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Sammanfattning

Vi lever i en tid praglad av drastiska klimatférandringar och 6kade utslépp av véxthusgaser, dar
klimatangest har kommit att bli ett problem som tycks drabba savél privatpersoner som féretag.
Allteftersom var medvetenhet for samtidens klimathot okar, har dven hallbarhet fatt en allt
storre betydelse for europeiska investerare. En tydlig konsekvens hadrav &r den kraftiga
okningen av antalet hallbarhetsindex som identifierats pa finansmarknaden. Hallbarhetsindex
anvands ofta som komponent i passiva investeringsstrategier eller som verktyg for att méta
prestationen av olika vardepapper i en portfélj, och far pa sa vis funktionen av ett benchmark.
Metoden for att utveckla saval hallbara index som benchmarks kan emellertid variera, vilket
ofta beror pa att klimatrelaterad information kan vara extremt komplex att omvandla till
finansiellt relaterbara varden. Svarigheterna harom har saledes minskat marknadens fortroende
for sadana investeringsalternativ, trots den okade benagenheten hos investerare att ta hansyn

till hallbarhet aven i finansiella sasmmanhang.

Bristande lagstiftning inom omradet foranledde Europeiska kommissionen att uppratta ett
forslag om andring av Benchmarkforordningen ar 2018, som en del av sin handlingsplan for
finansiering av hallbar tillvaxt. Forordningen reglerar i dagslaget framst administratérer av
benchmarks, vilka innehar det 6vergripande juridiska ansvaret for ett benchmark. Med férslaget
infors nya kategorier for koldioxidsnala och klimatpositiva benchmarks samt en reviderad
transparensreglering som forpliktigar administratorer att offentliggora hur de beaktar hallbarhet
i sin metod och referensvardesdeklaration. Aven om férslaget valkomnats av flertalet aktorer,
foreligger anledning att ifragasatta huruvida marknaden kommer kunna forhalla sig till de

ambitiésa andringarna, samt om effekten av reglerna blir den som kommissionen efterstravat.

I uppsatsen identifieras och diskuteras de potentiella utmaningarna med forslagets
ikrafttradande, vilka sedermera analyseras i forhallande till de asyftade &ndamalen med
reglerna. Kritik riktas i uppsatsen framst mot forordningens bristande mojligheter att halla andra
aktorer ansvariga, eftersom uppfyllandet av de nya reglerna inte enbart &r beroende av
administratdrernas eget agerande. Vidare konstateras att marknaden inledningsvis kommer att
fa stora svarigheter med insamling och verifiering av den klimatrelaterade information som &r
avgorande for anvandningen av miljovanliga benchmarks. Sett ur ett langsiktigt perspektiv tros
emellertid andringarna kunna skapa goda forutsattningar for en battre inkludering av hallbarhet

pa finansmarknaden, utan kompromiss av ett konsument- eller investerarskydd.
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1 Inledande avsnitt
1.1 Problembakgrund

Det gangna decenniet har visat pa ett vaxande antal investerare, sett ur ett globalt perspektiv,
som valt att placera sina medel i investeringsalternativ som klassificerats sdésom héllbara.1 Aven
inom den Europeiska unionen ("EU”) har en positiv trend identifierats som tyder pa att
investerare allt oftare vardesatter integrationen av miljo, samhalle och bolagsstyrning i olika
investeringsstrategier.2 Gemensamt bendmns nyss ndmnda faktorer som “ESG” (efter
Environmental, Social and Governance), vilka tillsammans ger uttryck for de tre faktorer som

idag definierar hallbarhet pa finansmarknaden.s

Hallbara investeringsalternativ, sarskilt sadana som verkar for att minska halterna av
koldioxidutslépp, ar enligt Europeiska kommissionen nédvandiga for unionens ekonomiska
tillvéxt och konkurrenskraft. Naringslivet och finansmarknadens aktérer spelar har en hogst
avgorande roll i fraga om att erbjuda finansiella produkter som kan styra privat kapital mot mer
hallbara verksamheter.s Ur ett foretagsperspektiv har en visad hansyn till ESG pastatts vara
bade innovationsdrivande och en ren nddvéandighet for ett foretags framtida Gverlevnad.s
Dessvarre har det ocksa skapats ekonomiska incitament for foretag att otillborligen profitera pa
investerares Okade intresse for hallbarhet, genom att pa obefogad grund framstilla sina
produkter sdsom “grona”. Risken for sadant vilseledande bendmns som grénmalning (efter
engelskans green washing).s | motverkande syfte framtog kommissionen dérav sitt Forslag om
Europaparlamentet och radets forordning om éndring av forordning (EU) 6016/1011 avseende

referensvarden for koldioxidsnala investeringar och for 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 dven s. 82.

3 Se avsnitt 1.7 for ndrmare beskrivning av begreppet ”héllbar investering”.

4 Meddelande fran kommissionen, Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvéxt, 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; Sjostrom, Emma, Hallbara
investeringar - om ansvar, risk och varde pa finansmarknaden. 1 uppl, Sanoma Utbildning AB, Stockholm (2014),
s. 13.

s Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt, s. 7.

7 Europeiska kommissionen, Forslag till Europaparlamentet och radets om &ndring av forordning (EU)
2016/1011 avseende referensvarden for koldioxidsnala investeringar och for klimatpositiva investeringar,
COM/2018/355 final (Forslag om éndring av Benchmarkférordningen, BMR).



Genom forslaget vill kommissionen éndra den radande Benchmarkforordningen ("BMR”)s och
sakerstalla att investerare pa ett enklare sétt kan jamfora hallbara investeringar mellan varandra
med hjalp av benchmarks.s Nagot férenklat &r ett benchmark, precis som den svenska
dverséttningen antyder, ett referensvdarde som ofta anvands av bland annat portfélj- och
kapitalforvaltare. Benchmarks kan anvandas for att bestdmma allokeringen av vardepapper i en
portfolj, eller for att mata finansiella produkters prestation,10 och utgor saledes grundstenen i
manga passiva investeringsstrategieris. En sarskilt tydlig association aterfinns mellan
benchmarks och indexfonderi2 eftersom ett indexis (helt eller delvis) anvands som benchmark

vid faststéallandet av indexfondens underliggande tillgangar eller avkastningsmal.14

| dagsléget finns ett nast intill o6verskadligt antal index och benchmarks som, med hjalp av
olika strategier, inkorporerar ESG-faktorerna i varierande utstrdckning.1s En problematik som
uppdagats med anledning harom &r att sadana hallbarhetsindex och benchmarks felaktigt utger
sig for att vara likvardigt miljovanliga.i.e Kommissionens foreslagna andring av BMR ska
darfor sakerstalla tydligare regler for de aktorer som kontrollerar tillhandahallandet av
benchmarks for marknadsaktorerna. Forslaget medfor tva nya kategorier av benchmarks for
koldioxidsnala respektive klimatpositiva investeringar,17 samt utokade krav pa ESG-relaterad
transparens.1s Fragan som bor stallas ar emellertid vilka potentiella utmaningar som kan
uppkomma med anledning av forslaget, samt huruvida konsekvenserna kan tankas sta i linje

med reglernas asyftade andamal.

s Europeiska kommissionen, Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om
index som anvands som referensvérden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att mata
investeringsfonders resultat, och om &ndring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och férordning (EU) nr
596/2014 (EUT L 171, 29.6.2016, s. 1) (BMR).

9 Forslag om andring av BMR, s. 1; Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt, 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 férvaltningen av ett vardepapper gors
utifran ett index. Till skillnad fran aktiv forvaltning genomfars sallan ndgra marknadsanalyser, foretagsvarderingar
eller andra bedémningar av investeringen, eftersom indexet utgor en fardig mall utifran vilken investeringen
anpassas, se Fondbolagens forening, Fondspecial: Aktiv forvaltning & indexforvaltning (2014), s. 2 f.

12 En indexfond &r en fond vars underliggande tillgangar aterspeglar ett finansiellt marknadsindex. Haribland ingar
bl.a. index for referensrantor, ravaror och valutor, men en klar majoritet féljer oftast ett aktieindex dar de bolag
som inkluderas i det aktuella indexet ocksa utgor de underliggande tillgangarna i indexfonden, se Fondbolagens
forening, Fondspecial: Aktiv férvaltning & indexférvaltning, s. 4 f.

13 Se fotnot 12 samt avsnitt 3.1.1 for ndrmare 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, Zoltan & 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, Forslag om éndring av BMR; Art. 3.1 BMR.

18 Skal (16), Forslag om andring av BMR.



1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att kritiskt granska sakinnehallet i, och utformningen av,
kommissionens forslag om andring av BMR. Den kritiska granskningen gérs mot bakgrund av
saval tidigare hallbarhetsreglering som forordningens nuvarande lydelse, for att sedermera
kunna identifiera och belysa de potentiella konsekvenser som kan komma att paverka
finansmarknaden i stort, samt berdrda marknadsaktorer. Eftersom &ndringsforslaget annu ej
tratt i kraft gar det emellertid inte att besvara fragan om hur reglerna paverkar marknaden i
skrivande stund. Istéllet analyseras fragan utifran rationellt konstruerade antaganden om vilka
utmaningar som marknadsaktdrerna med storsta sannolikhet har att vanta. Sarskilt fokus riktas
har mot utmaningarna forknippade till aktdrernas mojligheter att kunna efterleva de nya kraven
och tillhandahalla tillforlitliga hallbara investeringsalternativ for investerare och konsumenter.
Vidare asyftas att i uppsatsen analysera huruvida forslaget bidrar till, eller motverkar, de av

kommissionen angivna malen och om regleringen saledes ar att se som @ndamalsenlig eller ej.

1.3 Problemformulering
Den huvudsakliga problemformuleringen som ska utredas i uppsatsen lyder som foljer:
Medfor kommissionens forslag om @ndring av BMR en onskvard effekt for finansmarknaden

och dess aktorer, sett mot bakgrund av bestammelsernas &ndamal?

Problemformuleringen kommer narmare besvaras med hjélp av nedanstaende delfragor:

(i) Vilken inverkan kan forslaget tankas fa pa regleringen av hallbara samt miljévénliga
benchmarks pa den europeiska finansmarknaden?

(i)  Vilka utmaningar antas berérda marknadsaktorer sta infor med anledning av forslaget?

(iii)  Ar regleringens utformning, samt de potentiella effekterna som konstateras i delfraga

(i) och (ii), att se som forenliga med forslagets andamal?

1.4 Metod och material

1.4.1 EU-rdttslig metod

Uppsatsens materiella underlag &r till storsta del forankrat i det EU-rattsliga regelverket.
Saledes ter det sig naturligt att den EU-rattsliga metoden ocksa utgor grundstenen i uppsatsens
anvanda metodologi. I enlighet med uppsatsens syfte, som till viss del avser att granska gallande
unionsratt, bestar merparten av det rattsliga materialet av bindande rattsakter. Mer konkret

tillhor BMR, som utgor den centrala utgangspunkten for uppsatsens fragestallning, den



bindande sekundérrétten.19e BMR behandlas till storsta del i kapitel 3, vilket foljaktligen medfor
att den EU-réattsliga metoden ocksa 4r dominerande i samma kapitel. Aven andra rattskallor
med ursprung i sekundarratten diskuteras éversiktligt i uppsatsen, sasom direktivet om icke-
finansiell rapporteringzo och marknadsmissbrukférordningen ("MAR?”)21. Det gors emellertid
en viktig distinktion mellan direktiv och férordningar, i och med att réttsakter av sistnamnda
kategori far en direkt tillamplighet i samtliga medlemsstater, medan direktiv maste
implementeras i medlemsstaternas nationella lagstiftning. Saledes blir ofta enhetligheten inom

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

De foreslagna &ndringarna av BMR har sin harkomst i kommissionens handlingsplan for
finansiering av hallbar tillvaxt, vilket medfor att rattskallor av icke-bindande karaktar ocksa
utgor en viktig del av uppsatsens materiella innehall. Utéver handlingsplanen behandlas &ven
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 vérdepappers- och marknads-myndigheten (”Esma”),

som till viss del antagits i enlighet med kommissionens genomférandeplan av forslaget.24

Icke-bindande rattsakter av nyss ndmnda slag bendmns i litteraturen som soft law, och
inkluderar bland annat rekommendationer och yttranden fran EU:s olika institutioner eller
organ.2s Sadana rattskallor karakteriseras av att de ofta utformats i samférstand med berérda
privata aktorer i medlemsstaterna, i syfte att underlatta reglernas genomslag. Trots att de séllan

medfér nagra rattsligt bindande ataganden har de en praktiskt viktig betydelse for

19 Hettne, Jorgen & Otken Eriksson, Ida (red.), EU-rattslig metod: teori och genomslag i svensk réattstillampning,
2., omarb. uppl., Norstedts juridik, Stockholm (2011), s. 42.

20 Europeiska kommissionen, Europaparlamentets och radets direktiv 2014/95/EU av den 22 oktober 2014 om
andring av direktiv 2013/34/EU vad galler vissa stora foretags och koncerners tillhandahallande av icke-finansiell
information och upplysningar om mangfaldspolicy (EUT L 330, 15.11.2014, s. 1).

21 Europeiska kommissionen, Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014
om marknadsmissbruk och om upphévande av Europaparlamentets och radets 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, Fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUT C 326, 26.10.2012, s. 47); Hettne & Otken
Eriksson, EU-réttslig metod: teori och genomslag i svensk rattstillampning, s. 177 f.

23 Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt, s. 1; Férslag om andring av BMR, s. 2.

24 Férslag om andring av BMR, s. 2; Art. 8.1 (a)-(b) Europaparlamentet och radets férordning (EU) nr 1095/2010
av den 24 november 2010 om inrattande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av kommissionens beslut
2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

25 Art. 288, Fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUT C 326, 26.10.2012, s. 47); Hettne & Otken
Eriksson, EU-réttslig metod: teori och genomslag i svensk rattstillampning, s. 46 f.



normgivningen.2s Eftersom de, tillsammans med motiven till forslaget, ar ett komplement till
forslaget om andring av BMR och utgor en form av forarbete till saval handlingsplanen som till

forslaget,27 tjanar de en viktig roll for forstaelsen av de nya reglernas innehall och omfattning.

Inom ramen for den EU-rattsliga metoden kan flera olika metoder vara for handen nér
unionsréatten ska tolkas och analyseras. Den tolkningsmetod som till uteslutande del anvands i
uppsatsen ar den av EU-domstolen mest anvanda teleologiska metoden.2s For att kunna besvara
delfraga (iii) om huruvida regleringens utformning och de potentiella effekterna av regleringen
kan anses vara forenliga med forslagets andamal, ar det foljaktligen nodvéandigt att &ndamalen
ocksa ar klart definierade och sarskiljbara. Dessvérre kan andamalen inte identifieras enbart
med hjéalp av vad som framkommer av motiven till forslaget.2o Det faktum att de foreslagna
andringarna av BMR &r en slutprodukt av kommissionens handlingsplan, féranleder att
andamalen med forslaget ocksa maste lasas utifran den storre kontexten.so Den teleologiska
tolkningsmetoden anvénds saledes dels for att fora en diskussion om vad det 6vergripande syftet
med reglerna &r, dels for att analysera huruvida reglernas utformning medfor en
andamalsenlighet.s1 Uppsatsens avslutande kapitel 4, sarskilt avsnitt 4.3 vari den tredje

delfragan diskuteras, ar foljaktligen av teleologisk natur.

1.4.2 Rattssociologisk metod

Aven den rattssociologiska metoden, som snarare granskar rattens orsaker och funktion an dess
tillampning,s2 kommer anvandas som ett led i att besvara delfragorna (i) och (ii). Endast genom
att forankra den rattsliga diskussionen i ett samhéllsperspektiv kan fragan om vilka eventuella
effekter forslaget kan tankas fa, for saval marknaden som for berdrda aktorer, besvaras.
Eftersom den rattssociologiska metoden bygger pa teoretiska antaganden och empiriska
resultat, till skillnad fran en normativ vetenskap,ss anvands metoden féljaktligen som ett

verktyg for att belysa réattens verkningar i praktiken.ss

26 Reichel, Jane, EU-rdttslig metod, s. 127 i Nadv, Maria & Zamboni, Mauro (red.), Juridisk metodléra, 2:a uppl.,
Studentlitteratur, Lund, (2018).

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

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

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

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

31 Schermers, Henry G & Waelbroeck, Denis, Judicial protection in the European Union, 6. uppl., Kluwer, Haag,
(2001), s. 21.

32 Hydén, Hakan, Rattssociologi som réttsvetenskap, Studentlitteratur, Lund, (2002), s. 16.

33 Hydén, Hakan, Réattssociologi: om att undersoka relationen mellan ratt och samhalle, s. 209 i Nadv & Zamboni,
Juridisk metodléra.

34 Rylander, Staffan, Stromholm och réttssociologin, SVJT 1970 s. 484; Stromholm, Stig, Nagot om sociologiens
betydelse for juridiken, SvJT 1970 s. 108.



FOr att kunna undersoka och analysera de potentiella utmaningarna med forslaget, anvands
sdval ekonomisk som juridisk doktrin for att belysa hur olika delar av unionsratten forhaller sig
till den praktiska verkligheten pa marknaden. Forevarande typ av material anvands sarskilt i
uppsatsens kapitel 2. Doktrinen har en historiskt betydelsefull inverkan pa EU-ratten eftersom
faktorer av bade samhallsvetenskaplig och ekonomisk karaktér traditionellt sett haft en stor
praktisk inverkan pa normgivningen inom unionen.ss Utifran ett kausalvetenskapligt perspektiv
mojliggor rattssociologin for att saval orsakerna till, som konsekvenserna av, rattsordningen
kan beaktas mot bakgrund av exempelvis ekonomiska faktorer.ss Pa sa vis tjanar den
rattssociologiska metoden som ett komplement till den EU-rattsliga metoden och framkommer

som mest tydlig i uppsatsens analysavsnitt 4.1 och 4.2.

