PROMEMORTIA

Datum 2017-04-11 FI Dnr 17-5072

Forslag till anpassning av transparensregler enligt
Mifid 2/Mifir

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) presenterar i denna remisspromemoria ett forslag pa
anpassning till de nya transparensregler som kommer att inforas i samband
med ett nytt europeiskt regelverk: direktivet och forordningen om marknader
for finansiella instrument (Mifid 2/Mifir)." De nya reglerna omfattar i stort sett
alla finansiella instrument som handlas pa en handelsplats. Denna promemoria
ar specifikt inriktad pd analys av och preliminidra bedomningar for icke-
aktierelaterade instrument. FI har undersokt hur de nya kraven pa transparens
paverkar de finansiella marknaderna generellt samt mer specifikt hur det
paverkar den svenska rantemarknaden. FI har dven foljt upp en tidigare studie
om vilka instrument pa delar av den svenska rantemarknaden som skulle
omfattas av en mojlighet till att undantag fran offentliggérande av order eller
uppskjutet offentliggérande av genomforda transaktioner.

FI:s prelimindra beddmning ar att det ar lampligt att bevilja undantag fran
transparensreglerna fore handel nér villkoren enligt artikel 9.1 1 Mifir ar
uppfyllda. FI avser dven preliminart att bevilja uppskjutet offentliggorande
efter handel nér villkoren enligt artikel 11.1 1 Mifir dr uppfyllda. For att
undvika att den niva av transparens som nu giller forsamras avser FI
preliminért att komplettera beviljanden av uppskjutet offentliggérande med en
anpassning enligt artikel 11.3 1 Mifir.

Kommentarer pd Fl:s prelimindra stéllningstagande och bedomningar ska vara
FI tillhanda senast den 26 april 2017.

! Europa Parlamentets och Rédets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
samt Europa Parlamentets och Radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012.
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FI Dnr 17-5072

Finansinspektionen efterfrigar synpunkter pi4 kommande tillimpning av
transparensregler i Mifid2/Mifir.

Finansinspektionens (FI) har i uppdrag att arbeta for vél fungerande finansiella
marknader.” FI anser att ett viktigt medel for att uppné detta mal 4r att verka for
en hog transparens pa viardepappersmarknaden, i forsta hand i form av en
prisbild med hog tillforlitlighet.

Redan 2007 infordes gemensamma regler (Mifid 1)° i EU for att oka
transparensen pé aktiemarknaden. Den svenska regleringen har i viss
utstrickning gatt langre an minimikraven i Mifid 1 genom att kréva transparens
aven fOr andra finansiella instrument. Den gillande tillimpningen har fran
2015 éi‘\‘/en kommit att omfatta foretagsobligationer genom en fordndrad

praxis.

Finanskrisen 2007-2008 avsldjade svagheter i det finansiella systemet inom
EU. Nagra av dessa svagheter berodde pé bristande tillgang till information om
handelsmdjligheter och priser pa virdepappersmarknaderna vilket har
tydliggjort ett behov av 6kad transparens. Nér ett nytt europeiskt regelverk
infors genom direktivet och férordningen om marknader for finansiella
instrument (Mifid 2/Mifir)’ kompletteras den tidigare transparensregleringen
inom EU med ett enhetligt regelverk med utdkade krav, som kommer att
omfatta i stort sett alla finansiella instrument som handlas pa en handelsplats.

Mifir omfattar krav pa offentliggérande bade fore och efter handel. Eftersom
okad transparens skulle kunna innebdra hogre marknadsrisk for enskilda
marknadsaktorer, vilket 1 sin tur kan fa negativa konsekvenser pa likviditet och
prissdttning, har behoriga myndigheter dven mojlighet att medge undantag fran
offentliggorande alternativt uppskjutet offentliggérande i vissa fall.’ Dessa
mojligheter regleras pa detaljerad nivd, men kan i viss utstrackning dven
anpassas efter nationella forutséttningar. Som svensk behdrig myndighet ar det
FI som ska bedoma 1 vilken man en sddan anpassning ska goras. Hér gér det att
ta hinsyn till den transparens som den tidigare lagstiftningen medfort. Denna
remisspromemoria redogdr for FI:s prelimindra bedomningar i forhallande till
undantagsmdjligheterna for icke-aktierelaterade instrument’ med en
fordjupande analys av effekterna pé rdntemarknaden.

% Regleringsbrev for budgetéret 2017 avseende Finansinspektionen. Se

http://www fi.se/contentassets/bf21abc0d5d34a8791c038a8f83f1783/regleringsbrev-2017.pdf.

3 Europa Parlamentets och Radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiclla
instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/ EEG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG samt upphédvande av radets direktiv 93/22/EEG.

* FI éndrar praxis for att 6ka Sppenheten i handeln med foretagsobligationer. Se
http://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2014/fi-andrar-praxis-for-att-oka-oppenheten-i-handeln-med-
foretagsobligationer/.

> Europa Parlamentets och Radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om @ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU samt Europa
Parlamentets och Radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012.

® Mifir artikel 4, 7, 9, 11, 20 och 21.

’ Obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslappsritter och derivat.
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Marknadens aktdrer inbjuds att 1dimna synpunkter pad promemorian, med
sarskild fokus pa Fl:s prelimindra stéllningstaganden och bedémningar pa
sidorna 15-17. Kommentarerna ska vara FI tillhanda senast den 26 april 2017.
Darefter kommer FI analysera svaren och kommunicera ett slutgiltigt
stéllningstagande pa FI:s webbplats. FI kommer sedan, inom ramen for sin
16pande verksamhet, att utvérdera tillimpningen vilket kan medféra nya
stdllningstaganden lédngre fram.

Enskilda vérdepappersforetag och handelsplatser kommer att kunna anséka om
undantag fran offentliggérande eller uppskjutet offentliggdrande i samband
med att Mifid 2/Mifir genomfors 1 svensk lag den 3 juli 2017. Om FI anser att
undantag fran offentliggérande fore handel ska beviljas ska FI dven underrétta
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma). Esma ska
darefter lamna ett yttrande som faststéller om undantaget ar forenligt med
regelverket. FI kommer att kommunicera beslutet efter det att Esma har uttalat
sig. AnsOkan om att bevilja mojlighet till uppskjutet offentliggérande kommer
att beslutas direkt av FI utan nagot forfarande med Esma. Ytterligare
information om FI:s ans6kningsprocess kommer att publiceras pé FI:s
webbplats.