1.5 Avgransningar

| uppsatsen behandlas regleringen av benchmarks uteslutande pa EU-réattslig niva. Hansyn tas
darav varken till nationell lag- eller sjalvreglering pa omradet. Eftersom benchmarks kan
anvandas i flera olika situationer bor dven framforas att kommissionens forslag enbart
diskuteras i forhallande till benchmarks som anvénds i samband med investeringsfonder, mer
precist till indexfonder. Benchmarks som anvénds for exempelvis referensréantor och valutor,
och den reglering som aktualiseras i sddana situationer, berors endast i deskriptivt syfte. Aven
i de fall indexfonder diskuteras kommer det rattsliga underlaget begransas till att endast
inkludera BMR, med anledning av att den europeiska fondregleringen saknar avgérande

betydelse for den huvudsakliga problemformuleringen i uppsatsen.

Forslaget om andring av BMR analyseras dven, som tidigare namnts, utifran dess potentiella
konsekvenser. Emellertid riktas fokus endast mot de konsekvenser som kan tinkas fa en
inverkan pa aktorernas majligheter att dels uppfylla de nya kraven som foljer av forslaget, dels
tillhandahalla investerare och konsumenter med hallbara investeringsalternativ som kan anses
vara tillforlitliga. Saledes diskuteras varken rent ekonomiska aspekter, bolagsspecifika

verkningar eller andra tankbara pafoljder.

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., lusté, Uppsala, (2018), s. 210.

36 Hydén, Réattssociologi som rattsvetenskap, s. 70.



1.6 Terminologi

I uppsatsen anvinds det engelska uttrycket “benchmark™ och inte den svenska motsvarigheten
“referensvirde”, alternativt “riktmérke”. Valet av sprakbruk dr motiverat av att det engelska
uttrycket generellt anvands i storre omfattning inom finansbranschen. Det gors saledes ingen
distinktion i begreppets innebord eller omfattning, utan far samma innebdrd som om den
svenska oversittningen hade anvints. I fraga om begreppet “héllbar investering” bor dock
namnas att bade inneborden och omfattningen av begreppet har modifierats dver tid, och kan
pa sa vis lamna utrymme for tolkningsmdjligheter om det inte narmare klargors vad som i

uppsatsen avses med en hallbar investering.

Investeringar som inkluderar miljo, samhalle och bolagsstyrning (ESG) som en del av
investeringens mal och strategi, 4r vad som inledningsvis bendmnts som en “hallbar
investering”. Dessvérre anviands begreppet sidllan konsekvent i praktiken, utan kan innefatta en
rad olika strategier, sasom Socially Responsible Investing (’SRI”), eller inkorporera andra
faktorer &n ESG, som bland annat Corporate Social Responsibility ("CSR”).37 For att tydliggdra
vad som asyftas med den anvanda terminologin bor namnas att begreppet “hallbar” anvands i
uppsatsen nar ett index eller benchmark har ett generellt forhallningssatt till samtliga ESG-
faktorer. Begreppet "miljovénlig” anvénds didremot endast nér den miljorelaterade aspekten av
ESG-begreppet asyftas. Av forevarande anledning benamns fortsattningsvis koldioxidsnala och

klimatpositiva benchmarks gemensamt som “miljovénliga benchmarks”.

1.7 Disposition

Kapitel 2 inleds med en 6vergripande genomgang av hur hallbara investeringar kommit att fa
en sadan central roll pa den finansiella marknaden som de har idag, samt hur framvaxten av
ESG-begreppet inverkat pa saval aktorer som gallande ratt. Vidare presenteras ett antal
konkreta exempel pa tidigare forsok att reglera hallbarhet, vilka fatt ett internationellt
genomslag och i viss man aven banat vag for den hallbarhetsreglering av benchmarks som
diskuteras idag. Till storsta del berdrs har EU:s handlingsplan for finansiering av hallbar
tillvéxt, eftersom den lagger grunden for den strategi utefter vilken medlemsstaterna ska verka

for en mer gron och motstandskraftig 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.



I uppsatsens kapitel 3 beskrivs de nu géllande bestdimmelserna i BMR, i syfte att formedla en
overgripande bild av regelverket och belysa funktionen av ett benchmark i praktiken.
Definitionen av saval ett benchmark som ett index diskuteras hér i detalj, foljt av en grundlig
genomgang av forordningens tillkomst och innehall. Darefter behandlas de foreslagna
andringarna till forordningen mer ingaende, innan kapitlet avslutas med en sammanstallning av

den respons pa forslaget som finansiella aktorer, organisationer och foretag gett uttryck for.

| kapitel 4 syftar vardera avsnitt till att kronologiskt besvara samtliga av de i avsnitt 1.3 stallda
delfragorna, dar grunden for analysen tar avstamp i en kritisk utgangspunkt. Huvudsakligen
diskuteras hur bade finansmarknaden och marknadens aktorer paverkas av forslaget, saval
positivt som negativt. Vidare gors en avvégning av huruvida de praktiska effekterna som foljer
av forslagets utformning de facto uppnas, som ett led i att slutligen kunna besvara uppsatsens
sista delfraga. Resultatet av den forda analysen presenteras slutligen i en avslutande
kommentar, vari tidigare diskussioner sammanstalls och utmynnar i ett svar pa den i uppsatsen

huvudsakliga problemformuleringen.



2 Regleringen av hallbarhet inom den finansiella sektorn

2.1 Marknaden for hallbara investeringar

Antalet hallbarhetsindex och hallbara benchmarks har pa senare ar 6kat markant pa den
europeiska finansmarknaden.ss Hundratals ESG-relaterade index har framtagits, varav
majoriteten varit sarskilt miljo- eller klimatinriktade.ss Hallbarhetsindex delar samma
egenskaper som ett traditionellt aktieindex, med undantag for att det representativa urvalet av
aktier pa en viss marknad ar begransat till bolag som har ett aktivt hansynstagande till ESG-
faktorerna eller andra hallbarhetsfragor.so Hallbarhetsindex kan anvandas som benchmark vid
bland annat passiv forvaltning for att exempelvis konstruera hallbara indexfonder som speglar
indexets tillgangar eller avkastning.41 Dow Jones Sustainability Index, skapat 1999, var globalt
sett den forsta indexfamiljen av sitt slag och exemplifierar an idag hur ESG-faktorer kan
integreras som en del av finansiella investeringar.42 Den globala indexleverantéren Morgan
Stanley Capital International ("MSCI”) utgor ett ytterligare vélkdnt exempel harom. De
tillhandahaller en rad ESG-relaterade index, inkluderande sina Climate Indexes, Low Carbon

Indexes och ESG Universal Indexes, bland flera andra.43

Vid konstruktionen av ett hallbarhetsindex tar indexleverantorer ofta hjalp av olika
hallbarhetsanalytikerss, vars uppgift ar att studera hur vél foretag tar hansyn till hallbarhet i
bedrivandet av sin verksamhet.ss Hallbarhetsanalytiker samlar in och analyserar ESG-relaterad
data fran en rad olika kéllor, for att sedermera ranka eller betygsatta foretag utifran de faktorer
som &r mest relevanta for den specifika sektorn inom vilken foretaget &r verksamt. Behovet av

hallbarhetsanalytiker vaxte fram med anledning av inforandet av nya regleringar som stéller

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.

a0 Escrig-Olmedo, Elena., Jesis Mufioz-Torres, Maria & Angeles Fernandez-lzquierdo, Maria, 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 Sjostrom, Hallbara investeringar - om ansvar, risk och varde pa finansmarknaden, s. 27

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

44 Bland annat MSCI ESG Research LLC, dotterbolag till MSCI, bedriver en sddan verksamhet, se MSCI,
Informationsbroschyr, MSCI ESG Research LLC (2019), s. 3.

45 Escrig-Olmedo, Jesis Mufioz-Torres & Angeles Fernandez-lzquierdo, 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.



krav pa foretag att tillhandahalla redovisning av icke-finansiell information.4s Sadan reglering
aterfinns aven pa EU-rattslig niva i direktivet om icke-finansiell rapportering. Direktivet
appliceras pa foretag som anses vara av allmént intresse och agerar moderbolag i en koncern
med fler &n 500 anstéllda. Uppfylls nyss namnda kriterier uppstar skyldigheten att infoga en
hallbarhetsrapport som informerar om koncernens forhallningssatt till bland annat miljon,

sociala forhallanden och respekt for manskliga rattigheter i sin forvaltningsberattelse. 47

Hallbarhetsrapporter &r en av flera informationskallor som ofta inkluderas i hallbarhets-
analytikers dataunderlag.4s Eftersom det finns affarsmassigt motiverade incitament for foretag
att fa inkluderas i ett hallbarhetsindex, kan direktivet aven indirekt véicka ett intresse av att
uppratta en hallbarhetsrapport pa frivillig grund.s9 | sadana fall kan rapporteringen goras utifran
internationellt erkanda rapporteringsstandarder, sdsom Greenhouse Gas Protocol Corporate
Accounting and Reporting Standard (“GHG Protocol”).s0o GHG Protocol anvands pa ett
internationell plan och skapar en ram for féretag och andra enheter, inom vilken de kan méta
och rapportera sina koldioxidutslapp.s1 Kommissionen foresprakar dven en anvandning av
GHG Protocol i sina icke-bindande riktlinjer till direktivet om icke-finansiell rapportering.s2
Oavsett om rapporteringen gors frivilligt eller enligt lag sander det inte enbart en signal till
marknaden om att bolaget har ett kvalitativt arbete med hallbarhet, vilket investerare i allt storre
utstrackning efterfragar.ss Det kan ocksa bidra till att foretag nar ut till en storre krets av
investerare, eftersom hallbarhetsindex ocksa kan anvandas som benchmark for att fatta aktiva

investeringsbeslut.s4

46 Escrig-Olmedo, Jesis Mufioz-Torres & Angeles Fernandez-lzquierdo, 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 Sjostrom, Hallbara investeringar - om ansvar, risk och varde pa finansmarknaden, s. 57.

so0 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 &ven 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 fran kommissionen, Riktlinjer for icke-finansiell rapportering — Tillagg 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.

s4 Sjostrom, Hallbara investeringar - om ansvar, risk och véarde pa finansmarknaden, s. 56.
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Det tillkommer emellanat vissa svarigheter med att rapportera hallbarhetsinformation, sérskilt
nar informationen &r klimatrelaterad. Ett foretags indirekta koldioxidutslapp, sa kallade Scope
3-utslappss som orsakas i produktions- eller leverantdrskedjan, ar en typiskt problematisk
faktor. Hur Scope 3-datan pa basta satt ska matas och rapporteras rader annu ingen
samstammighet om.ss Hallbarhetsanalytiker maste dven forhalla sig till annan information &n
den som publiceras i hallbarhetsrapporter. Information fran samhéllsorganisationer, statliga
myndigheter eller media kan ibland behdva anvandas som alternativ. En hallbarhetsanalytikers
verksamhet baseras dessutom pa att upparbeta de basta metoderna for att inhamta och
systematisera den mest korrekta ESG-datan. Darav uppkommer ofta incitament att undanhalla
information om metodens konstruktion for andra hallbarhetsanalytiker ur ett konkurrensmassigt
hanseende, med anledning av att bade den data och de insamlingsmetoder som anvénds utgor

grunden for den huvudsakliga verksamheten.sz

Komplexiteten samt bristen pa tillganglighet av data &r saledes en stor utmaning vid
konstruktionen av hallbarhetsindex och hallbara benchmarks. Det rader dven en stor ovisshet
inom omradet eftersom hallbara index och benchmarks varken har anvénts eller konstruerats i
samma utstrackning som traditionella aktiemarknadsindex. Istéllet far kvalificerade
uppskattningar och bedémningar tjana som substitut till vetenskapligt baserad fakta nar bolagen
sjalva inte bistar med informationen. Foljaktligen leder det till att ESG-data inte alltid &r
verifierad eller kan anses vara palitlig.ss Aven metoden for att utveckla sdval hallbara index
som benchmarks kan variera.so Bristen pa enhetlighet och harmoniserade regelverk har darav
gjort att fortroendet for hallbarhetsindex forblivit 1agt hos manga investerare, trots den annars
positiva installningen.so Krav pa transparens, som inte ar frivillig utan obligatorisk, ar saledes
en avgorande faktor for att bade skapa och bibehalla investerarnas fortroende for hallbara

investeringar.e1

55 Begreppet forklaras vidare i avsnitt 3.3.1.

s6 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, Jesus
Mufioz-Torres & Angeles Fernandez-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 hallbarhet

2.2.1 Principles for Responsible Investments

Ett av de forsta och mest kdnda exemplen pa ett forsok att reglera och uppmuntra till
anvandningen av finansiella investeringar med direkt koppling till ESG-faktorerna, var
Principles for Responsible Investments (”PRI”)e2. Principerna upprattades av Forenta
nationerna ("FN”’) redan 2006,63 och bygger pa sex frivilliga mal. De delar &ven namn med ett
stort internationellt natverk av foretag och marknadsakttrer som aktivt verkar for principernas
implementering inom den finansiella investeringssektorn. Syftet med principerna ar framja
integrationen av ESG-faktorer i investeringsanalyser, beslutsfattanden och andra delar av
foretagens verksamheter, med forhoppningen att bidra till ett langsiktigt vardeskapande och

ansvarsfulla investeringar som ska gynna miljon och samhéllet i stort.e4

PRI har emellertid kritiserats for att inte narmare ange vad som ska anses vara en hallbar
investering. Bristen pa en sadan klarlagd definition har lett till att foretag kunnat underteckna
principerna i syfte att gynna eller forstéarka sitt varumérke, snarare &n att verka for att inkludera
och beakta ESG-faktorerna i sin verksamhet.ss Dessutom paférs inga sanktioner for de foretag
som undertecknar principerna, men som inte anpassar verksamheten darefter, vilket &r
ytterligare ett faktum som kritiserats.es Det rader saledes en brist pa tillrackliga verktyg for att
sakerstalla verkstéllighet, insyn och ansvarstagande for de undertecknade foretagen. Farhagan
ar att det utan tillgang till sadana medel kommer leda till att den rennomésnyltande gruppen av

foretag istallet orsakar en 6kning av green washing pa finansmarknaden.s7

2.2.2 Sustainable and Responsible Investments

Risken for falska ataganden och ett asidosattande av PRI kan latt verka avskrackande for en
investerare som vill investera hallbart. Som en alternativ 16sning kan investeringar bland annat
goras direkt 1 vad som bendmns som “Sustainable and Responsible Investments” (”SRI”).
Séadana typer av investeringar baseras oftast pa langsiktigt orienterade investeringsstrategier

som anvéands av bland annat fondférvaltare nar de anvander 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).

e6 Sjostrom, Hallbara investeringar - om ansvar, risk och vérde pa 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 forvaltningen av vardepapper i en portfolj.es Tidigare kunde SRI- och ESG-investeringar
placeras inom olika kategorier, eftersom SRI-strategier traditionellt sett enbart utelamnat
foretag vars verksamhet ansags som oetisk eller omoralisk.s9 Distinktionen mellan begreppen
har under senare ar emellertid reducerats,7o och idag aterfinns finns sju kategorier av SRI-

strategier som pa olika satt tar hansyn till ESG-faktorerna.7.

Den vanligaste strategin i Europa har lange inneburit en uteslutning av oénskade foretag eller
sektorer fran den aktuella portféljen.72 Andra strategier gar istallet ut pa att exempelvis valja in
onskvarda foretag inom klimatframjande sektorer eller att inkludera foretag med sociala eller
miljorelaterade problem, dar ett aktivt dgande ska leda till en forbattring av foretagets
verksamhet.7s Initialt ansags samtliga strategier vara ett vardefullt verktyg for fondforvaltare
som instruerats att forvalta kapital inom ramen for en hallbar verksamhet. Dessvarre kvarstod
bade den radande osakerheten avseende bolagens egen rapportering av ESG-relaterad data, 7
samt problematiken med icke enhetliga definitioner eftersom inte heller SRI-strategierna
forekommer i lag eller annan forfattning. Med anledning harom var behovet av faststéllda

rattsakter som kunde séakerstalla tillforlitligheten i hallbara investeringar fortsatt hog.

2.2.3 Agenda 2030 och Parisavtalet

Under 2015 upprattades FN:s Agenda 203075 och Parisavtaletze som, vid tidpunkten for dess
skapande, sande en stark signal om betydelsen av samhallets allvarliga hot och utmaningar
relaterade till hallbar utveckling. Akterna ar inte direkt associerade till hallbara investeringar,
utan visar mer pa en generell samstammighet i fraga om att ett enat arbete ar avgorande for att
verka for en mer hallbar framtid. 1 Agenda 2030 har FN:s generalforsamling framtagit 17
hallbarhetsmal som samtliga stater ska arbeta for att uppna innan 2030, vilka representerar

problemomraden inom saval den ekonomiska, sociala och miljoméassiga 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 ar sammankopplade kan sparas tillbaka till nar rapporten Global
Sustainable Investment Review publicerades 2012, da de sju specifika SRI-kategorierna for forsta gangen
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 tillvagagangssatt utgor SRI-kategori fem och sex, vilka kallas for ”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).

13



hallbarhetsbegreppet.7z Parisavtalet forbinder istallet undertecknade stater att huvudsakligen
arbeta for en begransning av den globala uppvarmningen till 2°C, och ar pa s& vis mer

koncentrerat till samhallets klimatrelaterade utmaningar.zs

I saval Agenda 2030 som Parisavtalet har varje nations regering forpliktat landet att bidra till
hallbarhetsarbetet utefter basta formaga. Dock foljer inga direkta pafoljder vid brister i
hallbarhetsmalens uppfyllande eller avtalsinnehdllets efterlevande, med anledning av att
akterna saknar réttsliga sanktioner.7o Genom kommissionens handlingsplan for finansiering av
hallbar tillvaxt som publicerades den 8:e mars 2018 forankras emellertid vissa delar av nyss
namnda akter i det EU-rattsliga regelverket, eftersom saval Agenda 2030 som Parisavtalet varit

vdagledande vid handlingsplanens framtagande.so

2.2.4 EU:s handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt

2.2.4.1 Sarskilt om de dvergripande andamalen

Kommissionens handlingsplan lade grunden for unionens framtida hallbarhetsarbete och
innehaller en strategi for hur medlemsstaterna ska verka for en mer gron och motstandskraftig
ekonomi.s1 Handlingsplanen anger tre huvudsakliga fokusomraden, vilka ar av storst vikt for
att sakerstéalla medlemsstaternas ansvarstagande for en mer hallbar finanssektor inom unionen.
De Overgripande andamalen tar sikte pa att styra kapitalfloden mot en mer hallbar ekonomi,
integrera hallbarhetsfaktorer vid riskhantering samt uppmuntra Gppenhet, transparens och
langsiktighet. Nyss angivna fokusomraden har arbetats fram av HLEG och offentliggjordes
sedermera i en slutrapports2 som utgjorde grunden for handlingsplanens utférande. Férslag om
bade nya rattsakter som ska implementeras samt revideringar i redan existerande regelverk
foreslogs, alla med den gemensamma namnaren att verka for en grénare ekonomi inom

unionen.ss

| fraga om att styra kapitalfloden mot en mer hallbar ekonomi framfor kommissionen att bristen
pa en konsekvent definition av vad som faktiskt dr en “héllbar investering”, orsakat det

investeringsgap som under 2018 uppmittes till ett varde av 180 miljoner EUR i héllbara

77 P. 2 Agenda 2030.

78 Art. 2.1 (a), Parisavtalet.

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

8o Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt, s. 1.

81 Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt, s. 1.

82 EU HLEG on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy — Final Report (2018).
83 Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt, s. 1.
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investeringar.ss Bristen pa enhetliga definitioner motiverade forslaget om att inféra en ny
taxonomi-forordningss innehallande ett harmoniserat klassificeringssystem, i syfte att 6ka
fortroendet for en hallbar finansmarknad samt forenkla mojligheten for investerare att ta hansyn
till hallbara investeringspreferenser. Klassificeringssystemet, aven benamnt som EU-
taxonomin, definierar sex olika miljomal till vilka en ekonomisk verksamhet véasentligen maste
bidra, eller inte avsevart far skada, for att betraktas sasom miljomassigt hallbar.ss De uppstallda
miljomalen tar sikte pa foljande aktiviteter: (1) begransning av klimatforandringarna; (2)
anpassning till klimatforandringarna; (3) hallbar anvandning och skydd av vatten och marina
resurser; (4) 6vergang till en cirkular ekonomi genom férebyggande och atervinning av avfall;
(5) férebyggande och begrénsning av fororeningar; samt (6) skydd av sunda ekosystem.s?
Kommissionen menar att EU-taxonomin ocksa ar en forutsattning for att framover kunna
identifiera och reglera finansiella verksamheter, produkter eller benchmarks som pastas vara

hallbara.ss

Aven den for uppsatsen mest aktuella rittsakten — BMR — far genom handlingsplanen en
revidering som bade medfor nya bestimmelser och en utékning av géllande rétt.ss | motiven till
kommissionens forslag anges att de nya &ndringarna av BMR syftar till att integrera ESG-
faktorerna i investerings- och radgivningsprocesser pa ett konsekvent satt, samt sékerstélla en
hog niva av konsument- och investerarskydd genom att forbattra jamforbarheten mellan olika
hallbara benchmarks.eo Vidare kan dven utlasas att reglerna, genom en ¢kad transparens av hur
ESG-faktorerna beaktas i administratorernas metod, ska kunna minska risken for green

washing,e1 samt sakerstalla att investerare fattar valgrundade investeringsbeslut.s2

84 Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvéaxt, s. 2. Investeringsgapet symboliserar uteblivna héllbara
investeringar.

85 Europeiska kommissionen, Forslag till Europaparlamentet och radets forordning om inrattande av en ram for
att underlatta hallbara investeringar, COM/2018/353 final (taxonomi-férordningen).

gs Art. 2.1 (a)-(b) taxonomi-férordningen.

g7 Art. 3 (a) taxonomi-férordningen; Art. 5 taxonomi-férordningen.

ss Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt, s. 4. Se dvens. 12.

89 Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt, s. 7.

90 FOrslag om andring av BMR, s. 3; Skal (12) Férslag om &ndring av BMR.

91 Forslag om andring av BMR, s. 3; Skal (15) Forslag om andring av BMR; Skél (16) Forslag om andring av
BMR.

92 Forslag om andring av BMR, s. 1; Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt, s. 7.

15



3 Den EU-rattsliga regleringen av benchmarks

3.1 Konstruktionen av ett benchmark

3.1.1 Index — den avgérande bestandsdelen

Benchmarks &r vanligt forekommande inom finanssektorn och utgor en vital komponent vid
tillhandahallandet av finansiella investeringar.os Banker, vardepappersforetag, institutionella
investerare och forvaltare av savél vardepappersfonder som av alternativa investeringsfonder
utgor ett fatal aktorer som anvander benchmarks i sin verksamhet och darav omfattas av BMR.94
Den lagstadgade definitionen av vad ett benchmark de facto ar, framkommer emellertid nagot

invecklat av férordningens art. 3.1.3:

"l denna forordning avses med referensvirde: (---) varje index med
hanvisning till vilket faststalls det belopp som ska betalas ut enligt ett
finansiellt instrument eller ett finansiellt avtal, eller vardet pa ett finansiellt
instrument, eller ett index som anvands for att mata en investeringsfonds
resultat, i syfte att efterlikna avkastningen pa ett sddant index eller faststélla
en portféljs tillgangsallokering eller att berékna de resultatberoende
avgifterna. ’o5

Definitionen kan uppfattas som nagot lagtekniskt komplicerad och aterger ingen entydig
forklaring av begreppet. Genom att dela upp begreppsforklaringen nagot, kan det emellertid
utlasas att definitionen av ett benchmark dels genomgaende hanvisar till ett index, dels aterger
ett antal praktiska situationer nér anvandningen av ett index ska anses utgéra ett benchmark.
For att fa full forstaelse for vad som karakteriserar ett benchmark, ar det féljaktligen nddvandigt
att initialt klargora definitionen av ett index for att sedan kunna redogora for i vilken kontext
ett index faller in under begreppsdefinitionen i art. 3.1.3 BMR.

Ett index definieras i BMR som ett sifferbelopp vilket berdknas med hjélp av en formel eller
annan berékningsmetod, med utgangspunkt i véardet av underliggande tillgangar, priser eller
andra vérden eller matningar. Informationen som framkommer av berékningarna ska, for att

klassificeras som ett index, dven offentliggdras eller goras tillganglig for allméanheten 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 Forslag om andring av BMR, s. 1; Art. 3.17 (a) BMR.

95 Art. 3.1.3 BMR.
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faststallas pa en regelbunden basis.os Den kategori av index som diskuteras allra framst i
uppsatsen ar aktieindex,s7 vilka visar pd den genomsnittliga prestationen av utvalda bolag pa en
viss del av marknaden och ofta anvands som bedémningsgrund for att méata ett finansiellt
instruments vardeutveckling dver en viss tid.ess Genom att exempelvis jamfora en enskild aktie
med ett aktieindex kan den individuella aktiens resultat utlasa i forhallande till genomsnittet av
en aktieportfoljs prestation som aterspeglas i ett aktieindex. Foljaktligen forenklas

jamforbarheten av prestation och avkastning hos specifika foretag eller finansiella instrument.

3.1.2 Nar blir anvandningen av ett index ett benchmark?

Av begreppsdefinitionen i art. 3.1.3 BMR framgar vidare tre konkreta fall i vilka anvandningen
av ett index far funktionen av ett benchmark. De omnamnda situationerna tar sikte pa nar ett
index anvands for att: (1) faststélla ett belopp som ska betalas ut i enlighet med de villkor som
framkommer av ett finansiellt avtal eller finansiellt instrument; (2) bestdmma priset for ett
finansiellt instrument, eller; (3) mata resultatet av en investeringsfond, i syfte att efterlikna
avkastning, faststalla en portfoljs tillgangsallokering eller berédkna de resultatberoende

avgifterna.oo

Det forsta angivna fallet refererar till ett index som anvands i samband med finansiella avtalioo
och finansiella instrumentio1. Med finansiellt avtal avses ett kreditavtal mellan en konsument
och en naringsidkare.102 | sddana situationer kan ett index anvandas for att faststalla den ranta
som en konsument ar forpliktigad att betala till ett kreditinstitut vid ett utgivet lan.103 Med
finansiellt instrument avses exempelvis dverlatbara vardepapper, penningmarknadsinstrument
eller finansiella derivatinstrument.104 De finansiella instrumenten kan i sin tur sedan hanvisa till

ett index i samband med att de emitteras av bolaget.10s

9 Art. 3.1.1 BMR.

97 Utdver aktieindex finns bl.a. ranteindex, ravaruindex och valutaindex, vilka emellertid avgransats bort fran
vidare diskussion inom ramen for uppsatsen.

98 Europeiska kommissionen, Férslag till Europaparlamentets och radets férordning om index som anvands som
referensvarden for finansiella instrument och finansiella avtal, COM(2013) 641 final, s. 1.

99 Art. 3.1.3 BMR; Dessa fall aterges aven i art. 3.1.7 (a)-(e) i en nagot mer uppdelad kategorisering.

100 Art. 3.18 BMR.

101 Art. 3.1.16 BMR.

102 Art. 3 (c) Europaparlamentets och radets direktiv 2008/48/EG av den 23 april 2008 om konsumentkreditavtal
och om upphavande av radets direktiv 87/102/EEG (EUT L 133, 22.5.2008, s. 66).

103 Art. 3.7 (d) BMR.

104 Definitionen 6verensstammer med bilaga C p. 1-11 i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av
den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om andring 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 hogst avgorande roll vid prisséttningen av finansiella instrument.
Referensrantorna Libor (London Interbank Offered Rate) och Euribor (Euro Interbank Offered
Rate) &r valkanda exempel hdrom, vilka ofta ligger till grund for prissattningen av olika

derivatinstrument. 106

Det tredje och sista fallet refererar till anvandningen av ett index i samband med
investeringsfonder, vilket utgér den situation som tillmats storst betydelse i uppsatsen.
Investeringsfonder utgdr en gemensam beteckning for vardepappersfonderioz och alternativa
investeringsfonderios.1i00 Vardepappersfonder utgor ca 75% av fonderna pa den europeiska
marknaden och bestar vanligtvis av Overlatbara vardepapper och penningmarknads-
instrument,110 medan alternativ investeringsfonder kan investera direkt i betydligt fler
tillgangsslag sdsom strukturerade produkter, fastigheter eller ravaruderivat.111 Enligt art. 3.1.3
BMR maste indexet emellertid anvandas i ett séarskilt syfte for att det tredje fallet ska
aktualiseras, namligen i syfte att: (A) efterlikna avkastning; (B) faststalla en portfoljs
tillgangsallokering, eller; (C) berakna de resultatberoende avgifterna av en investeringsfond.
For tydlighetens skull diskuteras varje separat situation i nedanstaende avsnitt, med

utgangspunkt i varje enskilt syfte.

3.1.3 Indexets betydelse for investeringsfonder

Nar ett index anvands i syfte att efterlikna avkastningen, anvands ofta nagon av metoderna for
sa kallad fysisk eller syntetisk replikering.112 Vid fysisk replikering aterspeglar fondens innehav
normalt sett det underliggande indexets tillgangar identiskt, i en exakt motsvarande omfattning.

I vissa fall kan dven ett representativt urval av tillgangar valjas.11s Syntetisk replikering

106 Ertiirk, Ismail & Gabor, Daniela (red.), The Routledge companion to banking regulation and reform, Routledge,
London, (2017), s. 225 f.

107 Vardepappersfonder regleras pa EU-rattslig niva i det s.k. UCITS-direktivet, Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser féretag for
kollektiva investeringar i Gverlatbara vardepapper (fondféretag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

108 FOrvaltare av alternativa investeringsfonder omfattas av ett separat regelverk bendmnt som AIFM-direktivet,
Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om férvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).

100 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 (hdmtad: 2020-01-
03); Art. 50.1 UCITS-direktivet, se sarskilt punkt (a)-(d).

111 EX. pa alternativa investeringsfonder ar bl.a. hedgefonder, private equity-fonder och bérshandlade fonder, se
Sjostrom, Hallbara investeringar - om ansvar, risk och varde pa 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 férening, Fondspecial: Aktiv férvaltning & indexférvaltning, s. 4.
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exponerar istéllet fonden indirekt for det underliggande indexet genom investeringar i
finansiella derivatinstrument.114 Alternativt kan forvaltare av investeringsfonder ocksa
efterlikna avkastningen med hjalp av algoritmisk handel.115 Algoritmisk handel ar en form av
passiv forvaltning varvid en datoralgoritm automatiskt bestdimmer enskilda orderparametrar,
sasom tidpunkt, pris och kvantitet for en order, med begransat eller inget manskligt
ingripande.116 Oberoende av vilken metod som véljs har de gemensamt att avkastningen ska

overensstamma med utvecklingen pa den del av marknaden som indexet avser att aterspegla.

Nar anvandningen av ett index istallet syftar till att faststalla en portfoljs tillgangsallokering,
ska det framga av fondens investeringspolicy eller investeringsstrategi att fordelningen av
tillgangar i fonden &r forenad med ett visst index. Det kan exempelvis foreligga krav om att
investeringsfondens innehav helt eller till en fast angiven procentandel maste inneha
vardepapper i det underliggande indexet. Skillnaden mot att fysiskt, syntetiskt eller genom
algoritmhandel efterlikna avkastningen, ar att fokus istéllet riktas mot de faktiska tillgangarna
och inte enbart till den avkastning de genererar. Det bor dven klargotras att ett index som enbart
anvands for att jamfora prestation eller avkastning, och saledes inte inkorporerar indexets

tillgangar i fondens innehav, inte faller in under den atergivna situationen.117

Slutligen anges att ett index som anvands for att berakna de resultatberoende kostnaderna ocksa
omfattas av begreppsdefinitionen i art. 3.1.3 BMR. Kostnader som ar kopplade till en
investeringsfond benamns som fondens forvaltningsavgift. Forvaltningsavgiften réaknas av fran
fondens avkastning och utgér en form av erséttning till fondbolaget. Ersattningen ska tacka
kostnaderna for bland annat forvaltning, administration, forvaring och distribution av fonden.
Eftersom passivt forvaltade fonder inte kréver att forvaltaren genomfor regelbundna analyser

av bolag, minskar ofta resursanvandningen och féljaktligen &ven avgifterna for indexfonder.11s

3.2 Benchmarkférordningen

3.2.1 Regleringens behov och uppkomst
Den 18 september 2013 meddelades kommissionens Forslag till Europaparlamentet och radets

forordning om index som anvands som referensvarden for finansiella instrument och finansiella

114 Fondbolagens férening, Fondspecial: Aktiv forvaltning & indexforvaltning, 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 férening, Fondspecial: aktiv forvaltning & indexférvaltning, s. 2.
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avtal.119 FOrslaget var en konsekvens av ett flertal skandaler som &gt rum kort dessforinnan, dar
storbanker i savél Europa som USA démts till boter i miljonbelopp. Skandalerna orsakades av
att bankerna kraftigt hade manipulerat referensrantorna Libor och Euribor, vilka bada tjanar
som benchmarks till ett stort antal finansiella instrument och bolanerantor. Vilseledande och
manipulation av nyss namnda referensrantor riskerade saledes att orsaka betydande forluster
for investerare och konsumenter pa en varldsomfattande skala.120 Samtidigt cirkulerade &ven
spekulationer om att benchmarks for olja, energi och utlandska valutor manipulerats, vilket

ocksa kunde hérledas tillbaka till bankerna.i21

Nér den brittiska finansinspektionen, UK Financial Service Authority, bérjade utreda Libor
spred sig misstankarna snabbt till den europeiska motsvarigheten Euribor. Farhagorna pa den
europeiska marknaden féranledde kommissionen att inféra en &ndring av det vid tidpunkten
aktuella forslaget till EU:s marknadsmissbruksférordning ("MAR”).122 Motivet var att genom
inforandet av ett forbud mot manipulation av benchmarks sékerstélla marknadens fortroende
och integritet.123 Foljaktligen infordes ett forbud mot 6verforing eller tillhandahallande av falsk
eller vilseledande information i forhallande till ett benchmark, 124 vilket var den forsta atgarden
kommissionen tog for att reglera benchmarks pa unionsniva. Den som bidrar till sadan typ av
marknadsmanipulation kan numera paforas administrativa sanktioner och straffrattsliga
pafoljder enligt det till MAR tillhérande marknadsmissbruksdirektivet ("MAD”)125.126

Nar forslaget till BMR sedermera presenterades, stéllde sig kommissionen emellertid fragande
till huruvida férbudet i MAR skulle leda till en 6nskvérd inverkan pa aktorernas anvéandning
och konstruktion av benchmarks. Det uttrycktes en viss skepticism kring de administrativa och
straffrattsliga paféljdernas majligheter att helt eliminera de risker som kan uppkomma till féljd
av otillracklig styrning vid framtagningen av ett benchmark. Bristande kontroller under
framtagningsprocessen ansags istallet vara det framsta problemomradet i behov av reglering,

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

119 Europeiska kommissionen, Forslag till Europaparlamentet och radets forordning om index som anvands som
referensvérden for finansiella instrument och finansiella avtal, COM(2013) 641 final (Férslag till BMR).