Hur paverkar transparens de finansiella marknaderna?

Hog transparens dr ofta positivt for de finansiella marknaderna men de studier
som gjorts pd omrédet &r inte entydiga. FI har i tidigare rapporter konstaterat
att hogre transparens leder till minskade informationsgap och darmed till ett
okat skydd for investerare. Okad transparens kan ocksé medfora fordelar i form
av sinkta intrddesbarridrer. Nér forutsittningarna forbattras for
marknadsaktorerna att jamfora priser sénks transaktionskostnader vilket
fraimjar konkurrensen pa marknaden.

Effekter av transparens fore handel

Transparens fore handel reflekterar 1 vilken omfattning marknadsaktorerna har
kdnnedom om de kop- eller séljintressen (order) som férekommer i marknaden.
Erfarenheter fran aktiemarknaden visar att hdgre transparens fore handel kan
ha bade positiva och negativa effekter pd marknadens funktion.

Nir till exempel Toronto Stock Exchange i1 borjan pa 90-talet inforde ett
system som offentliggjorde information om ordrar resulterade det i hogre
transaktionskostnader och hdgre volatilitet.® Nér New York Stock Exchange
under 2002 introducerade ett nytt system som tillgangliggjorde
orderboksinformation f6r marknadsaktorer 6kade istéllet likviditeten och
prisbildningen blev effektivare.’ Det finns dven exempel p4 att funktionen hos
en marknad kan forsdmras nér transparensen sjunker. Nar den amerikanska
elektroniska handelsplatsen Island ECB'’, under 2002 slutade att offentliggdra
orderboksinformation for de tre mest omsatta borshandlade fonderna i USA

¥ Madhavan et al. (2005) studerar effekterna av att Toronto Stock Exchange inforde ett system
for att offentliggdra orderboksinformation. Systemet innebar hogre transparens fore handel.

? Se Boehmer et al. (2005) och Hendershott & Jones (2005).

1 Island Electronic Communications Network
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blev till exempel resultatet att transaktionskostnaderna dkade, prisjusteringar
skedde langsammare och handeln avtog."'

Vid en jamforelse pé foretagsobligationsmarknaden i USA mellan instrument
som handlas bade pa och utanfor en handelsplats samt instrument som endast
handlas utanfor, var likviditeten hdgre och transaktionskostnaden ldgre i den
forstnimnda kategorin. De instrument som handlades pa en handelsplats
omfattades av handelsplatsens transparensregler, vilket dirmed innebar att
marknaden fungerade bttre nir transparensen var hogre. '

Aven i Korea har det pavisats ett positivt samband mellan hogre transparens
och en bittre fungerande aktiemarknad. Nir Korea Exchange i tvé steg, &r 2000
respektive 2002, forbattrade pristransparensen, blev likviditeten hogre och
kortfristig volatilitet ligre. Aven prisbildningen forbittrades av dessa
atgarder.”

Effekter av transparens efter handel

Transparens efter handel handlar om vilken information om avslut som
offentliggors efter att en transaktion har 4gt rum samt nir dessa uppgifter
publiceras. Aven transparens efter handel kan ha bade positiva och negativa
effekter pa en marknads funktion.

Sverige har en rantemarknad som karaktiriseras av stora transaktioner och ett
begriansat antal marknadsgaranter. Bland marknadsaktorerna har det funnits en
oro att okade transparenskrav skulle minska viljan att stilla priser och dirmed
forsdmra likviditeten. Marknadsgaranter och andra aktdrer kan tidnkas vilja att
avsta fran en viss transaktion om de maste avsldja pris och volym eftersom de
riskerar att andra aktrer utnyttjar dessa uppgifter, sa kallad front running."*
Manga europeiska marknadsgaranter har ocksé indikerat att hogre transparens
minskar deras vilja att halla lager {or att tillhandahalla likviditet pa
foretagsobligationsmarknaden. Under de senaste aren har marknadsgaranter pa
de europeiska marknaderna minskat sina positioner 1 statsobligationer och
foretagsobligationer men 6kat sina positioner i sikerstillda obligationer.'

Hogre transparens kan a andra sidan dven minska graden av
informationsasymmetri mellan marknadsgaranter, eftersom tillgangen till
information om till exempel pris och volym forbittras. Tack vare detta kan
marknadsgaranterna istéillet bli mer benédgna att stodja marknadslikviditeten,
eftersom de slipper osdkerhet kring ett instruments vérde. Det kan ddrmed
bidra till en mer funktionell marknad.'® En annan positiv effekt av transparens
ar att det gynnar konkurrens mellan marknadsgaranterna, vilket kan leda till
lagre transaktionskostnader for andra marknadsaktérer.'”

! Se Hendershott & Jones (2005).

2 Se Chen & Zhong (2016).

13 Se Eom et al. (2007)

' FI rapport: Tillsynen 6ver den svenska virdepappersmarknaden, 10 mars 2016.
1> Se ESRB (2016)

1¢ Se Naik et al. (1999).

'7 Se Hendershott & Madhavan (2015).
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Det finns flera andra exempel pa positiva effekter av 6kad transparens efter
handel. I USA, dar det lange funnit transparens pé olika marknader, dr hog
transparens bland annat forenat med hogre likviditet och lagre
transaktionskostnader.'®

Tidigare och gillande transparenskrav

I Sverige har det sedan linge funnits vissa krav pé transparens vid handel med
finansiella instrument. Fore Mifid 1 fanns nationella bestimmelser f6r borser
och auktoriserade marknadsplatser om information savél fore som efter handel
for alla noterade finansiella instrument. Det fanns dven krav pé att
borsmedlemmar skulle rapportera de avslut de gjort utanfor en reglerad
marknad till bérsen."”

Ar 2007 inférdes Mifid 1 i svensk lag. De nya reglerna om transparens
omfattade information bade fore och efter handel men géllde bara aktier
upptagna till handel pa reglerade marknader. I Sverige skulle detta medfort en
forsdmrad transparens eftersom de nya reglerna omfattade farre klasser av
finansiella instrument &n tidigare. Enligt Mifid 1 kunde dock medlemsstaterna
besluta att tillimpa reglerna pa vidare front, dvs ta med ytterligare typer av
finansiella instrument. Med hinsyn till detta inférde den svenska lagstiftaren
mer allminna bestimmelser i de svenska reglerna. Dessa kom att innebéra att
foretag som driver en bors eller handelsplattform ska offentliggéra information
om andra finansiella instrument &n aktier i den utstrickning som med hdnsyn
till verksamhetens art och omfattning, behovs for att sikra en god

genomlysning”.*

Mifid-regelverket innehdll dven krav pa att vardepappersinstitut skulle
offentliggora information efter handel om transaktioner med aktier som skett
utanfor en reglerad marknad. Aven i detta fall inkluderades i det svenska
regelverket en motsvarande allméin skrivning som ovanstdende om
offentliggdrande av information 1 andra finansiella instrument som antingen ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller som handlas pa en
handelsplattform.*’

I FI:s foreskrifter fortydligas de krav som géller den information som ska
offentliggoras efter handel med en bestimmelse som omfattar alla finansiella
instrument som inte dr skuldebrev eller termins- och optionskontrakt for
skuldebrev.” Denna information ska offentliggdras sa snart det kan ske och ska
innehalla uppgifter om bland annat pris och volym.*

'8 Se bland annat Bessembinder et al. (2006) och Goldstein et al. (2007).

4 kap. 3 och 4 §§ lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet.

2911 kap. 9 § och 13 kap. 9 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

219 kap. 9 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

227 kap. 2 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17).om verksamhet pa
marknadsplatser.

2 Art. 27.1.a kommissionens forordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om
genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG.
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Niér det géller aktier kan borser och handelsplattformar i vissa fall skjuta upp
offentliggorandet av uppgifter om transaktioner.**

I FI:s foreskrifter fortydligas dven krav for transaktioner med skuldebrev (eller
terminer och optionskontrakt med skuldebrev som underliggande tillgang) som
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i1 Sverige eller handlas pé en
handelsplattform i Sverige. For dessa géller att information om pris och volym
efter handel ska offentliggdras senast k1. 9.00 dagen efter affirsdagen.”” For
alla transaktioner som utfors pé en reglerad marknad eller en handelsplattform
ar det marknadsplatsen som &r skyldig att offentliggora information. Nér
handel sker bilateralt over-the-counter (OTC) &r det i stillet
virdepappersinstitutet som ska offentliggéra informationen.

Nar det géller handel med obligationer har kraven pa offentliggérande
tillimpats 1 linje med foreskrifterna for stats- och sékerstdllda obligationer.
Transaktioner i foretagsobligationer har dock tidigare inte offentliggjorts och
FI har valt att inte utdva tillsyn 6ver omradet. Anledningen har varit att
marknaden inte uppvisat den mognad som krdvs for att reglerna skulle kunna
tillimpas. I takt med att marknaden for foretagsobligationer vuxit har det dock
uppstatt ett 6kat behov av att offentliggdra information dven for dessa
instrument.”’” FI beslutade darfor 2014 att 4ndra praxis efter ett
remissforfarande dir remissinstanserna overlag var positiva till att d&ven
foretagsobligationer skulle tillimpa géllande regler. Den nya praxisen tradde 1
kraft den 2 februari 2015.

For att mildra eventuell negativ paverkan pa marknadens funktion finns det pa
foretagsobligationsmarknaden en mojlighet att f dispens fran kravet pa
offentliggorande. Den géller transaktioner som overstiger 50 miljoner kronor.
Offentliggdrande av transaktioner som omfattas av dispens kan skjutas upp i
maximalt tio arbetsdagar. Denna mdjlighet finns inte fOr stats- och sikerstéllda
obligationer.

Transparens pa den svenska foretagsobligationsmarknaden — effekter av
praxisforiandringen 2015

I slutet av 2015 gjorde FI en uppfoljande analys av den praxisdndring som
infordes i borjan av 2015. Den visade att den forédndrade praxisen inte hade
péaverkat omsittning eller konkurrens negativt.”’

I denna promemoria kompletterar FI bilden med en analys av
transaktionsaktiviteten pa den svenska foretagsobligationsmarknaden. Den
mits som omséttning, antal handlade obligationskontrakt samt antal

** 8 kap. Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser.
37 kap. 3 och 4 §§ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser.

%67 kap. Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet p& marknadsplatser.
27 FI promemoria: Okad 6ppenhet p4 marknaden for foretagsobligationer, 12 juni 2014.

% FI promemoria: Andrad praxis for publicering av transaktioner pa marknaden for
foretagsobligationer, 21 oktober 2014.

% FI promemoria: Transparens pa marknaden for foretagsobligationer, 11 november 2015.
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transaktioner. Analysen fokuserar pa transaktionsaktiviteten ett ar innan och ett
ar efter praxisandringen, det vill siga mellan februari 2014 och februari 2016.
For att komplettera bilden har FI dven utvérderat utvecklingen for
transaktionsaktiviteten fram till december 2016. Undersokningsperioden bestar
darfor av tre delar: ett ar fore praxisdndringen, ett ar efter praxisindringen och
fram tills slutet av 2016.%

Resultatet av analysen visar att transaktionsaktiviteten inte har forsdmrats efter
praxisdndringen, se diagram 1. Omséttningen 6kade och antal handlade
obligationskontrakt samt antal transaktioner forblev i stort oforandrade. FI
bedomer dérfor att transaktionsaktiviteten pd foretagsobligationsmarknaden
inte har paverkats negativt av den dkade transparens som praxisdndringen
medfort. FI:s slutsats dr ddrmed densamma som i tidigare uppfoljning; den
andrade praxisen har inte haft ndgon negativ effekt pa den

svenska foretagsobligationsmarknaden.

Diagram 1. Daglig transaktionsaktivitet for samtliga foretagsobligationer

(miljarder kronor) (antal)

5 400
4

300
3

200
2

100
1
0 V7T T 0

U N I I I I R I R O O I I

R AR R P A AV ’
LT FTFFEST TS LT
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—Omsittning -=-Medel, omsittning
Kontrakt (hoger axel) Transaktioner (hoger axel)

Medel, transaktioner (hoger axel) Medel, kontrakt (hoger axel)

Kalla: Finansinspektionens transaktionsrapporteringssystem.

Anm: Diagrammet visar ett genomsnitt per ménad av daglig transaktionsaktivitet under
februari 2014 till december 2016. Omsdttning ar genomsnittlig daglig omséttning per ménad.
Kontrakt visar genomsnittlig dagligt antal aktiva obligationskontrakt per manad. En obligation
anses vara aktiv om den har handlats vid minst ett tillfélle under en viss dag. Transaktioner
berdknas som genomsnittet av dagligt antal transaktioner per manad.