120 Europeiska kommissionen, pressmeddelande: New measures to restore confidence in benchmarks following
LIBOR and EURIBOR scandals, 1P/13/841, Bryssel (2019-09-18).

121 Forslag till BMR, s. 2.

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

123 Skél (44) MAR.

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

125 Europeiska kommissionen, Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffrattsliga pafoljder for marknadsmissbruk (MAD) (EUT L 173, 12.6.2014, s. 179).

126 Art. 30.1 MAR; Art. 5 MAD.
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huvudsakligen okade risken for otilloorlig marknadspaverkan. Darav framtogs fyra
huvudsakliga mal som BMR idag syftar till att forverkliga. Malen tar sikte pa att forbattra
styrning och kontroller éver framtagningsprocessen, sakerstélla att tillracklig och rattvisande
information anvénds vid faststallandet av ett benchmark, att underkasta rapporteringen av
information till ett benchmark lampliga kontroller samt att 6ka transparensen till skydd for

konsumenter och investerare.127

3.2.2 Berorda marknadsaktorer

BMR, som tradde ikraft 2016 men som sedermera bdrjade tillampas den 1 januari 2018, &r
tillamplig pa aktorer som tillhandahaller, rapporterar, eller anvander benchmarks inom EU.12s
Den framsta aktdren som regleras av forordningen ar den juridiska eller fysiska person som
kontrollerar tillhandahallandet av ett benchmark, bendamnd som administrator.iz9 Med
anledning av administratdrernas vidstrackta ansvar, belastas de med férordningens mest
omfattande regelkrav. Kraven omfattar bland annat organisatorisk styrning och atgarder mot
intressekonflikter,130 kontroll och Gvervakning,131 samt dokumentationis2. En administrator
maste dven vara auktoriserad eller registrerad hos behérig myndighet, 133 innan de far inforas i
ett av Esma offentliggjort register.1s4 Registret aterger bland annat identiteten pa
administratoren och samtliga benchmarks som godkénts i enlighet med férordningen. 135 Vidare
innebar den detaljerade transparensregleringen att administratoren maste offentliggora
information bade avseende den metod som anvants for att konstruera ett benchmark, samt
information om varje enskilt benchmark eller familj av benchmarks som far anvandas av

administratdren.13s

En tillhandahallare av ett benchmark definieras som en aktér som skoter arrangemang, som
samlar in, analyserar eller bearbetar dataunderlag, eller som anvander en formel,
berakningsmetod eller gor en beddmning av dataunderlag i syfte att faststélla ett benchmark. 137

Faststéllandet av ett benchmark karakteriseras av att det vanligtvis finns ett visst utrymme for

127 Forslag till BMR, s. 2 ff.

128 Art. 59 BMR; Art. 2.1 BMR.
120 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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skonsmassig bedomning, vilket innebér att det saknas exakta bestammelser for hur ett
benchmark rent konkret ska konstrueras.1ss Det allra tydligaste exemplet kan askadliggéras av
en indexleverantér som konstruerar ett index med hjélp av en formel eller annan beréknings-
metod. Den faktiska metoden ar inte bunden till ndgra sérskilda ramar utan kan faststéllas pa
varierande satt, satillvida den offentliggors i slutdndan.ize P4 samma sétt saknas exakta
bestammelser for faststallandet av ett benchmark. Indexleverantorer omfattas i regel av BMR i
egenskap av tillhandahallare,140 men kan under vissa forutsattningar registreras som en

administratdr av behorig myndighet i den aktuella medlemsstaten.141

Rapportering av dataunderlag innebér att en rapportor, direkt eller via en tredje part, lamnar
uppgifter till en administratér i samband med faststéllandet av ett benchmark.142 En rapportor
ar vanligtvis en reglerad marknad, MTF-plattform eller en OTF-plattform.143 Dataunderlaget
som rapporteras bestar av uppgifter om vardet pa en eller flera underliggande tillgangar,
faststéllda eller uppskattade priser, anbud, bindande bud eller andra typer av varden.144
Informationen som aterges i underlaget ska dels vara tillrackligt for att ge en rattvisande bild
av den marknad som ett benchmark avser att mata, dels kunna verifieras.14s Nar ett benchmark
baseras pa den information som lamnas av en rapportér maste administratoren uppratta en
uppférandekod for varje benchmark. Uppfoérandekoden ska tydliggora rapportérens ansvar for
det lamnade dataunderlaget och st i Gverensstammelse med forordningen.146 Administratoren
maste dven faststalla atgarder for att sékerstélla rapportorens efterlevnad av uppférandekoden,
samt kontrollera dataunderlaget for att identifiera eventuella fel eller avvikelser i
informationen.147 Som extra sékerhet ska &ven administratdren sjélv inhdmta dataunderlag, om

sd ar nodvandigt, fran flertalet rapportorer for att sékerstalla informationens korrekthet.14s

Aven en anvandare av ett benchmark omfattas av bestimmelserna i BMR. Anvéandningen av

ett benchmark har redogjorts for under avsnitt 3.1.2 och innebar som bekant att ett index

138 Skél (8) BMR.

139 Skél (17) BMR; Art. 13 BMR.

140 Se undantag for tillampning i art. 2.2 (h) BMR.

141 Indexleverantdrer kan registreras som administrator forutsatt att de inte tillhandahéller ett sa kallat kritiskt
referensvarde samt att det eller de index som tillhandahalls inte &r vanligt forekommande, art. 51.2 (a)-(b) BMR;
Se avsnitt 3.2.3 for en beskrivning av begreppet “kritiskt referensvarde”.

142 Art. 3.1.8 BMR.

143 Art. 4.1.24 MiFID II.

144 Art. 3.1.14 BMR.

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

16 Art. 15.1 BMR.

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

148 Art. 11.1 (d) BMR.
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anvands for att faststélla ett belopp som ska betalas ut enligt ett finansiellt avtal eller finansiellt
instrument, bestdimma priset av ett finansiellt instrument, eller méata resultatet av en
investeringsfond.149 N&r en emittent av ett finansiellt instrument eller parterna i ett finansiellt
avtal hanvisar till ett index, anses det ocksd utgdra en anvandning av benchmarks enligt
forordningens mening.1so0 Ett benchmark far anvandas av bland annat kreditinstitut,
vardepappersforetag, fondbolag eller liknande enheter som star under behoriga myndigheters
tillsyn,1s1 oavsett om det tillhandahalls av en administratér belagen inom EU eller i ett

tredjeland.1s2

3.2.3 Olika kategorier av benchmarks

BMR ar, som berdrts i uppsatsens metodavsnitt, en forordning som ar direkt tillamplig pa
berérda marknadsaktorer i samtliga medlemsstater. Forordningen ar emellertid frivillig i viss
man, beroende pa vilken kategori av benchmarks som ar aktuell. Benchmarks kan skilja sig pa
flertalet satt eftersom de kan variera i storlek, vara kopplade till olika typer av risker, anvéndas
inom olika sektorer och ha olika stor inverkan pa den finansiella marknaden. Administratorer
av referensrantor spelar exempelvis en viktig penningpolitisk roll, medan andra benchmarks
utgoér en betydligt mindre risk for den finansiella stabiliteten. For att saledes skapa en
proportionalitet i reglernas tillampning och for att inte paféra mindre aktorer en allt for stor
administrativ borda, har benchmarks kategoriserats i tre grupper.1s3 Kategorierna utgors av

kritiska, signifikanta och icke-signifikanta benchmarks.

Den avgorande faktorn som bestdmmer vilken kategori ett benchmark ska anses tillhdra ar dess
totala varde. Ett kritiskt benchmark ar ett referensvarde som inte grundar sig pa reglerade
uppgifter,1s4 och som uppgar till ett varde av minst 500 miljarder EUR.155 Eftersom kritiska
benchmarks kan inkludera administratérer, rapportorer och anvandare i flera medlemsstater,
kan ekonomiska konsekvenser uppsta i flera medlemsstater om de utsétts for otillborlig
marknadspaverkan. Saledes ar den finansiella stabiliteten mer sarbar for kritiska benchmarks, 156

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

149 Se avsnitt 3.1.2.

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

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

152 En forutsattning &r att kraven i art. 29.1, art. 30.1 art. 32 och art. 33 BMR é&r uppfyllda.

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

154 Med “reglerade uppgifter” avses enligt art. 3.1 (24) BMR ett dataunderlag som helt och hallet direkt rapporterats
av ex. en reglerad handelsplats eller ett godkant publiceringsarrangemang.

155 Art. 20.1 (@) BMR.

156 Skél (62) BMR.
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Signifikanta benchmarks ar referensvarden som uppgar till ett varde av minst 50 miljarder
EUR.157 Med anledning av att signifikanta benchmarks har ett lagre genomsnittligt varde, och
darfor inte utgor en lika stor finansiell risk, kan administratoren vélja att inte tillampa vissa
bestammelser i BMR. Forutsattningen ar dock att bestimmelserna skulle vara oproportionerligt

betungande med hénsyn till bland annat ett benchmarks art och administratérens storlek.1ss

Icke-signifikanta benchmarks ar sadana referensvarden som inte uppfyller kraven for att
klassificeras sasom kritiska eller signifikanta.1so Majoriteten av benchmarks som anvands i
samband med investeringsfonder faller in under denna kategori.iso Aven administratérer av
icke-signifikanta benchmarks har en valmdjlighet avseende vissa i férordningen stadgade krav,
forutsatt att de tillhandahaller en forklaring till varfor de inte bor omfattas av forordningen i ett
sarskilt angivet fall.161 Orsaken till att administratrer av icke-signifikanta benchmarks erbjuds
en sadan majlighet att undkomma en del av regleringen, ar pa grund av att icke-signifikanta
benchmarks lattare kan ersattas om de skulle utséttas for manipulation. Kommissionen ansag
darfor att marknadsaktorerna andock skulle kunna fatta véalgrundade beslut i fraga om vilka
benchmarks de ville grunda sina investeringsbeslut pa, forutsatt att administratoren &r

transparent i forhallande till marknaden. 162

3.2.4 En transparent metod och referensvardesdeklaration

Transparensregleringen ar ett av de viktigaste verktygen i fraga om att bibehalla den finansiella
stabiliteten och sékerstélla ett hogt fortroende for marknaden hos investerare.i63 En
administrator maste darfor forhalla sig till ett antal krav avseende den metod som anvéands néar
ett benchmark ska konstrueras. Kraven ar manga till sitt antal och aterger pa ett detaljerat satt
hur metoden ska vara uppbyggd.ie4 Exempelvis ska metoden vara val underbyggd, tillforlitlig
och innehalla tydliga regler for hur och nar skénsmassiga bedémningar far goras. Vidare
uppstalls krav pa att metoden ar konstant och mojlig att kontrollera, spara och verifiera i

efterhand.1es Vid utvecklingen av metoden maste administratéren ocksa ta hansyn till

157 Art. 24.1 BMR.

158 Art. 25.1 BMR; Skél (41) BMR.

159 Art. 3.1.27 BMR.

160 EsSma, ESMA s response to the Commission’s consultation on the BMR review, ESMAT0-156-1778 (2020-02-
14),s.7.

161 Art. 26.1 BMR; Art. 26.3 BMR.

162 Skal (42) BMR.

163 Skél (55) BMR.

164 | art. 12 BMR aterfinns samtliga krav for metodens konstruktion.

165 Art. 12.1 (a)-(c) BMR.
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parametrar sasom marknadens storlek, likviditet och transparens, liksom till aktorernas
stallning pa marknaden. Urvalet av underliggande tillgangar ska dven i motsvarande grad aterge
en representativ bild av marknaden och den ekonomiska verklighet som ett benchmark avser

att mata. 166

Utover direkta krav pd metoden tillkommer ett antal transparenskrav avseende administratrens
skyldighet att offentliggtra information om metoden.167 Oavsett vilken kategori av benchmarks
som konstruerats, ska tre 6vergripande typer av information offentliggéras. Inledningsvis finns
ett krav pa att de mest utméarkande delarna, som utgor nyckelelement i den aktuella metoden,
ska offentliggoras for varje benchmark eller familj av benchmark som administratéren har
konstruerat.16s Vidare ska dven detaljer om den interna granskningen och godk&nnandet av en
metod redogdras for, samt information om hur ofta denna granskning genomfars.1ee Slutligen
ska anvandarna av ett benchmark underréttas om administratérens eventuella andringar av
metoden som dr vésentliga, tillsammans med en motivering for andringen och en definition av
vad som utgor en vasentligt andring och under vilka omstandigheter.170 Kommissionen har
dessutom antagit en delegerad forordningizz for att fortydliga kraven pa transparens for
administratorer av kritiska eller signifikanta benchmarks. Hari anges — for att namna nagra
tillkommande transparenskrav — att eventuella minimikrav for dataunderlagets kvantitet eller
kvalitet, samt eventuell medverkan fran tredje parter som deltar i insamlingen av

dataunderlaget, ocksa ska offentliggoras.172

1. 2. 3.
Metodens Intern Underrittelse
nyckelelement granskning av om visentliga
metoden andringar

Figur 1. Foérenklad illustration av huvudkomponenterna i transparensregleringen avseende metoden. Kalla:
Egen bearbetning av innehallet 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 férordning (EU) 2018/1641 om komplettering av
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2016/1011 vad galler tekniska tillsynsstandarder som ytterligare
specificerar den information som ska tillhandahallas av administratérer av kritiska eller signifikanta
referensvarden om metoden for att faststalla referensvardet, den interna granskningen och godkénnandet av
metoden samt om forfaranden for att géra vasentliga andringar av metoden (EUT L 274, 5.11.2018, s. 21).

172 Se Art. 2.1 (h) och (m) Kommissionens delegerade férordning (EU) 2018/1641.
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Som en annan viktig del i transparensregleringen pafors administratdren en skyldighet att, inom
tva veckor fran att ha blivit inskriven i Esmas register, offentliggéra en referensvardes-
deklaration. En sadan referensvardesdeklaration ska informera om varje enskilt benchmark
eller varje familj av benchmarks som far anvandas av administratoren i unionen, och uppdateras
med minst vartannat ars mellanrum.17s | BMR aterges, an en gang, en detaljerad kravlista pa
referensvardesdeklarationens innehadll samt vilken information som ska foérmedlas till
investeraren.iza | sju punkter aterges olika minimikrav som bland annat anger att
administratoren maste aterge skalen till den valda metoden, de kriterier och rutiner som anvants
for att faststélla ett benchmark, en beskrivning av det anvénda dataunderlaget och uppgifter om
eventuella begrénsningar i referensvardets anvéndning.17s Informationen ska klart och tydligt
underlatta forstaelsen for den marknad eller den ekonomiska verklighet som ett benchmark
avser att mata och mer exakt forklara vad som framgar i berakningen.ize Aven for
referensvérdesdeklarationen har kommissionen antagit en delegerad forordningi7z med
ytterligare informationskrav. En atergivelse av kraven ar emellertid inte nddvéandig for att kunna
fa en forstaelse for transparensregleringen i ovrigt, varfor den delegerade forordningen har

ldmnas utan vidare redogorelse.

Definitioner Skilen till Kr@terier_pch Skénsmiissiga
av nyckel- vald metod rutiner for bedémningar
termer faststillande
Om ett benchmark Hur hanteras fel i Begrﬁnsr}ingar i
ir under pafrestning dataunderlaget? anvindningen

Figur 2. Forenklad illustration av huvudkomponenterna i transparensregleringen avseende referensvardes-
deklarationen. Kalla: Egen bearbetning av innehallet i art. 27.2 BMR.

173 Art. 27.1 1-3 st. BMR.

174 | art. 27 BMR éterfinns samtliga krav pé innehdllet i en referensvardesdeklaration.

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

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

177 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2018/1643 av den 13 juli 2018 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 vad galler tekniska tillsynsstandarder som ytterligare
specificerar innehallet i, och fall dd uppdateringar kravs av den referensvéardesdeklaration som administratéren
av ett referensvéarde ska offentliggéra (EUT L 274, 5.11.2018, s. 29).
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3.2.5 Sanktioner och pafoljder

FoOr att kunna sakerstélla en efterlevnad av ovan ndmnda regler har behdériga myndigheter i
respektive medlemsstat tilldelats tillsyns- och utredningsbefogenheter.i7s  Nationella
myndigheter kan exempelvis kréva att en administrator, eller den person som har offentliggjort
eller spridit ett benchmark, ska forse allménheten med en rattelse eller ny berékning av ett
benchmark. Sadana atgéarder ska motverka risken for att felaktig eller vilseledande information
sprids pa marknaden.17e Behdriga myndigheter ges dven en befogenhet att pafora administrativa
sanktioner och andra administrativa atgarder vid 6vertradelser av vissa i férordningen atergivna
bestammelser.1s0 Sanktioner enligt BMR kan exempelvis paforas en administratér som inte
sakerstaller att ett benchmarks dataunderlag ar tillréckligt tillforlitligt, verifierbart och
rattvisande.iss Om kraven pa transparens avseende metoden inte efterlevs, eller om
referensvardesdeklarationen inte offentliggérs pa ett korrekt satt, kan samma utfall ocksa

komma att drabba administratoren.1s2

Den enhet under tillsyn som ar ansvarig for dvertradelsen kan paforas ett alaggande om att
upphdra och inte upprepa sitt agerande, tvingas aterfora obehoriga vinster pa grund av
overtradelsen eller alaggas en offentlig varning.1s3 Aven an mer pétagliga ingripanden kan
vidtas, sasom aterkallelse eller indragning av en administrators auktorisation eller
registrering.1ss | vissa fall tillkommer ocksa administrativa sanktionsavgifter.iss Vad som
emellertid inte uppstalls i nagon uttrycklig bestaimmelse i BMR, ar en forpliktelse for behoriga
myndigheter att bedriva kontinuerlig 6vervakning av administratorerna. Det dlaggs saledes inga
lagstadgade krav pa att olika finansiella produkter, vars investeringsstrategi inkluderar en
hanvisning till ett benchmark, 6verensstimmer med det underliggande indexet eller att nagon
annan typ av fortlépande kontroll ska bedrivas. Esma menar dock att denna uppgift &ndock
tillfaller behériga myndigheter i enlighet med radande marknadspraxis och féresprakar inte

heller ett inforande av en sadan bestammelse i BMR.186

178 Art. 41.1 BMR

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

180 Art. 42.1 BMR; Skél (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 for juridiska personer faller inom ett intervall mellan minst tre ganger vinsten och det
hogsta av 1 000 000 EUR eller 10% av den totala arliga omsattningen. For fysiska personer &r 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 Forslaget om andring av Benchmarkférordningen

3.3.1 Miljovanliga benchmarks

Som tidigare ndmnts i uppsatsens kapitel 2, medfor forslaget om &ndring av BMR
huvudsakligen tva andringar i det nuvarande regelverket; dels infors tva nya kategorier av
benchmarks for miljévanliga investeringar, dels nya krav pa transparens avseende vilka ESG-
faktorer som legat till grund for ett benchmarks metod och referensvérdesdeklaration. | enlighet
med vad som foreskrivs i forslaget presenterade dven TEG en rapportisz i juli 2019 som ndrmare
beskriver minimikraven for nyss ndmnda regler. Rapporten utgor en del av EU-réttens soft law
och bidrar saledes till en forenklad implementering av forslaget, &ven om rapporten i sig saknar
rattslig verkan for finansmarknadens aktorer.iss Eftersom den emellertid far betydelse for
reglernas tillampning, med anledning av att den inrymmer kompletterande information om
forslagets innehall och omfattning, kommer saval forslaget som TEG:s rapport att redogoras

for mer ingdende nedan.