Transparensregler i Mifid 2/Mifir for icke-aktierelaterade instrument

Nar Mifir borjar tillimpas inom EU infors tvingande transparenskrav for icke-
aktierelaterade instrument. Dessa instrument inkluderar obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utsldppsrétter och derivat.

30 FI miter antal obligationer dir det sker ett eller fler avslut under en affarsdag.
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I kommissionens delegerade forordning 2017/583 (RTS 2)*' fastslés att en hog
grad av transparens dr nodvéandig for att sdkerstilla att investerarna &r
tillrackligt informerade om handelsmdjligheter och priser i icke-aktierelaterade
instrument — oberoende av om transaktionerna sker pa en reglerad marknad, en
multilateral handelsplattform (mulitlateral trading facility, MTF), organiserad
handelsplattform (organised trading facility, OTF), hos en systematisk
internhandlare (SI)* eller utanfor dessa faciliteter. Fér att inte reglerna ska
skapa oavsiktliga likviditetsrisker hos framforallt enskilda marknadsgaranter
finns det dock situationer dir olika typer av undantag och uppskjutanden kan
behovas.

Figur 1. Vilka triffas av transparenskrav?
Mifid 2-handelsplatser OTC-handel

_ Systematisk ”Ren”
internhandlare OTC-handel

(Sh)

Killa: Esma

Transparensreglerna for icke-aktierelaterade instrument &r relativt omfattande
eftersom de giller en stor mingd olika tillgdngsklasser med olika egenskaper.
Samtidigt skiljer bestimmelserna pé transparens fore handel (orderdata) och
efter handel (avslutsdata).

Transparens fore handel i Mifir

Transparensreglerna enligt artikel 8 i Mifir stiller krav pa att
marknadsoperatdrer och virdepappersforetag som driver en marknadsplats ska
offentliggora aktuella kop- och séljbud och orderdjup. Enligt artikel 9 har en
behdrig myndighet d&ven mojlighet att bevilja undantag for

» order som &r av storre omfattning 4n normalt pa marknaden (Large in
scale, LIS)

= order som genom orderhanteringsfacilitet pd handelsplatsen hélls dolda
i avvaktan pé att de senare ska visas

» genomforbara intresseanmélningar géllande RFQ-system™ och
rostbaserade handelssystem som Overstiger den storlek som ar specifik

3! Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/583 avseende tekniska tillsynsstandarder
nér det géller krav pa transparens for handelsplatser och virdepappersforetag for obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utslappsrétter och derivat (RTS 2).

32 Virdepappersinstitut som i en organiserad, frekvent, systematisk och visentlig omfattning
handlar for egen rikning nér det utfor kundorder utanfor en reglerad marknad eller en
handelsplattform utan att utnyttja ett multilateralt system.

33 Request-for-quote system (RFQ)
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for det finansiella instrumentet (Size specific to the instrument, SSTI)
och som skulle utsitta tillhandahéllare av lividitet for otillborlig risk
och som tar hédnsyn till huruvida de berérda marknadsaktorerna &r icke-
professionella eller professionella investerare

» derivat som &r foremal for handelsskyldighet och andra finansiella
instrument for vilka det saknas en likvid marknad (Illiquid instrument,
ILQD).

Enligt artikel 18 1 Mifir finns d&ven motsvarande transparenskrav for
systematiska internhandlare (SI). Dessa innebér dock att en SI ska
offentliggora fasta bud som lamnats efter begdran av en kund och efter
samtycke av en SI. Kravet forutsitter att budet avser ett icke-aktierelaterat
instrument for vilket det finns en likvid marknad och understiger den storlek
som &r specifik for det finansiella instrumentet.

For instrument som enbart handlas utanfor en handelsplats (over-the-counter,
OTC) finns inga krav pa transparens fore handel.

Figur 2. Transparensregler i Mifir fore handel, icke-aktierelaterade instrument
(Mifir artikel 8, 9 och 18)

Ingen transparens
Reglerad /Y fore handel

marknad Undantag, ILQD
Transparens fore
—>i | MTF-plattform > Undantag, LIS <N handel
Undantag, SSTI S Transparenskraven
Obligationer OTF-plattform ki

till olika typer av
handelssystem

Strukturerade

finansiella Handel pa handelsplats
produkter
OTC-handel
Utslappratter
——
Transparens fore
handel
Derivat —J—> Likvid?
Publicering av
Handl fasta bud
Systematisk a:a as
internhandlare handelsplats?
—>
N N Ingen transparens
”Ren” OTC —_ fore handel
Kélla: Esma

Transparens efter handel i Mifir

I likhet med vad som tidigare har gillt for aktierelaterade instrument under
Mifid 1, krdvs enligt artikel 10 1 Mifir att marknadsoperatorer och
virdepappersforetag som driver handelsplats i realtid ska offentliggora pris,
volym och tidpunkt for de transaktioner som utforts med icke-aktierelaterade
instrument. Det finns dven krav pa offentliggérande av transaktioner som
utfors utanfor en handelsplats av virdepappersforetag, inklusive systematiska
internhandlare (SI), enligt artikel 21 i Mifir. Enligt artikel 11 kan en behorig

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 17-5072

myndighet dven ge tillstdnd for att skjuta upp offentliggdrandet av en
transaktion baserat pa dess storlek och typ om den ar

* av storre omfattning dn normalt pa marknaden

= avser icke-aktierelaterade instrument for vilka det saknas en likvid
marknad

= Jverstiger en storlek som ar specifikt for det finansiella instrumentet.

Figur 3. Transparensregler i Mifir efter handel, icke-aktierelaterade
instrument (Mifir artikel 10, 11 och 21)

Transparens
Reglerad efter handel med
marknad uppskjuten
publicering T+2;
/ Aven med méjlighet
Uppskiutet offentliggérande, ILQD attanpassa
> MTF-plattform uppskjutande
Uppskjutet offentliggérande, LIS
Obligationer OTF-plattform
Ki fentliaad SsTI Realtids-
Uppskjutet offentliggérande, \ transparens
Strukturerade Handel pé fére handel,
finansiella inom 15 minuter
produkter handelsplats
Utslappratter I
. Systematisk
Derivat internhandlare
Handlas
L pa N Ingen transparens
/ handelsplats? efter handel
”Ren” OTC
OTC-handel
Kalla: Esma

Om ett uppskjutet offentliggérande beviljas med hianvisning till att ndgot av
ovanstiende kriterier uppfyllts ska transaktionen offentliggdras senast klockan
19.00 den andra arbetsdagen efter att den genomforts. Enligt artikel 11.3 och
21.4 1 Mifir kan en behdrig myndighet i samband med ett tillstdnd att skjuta
upp ett offentliggérand dven

= begira att begransade uppgifter offentliggérs om en transaktion eller
uppgifter om flera transaktioner i aggregerad form, eller en
kombination av dessa, under perioden for uppskjutandet

= tilldta att uppgifter om en enskild transaktions volym inte offentliggdrs
under en forldngd uppskjutandeperiod

= tillata att flera transaktioner offentliggdrs i aggregerad form under en
forlangd eller obestdmd uppskjutandeperiod (beroende pé typ av
instrument).
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Figur 4. Behorig myndighet har flera mojligheter att anpassa beviljat
uppskjutande av offentliggorande (Mifir artikel 11.3 och artikel 21.4)

Offentliggérande av
alla uppgifter
om en transaktion
férutom volym

Behoriga myndigheter
far begara viss
transparens under

perioden for Offentliggérande av
uppskjutandet alla uppgifter
om minst 5 transaktioner
i aggregerad form senast
kl 9.00 dagen efter
affarsdagen

Behoriga myndigheter
far besluta om
5 ytte_rligare anpassning
i samband med
ett tillstand att
skjuta upp
offentliggérande

Tillstand att
skjuta upp
offentliggérande

For

| statspapper
\y ______
. kan BM
Inga detaljer J,
. efter denna
fg:']eb!ll'i;rirsn period istéllet
tillata. ..
instrumentet
omfattas av of Alla detaljer
uppskjuten atspapp offentliggérs
publicering eJ st efter 4 veckor
(ILQD, LIS eller
SSTI) Inga detaljer
offentliggoérs
pa obestamd tid
Kaélla: Esma

Anm. Behorig myndighet (BM)

Hur péverkas transparensen pi riintemarknaden av de mojliga
undantagen i Mifir?

Likviditetsbedomning

For icke-aktierelaterade instrument som omfattas av transparenskrav kan
behoriga myndigheter bevilja undantag eller ge tillstdnd att skjuta upp
offentliggérande av transaktioner i de fall instrumentet anses sakna en likvid
marknad. For att kunna uppskatta hur sddana beviljade undantag skulle paverka
marknadstransparensen fore och efter handel pa rantemarknaden har FI, med
hjilp av data fran FI:s transaktionsrapporteringssystem, analyserat vilka
obligationer som skulle kunna klassas som likvida varje kvartal under perioden
1 januari 2014-31 december 2016. FI har genomfort analysen utifrdn
kvantitativa gransvarden (bilaga 1, tabell 1.1). Analysen bygger pa en studie
som FI presenterade under 2016 och resultaten ir ungefir desamma.*® FI:s
slutsats &r att svenska obligationer med stor sannolikhet i hog utstrackning
kommer att klassas som illikvida. Det innebar att handel i dessa instrument
didrmed skulle kunna omfattas av mgjligheterna till undantag och uppskjutet
offentliggorande.

Det finns olika kvantitativa gransvirden som maste dverskridas for att en
obligation ska anses vara likvid. FI har forst analyserat de gransvirden som ror
transaktioner i enskilda obligationer. Metoden, som kallas for Instrument by

3% FI rapport: Tillsynen 6ver den svenska virdepappersmarknaden, s. 18, 10 mars 2016.
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instrument approach (IBIA), innebér att en bedomning om forhallandet till
griansvardet gors for varje enskilt instrument (bilaga 2, tabell 2.1). Denna
berdkning ska goras fyra ganger per ir. Enligt FI:s analys hamnar de flesta
obligationer under ett gransvirde som anger att de ska handlas 80 procent av
handelsdagarna eller mer. De hamnar dven under ett gransvarde for
genomsnittligt antal transaktioner per dag. Ett tredje gransvérde, genomsnittlig
omséttning per dag (6ver 100 000 euro), 4r mindre avgorande. Anledningen till
att manga av de svenska obligationerna berdknas vara illikvida och hamnar
under griansvirdena for antal handelsdagar och antal transaktioner dr att de
framst handlas OTC, dar handel sker i stora volymer med ett begriansat antal
transaktioner. Mindre kunder (till exempel privatpersoner) som vanligen utfor
ett storre antal transaktioner i lagre volymer forekommer inte i ndgon storre
utstrackning pa obligationsmarknaden i Sverige. Detta bidrar till att
transaktionsvolymerna &r stora i forhdllande till antal transaktioner i samtliga
obligationer.

Det gransvérde som avser genomsnittligt antal transaktioner per dag anges pa
fyra nivaer. Dessa niver ska fasas in under en period pa fyra &r, vilket innebér
att grinsvérdena sjunker efter hand. Det gransvérde som anvénds i den forsta
fasen motsvarar 15 transaktioner per dag. Enligt FI:s analys skulle alla svenska
obligationer, med undantag for statsobligationer, klassas som illikvida i fas ett
(bilaga 2, tabell 3, kolumn 2). Aven under fas tvé och tre klassas mycket f&
obligationer som likvida.

Diagram 2. Andel illikvida obligationer ndr likviditetskriteriet dr fullt ut
implementerat (fas 4)

(Procent)

100 100
90 A\//\ — N\ 90
80 \ 80
70 70
60 S 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 : : : : : 0

N . N\ TN T N\ TR T \C I \ I\

RN X ¢ RN X ¢ RN X

F £ ¥ & F & ¥ & F LYK

Foretagsobligationer —Sékerstillda obligationer
—Kommunobligationer Statsobligationer

Kalla: FI:s transaktionsrapporteringssystem
Anm. Kommunobligationer motsvarar ”Other Public Bonds” i RTS 2.

Den obligationsklass som innehaller flest likvida instrument ar
statsobligationer. Premieobligationer, som emitteras av staten, ar dock till
storsta delen illikvida och drar ner den totala andelen likvida statsobligationer
(diagram 2). Foretagsobligationer och kommunobligationer dr ndstan alla
illikvida (de dverlappar i diagram 2). Av de sékerstéllda obligationerna ar det
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endast en del av obligationerna som éar likvida, nigra sé kallade
benchmarkobligationer.