Miljovanliga benchmarks karakteriseras generellt av att de, forutom att ha sjalvklara finansiella
investerings- och avkastningsmal, dven kan anvandas for att sakra sig mot klimatrelaterade
riskeriso eller for att ta vara pa klimatrelaterade méjligheteriso.101 De skiljer sig saledes at fran
“vanliga” benchmarks i friga om att de ocks4 tar hiinsyn till icke-finansiellt dataunderlag. Aven
om de tva kategorierna gemensamt benamns som miljévanliga benchmarks finns emellertid
vissa utmarkande egenskaper som skiljer dem at. | ett benchmark for koldioxidsnala
investeringar ska sammanséttningen av samtliga tillgangar som véljs ut ha en lagre halt av
koldioxidutslapp jamfort med de underliggande tillgangarna i ett standardbenchmark. 192 Bestar
de underliggande tillgangarna av aktier ska saledes bolaget, vars aktier ingar i det index som
ligger till grund for ett koldioxidsnalt benchmark, ha en lagre niva av koldioxidutslapp &n andra
bolag som ingar i ett standardbenchmark. Ett benchmark for klimatpositiva investeringar har

daremot en sammansattning av underliggande tillgangar som vaéljs ut pa 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-réttsliga metoden.

189 Klimatrelaterade risker kan exempelvis innefatta torka, dversvamningar eller hojning av havsvattennivaer som
orsakar skador for bolag och forsamrar virdet pa deras tillgangar, se Sveriges Rikshank, Finansiell stabilitet 2019:2
(2019-11-02), s. 32.

190 Genom att bolag anpassar sin verksamhet till klimatférandringar kan det dven medféra klimatrelaterade
majligheter, sdsom tillgang till nya marknader, utveckling av nya produkter och kostnadshesparingar genom att
exempelvis stélla om till fornyelsebar 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 Andringen ska inforas i en ny art. 3.1.23 (a) BMR.
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for positiv klimateffekt som ska visa pa om, samt till vilken grad, ett foretags koldioxid-
besparingar 6verskrider tillgangarnas koldioxidavtryck.1e3 Klimatpositiva benchmarks ar pa sa
vis mer ambitiosa eftersom de bestar av aktier i bolag som tar ett aktivt val att klimatkompensera
for de koldioxidutslapp de orsakar. Av den anledningen kallas &ven klimatpositiva benchmarks
for "EU Paris-aligned benchmarks” eftersom de i hogre grad bidrar till att halla nivaerna av

koldioxidutslapp under Parisavtalets 2°-mal.194

For att kunna anvanda miljévanliga benchmarks behover bolagens koldioxidutslapp bade kunna
faststallas och jamforas. Saledes behdver det sta klart vilken typ av data som ligger till grund
for beddomningen av bolagens koldioxidutslapp. For att kunna géra den bedémningen anvander
TEG den internationellt erkdnda redovisningsstandarden GHG Protocol. Av standarden
framkommer att det finns tre kategorier av koldioxidutslapp som inkluderar olika typer av data.
Forsta kategorin (”Scope 1) inkluderar alla utsléapp fran kallor direkt kontrollerade eller agda
av foretaget. Andra kategorin (”Scope 2”) innefattar utslapp som &r kopplade till foretagets
konsumtion av el. Tredje kategorin (”Scope 3”) innefattar alla Gvriga utslapp som uppstar i ett
tidigare eller senare led i verksamheten, vilka kan skapas i savél produktions- som
leveranskedjan och innefatta utslapp fran bland annat transport, utvinning av material och

avfallshantering.195

Scope 2 Scope 1
INDIRECT DIRECT
- Scope 3 Scope 3
INDIRECT INDIRECT
—
purchased T——
goods and transportation -
i . and distribution
purchased electricity, steam )
heating & cooling for own use investments
leased assets ey & m
captl 1] 1S DRE T
goods 1 rr———rs franchises
o employee processing of -
fueland commuting sold products
Lol > 1 - g __ i
activities ity i e
= - travel company use of sold leased assets
transportation vehicles products
and distribution waste end-of-life
generated in treatment of
operations sold products
Upstream activities Reporting company Downstream activities

Figur 3. lllustration av utslappskategorierna. Kélla: Corporate Value Chain (Scope 3) Accounting and Reporting
Standard - Supplement to the GHG Protocol Corporate Accounting and Reporting Standard (2011), s. 5.

103 Andringen ska inforas 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 namnts medfér emellertid Scope-3 datan en viss problematik.196 Dels ar det svart
att fa fram sadan data fran foretag som exempelvis har manga underleverantorer eller
transportorer i olika delar av varlden. Dels maste datan systematiseras innan den kan anvéandas
for att faststalla hur stora halter av koldioxid som kan kopplas till en enskild aktie eller
sammansatt aktieportfolj.1e7 Med GHG Protocol féljer saledes specifika riktlinjer for hur bolag
inom olika sektorer ska samla in och rapportera sina utslapp,19s8 samt en Scope 3-relaterad
standardise med tillnGrande riktlinjeraoo som ska forenkla redovisningen hérom. Scope 3-
standarden anger exempelvis att bolag med langa produktions- och leverantérskedjor kan
inhdmta ett genomsnittligt underlag fran vissa representativa delar av verksamheten med hjalp

av stickprover, for att pa sa vis slippa inhamta data fran varje enskild verksamhetsgren.zo1

TEG foreslar i sina tekniska standarder att administratorer av miljovanliga benchmarks framst
bor vikta tillgangarna i ett hallbarhetsbenchmark mot foretag som, med hjalp av vetenskapligt
baserade mal, publicerar rapporter om hur de beaktar samtliga utslappskategorier (Scope 1-3).
Administratorerna maste vidare sakerstalla att dataunderlaget ar konsekvent, jamforbart och av
hog kvalitet med utgangspunkt i GHG Protocol.202 TEG foreslar dock en implementeringstid
pa upp till fyra ar efter att forslaget tratt i kraft, innan administratorerna maste inkludera Scope
3-utslappen i dataunderlaget. VVardera kategori av miljovanligt benchmark ska sedermera strava
efter individuellt anpassade reduktionsmal av Scope 3-utslappen, vilka innefattar en minskning
pa 30 % for koldioxidsnala benchmarks respektive 50 % for klimatpositiva benchmarks.z20s For
att inte i allt for stor utstrackning begransa administratorernas metodval vid framstallningen av
hallbara benchmark, framfor TEG aven en rekommendation att den sammansatta portféljen av
foretag som inkluderas i ett miljovanligt benchmark gemensamt bidrar till att reducera

koldioxidutslappen med 7 % per ar.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 dven 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 dven s. 56.
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3.3.2 ESG-faktorer i metoden och referensvardesdeklarationen

Utover de nya kategorierna foreslas vidare en utokning av de redan existerande transparens-
reglerna i BMR.205 Administratorer av flertalet olika typer av benchmarks (med undantag for
index som anvénds som referensrantor och valutaindex) ska genom forslaget alaggas krav att
offentliggéra hur de inkluderar ESG-faktorer i metoden och i referensvérdesdeklarationen for
ett benchmark. Reglerna omfattar saledes inte enbart administratorer som konstruerar
koldioxidsnala eller klimatpositiva benchmarks, utan administratorer av alla typer av hallbara
benchmarks. Okade transparenskrav avseende ESG-faktorerna kan leda till bade ett okat antal
hallbara benchmarks samt till en storre tillforlitlighet hos investerare.20s Emellertid innebéar en
hogre regelborda dven 6kade kostnader, vilket kan medféra svarigheter for administratorer att

pa egen hand samla in nodvandig information. 207

Administratorernas skyldighet att offentliggdra information om metoden, ska utokas till att
aven omfatta en forklaring av hur metodens nyckelelement beaktar ESG-faktorer. En forklaring
ska goras for varje benchmark eller familj av benchmarks som stravar mot eller tar hansyn till
ESG-mal.2os Transparenskraven kan emellertid komma att variera beroende pa vilket
tillgangsslag det underliggande indexet till storsta del bestar av. | sin rapport anger TEG att
endast index som baseras pa tillgadngar som anses vara tillrackligt likvida kommer att omfattas
av transparenskraven.zos Andra typer av index, vilka kan baseras pa transaktionskostnader eller
ekonomiska simulationer, ska inte inrdknas eftersom sadana index oftast anvands som

benchmark for valutor eller referensrantor.210

FOr att ndrmare tydliggora administratorernas skyldigheter har kommissionen dven publicerat
en bilagaz1 till forslaget, som tydligt beskriver samtliga parametrar som ska offentliggdras nér
en metod som anvands for miljovanliga benchmarks framstalls. Gemensamt for administratorer
av bade koldioxidsnala och klimatpositiva benchmarks ar att administratoren bland annat maste
aterge vilka kriterier i metoden som tillampas vid en uteslutning av féretag. Forst och framst

maste de faktorer som avgor om ett foretags koldioxidavtryck eller fossila reserver exkluderar

205 Art. 1.2 Forslag om &ndring av BMR; Art. 1.4 Forslag om &ndring av BMR; Se avsnitt 3.2.4 for 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) Forslag om @ndring av BMR.

200 Bedémningen av om en tillgang ar tillrackligt likvid gors utifran art. 50.1 UCITS-direktivet.

210 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 16 f.

211 Europeiska kommissionen, Bilaga till Forslag till Europaparlamentet och radets om andring av forordning
(EU) 2016/1011 avseende referensvarden for koldioxidsnala investeringar och for klimatpositiva investeringar,
COM/2018/355 final (Bilaga till férslag om &ndring av BMR).
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dem fran att tas med i ett hallbart benchmark tydliggoras.212 Vidare ska en beskrivning av hur
de mater det koldioxidavtryck och de koldioxidbesparingar som ar kopplade till de
underliggande tillgdngarna i indexet tillhandahallas.2is Aven den typen av data som méter
tillgangarnas eller bolagens utslapp ska offentliggoras. Hit hor samtliga tre kategorier av utslapp

som ska presenteras tillsammans med kéllan for dataunderlaget.214

Pa samma satt ska information rérande ESG-faktorer ocksa finnas med i referensvardes-
deklarationen.215 Fér vardera av de sju minimikrav som konstituerar innehallet i referensvardes-
deklarationen,216 ska &ven en foérklaring ges for hur ESG-faktorerna korrelerar med exempelvis
den valda metoden, det anvénda dataunderlaget eller annan information som ska offentliggoras
enligt forordningen. Narmare bestammelser om referensvardesdeklarationens innehall kommer

att faststéllas i delegerade akter framover.217

3.3.3 Marknadens respons pa den féreslagna hallbarhetsregleringen

Saval fristaende organisationer som foretag och finansmarknadsaktorer har vid olika tillfallen
uttryckt sina synpunkter om de féreslagna andringarna av BMR. Avseende definitionerna for
miljovanliga benchmarks framfor bland annat kapitalforvaltare, i riktade intervjuer med
kommissionen, att dagens hallbarhetsindex speglar en snedvriden bild av marknaden,21s
eftersom indexleverantorer i dagslaget enbart inkluderar Scope 1 och 2-utsldpp 1 sina
bedémningsunderlag.219 Saledes anser de inkluderingen av Scope 3-utslappen vara av yttersta
vikt.220 Har instdmmer dven organisationen European Fund and Asset Management Association
("EFAMA)221, men befarar ocksa att miljovanliga benchmarks kan komma att verbelastas pa
grund av marknadens stora intresse for de EU-rattsligt kvalificerade kategorierna. Enligt dem
skulle det kunna resultera i att andra benchmarks — som visserligen beaktar ESG-faktorerna
men som inte uppfyller kraven for miljovanliga benchmarks — blir oattraktiva och att utbudet

av hallbara investeringsstrategier saledes minskar. Vidare menar de att en sadan éverbelastning

212 Punkt 1 (c) Bilaga till férslag om &ndring av BMR.

213 Punkt 1 (d) Bilaga till férslag om &ndring av BMR.

214 Punkt 1 (h) (i)-(iii) Bilaga till férslag om &ndring av BMR.

215 Art. 1.4 Fdrslag om &ndring av BMR.

216 Se figur 2 under avsnitt 3.2.4.

217 Art. 1.2 (b) Forslag om &ndring av BMR; Art. 1.4 Fdrslag om &ndring av BMR.

218 FOrslag om &ndring av BMR, s. 6.

219 MSCI har exempelvis i sitt Low Carbon Index enbart inkluderat Scope 1 och 2-utslédpp. Dessutom genomfor
de egna uppskattningar av datan i de fall bolagen sjalva inte publicerat ndgon hallbarhetsrapport, se MSCI:s
informationsbroschyr, MSCI Global Low Carbon Target Index Methodology (2018), s. 5.

220 Forslag om éndring av BMR, s. 6.

221 EFAMA representerar kapital- och fondférvaltare inom hela unionen och bestdr av ledamoter fran flera
medlemsstater. De foretrader sdval foretag som branschledande organisationer, se EFAMA:s hemsida, About
EFAMA, https://www.efama.org/about/SitePages/Home.aspx (hamtad 2020-03-06).
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dven kan resultera i att finansmarknaden utsatts for systemrisker.222 De foresprakar istallet en
storre variation av hallbara strategier for att kunna tillfredsstalla den efterfragan som rader med
anledning av investerares hoga intresse for hallbara investeringar.223 TEG papekar ocksa att en
felaktig eller ofullstandig rapportering av dataunderlag kan komma att fa andra betydande
negativa konsekvenser, sasom att mojligheten for administratorer att hitta ett tillrackligt antal

tillgangar fran bolag som tillhandahaller en trovardig rapportering forsvaras.224

Vissa aktorer har ocksa angivit att de stéllde sig kritiska till forslaget om en framtida anpassning
av BMR till EU-taxonomin. Bland annat menar Namnden for lagstiftningskontroll2zs att
kommissionen inte i tillracklig grad beaktat de risker som hade kunnat félja av att
administratorer varit bundna till att vélja ett benchmarks underliggande tillgangar med hjélp av
EU-taxonomin.z2s Kommissionen valde forvisso att tillfalligt avskaffa kravet pa att BMR ska
forhalla sig till taxonomi-forordningen. Daremot framfor TEG i sin rapport att EU-taxonomin
kommer att sammanldankas med BMR inom sin tid, men tidigast efter att utformningen av

forordningen har fardigstallts helt.227

EFAMA papekar att vissa fortydliganden emellertid hade varit nddvandiga att vidta innan en
sadan sammankoppling kan goras, eftersom EU-taxonomin definierar vad som ska anses vara
en héllbar verksamhet, i motsats till vad som ska anses vara ett hallbart finansiellt instrument.
Distinktionen daremellan far en stor betydelse for tillampningen av BMR, eftersom det index
pa vilket ett benchmark baseras, bestar av emittentens finansiella instrument.22s Andra
sammanslutningar, sasom The European Sustainable Investment Forum (”Eurosif”) och PRI
menar dock att taxonomi-férordningen sannolikt kommer ha en dvervagande positiv inverkan
pa exempelvis indexfonder, med anledning av att EU-taxonomin kan underlatta jamférbarheten
mellan olika hallbara fonder eller benchmarks samt forbattra ranking och betygséttning av

indexfondernas ESG-aktiviteter.229

22 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 framfor exempelvis att strategier bor kunna beakta foretagens framtida hallbarhetsarbeten 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 Namnden for lagstiftningskontroll &r kommissionens oberoende radgivningsorgan som granskat och yttrat sig
om kommissionens konsekvensbeddmning som gjordes i forslaget om &ndring av BMR.