Av analysen framgar att resultaten inte drivs av sdsongeffekter, vilket innebar
att antalet likvida obligationer inte varierar kraftigt mellan olika perioder. Detta
tyder pé att resultaten styrs av strukturella egenskaper som é&r specifika for den
svenska obligationsmarknaden.

Nér obligationer tas upp for handel och det inte finns tillrdckligt stora volymer
for att avgora likviditet enligt foregdende metod anvénds andra gransvéarden
(bilaga 1, tabell 1.2). FI har darfér genomfort analysen pa emitterade volymer
av enskilda obligationer under det kvartal dér de tas upp till handel. Resultatet
ar ungefar overensstimmande med den foregdende metoden; svenska
obligationer hamnar i hog utstrackning under gransviardena och betraktas
ddrmed som illikvida. Grinsvérdena i den hér delen av analysen skiljer sig
beroende pé vilken obligationsklass som ett instrument tillhor. Nér det géiller
statsobligationer klassificeras de som likvida under alla perioder som
analyserats. Majoriteten av de sékerstillda benchmarkobligationerna skulle
klassificeras som likvida pd grund av att de emitteras i storre volymer &n alla
andra sédkerstéllda obligationer. Nistan alla foretagsobligationer och
kommunobligationer klassificeras som illikvida. Marknaden for
kommunobligationer dr begrinsad pa grund av att kommunerna ofta véljer att
finansiera sig genom Kommuninvest. Kommuninvest dr ett kommunalégt
kreditmarknadsbolag och emitterar darfor foretagsobligationer i stillet for
kommunobligationer, enligt regelverket.

For att klassificera obligationsterminer anvinds andra likviditetskriterier dn for
obligationer. De griansvirden som ska anvéndas dr en genomsnittlig omséattning
som overstiger 5 000 000 euro samt ett genomsnittligt antal transaktioner per
dag 6ver 10. FI har analyserat marknaden for de obligationsterminer som &r
noterade pa Nasdaq Stockholm for att definiera vilka terminer skulle kunna
klassificeras som likvida. Resultaten tyder pa att de flesta terminer inte har
handlats tillrackligt ofta for att uppna likviditetskriterierna. Det dr endast nagra
enstaka statsterminer som har varit likvida under de senaste tre aren; i princip
alla terminer pa sédkerstéllda obligationer har varit illikvida. Detta speglar
resultaten pa obligationsmarknaden, dér bara statsobligationer (och nagra
enstaka sikerstillda benchmarkobligationer) uppfyller likviditetskriterierna.

Sammanfattningsvis visar resultatet av FI:s analys att andelen obligationer och
relaterade terminer som skulle klassificeras som likvida under de valda
perioderna dr 14g och frimst koncentrerad till statsobligationer och till viss del
sdkerstéllda obligationer.

Beloppsgrinser

Behoriga myndigheter kan dven bevilja undantag eller [dmna tillstand till att
skjuta upp offentliggérande av en transaktion om den dverstiger en storlek som
ar specifik for det finansiella instrumentet (SSTI) eller om den &r av storre
omfattning 4n normalt pd marknaden (LIS).
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For att fa en uppfattning om fordelningen av transaktionsstorlekar i svenska
obligationer har FI berdknat percentiler av den transaktionsdata som
rapporterades in under 2016. Resultaten presenteras i diagram 3. Esma kommer
att gora en liknande analys baserad pa europeisk data. Detta kommer sedan att
ligga till grund for gransvérdena for SSTI och LIS for de olika
obligationsklasserna. Dessa vdarden kommer, nir de faststillts, troligen att
hamna l4gre d4n om berdkningarna utforts enbart pa svensk data. Detta beror pé
hur obligationsmarknaden ser ut i Sverige, dér obligationer mest handlas OTC
mellan institutionella investerare. Det i sin tur paverkar den genomsnittliga
transaktionsstorleken (sannolikt hogre én i flertalet andra lander i Europa) och
antalet transaktioner (sannolikt ldgre dn 1 andra ldnder dir det finns en
valutvecklad icke-institutionell marknad).

Diagram 3. Fordelning av transaktioner (percentiler)

(Miljoner kronor)

550 550
500 —— 500
450 / 450
400 / 400
350 350
300 / 300
250 / 250
200 / 200
150 / 150
100 / 100

50 / 50
0 - ‘ 0
P10 P20 P30 P40 P50 P60 P70 P80 P90
Foretagsobligationer —Sékerstéllda obligationer
—Kommunobligationer Statsobligationer

Kalla: FI:s transaktionsrapporteringssystem

Anm. Kommunobligationer motsvarar ”Other Public Bonds” i RTS 2.

Exempel: Om ett grinsvérde for SSTI-nivan efter handel skulle motsvara ett grinsvérde pa 5
miljoner euro (knappt 50 miljoner kronor), skulle det innebéra att cirka 50 procent av
inrapporterade transaktioner i sidkerstillda obligationer (r6d linje) skulle kunna fa undantag
eller skjuta upp offentliggdrande.

Avvecklingsbegransningar och transaktionsmonster

Baserat pa den historiska transaktionsrapporteringen till Fl framgar det att marknadens aktorer
rapporterar valdigt manga obligationstransaktioner pa 500 miljoner, se diagram 3. Det finns en
begransning i Euroclear Swedens system i den del dar obligationsaffarer avvecklas. Begréansningen
innebar att storsta mojliga affar som kan avvecklas ar 500 miljoner kronor. | manga fall observerar
FI att det finns flera transaktioner pa 500 miljoner kronor i ett instrument med samma tidsstampel,
pris och motpart. Det betyder hégst sannolikt att vardepappersinstitutet har utfért en order pa ett
storre belopp men pa grund av begrénsningen i Euroclear Swedens system rapporteras den som
flera transaktioner i multiplar av 500 miljoner kronor.

Om de faktiska order vardepappersinstituten utfér i manga fall ar stérre an 500 miljoner kronor men i
transaktionsrapportering bryts upp kommer den transaktionsdata som ska ligga till grund fér Esmas
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berékningar av likviditet och gransvarden att paverkas och inte reflektera det faktiska utférandet av
dessa order. Vid offentliggérande av transaktioner kan detta ocksa eventuellt paverka marknadens
bild av aktiviteten pa marknaden och férsvara Fl:s tillsyn.

Finansinspektionens dverviganden

Generella overviiganden

FI:s uppdrag &r att arbeta for ett stabilt finansiellt system som préglas av ett
hogt fortroende med vél fungerande marknader som tillgodoser hushéllens och
foretagens behov av finansiella tjdnster samt ger ett hogt konsumentskydd. En
vil fungerande marknad préglas av en god marknadslikviditet. I en sddan
marknad kan marknadsaktdrerna snabbt omsitta betydande volymer till en 14g
transaktionskostnad och utan att transaktionen paverkar marknadspriset
negativt. Transparens ar ett verktyg for att utjamna informationsasymmetrier
och dven se till att tillgdngar virderas och handlas till rittvisande priser. FI har
tidigare verkat for en hogre transparens pa den svenska marknaden &n vad som
har kravts pa europeisk nivd genom Mifid 1. Detta ar darfor en viktig faktor att
beakta nér de nya transparensreglerna i Mifir ska inforas och anpassas till den
svenska marknaden. FI bedomer samtidigt att en svensk anpassning av reglerna
bor ta hdnsyn till det grundldggande syftet med ett enhetligt EU-regelverk och
att konkurrensen mellan svenska och andra medlemslidnders marknadsaktorer
inte snedvrids.

Overviiganden om transparens fore handel

Enligt Mifir har en behdrig myndighet mdjlighet att bevilja undantag fran
offentliggorande av orderinformation fore handel. Om och i vilken omfattning
saddana undantag ska beviljas kan anpassas efter svenska forhéllanden.

Det nu géllande regelverket i Sverige saknar en motsvarighet till de krav pa
transparens 1 icke-aktierelaterade instrument fore handel som kommer att
inforas med Mifir. FI:s granskning av effekterna pé rdntemarknaden visar att en
stor del av de instrument som berdrs kommer att omfattas av majligheter till
undantag. FI konstaterar dock att de nya kraven medfor 6kade forutséttningar
for transparens dven om mdojligheterna till undantag tilldimpas.

FI:s prelimindra beddmning ar att det skulle medfora en alltfor stor omstéllning
pa marknadernas nuvarande funktionssitt om inga undantag skulle beviljas. FI
foreslar darfor att undantag enligt artikel 9.1 1 Mifir ska beviljas nér villkoren
ar uppfyllda.

Berérda ombeds lamna synpunkter pa Fl:s stédllningstagande betraffande majlighet att bevilja
undantag enligt villkoren i Mifir artikel 9.1.

Overviiganden om transparens efter handel

Enligt Mifir kan en behdrig myndighet bevilja uppskjutet offentliggérande och
darutover besluta om ytterligare anpassning enligt artikel 11.3 1 Mifir. Det

15

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 17-5072

innebdr att FI kan forhalla sig till tre olika mojliga tillimpningar av reglerna for
offentliggérande av transaktioner.

1. Realtidstransparens, om FI inte tillater uppskjutet offentliggérande.
. Uppskjutet offentligérande, om FI tillater uppskjutet offentliggérande.
3. Uppskjutet offentliggérande med anpassning, om FI tilldter uppskjutet
offentliggérande i kombination med nagon av de kompletterande
anpassningarna som listas i artikel 11.3 1 Mifir.

Den svenska marknaden har i dag regler for offentliggérande av uppgifter om
transaktioner for icke-aktierelaterade instrument, dven om dessa inte ar lika
langtgdende som huvudregeln 1 Mifir (artikel 10 och 21). Att inte bevilja nagra
undantag skulle skapa en relativt omfattande fordndring av marknadernas
funktionsatt, sarskilt pa rdntemarknaden. Det dr for ndrvarande inte klart hur
ovriga ldnder 1 EU kommer anvénda undantagsmdjligheterna frdn huvudregeln.
Det ar troligt att undantag kommer beviljas antingen fullt ut eller villkorat,
vilket talar for att FI bor ha ett liknande forhéllningssitt for att inte frangé
syftet med ett enhetligt regelverk. Det dr darfor FI:s uppfattning att mdjlighet
att tillampa uppskjutet offentliggérande bor tillatas om villkoren i artikel 11.1
ar uppfyllda.

Berérda ombeds lamna synpunkter pa Fl:s stéllningstagande betraffande majlighet att
tillampa uppskjutet offentliggérande enligt villkoren i Mifir artikel 11.1.

FI anser att det &r viktigt att den nuvarande transparensen pa den svenska
marknaden for icke-aktierelaterade instrument inte forsdmras med inférandet
av Mifir. Om FI viljer att bevilja uppskjutet offentliggorande fullt ut ska
information om de transaktioner som omfattas offentliggors senast klockan
19.00, tva arbetsdagar efter transaktionsdagen. FI anser att det avviker for
mycket frdn de nuvarande reglerna dér transaktioner ska offentliggdras sa snart
som mojligt, eller ndr det giller skuldebrev i aggregerad form fore klockan
09.00 dagen efter avslut.

FI:s prelimindra beddmning &r att det finns mdjlighet att undvika att nuvarande
transparens forsdmras med de mojligheter till anpassning som finns 1 Mifir
artikel 11.3. Ett alternativ &r att begdra offentliggorande av transaktioner med
viss information, exklusive volym i ndrmare anslutning till affaren. Dessutom
finns en mojlighet att begira offentliggérande av affdrer pa en aggregerad niva
om ett institut genomfort fem affirer i ett instrument. FI:s avser darfor
prelimindrt att komplettera beviljanden av uppskjutet offentliggérande med en
sadan anpassning enligt Mifir artikel 11.3 a.

Beroérda ombeds lamna synpunkter pa Fl:s stéllningstagande att komplettera beviljande av
uppskjutet offentliggérande med anpassad, tidigarelagd information enligt villkoren i Mifir
artikel 11.3 a.
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FI kan dven bevilja att tidpunkten for uppskjutet offentliggérande forlangs

enligt Mifir artikel 11.3 b-d. FI har dock inte i denna analys kunnat identifiera
nagra skl som motiverar en sddan anpassning.

Berérda ombeds lamna synpunkter pa Fl:s stéllningstagande att inte tillimpa majlighet till
forlangning enligt Mifir artikel 11.3 b-d.
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Bilaga 1

Tabeller kopplade till den tekniska standard (RTS 2) som beskriver metoderna
for att berdkna avser icke-aktierelaterade instrument for vilka det saknas en
likvid marknad (ILQD).