226 FOrslag om andring 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 framfor EFAMA att bristen pa Scope 3-data, samt bristen pa information om hur sadan
data ska framstallas, kan komma att forsvara efterlevnaden av transparensregleringen. De
framsta utmaningarna tros har uppdagas i fraga om metoden for klimatpositiva benchmarks,
eftersom det fortfarande inte ar helt faststéallt hur foretagens kvot for positiv klimateffekt ska
faststdllas.2so Betraffande forslaget om transparens av ESG-faktorer i referensvardes-
deklarationen &r EFAMA emellertid positivt installda. Kritiken de framfor i fragan ar istallet
riktad mot referensvardesdeklarationen i sig, da de menar att dokumentets utformning (sarskilt
mangden information) verkar avskrackande for anvandarna. De foreslar istallet en modell av
referensvardesdeklarationen som &r kortare, mer koncis och som aterger den mest relevanta
informationen om ett benchmarks anpassning till ESG-faktorerna.2zs1 Esma dr av samma
uppfattning,232 och liknande andringar har tidigare foretagits av kommissionen inom andra EU-

rattsliga omraden, sasom inom den europeiska fondregleringen. 233

230 EFAMA Position Paper on Benchmarks, 3. Se dven s. 5.

231 EFAMA Position Paper on Benchmarks, s. 5.

232 ESMA'’s response to the Commission’s consultation on the BMR, ESMAT70-156-1778 (2020-02-14), s. 12.

233 Som exempel kan namnas kravet pa att tillhandahélla ett dokumentet med basfakta for investerare, som syftar
till att tillhandahélla en mer anviandarvanlig sammanstillning av ex-ante information vid handel med
vardepappersfonder. Det obligatoriska fondfaktabladet ska vara kortfattat och bestd av den mest relevanta
informationen for den aktuella fonden, se sarskilt art. 78 UCITS-direktivet.
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4 Analys

4.1 Forslagets inverkan pa regleringen av hallbara samt miljévanliga
benchmarks pa den europeiska finansmarknaden

De tidigare forsoken att reglera hallbara investeringar har, trots goda intentioner, visat sig vara
foga tillfredsstallande pa flera satt. Den gemensamma namnaren som tycks pragla tidigare
regleringar &r att de, pa grund av olika brister, inte uppfattats sasom tillforlitliga. PRI har
kritiserats for att sakna betryggande verktyg som sakerstaller bolagens efterlevnad av
principerna. SRI-strategierna, som visserligen etablerade ett antal hallbarhetsframjande
investeringsstrategier, medforde emellertid ingen entydig definition av en hallbar investering
som kan brukas av hela den europeiska marknaden. Aven mellanstatliga ataganden som
Parisavtalet och Agenda 2030 saknar mdjligheten att pafora nagra rattsliga sanktioner vid
medlemsstaternas Overtradelser.2sa Med anledning harom har bristen pa tillforlitlighet
bevisligen skapat ett behov av vad som narmast kan liknas med en hallbarhetsreform for
finansiella investeringar. En sadan reform ar precis vad kommissionen lovat att bista med, dels
genom andringarna av BMR, dels via handlingsplanen i Gvrigt. Det kan sdledes redan
inledningsvis konstateras att kommissionen tagit ett forsta steg i ratt riktning mot att atgarda
den tidigare frivilliga, varierande, och i viss man bristfalliga, regleringen av hallbara
benchmarks pa den europeiska finansmarknaden, i och med de regler som nu implementeras i

den EU-réttsliga lagstiftningen.

Forslaget far till sjalvklar foljd att en hallbarhetsreglering av benchmarks nu harmoniseras inom
unionen. En eventuellt &nnu viktigare f6ljd ar att forslaget &ven kan verka vagledande for andra
marknader. Med anledning av att finansmarknaden som sadan, och benchmarks likasa, ar hogst
praglade av sin internationella funktion blir en forbindelse till, och harmonisering med, flera
marknader av yttersta vikt. Som tidigare namnts ar det inte ovanligt att hallbarhetsindex bestar
av aktier emitterade av multinationella bolag som é&r etablerade &ven i andra stater utanfér EU.
Lagstiftningsataganden sasom handlingsplanen och andringsforslaget av BMR far darav storst
genomslag om harmoniseringen sker pa en global niva. Eftersom administratorer i ett tredje
land ocksd omfattas av férordningen, kommer enhetligheten i vart fall kunna sakerstéllas i

samtliga situationer nér ett hallbart benchmark anvands inom EU:s granser.

234 Se avsnitt 2.2 avseende tidigare reglering av héllbarhet.
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Vidare kommer de lagstadgade definitionerna av miljovanliga benchmarks, vilka blir de forsta
av sitt slag, kunna fa en betydande inverkan pa hur hallbara benchmarks konstrueras. Graden
av ett foretags hallbarhetsarbete kommer férst nu kunna métas, med hjalp av féretagens kvot
for positiv klimatpaverkan, och jamforas, i forhallande till ett standardindex. Avgorande &r att
saval matningen som jamforelsen sker pa ett enhetligt satt hos samtliga administratrer samt att
TEG:s inkludering av Scope 3-utslapp gor bedémningen mer réttvis och anpassad efter
bolagens verkliga utslappsnivaer. Kvar aterstar emellertid for kommissionen att narmare ange

hur en sadan berakning av kvoten for positiv klimatpaverkan de facto ska genomforas.

Vidare kan de hogt stallda kraven pa miljovanliga benchmarks sedermera anvandas som
mattstock for att avgora hur pass vl indexfonder, som anvander ett generellt hallbarhetsindex
som benchmark, tar hénsyn till minskningen av koldioxidutslédpp. Miljovéanliga benchmarks
behover saledes inte enbart utgora grunden for en hallbart inriktad placeringsstrategi, utan kan
ocksa anvandas for att hitta eller konstruera andra intressanta investeringsalternativ — aven om
de inte bidrar till minskningen av koldioxidutslapp i samma utstrackning. Mdgjligheten att
avgora indexfonders prestation utifran var och en av ESG-faktorerna forstarks aven av EU-
taxonomin som kommer kunna kvalitetsgarantera hallbarhetsindex och avgora hur pass val ett

index beaktar taxonomi-forordningens miljomal.

Aven transparenskraven, som inte enbart appliceras pa administratorer av miljévanliga
benchmarks utan pa alla benchmarks som pastar sig beakta hallbarhet, bidrar med en vardefull
insyn som lange efterfragats av marknaden. Aktorerna maste nu offentliggéra anvandningen av
ESG-faktorerna pa ett sétt som ar standardiserat och enhetligt. | teorin rader saledes fa tvivel
om att forslagets revideringar kommer bidra med viktiga forbattringar pa marknaden. Framfor
allt sett mot bakgrund av tidigare knapphéndiga regler och behovet av faststillda krav pa
transparens i och med det Okade intresset for hallbara investeringar. Trots de positiva
aspekterna, och trots att forslaget framtagits i samforstand med flertalet finansmarknadsaktorer,
rader emellertid en pataglig ovisshet i fraga om reglernas faktiska inverkan pa aktorernas
mojligheter att uppfylla de nya kraven och vad regleringen de facto resulterar i for konsekvenser
for aktorerna. Som framforts i kapitel 3 har forslaget ocksa moétt en del kritik, vilket foranleder
fragan om bristen pa tillforlitlighet verkligen helt atgardas av det nya forslaget. Av den
anledningen kommer, som ber0rts i uppsatsens metodavsnitt, det i kapitel 2 och 3 framforda
materialet nedan Kritiskt granskas ur ett réttsociologiskt perspektiv for att ndrmare genomfdra

en konsekvensbeddmning av kommissionens éandringar av BMR.
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4.2 Berorda marknadsaktérers potentiella utmaningar med forslaget
4.2.1 Scope 3-problematiken

4.2.1.1 Aktorernas eller marknadens ansvar?

En av de mest framtradande kritiska synpunkterna som riktats mot forslaget ar den befarade
problematiken med att inhamta tillforlitligt dataunderlag. Scope 3-datan, vilken utgdr den
huvudsakliga faktorn som skiljer miljévéanliga benchmarks fran dagens olika typer av hallbara
benchmarks, vacker har mest oro — allra framst pa grund av marknadens nuvarande okunskap
om hur sadan data ska inhamtas och systematiseras. Med anledning av att administratorer
manga ganger ar beroende av flera andra aktorer vid inhdmtandet av sadant dataunderlag, ar
det emellertid viktigt att belysa den starkt sammankopplade lanken av andra aktérer som moter
samma svarigheter vid inhamtandet av Scope 3-datan. Av den anledningen illustreras nedan en
fiktiv kedja bestdende av de tre viktigaste lankarna som i slutdndan har en inverkan pa

administratdrens mojlighet att efterleva de nya kraven.

Allra forst i kedjan aterfinns de enskilda foretagen. Foretagen tillhandahaller, i egenskap av
emittenter, de finansiella instrument som ligger till grund for den sammansatta portféljen av
tillgangar i ett hallbarhetsindex. Av den anledningen bedéms den genomsnittliga nivan av
koldioxidutslapp for det aktuella indexet huvudsakligen utifran de enskilda bolagens
hallbarhetsrapportering. Foretagen utgor saledes priméarkallan vid faststallandet av om indexet
uppfyller de krav som framkommer av de nya definitionerna for miljovéanliga benchmarks.
Huruvida foretagen sedermera avstar fran eller, antingen pa eget bevag eller till foljd av EU-
direktivet om icke finansiell rapportering, valjer att uppréatta en hallbarhetsrapport far darav en

avgorande inverkan pa administratorernas majlighet att fa tillgang till Scope 3-datan.

I de fall direktivet om icke-finansiell rapportering ar tillampligt, framtréder inga tvingande krav
avseende hur eller enligt vilken redovisningsstandard Scope 3-utsldppen ska rapporteras.
Kommissionen foresprakar forvisso en anvéandning av GHG Protocol i riktlinjerna till
direktivet, men riktlinjernas icke-bindande karaktar hindrar inte féretagen fran att inhamta och
faststélla datan i enlighet med andra redovisningsstandarder. Saledes har foretagen i praktiken,
likt de som inte omfattas av direktivet, full valmajlighet i fragan. Aven i de fall foretagen aktivt
viljer att anvanda GHG Protocol, oavsett direktivets tillamplighet, kan svarigheter éndock
uppsta for foretag som har langa produktions- eller leverantorskedjor i flertalet lander.

Inhamtandet av information kan i sadana fall bli valdigt omfattande eller kostsamt, vilket kan
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gora Scope 3-utslappen problematiska att faststalla. Foljaktligen uppstar stora svarigheter med
att dels sékerstalla en enhetlig rapportering av utslappen pa individuell bolagsniva, dels

motivera foretag till att bryta den 6vervégande trenden att enbart inkludera Scope 1 och 2-datan.

Eftersom kravet pa att inkludera Scope 3-utslapp endast &r begréansat till just miljovanliga
benchmarks, ar den av EFAMA framfdrda hypotesen om att miljévanliga benchmarks I6per
risk for att dverbelastas pa grund av marknadens stora intresse, a ena sidan foga trolig i ett lage
som ovan stadgats. A andra sidan skulle bolag, med anledning av de ekonomiska férdelar som
motiverar en inkludering i ett miljovéanligt benchmark,23s kunna faststélla sina Scope 3-utslapp
med hjalp av en berakningsmetod som i storsta majliga man minimerar det aktuella bolagets
koldioxidnivaer — vilket snarare talar for EFAMA:s hypotes. | ett sadant lage uppstar risken for
att bade nya incitament for green washing skapas och att risken for otillborlig

marknadspaverkan ckar om bolagen atergar till att manipulera eller vinkla sin rapportering.23s

Nasta lank i kedjan utgors av hallbarhetsanalytiker. Redan idag far nyss namnd aktor inhamta
information fran en stor variation av kallor, vilka inte alltid kan eller bor beaktas sasom
tillforlitliga. Inhamtning av tillforlitlig information om ett foretags Scope 3-utslapp blir saledes
en utmaning dven i kedjans andra lank. Informationen behover dock inte vara mindre palitlig
enbart pa grund av att den inte harror fran bolagen sjalva. ESG-datan kan likval vara fakta- eller
forskningshaserad eftersom hallbarhetsanalytiker ocksa anvander sig av information fran
samhallsorganisationer eller statliga myndigheter vid sammanstallningen eller betygsattningen
av foretagens hallbarhetsarbeten. Bristen pa tillforlitlighet uppstar istallet i de fall
héllbarhetsanalytikerna, av konkurrensmassiga skal, inte offentliggor den kélla fran vilken de
fatt tillgang till informationen i fraga, eftersom de inte omfattas av de nya transparenskraven
som foljer av andringarna av BMR. Séledes kan administratrerna fa svarigheter med att
informera investerare om vilken data som faktiskt legat till grund for ett hallbart eller

miljovanligt benchmark, i enlighet med minimikraven for referensvardesdeklarationen.

Vidare brister tillforlitligheten ytterligare i kedjans andra lank nar informationen baseras pa
antaganden eller uppskattningar, vilket ar fallet nar bolagen aktivt avstar fran att publicera en

héllbarhetsrapport.2s7 An en gang talar dock de ekonomiska incitamenten, och de positiva

235 Se avsnitt 2.1 om marknaden for hallbara investeringar.
236 Se avsnitt 3.2.1 om regleringens behov och uppkomst.
237 Se avsnitt 3.3.3 avseende marknadens respons pa de foreslagna andringarna.
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signaler som rapporteringen sander till marknaden, for en mer frekvent hallbarhetsrapportering
av bolagen sjalva framover. Under sadana forutsattningar hade det i vart fall kunnat sakerstallas
att hallbarhetsanalytikernas information forblivit faktabaserad, vilket medfort en Okad
tillforlitlighet till hallbarhetsindex i viss man. Icke desto mindre kvarstar emellertid
problematiken med att den av bolagen publicerade, eller av andra aktorer framtagna, Scope 3-

datan l6per risk for att vara selektiv, bristféllig eller missvisande.

Sist ut i kedjan finner vi indexleverantorerna, som ar beroende av saval bolagen som
hallbarhetsanalytikerna nar de skapar sina hallbarhetsindex. Givet den problematik och de
svarigheter avseende Scope 3-datan som drabbar de tva tidigare aktorerna, ter det sig vidare
osannolikt att indexleverantorerna sjalvmant skulle skifta installning fran att enbart inkludera
Scope 1 och 2-utslappen i det dataunderlag som ligger till grund for bedémningen av de
underliggande tillgdngarnas utsldppsnivder. Aven om indexleverantdrerna omfattas av
bestimmelserna i BMR, har de fortfarande makten att fatta beslut om vilka utslappskategorier
som ska inga vid konstruktionen av ett hallbarhetsindex. Risken for att administratérernas utbud
av anvandbara index som tillhandahaller en fullstandig och korrekt atergiven bild av bolagens
utslappshalter begransas blir saledes fullt pataglig. Vidare hade antalet index som kunnat
uppfylla de krav som stélls pa saval koldioxidsnala som klimatpositiva benchmarks varit
obefintligt om Scope 3-datan inte inkorporeras som en del av dataunderlaget. Implementeringen
av miljovanliga benchmarks i BMR blir i ett sadant lage 6verflodig om de 6ver huvud taget inte

kan eller vill anvandas av finansmarknadsaktdrerna.

Vad som emellertid bor konstateras &r att indexleverantorer aldrig tidigare omfattats av en
lagstadgad reglering som tillhandahaller definitioner av miljovanliga benchmarks eftersom
héllbarhetsbegreppet forst nu myntats i den EU-rattsliga regleringen, bade genom BMR men
sarskilt genom EU-taxonomin. Det finns saledes en mojlighet att lagstiftningen kan fungera
som en slags katalysator som uppmuntrar marknaden till att arbeta fram passande
insamlingsmetoder for Scope 3-datan samtidigt som det driver pa innovationen av hallbara
investeringsalternativ. Det &r en hogst avgorande forutsattning for att kunna ¢ka utbudet av
anvandbara index, men ocksa en ren nédvandighet for att kunna astadkomma den forandring
som maste ske inom den fyradriga karenstiden som TEG faststallt, for att miljovanliga

benchmarks ska kunna anvandas.
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Forutsatt att marknaden med tiden enas om en eller flera datainsamlingsmetoder som star i linje
med GHG Protocol, ar det dven ett rimligt antagande att foretagen ocksa uppmuntras till att
anpassa sin hallbarhetsrapportering harefter. Foljaktligen hade saledes samtliga lankar i kedjan
paverkas positivt av en normaliserad rapportering och anvandning av Scope 3-datan, eftersom
foretagen utgor den primart felande lanken. Det bor dock &n en gang understrykas vilken enorm
kraftanstrangning som nu maste tas av marknaden, for att inom de kommande fyra aren arbeta
fram en metod som far denna 6nskade effekt. Tydligt blir ocksa att det inte enbart &r upp till
administratorerna och andra under férordningen underkastade marknadsaktorer att bista med
en sadan problemldsning, utan att ansvaret i allra hogsta grad & delat med G&vriga

finansmarknadsaktorer.

4.2.1.2 Administratérernas mojlighet till en fortsatt god regelefterlevnad

BMR staller redan idag hoga krav pa dataunderlagets kvalitet, korrekthet, fullstandighet och
mojlighet att kunna verifieras. Av vad som framforts ovan blir det vidare patagligt att forslaget
om andring i BMR far till féljd att arbetet for bade tillhandahallare och rapportérer, men allra
framst for administratorer, forsvaras. | synnerhet belastas administratérerna med ansvaret att
sékerstélla dataunderlagets tillforlitlighet, inte enbart vid den egna framtagningen av ett
benchmarks utan ocksa genom hela den ovan presenterade kedjan.2ss Saledes bor diskuteras om
administratorerna star infor en omojlig uppgift, eller om en god regelefterlevnad dndock kan

uppratthallas efter att forslaget trader ikraft.

Den beroendestallning som administratorerna kommit att fa gentemot resterande delar av
kedjan, medfdr en risk for oavsiktligt inkorrekta bedomningar av foretagens kvot for positiv
klimateffekt, eller felaktiga jamforelser mellan ett standardindex och de enskilda bolagen.
Eventuella missbeddmningar av dataunderlaget, oavsett om de orsakats av administratéren
sjalv eller en tidigare aktor, kan medfora att administratorer brister i sina kontroller och saledes
pafors administrativa eller straffrattsliga sanktioner. 239 | basta fall kan de komma lindrigt undan
genom att exempelvis forse marknaden med en réttelse av den felaktiga informationen eller
alaggas en offentlig varning, vilket kan antas sta i proportion till det faktum att benchmarks
som anvands i samband med investeringsfonder nastan uteslutande &r icke-signifikanta. | varsta
fall kan dock administratorer tvingas upphdéra med sin verksamhet eller paféras omfattande

sanktionsavgifter.

238 Se avsnitt 3.2.2 om berdrda marknadsaktorer.
239 Se avsnitt 3.2.5 om sanktioner och pafoljder.
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Visserligen kan det EU-réttsliga regelverket dven halla 6vriga aktorer till svars och pa sa vis
forflytta en del av regelbérdan till kedjans tidigare led. Bland annat blir MAR exempelvis
tillamplig pa foretag som medverkar till marknadsmanipulation genom att lamna vilseledande
uppgifter i forhallande till ett benchmark, vilket foljaktligen staller hogre krav pa bolagens
hallbarhetsrapportering. Bolagen ar saledes inte helt ansvarslosa, jamfort med exempelvis den
grupp av bolag som utan konsekvenser kan underteckna PRI.240 Risken for sadant oavsiktligt
vilseledande bor emellertid minska under den fyradriga implementeringstiden, eftersom
marknaden beviljas ett véalbehovligt forsprang innan reduktionsmalen om 30 respektive 50 %

forvéantas uppfyllas.

Svarigheterna med att faststalla korrekt Scope 3-data skulle dven kunna orsaka avsiktliga forsok
av exempelvis rapportérer eller administratorer att manipulera dataunderlaget for att kunna
anvanda datan vid konstruktionen av ett miljévanligt benchmark. Samma typ av problematik
lag kommissionen for handen vid framtagningen av forslaget till den nuvarande lydelsen av
BMR och MAR, eftersom manipulationen av Libor och Euribor vid tidpunkten var hogst
aktuell. Aven om benchmarks som brukas i samband med investeringsfonder inte utgér samma
penningpolitiska risk som benchmarks som anvands for referensréntor, hade en snedvriden

investeringsmarknad onekligen kunnat orsaka avsevérda systemrisker.

Vad som daremot skiljer den senaste manipulationsskandalen fran dagens utgangspunkt, &r den
tvingande transparensreglering som forslaget om andring av BMR ocksa medfér. Sadana krav
pa 6ppenhet och offentlighet ansags vara avgorande for att minska risken for intressekonflikter
och manipulationsincitament nar BMR forst upprattades, och resulterade i den
transparensreglering vi ser i BMR idag.241 Dérav &r det ett rimligt antagande att ocksa de nya
kraven pa ESG-relaterad transparens kommer eliminera, eller i varje fall kraftigt minska, den
radande informationsasymmetrin som kan ge upphov till green washing. Sarskilt med anledning
av att administratorer nu ar forpliktigade att vara transparenta avseende berékningen av
bolagens klimatavtryck i metoden samt att de uttryckligen maste varna for eventuella
missbedomningar eller begrénsningar i ett benchmarks anvandning i referensvardes-
deklarationen. Kombinationen av direkta pafoljder for de aktérer som évertrader forordningens
bestammelser och en transparensreglering som visar pa bade styrkor och svagheter hos ett

hallbart benchmark, bor saledes minimera risken for 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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Awven ytterligare forebyggande atgarder kan foretas for att reducera risken for saval avsiktligt
som oavsiktligt vilseledande av marknaden. GHG Protocol, som med sina tillhérande Scope 3-
fokuserade riktlinjer redan star till marknadens forfogande, utgér i fragan ett sjalvklart
hjalpmedel. Standarden ligger inte enbart till grund for administratérernas bedémning av
bolagens Scope 3-rapportering, utan dr ocksa mangsidig satillvida att den kan anvandas av
bolag som &r verksamma inom olika sektorer. Den nuvarande méjligheten att kunna vélja bland
atskilliga redovisningsstandarder, som direktivet om icke-finansiell rapportering medger, ar
bade overflodig och omotiverad enligt min mening. Valmojligheten boér snarare vara en
alternativ utvag om sarskilda behov finns, for att inte orsaka en obehdvlig fragmentering inom
unionen och mellan olika EU-réttsliga regelverk. Scope 3-standarden utgér vidare ett lampligt
alternativ eftersom den dessutom framfor konkreta forslag pa hur en verksamhet med langa
produktions- och leverantdrskedjor, vilka moter de allra strsta utmaningarna i dagslaget, kan
forenkla sin datainsamling.2s2 Det ar saledes min mening att 6vergangen till en Scope 3-
anpassad datainsamling inte behover ses sdsom ouppnaelig eftersom végledning idag finns,
men ett storre engagemang av kedjans samtliga aktorer ar en ren vasentlighet for att mojliggora

omstallningen till en mer seriés och klimatanpassad investeringsmarknad.

4.2.2 Forhallandet till EU-taxonomin

Den bristande tillforlitligheten pa marknaden har som bekant foreslagits kunnat atgardas med
hjalp av EU-taxonomin. Det rader emellertid delade meningar huruvida en starkare
sammankoppling mellan taxonomi-forordningen och BMR hade bidragit till, eller forsvarat,
tillampningen av de nya definitionerna i BMR.243 A ena sidan framférde EFAMA att EU-
taxonomin inte definierar vad som ar ett hallbart finansiellt instrument, utan att den istallet
&terger nar en verksamhet bedrivs i enlighet med ett eller flera av forordningens miljomal. A
andra sidan &r jag av den uppfattning att klassificeringssystemet forvisso torde kunna komma
val till handa for exempelvis kapitalforvaltare, nér ett aktiebaserat index anvands som
benchmark. Eftersom mindre komplexa finansiella instrument, sasom aktier, enbart utgor en
andel i det aktuella foretaget, orsakar det mindre problem nar en aktieportfolj allokeras mot
foretag som arbetar med hallbarhet. Bidrar saledes bolagets verksamhet till nagot av EU-
taxonomins miljomal, bor aven de emitterade aktierna kunna anses vara hallbarhetsmassigt

kvalitativa.

242 Se avsnitt 3.3.1 avseende miljovanliga benchmarks. Risken for en alltfér simplifierad bedémning av Scope 3-
datan i de fall Scope 3-standarden anvands ska dock varken undermineras eller helt férkastas.

243 Se avsnitt 2.2 avseende marknaden for hallbara investeringar samt avsnitt 3.3.3 om marknadens respons pa den
foreslagna hallbarhetsregleringen.
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Effekten av det ovan stadgade blir att ett hallbarhetsindex, vars tillgangar utgors av aktier i
bolag som uppfyller ett eller flera av EU-taxonomins miljomal, lattare kan ses sdsom
tillforlitliga. Det underlattar definitivt kreationen av hallbarhetsindex som anvénds for mer
generella ESG-relaterade benchmarks, men innebar dock inte att ett sddant index alltid kan
anvandas som ett miljovanligt benchmark. Forst och framst kan endast vissa av EU-taxonomins
miljomal anses sta i linje med de nya definitionerna i BMR, sdsom nar ett bolagsverksamhet
bidrar till en begransning av klimatférandringarna enligt mal (1) eller till férebyggande och
begransning av fororeningar enligt mal (5). Eftersom Gvriga miljomal inte har nagon direkt
koppling till koldioxidutslapp, kan de omdgjligen anvéndas i samband med definitionerna i
BMR. Vidare gors &ven en méatning och en jamforelse av bolagens utslappshalter for att avgora
huruvida ett hallbarhetsindex kan anvandas som ett miljovanligt benchmark eller inte. Det &r
saledes inte en sjalvklarhet att EU-taxonomin kan anvandas for att konstruera miljovanliga

benchmarks aven om foretagen uppfyller det forsta eller femte miljomalet.

Enligt definitionerna i BMR ska koldioxidutsldppen klart och tydligt antingen understiga de
som orsakas av andra bolag i ett standardbenchmark, eller kompenseras for inom ramen for sin
egen verksamhet. Dessutom ska Scope 3-datan inkluderas. Taxonomi-férordningen anger
emellertid inga minimikrav for i vilken utstrdckning en verksamhet ska bidra till uppfyllandet
av miljomalen (1) eller (5). Inte heller sakerstaller miljomalen att Scope 3-datan faktiskt
beaktas.244 Av den anledningen hade ett hallbarhetsindex, sasom MSCI:s Low Carbon Index,
exempelvis kunnat besta av bolag som visserligen begransar fororeningar vasentligt i enlighet
med miljomal (5), men som inte har en tillrackligt tillfredsstallande kvot for positiv klimateffekt
for att kunna anvandas som klimatpositivt benchmark. EU-taxonomin behdver saledes forst och
framst kunna faststalla till vilken grad ett bolags verksamhet anses vasentligen bidra till
miljomalen innan den kan anvandas som ett komplement till BMR. Tills dess att en sadan
anpassning har skett ar det min mening att EU-taxonomin inte kommer kunna underlatta

anvandningen av miljévéanliga benchmarks inom unionen.

EU-taxonomin skulle emellertid kunna anvandas for att skapa ytterligare forutsattningar, vid
sidan av BMR, for marknaden att anvanda hallbara benchmarks for passiva investeringar.
Forutsatt att EU-taxonomin kan underlatta for uppkomsten av tillforlitliga hallbarhetsindex,

framjas dven alternativa typer av benchmarks som inte enbart ar koldioxidsndla eller

244 Se avsnitt 2.2.4 om EU:s handlingsplan for finansiering av hallbar tillvéxt.
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klimatpositiva. Harav behdver de nya kategorierna inte ngdvéndigtvis leda till att andra typer
av hallbara benchmarks blir ovasentliga. En 6kad valmajlighet i fraga om olika hallbarhetsindex
hade istallet kunna rikta fokus &ven mot de andra klimatrelaterade problemen som EU-
taxonomins 6vriga miljomal tar hansyn till. Ett stigande antal hallbara index hade aven gjort
det lattare att kunna tillfredsstalla den vaxande grupp av investerare som vardesatter ESG-
faktorerna, samtidigt som det hade motverkat en eventuell dverbelastning av miljovénliga

benchmarks.

4.2.3 En begransad anvandning av miljévanliga benchmarks vid konstruktionen av
grona indexfonder

Den tredje utmaningen som kan ténkas folja av forslaget om andring av BMR, sammanfaller
med den ovan ndmnda risken for att utbudet av Scope 3-beaktande index minskar till den grad
att det rader en brist pa index som kan anvandas vid konstruktionen av miljévanliga
benchmarks.24s5 Ett rimligt antagande &r att administratérer av miljovéanliga benchmarks, som
vill undvika de administrativa och straffrattsliga sanktionerna i savdl BMR som MAD, enbart
kommer anvénda hallbarhetsindex bestaende av finansiella instrument som emitterats av bolag
med en tillforlitlig rapportering av sina Scope 3-utslapp. Likasa kommer indexleverantorer,
som ocksa omfattas av BMR, att strava efter samma mal om de vill konstruera index vilka kan
anvandas som miljévanliga benchmarks. Som aterkommande diskuterats &r denna
tillforlitlighet i dagslaget ytterst lag, och kommer med storsta sannolikhet forbli lag under den
fyraariga implementeringstiden eftersom EU-taxonomin i dagslaget inte heller underlattar for
konstruktionen av just miljovanliga benchmarks. Darav kan saval indexleverantérer som
administratérer komma att fa problem med att hitta ett tillrackligt antal tillgangar som uppfyller

kraven som foljer av definitionerna i BMR.

Vid administratérernas utveckling av metoden for ett benchmark maste det sakerstallas att
urvalet av underliggande tillgangar aterger en korrekt och representativ bild av marknaden. |
de fall indexleverantorer tvingas utesluta vissa stora eller inflytelserika foretag pa grund av
otillfredsstallande hallbarhetsrapportering som inte inkluderar Scope 3-utslappen, kan det
aktuella indexet som anvands som miljovanligt benchmark dock bli missvisande eller
snedvridet. Det medfor att dven grona indexfonder, som med hjélp av exempelvis fysisk

replikering investerar direkt i samtliga tillgangar som ingar i det underliggande indexet, ocksa

245 Se avsnitt 4.1.2 avseende Scope 3-problematiken.

44



riskerar att forvrangas. An svérare hade det varit att syntetiskt replikera avkastningen av ett
index med hjalp av finansiella derivatinstrument, eftersom Scope 3-data redan ar svar att
systematisera for enklare, aktiebaserade, hallbarhetsindex. Férevarande situation &r véldigt lik,
om inte identisk, till den situation vi ser pd marknaden idag. Aven om en direkt forsamring
saledes inte ar for handen, leder en uteslutning av stérre bolag ur ett hallbarhetsindex inte till
nagon aktiv forbattring av dagens utgangslage. Darav ar det av yttersta vikt att Scope 3-datan
forblir tillforlitlig genom hela kedjan av finansmarknadsaktorer for att kunna mojliggora

kreationen av grona indexfonder som specifikt hanvisar till miljovéanliga benchmarks.

| fraga om hallbara benchmarks uppstar emellertid inte samma problematik. Marknaden har
idag ett valdigt stort antal hallbarhetsindex som inte moter samma svarigheter med
systematiseringen av dataunderlaget, pa grund av att de enbart beaktar Scope 1 och 2-utslappen.
Eftersom direktivet om icke-finansiell rapportering dessutom omfattar alla storre bolag av
allmant intresse med fler &n 500 anstéllda, kommer de mest inflytelserika bolagen tillhandahalla
en hallbarhetsrapport som kan anvéndas vid skapandet av sadana hallbarhetsindex. Inte ens det
faktum att direktivet saknar tvingande krav pa att anvanda GHG Protocol hindrar
hallbarhetsanalytiker eller administratorerna fran att anvanda hallbarhetsrapporten som en
primar kalla, nar de redovisar vilken information som Iag till grund for bedémningen av
foretagens hansyn till ESG-faktorerna. Foljaktligen blir det lttare att skapa hallbara index och

benchmarks som pa ett korrekt satt aterspeglar den ekonomiska verkligheten pa marknaden.

Den oro som framforts av bland annat TEG avseende det begransade antalet tillgangar kommer
saledes mest troligt att drabba miljévanliga benchmarks fram tills dess att marknaden fatt bukt
med den aterkommande Scope 3-problematiken. Emellertid ar det viktigt att poangtera att
miljovanliga benchmarks bor betraktas som mer ambitidsa an 6vriga hallbara benchmarks, just
med anledning av att de ska sékerstélla en hdg efterlevnad av bland annat Parisavtalet. Forslaget
behdver séaledes inte innebéra att administratorer moter svarigheter vid konstruktionen av varje
benchmark som beaktar hallbarhetsfaktorer. Utmaningen uppstar snarare nar marknaden ska
tillhandahallas med EU-réttsligt kvalificerade benchmarks som till det allra yttersta bidrar till

en begransning av koldioxidutslapp och beaktar 2°-malet.
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En Kklar fordel med forslaget ar emellertid att det inte inverkar pa administratorernas flexibilitet
i friga om majligheten att kunna faststalla ett benchmark utifran skonsmassiga bedémningar. 246
Varken definitionerna eller de nya kraven pa transparens inverkar pa hur ett benchmarks metod
ska faststallas, utan anger endast att det ska offentliggéras om och nar metoden innehaller
skonsmassiga bedomningar. Darav kan tillhandahallare av benchmarks fortfarande vara
kreativa och framatstravande i sina metoder, vilket initialt kommer vara enklast att géra med
hjalp av ett generellt hallbarhetsindex som benchmark. Vad som forvisso kan komma att bli en
utmaning ar hur administratorer av ett hallbart benchmark, som exempelvis méater bolagens
framtida hallbarhetsarbete, ska motivera urvalet av bolag som inkluderas respektive exkluderas
ur metoden, eftersom bedémningen av framtida utslappshalter gors pa rent spekulativ grund.
Sa lange samtliga hallbarhetsparametrar offentliggors i enlighet med transparensregleringen
lamnas emellertid ett utrymme for administratoren att anvanda de hallbarhetsparametrar fran

bolagen, hallbarhetsanalytikerna och indexleverantorerna som de finner mest vasentliga.

Med utgangspunkt i att den positiva trenden for hallbara investeringar fortsatter att 6ka, ar det
dock ett rimligt antagande att antalet bolag som vill beakta kraven for miljévanliga benchmarks
och frivilligt inkluderar Scope 3-datan i sina hallbarhetsrapporter, ocksa kommer att 6ka med
tiden. Eftersom véardepappersfonder dessutom utgér en klar majoritet av antalet
investeringsfonder inom EU, samt att Gverlatbara véardepapper ar de vanligaste tillgangarna i en
sadan fond,247 bor dven det underlatta for anvandningen av miljévanliga benchmarks framéver.
Systematiseringen av Scope 3-datan kan som sagt antas vara aningen enklare foér mindre
komplexa finansiella instrument, sasom Overlatbara vardepapper. Beslutar kommissionen
vidare att sammankoppla taxonomi-forordningen och BMR pa sadant satt att EU-taxonomin
kan anvéandas for att skapa miljovanliga benchmarks, kommer utvecklingen eventuellt kunna

ske i en &n snabbare takt.

4.3 Forslagets och marknadens forenlighet med de asyftade &ndamalen

4.3.1 Fortydligande — vilka ar forslagets andamal?
Syftet med kommissionens foreslagna &ndringar av BMR har i motiven uttryckts vara att (1)
integrera ESG-faktorerna i investerings- och radgivningsprocesser pa ett konsekvent satt, samt

att (2) sakerstalla en hog niva av konsument- och investerarskydd.24s Innan en diskussion av

246 Se avsnitt 3.3.2 om berérda marknadsaktorer.
247 Se avsnitt 3.1.2 om nar anvandningen av ett index blir ett benchmark.
248 Se avsnitt 2.2.4 avseende EU:s handlingsplan for finansiering av hallbar tillvéxt.