Obligationer

Tabell 1.1 Likviditetskriterier (RTS 2, table 2.1)

Bonds (all bond types except ETCs and ETNs) - classes not having a liquid
market Asset class - Bonds (all bond types except ETCs and ETNs)

Each individual financial instrument shall be determined not to have a liquid market as per Articles 6 and
8(1)(b) if it does not meet one or all of the following thresholds of the quantitative liquidity criteria on a
cumulative basis

Average daily notional amount Average daily number of trades Percentage of days traded over the
[quantitative liquidity criteria 1] [quantitative liquidity criteria 2] period considered [quantitative
liquidity criteria 3]
S1 S2 S3 S4 o
EUR 100 000 15 10 7 5 80 %
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Tabell 1.2 Likviditetskriterier (RTS 2, table 2.2)

FI Dnr 17-5072

Bonds (all bond types except ETCs and ETNs) — classes not having a liquid
market Asset class — Bonds (all bond types except ETCs and ETNs)

Each individual bond shall be determined not to have a liquid market as per Article13(18) if it is characterised by a

specific combination of bond type and issuance size as specified in each row of the table.

Bond Type

Issuance size

Sovereign Bond

means a bond issued by a
sovereign issuer which is
either: (a) the Union; (b) a
Member State including a
government department,
an agency or a special
purpose vehicle of a
Member State; (c) a
sovereign entity which is
not listed under points (a)
and (b).

smaller than €

1,000,000,000

Other Public Bond

means a bond issued by
any of the following public
issuers: (a) in the case of a
federal Member State, a
member of that federation;
(b) a special purpose
vehicle for several
Member States; (c) an
international financial
institution established by
two or more Member
States which have the
purpose of mobilising
funding and providing
financial assistance to the
benefit of its members that
are experiencing or are
threatened by severe
financial problems; (d) the
European Investment
Bank; (e) a public entity
which is not an issuer of a
sovereign bond as
specified in the previous
TOW.

smaller than €

500,000,000

Convertible Bond

means an instrument
consisting of a bond or a
securitised debt instrument
with an embedded
derivative, such as an
option to buy the
underlying equity

smaller than €

500,000,000

Covered Bond

means bonds as referred to
in Article 52(4) of
Directive 2009/65/EC

during stages S1 and S2

during stages S3 and S4

smaller than €

1,000,000,000

smaller than €

500,000,000

Corporate Bond

means a bond that is issued
by a Societas Europaea
established in accordance
with Regulation (EC) n°
2157/2001 or a type of
company listed in Article 1
of Directive 2009/101/EC
or equivalent in third
countries

during stages S1 and S2

during stages S3 and S4

smaller than €

1,000,000,000

smaller than €

500,000,000

Bond Type For the purpose of the determination of the financial
instruments considered not to have a liquid market as
per Article 13(18), the following methodology shall be
applied

Other Bond A bond that does not belong to any of the above bond

types is considered not to have a liquid market
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Bilaga 2

Tabell 2.1 Antal obligationer som klassificeras som likvida enligt
likviditetskriterier baserade pa transaktioner (RTS 2, table 2.1.)
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Kalla: FI

Anm: Obligationer klassificeras enligt definitioner i RTS 2, tabell 2.2., dér "Municipal”
motsvarar ’Other Public Bond”. Antalet likvida obligationer beréknas enligt
fullimplementerade likviditetskriterier (S4), dvs minst 2 transaktioner / dag i snitt.
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Tabell 2.2 Antal nylistade obligationer som klassificeras som likvida enligt
likviditetskriterier specificerade i RTS 2, table 2.2

type period |Total nrbonds Liquid S1-S2 Liquid $3-S4 % illiquid S1-S2 % illiquid S3-S4

201401 61 1 1 98,4% 98,4%

201402 75 0 0 100,0% 100,0%

201403 52 0 1 100,0% 98,1%

201404 91 1 1 98,9% 98,9%

201501 65 0 0 100,0% 100,0%

Corporate 201502 65 1 1 98,5% 98,5%

201503 45 0 0 100,0% 100,0%

201504 52 0 0 100,0% 100,0%

201601 30 1 1 96,7% 96,7%

201602 72 0 0 100,0% 100,0%

201603 57 0 0 100,0% 100,0%

201604 66 0 0 100,0% 100,0%

201401 16 3 4 81,3% 75,0%

201402 8 3 4 62,5% 50,0%

201403 10 1 1 90,0% 90,0%

201404 9 2 2 77,8% 77,8%

201501 10 3 3 70,0% 70,0%

Covered 201502 13 3 5 76,9% 61,5%

201503 7 3 6 57,1% 14,3%

201504 12 3 5 75,0% 58,3%

201601 13 3 4 76,9% 69,2%

201602 6 2 3 66,7% 50,0%

201603 3 0 1 100,0% 66,7%

201604 6 1 1 83,3% 83,3%

201401 25 0 0 100,0% 100,0%

201402 28 0 0 100,0% 100,0%

201403 15 0 0 100,0% 100,0%

201404 31 0 0 100,0% 100,0%

201501 20 1 1 95,0% 95,0%

- 201502 29 0 0 100,0% 100,0%
Municipal

201503 11 0 0 100,0% 100,0%

201504 19 0 0 100,0% 100,0%

201601 11 0 0 100,0% 100,0%

201602 16 0 0 100,0% 100,0%

201603 11 0 0 100,0% 100,0%

201604 17 0 0 100,0% 100,0%

201401 17 17 17 0,0% 0,0%

201402 6 4 4 33,3% 33,3%

201403 9 9 9 0,0% 0,0%

201404 13 11 11 15,4% 15,4%

201501 10 6 6 40,0% 40,0%

R 201502 14 12 12 14,3% 14,3%
Sovereign

201503 8 6 6 25,0% 25,0%

201504 8 6 6 25,0% 25,0%

201601 12 10 10 16,7% 16,7%

201602 10 8 8 20,0% 20,0%

201603 9 9 9 0,0% 0,0%

201604 5 5 5 0,0% 0,0%

Kalla: FI

Anm: Obligationer klassificeras enligt definitioner i RTS 2, tabell 2.2., dér "Municipal”
motsvarar ’Other Public Bond”. Antalet likvida obligationer berdknas enligt likviditetskriterier

for nylistade obligationer specificerade i RTS 2, table 2.2
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