46



problemformuleringens sista delfraga kan paborjas, ar det emellertid nddvandigt att initialt
identifiera vad som de facto &r reglernas andamal — vilket inte enbart kan identifieras utifran
vad som framkommer av motiven till férslaget.249 | enlighet med vad EU-rattens teleologiska
tolkningsmetod foresprakar, behover saledes motiven till de nya reglerna i BMR aven lasas i
forhallande till syftet med handlingsplanen, och mot bakgrund av det stérre sammanhanget,

innan forhallandet mellan reglerna och dess d&ndamal kan analyseras.

Redan i uppsatsens kapitel 1 problematiseras den patagliga risken for att foretag, i takt med att
investerares intresse for hallbarhet okar, skulle kunna géra ekonomisk vinning genom att
vilseleda investerare med gronmalade finansiella produkter.2s0 Eftersom forslaget om andring
av BMR till stor del infordes pa grund av risken for green washing, ar det alltsa ett av reglernas
mest grundladggande syften att forsoka motverka nyss ndmnda agerande. Vidare framforde
kommissionen att saval transparensreglerna som de nya definitionerna ocksa ska underlatta for
investerare att fatta valinformerade investeringsbeslut samt forbattra jamforbarheten mellan
hallbara benchmarks.2s1 Sammantaget ska andringarna av BMR saledes, pa nyss namnda sétt,

framja det 6vergripande malet med att styra kapitalfléden mot en mer hallbar ekonomi.

Till skillnad fran vad som diskuterats i avsnitt 4.1 och 4.2, dar finansmarknadsaktorerna givits
mest utrymme, kommer i forevarande avsnitt investerarskyddet att sta i fokus med anledning
av att den samlade bilden av reglernas asyftade andamal i hogsta grad beaktar den enskilde
investerarens intressen. Saledes foljer nedan en analytisk avvéagning av huruvida reglernas
konstruktion — och de effekter som drabbar berérda marknadsaktorer pa grund av reglernas
utformning — kan komma att ga ut éver regleringens syfte, eller om dndamalen med reglerna

andock kan komma att uppfyllas.

4.3.2 Definitionernas &ndamalsenlighet

Med anledning av att det infors tva sakerstallda kategorier som tydligt atskiljer mer ambitiosa
hallbarhetsbenchmarks fran icke sadana, mojliggor det for investerare att anvanda vetenskapligt
kvalificerade benchmarks som star i linje med Parisavtalets malsattningar. Faktumet att
miljovanliga benchmarks ocksd kan anvéandas for att jamfora prestationen av hallbara

investeringsfonder, eller for att allokera tillgangar till en hallbar fond, kommer kunna gora det

249 Se avsnitt 1.4.1 avseende EU-rittslig metod.

250 Se avsnitt 1.1 avseende problembakgrunden.

251 Se avsnitt 2.2.4 avseende EU:s handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt samt avsnitt 3.4.1 avseende
miljévénliga benchmarks.
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lattare for investerare som exempelvis vill sakra sig mot klimatrelaterade risker. Definitionerna
underlattar séledes konsumentens mojlighet att kunna jamfora hallbara benchmarks mellan
varandra eftersom mangden av starkt varierande hallbarhetsindex, vilka tidigare utgav sig for
att vara likvardigt hallbara, nu kan kategoriseras pa ett mer nyanserat satt. Eftersom det saledes
blir l4ttare for konsumenter att sarskilja olika typer av benchmarks, minskar aven foretagens

mojlighet att kunna dra nytta av konsumentens okunskap.

Definitionerna, som aven &ar unika i frdga om att inkludera Scope 3-utslapp fran saval
produktions- som leveranskedjan, visar pa en hogre prioritering av ESG-begreppets
miljomassiga aspekt inom EU an vad som nagonsin tidigare skadats. Med anledning av att
benchmarks ocksa anvands flitigt av banker, institutionella investerare och andra
finansmarknadsaktorer,2s2 ar det min mening att en anvéndning av de nya definitionerna
kommer underlatta for integrationen av ESG-faktorerna i saval investerings- som radgivnings-
processer. Definitionerna har i allra hogsta grad saledes potentialen att kunna bidra till
kommissionens dvergripande mal med att styra kapitalfloden mot en gronare ekonomi. Denna
mojlighet forstarks daven av EU-taxonomin som i vart fall kan kvalitetsgarantera hallbara index

och avgora hur pass val de beaktar taxonomi-férordningens miljomal.

Emellertid far en inte glomma de praktiska svarigheterna med att sakerstélla Scope 3-utslappens
tillforlitlighet som riskerar att orsaka ett oavsiktligt vilseledande av konsumenter genom
inkorrekta bedémningar av dataunderlaget. Radslan for att paféras sanktioner enligt MAD
skulle &ven kunna leda till att definitionerna inte anvands i nagon stérre utstrackning.
Utmaningarna med definitionerna kan saledes i praktiken komma att motverka andamalen i viss
man, eftersom nyss namnda omstandigheter varken hade bidragit till ett forstarkt konsument-
och investerarskydd eller en gjort det enklare att fatta valinformerade investeringsbeslut. Risken
for att reglernas sakinnehall hammar uppfyllandet av forslagets andamal &r, enligt min mening,
troligtvis oundviklig i ett initialt skede pa grund av att marknaden &nnu inte kommer vara
tillrdckligt mogen for att kunna sékerstalla sakra Scope 3-beddémningar vid férordningens
ikrafttradande. Saledes &r det troligt att definitionerna inte medfér nagon direkt forbattring for

investerare och konsumenter inom den mest omedelbara framtiden.

252 Se avsnitt 3.1.1 avseende index som den avgorande bestandsdelen.
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Anvéndningen av de nya definitionerna blir ocksa beroende av utformningen av annan EU-
rattslig reglering, narmare bestamt av direktivet om icke-finansiell rapportering, eftersom
regleringen av bolagens hallbarhetsrapportering inte faller in under tillampligheten av BMR.
Investerare maste saledes forlita sig pa att administratéren upptacker eventuella avvikelser i
bolagens hallbarhetsrapporter som inte star i linje med GHG Protocol, for att inte riskera att bli
vilseledda vid en anvandning av miljovanliga benchmarks. Den globala utspridningen av
inkluderade bolag i anvéandbara hallbarhetsindex gor det till ett omajligt uppdrag for
administratorerna och en orimligt betungande forutsattning som maste vara uppfylld for att
kunna sékerstalla investerarskyddet. Dessutom kravs ett visst eget ansvar fran investerarens
sida pa grund av att behdriga myndigheter inte heller genomfor nagra lépande kontroller av
huruvida en hallbar investering dverensstaimmer med det underliggande indexet som anvands

som benchmark i det aktuella fallet.

Lyckligtvis forhindras en potentiell inbromsning av den annars positiva progressionen vi ser
avseende intresset for hallbara investeringar, med anledning av att administratoren i
referensvardesdeklarationen bade maste medge pa vilket sétt ett benchmark hanterar felaktig
information samt huruvida det foreligger begransningar i ett benchmarks anvandning. Sadan
typ av transparens forhindrar savél investerare som konsumenter fran att bli forledda under
omstandigheter av otillrdcklig Scope 3-data och bristfalliga miljovéanliga benchmarks.
Sedermera kommer utmaningarna med de nya definitionerna hdgst sannolikt att bli allt farre
med tiden. Nar marknaden fatt tid att anpassa sin datainsamling utefter den tredje kategorin av
utslépp, ar det i vart fall betryggande att den allra storsta andelen av indexfonder forvéntas
kunna konstrueras med hjalp av bade hallbara och miljovanliga benchmarks. Eftersom
aktiebaserade vardepappersfonder inte heller forvantas drabbas av ett eventuellt underskott av
anvandbara tillgangar,2s3 skapar det goda forutséttningar for att integrera ESG-faktorerna i
konsumenternas investeringsprocesser. Det hade medfort ett enkelt och sékert satt att investera
i indexfonder med ett miljovanligt eller hallbart index som benchmark, vilket utgor en
grundsten for ett starkt konsument- och investerarskydd i fraga om hallbara investerings-

mojligheter.

253 Se avsnitt 4.1.4 avseende en begransad anvandning av miljévanliga benchmarks vid konstruktionen av gréna
indexfonder.
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4.3.3 Transparensregleringens andamalsenlighet

Den onekligt positiva effekten som transparensreglernas omfattning och enhetlighet kommer
tillféra marknaden i teorin, ar i allra hogsta grad férenlig med de ovan beskrivna syftena med
forslaget. Att transparensregleringen i praktiken daremot kan bli bade kostsam och &ka
administratorens bundenhet till den illustrerade kedjans 6vriga aktorer, &r visserligen en
nackdel som tal att namnas, men som egentligen inte far ndgon direkt inverkan pa reglernas
andamalsenlighet. En sadan faktor far mest sannolikt en negativ inverkan pa effektiviteten i
administratorernas verksamhet, men bor inte forsvara investerarnas mojligheter att fatta sakra
investeringsbeslut. Istallet sakerstaller reglerna med sin tvingande karaktar att administratorer
av samtliga typer av benchmarks, hallbara saval som miljovanliga, offentliggor integrationen
av ESG-faktorer i sin metod och referensvardesdeklaration pa ett konsekvent satt. Det medfor
i sin tur att jamforbarheten mellan olika benchmarks forenklas, vilket ocksa sakerstéller ett hogt
investeringsskydd for den enskilde. Med anledning av att regleringen ocksa lamnar utrymme
for ett varierande utbud av metoder och héllbara index kan investerarnas efterfragan pa ESG-
relaterade investeringsalternativ tillfredsstallas utan risk for att vilseledas. Pa sa vis kan
samtliga typer av hallbara benchmarks anvéndas for att fylla det uppskattade investeringsgapet

inom unionen pa 180 miljoner EUR i hallbara investeringar.

Vidare gor transparensreglernas detaljerade utformning att det [amnas mindre utrymme for att
den offentliggjorda informationen blir varierande, missvisande eller pa annat sétt bristfallig.
Skyldigheten att beskriva hur de mest essentiella delarna av metoden korrelerar med ESG-
faktorerna, samt att var och ett av de sju minimikraven i referensvardesdeklarationen ocksa ska
séttas i relation till ESG-begreppet, riktar dven fokus mot den information som &r av storst
betydelse for konsumenten. Pa sa vis blir reglerna an mer investerarvanliga. BMR har
emellertid sina begransningar aven i forevarande fall, allra framst pa grund av att de
inflytelserika hallbarhetsanalytikerna inte omfattas av forordningen. Risken finns da att viktig
information uteblir investeraren om den inte offentliggors av hallbarhetsanalytikerna, eller om
det inte tydligt skulle framga att datan ar framtagen med hjalp av hallbarhetsanalytikernas egna
berdkningar. Administratoren har emellertid ett Overgripande ansvar att sékerstalla
informationens korrekthet genom att exempelvis behova inhdamta information fran flera olika
kallor om sa behovs, och ska dven informera om en tredje part har medverkat vid insamlingen
av dataunderlaget. Offentliggors da dataunderlaget i ett senare skede, det vill saga efter att den
har anvants i administratérernas metod, framkommer hallbarhetsinformationen emellertid forr

eller senare och andamalsenligheten forblir intakt.
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Vad som daremot gor transparensregleringen mindre investerarvanlig ar den begrénsade
anvandningen av referensvardesdeklarationen. Sakinnehallet i referensvardesdeklarationen ar
ytterst vardefullt for investerare eftersom det bland annat ska informera om vilka kriterier och
metoder som anvénts for att skapa ett benchmark, vilket dataunderlag som legat till grund for
beddmningen om det & miljovanligt eller inte, samt om eventuella begransningar i
anvandningen foreligger. Harav ar det av storsta vikt att investerare ocksa pa ett enkelt satt kan
fa ta del av all tillganglig information. Att referensvardesdeklarationens anvandning i samband
med olika investeringsbeslut ar nést intill obefintlig idag, med anledning av att den presenteras
i ett format som ar overflodigt och opraktiskt for lasaren, gor saledes att transparenskraven

forlorar en del av sin slagkraft.

Den framforda kritiken harom sammanfaller med vad EFAMA framfor, da jag delar
organisationens mening om att den nuvarande utformningen av referensvérdesdeklarationen
inte ar tillfredsstallande sett mot bakgrund av den efterstravade funktionen. Eftersom forslaget
om andring av BMR, precis som den ursprungliga versionen av forordningen, ar praglat av ett
anvandarskydd for investerare och konsumenter ar det saledes ytterst forvanande att
kommissionen valt att behalla samtliga krav som forpliktigar administratorer att offentliggéra
den omfattande méngden av information. Aven om en vidstrackt reglering av transparens i sig
bidrar till en minskad informationsasymmetri, resulterar en begransad anvandning av
referensvardesdeklarationen istallet i att informationen inte nar fram till den asyftade

malgruppen.

Hade kommissionen istéllet valt att reducera eller konkretisera informationen i referensvardes-
deklarationen till den mest vésentliga, alternativt infora ett ytterligare, mer investerarvanligt
dokument, ar det troligt att reglerna eventuellt fatt en storre paverkan pa konsumenternas
investeringsbeslut. Sadana forandringar ar inte heller helt frammande for kommissionen,
eftersom bland annat vérdepappersfonder maste tillhandahallas i kombination med ett
dokument innehallande basfakta for investerare i syfte att underlatta informationsflodet mellan
finansiella aktdrer och de faktiska anvandarna.zs4 Det ar saledes min mening att kommissionen
i &n storre man hade majligheten att underlatta investeringsbeslut, forbattra jamforbarheten och
eventuellt bidra till fler grona investeringar med en annan utformning av andringsforslaget i

den aktuella fragan.

254 Se avsnitt 3.3.3 om marknadens respons pa den foreslagna héllbarhetsregleringen.
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4.4 Avslutande kommentar

Sammantaget framkommer av ovan forda analys att finansmarknaden som sadan mest troligen
berikas av andringarna i BMR, medan berdrda marknadsaktorer kommer att mota stora
provningar efter att de nya reglerna trader i kraft. Den allra stérsta utmaningen kommer
otvivelaktigt innefatta omstallningen till en Scope 3-anpassad syn pa hallbarhet inom
finanssektorns alla delar, eftersom saval bolagen, hallbarhetsanalytikerna och index-
leverantdrerna inverkar pa administratorernas majlighet att efterleva forordningen. Visserligen
forvantas risken for avsiktlig manipulation av miljévanliga och hallbara benchmarks vara lag,
mycket tack vare transparensregleringens tvingande karaktar och de paféljder som kan félja av
savdl BMR som MAD. Emellertid okar sannolikheten for oavsiktligt vilseledande av
miljovanliga benchmarks, med anledning av det ansvar som administratorerna alaggs for att
sékerstélla tillforlitligheten i Scope 3-datan langst med hela kedjan av marknadsaktorer. Med
den radande osakerheten kring Scope 3-datan forvantas saledes administratorer av miljovanliga
benchmarks drabbas allra hardast, vilket dven paverkar mojligheten att konstruera gréna

indexfonder med hjalp av sddana benchmarks negativt.

Emellertid har GHG Protocol konstaterats vara ett utmarkt hjalpmedel som kan brukas under
den kommande fyraarsperioden for att 6vervinna osakerheterna kring Scope 3-datan. Dock
hade hogre stallda krav i direktivet om icke-finansiell rapportering varit att foredra, for att i
storre man kunna sakerstalla en hallbarhetsrapportering som samverkar med definitionerna i
BMR. Sérskilt eftersom taxonomi-forordningen inte heller kan sékerstélla en trygg inkludering
av bolag i ett underliggande miljévanligt benchmark, pa grund av att Scope 3-datan inte inforts
som ett krav vid bedémningen av EU-taxonomins miljomal. Kommissionen har saledes genom
forslaget 1amnat den mest avgorande forutsattningen for ett positivt genomslag av de nya
reglerna pa aktorerna sjalva, med anledning av den i 6vrigt bristande harmoniseringen mellan

BMR och andra centrala EU-rattsliga regelverk.

Kan det dd pastds att forslaget om andring av BMR medfor en onskvard effekt for
finansmarknaden och dess aktdrer, om det ovan sagda stélls i relation till bestdammelsernas
andamal? Enligt min menig &r det hogst sannolikt att utmaningarna enbart kommer vara
begransade till marknadens initiala omstéliningsfas, med héansyn till de incitament som talar for
en positiv installning till frivilliga klimatomstéllningar hos flertalet marknadsaktorer, samt den
konkurrensmassiga fordel som uppstar med en anpassning efter konsumenternas efterfragan pa

ESG-relaterade investeringar. Dessutom menar manga att det finns stora innovationsdrivande
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mdojligheter inom hallbarhetssektorn som bor tas till vara pa, vilket kan driva pa utvecklingen
ytterligare. Nar marknaden kommit underfund med de avgérande svarigheterna kopplade till
Scope 3-utslappen, rader inte langre nagra tvivel om att de nya kategorierna i BMR visar pa en
stor potential att kunna forenkla jamférbarheten mellan benchmarks, minska risken for green
washing och sakerstalla ett ansenligt investerarskydd. De tvingande kraven pa transparens har,
trots vissa negativa aspekter, ocksa en 6vervagande positiv inverkan pa det investerarskydd
som forslaget onskar framja. Reglernas utformning lamnar utrymme for kreativa valmagjligheter
utan att investerarskyddet tar skada, samtidigt som en enhetlighet skapas mellan samtliga
medlemsstater. Sett ur ett langsiktigt perspektiv ar de nya andringarna av BMR saledes att se
sdsom dndamalsenliga, med anledning av att de kompletterar varandra pa ett satt som skapar

goda forutsattningar for att medverka till en gronare finansmarknad inom hela unionen.
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