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Transparens pa marknaden for foretagsobligationer

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har utvérderat den praxisdndring som syftar till att 6ka graden
av transparens pa marknaden for foretagsobligationer och som tridde i kraft den 2
februari 2015. Slutsatserna presenteras i denna promemoria.

En slutsats &r att omséttningen pa marknaden for foretagsobligationer inte har
paverkats negativt av den 6kade transparensen. Den har inte heller paverkat
konkurrensen negativt. Marknadens aktorer dr ocksa i stor utstrackning positiva till
praxisdndringen. Sammantaget finner FI inga skél att férdndra varken villkoren eller
forutsattningarna for dispens i reglerna for publicering av transaktioner i
foretagsobligationer.

De viktigaste skilen till praxisdndringen var en 6kad efterfragan pé transparens fran
marknadens aktorer samt de senaste arens utveckling pa marknaden for
foretagsobligationer med fler emittenter och storre utestaende belopp. FI har ett ansvar
for att de finansiella marknader fungerar vél och transparens dr en av manga viktiga
delar som bidrar till detta.
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Marknaden for foretagsobligationer

Den svenska marknaden for féretagsobligationer har under de senaste aren vuxit, saval
nér det giller antal emittenter som utestiende belopp. Aven investeringar i
foretagsobligationsfonder har okat. Utvecklingen beror till stor del pa
omviérldsfaktorer dér bland annat det globala ldgranteklimatet har lockat investerare
till mer hogavkastande och riskfyllda tillgdngar.

Under de senaste tio dren har antalet emittenter pa den svenska marknaden okat frén
drygt 10 till ndrmare 60 samtidigt som emissionsvolymerna okat kraftigt." Denna
okning speglas dven i det utestdende nominella beloppet av foretagsobligationer vilket
dubblerats under de senaste tio dren, se diagram 1.

Diagram 1. Utestiende volym av foretagsobligationer (mdkr)
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Foretagsobligationsmarknadens utveckling i Sverige foljer de senaste arens
internationella trend. I takt med att intresset har 6kat har ocksa behovet av 6ppenhet
och transparens pa denna marknad 6kat. FI har darfor sett ett behov av att 6ka
transparensen.

Vid internationella jamforelser framgar att de ldnder som infort 6kad transparens, som
till exempel Norge och USA, har vil fungerande marknader.

Praxisindringen

Utgéngspunkten for praxisédndringen har varit att offentliggérande av information ska
ske 1 enlighet med Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om
marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna). Enligt 7 kap. 4 §
marknadsplatsforeskrifterna ska information om transaktioner med skuldebrev samt
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termins- och optionskontrakt avseende skuldebrev offentliggoras. Publiceringskraven
géller for vardepappersinstitut, dvs. vardepappersbolag och svenska kreditinstitut som
har tillstand att driva vardepappersrorelse och utlindska foretag som driver
vardepappersrorelse fran filial i Sverige. [ korthet innebér foreskrifterna att
information om volym och priser for alla avslut ska publiceras pa aggregerad niva
innan kl. 9.00 nastkommande handelsdag.

Beslutet om praxisdndringen foregicks av ett remissforfarande. Remissinstanserna var
Overlag positiva. De som var emot forslaget kommenterade framfor allt eventuella
negativa effekter pa likviditen i marknaden. For att mildra eventuell negativ paverkan
pa marknadens funktion har darfor FI beviljat virdepappersinstitut dispens fran
publiceringskraven enligt 7 kap. 5 § marknadsplatsforeskrifterna. Enligt
praxisidndringen géller detta om storleken pa transaktionen dverstiger 50 miljoner
kronor. Publicering av transaktioner som omfattas av dispens kan skjutas upp 1
maximalt tio arbetsdagar, men mélséttningen &r att publicering ska ske sé snart
vardepappersinstitutet hanterat risken som transaktionen medfor. De dispenser som
beviljats ar tidsbegransade och géller per kalenderér.

Kort om nya regler for marknaden, Mifir

Det nya Mifid-regelverket som bestér av direktivet och férordningen om marknaden
for finansiella instrument (Mifid 2 respektive Mifir) triader i kraft den 3 januari 2017
och kommer att medfora 6kade transparenskrav pa hela rdntemarknaden. Dédrmed
finns det fordelar med att redan nu infora en 6kad transparens pa marknaden for
foretagsobligationer eftersom fordndringen forbereder marknaden pa det kommande
europiska regelverket.

Mifid 2 och Mifir kommer att innebéra en generellt 6kad transparens med
offentliggdrande av bade order och transaktionsinformation. Reglerna for systematiska
internhandlare (SI)* kommer att gilla dven icke aktielikande instrument som
obligationer och derivat och kraven blir mer langtgaende dn under Mifid. Undantag till
transparenskraven kommer kunna ges av nationella tillsynsmyndigheter och
undantagen ”Large in Scale” (LIS)® och ”Size Specific to the Instrument” (SSTI)*
liknar i flera avseenden den dispens som kan erhallas enligt den nya praxisen for
foretagsobligationer.’

Analysen i korthet

Syftet med denna analys &r att utvirdera om marknadens funktion har paverkats av
den nya praxisen. Till grund for beddmningen ligger en kvantitativ analys som utgér
bade fran FI:s transaktionsdata och den offentliga data som vérdepappersinstituten
publicerat perioden efter praxisdndringen.

% En systematisk internhandlare ér ett virdepappersforetag som p4 ett organiserat, frekvent, systematiskt
och omfattande sétt handlar for egen rikning nir den utfor kundorder utanfér en reglerad marknad eller
MTF- eller OTF-plattform.

3 Transaktion som &r stérre 4n normalt pa marknaden.

* Transaktion som overstiger en storlek som &r specifik for ett instrument.

> Dispens kan erhallas av ett virdepappersinstitut med tillstind for handel for egen rikning. Men eftersom
mojlighet ges att genom &verenskommelse kunna vélja vem som ska publicera transaktionen innebér det

i princip att alla transaktioner 6ver 50 miljoner kronor omfattas av dispensen. Detta gor att raidande
dispens kan likstéllas med undantaget for LIS snarare &n SSTI.
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Likviditet

Omsittningen pd marknaden for foretagsobligationer har varit relativt stabil under de
senaste dren, medan omséttningen i stats- och bostadsobligationer har minskat.
Orsakerna till utvecklingen for stats- och bostadsobligationer ligger utanfér denna
analys, men verkar delvis kunna forklaras av regulatoriska foréndringar som péverkat
bankernas vilja att delta p4 marknaden for egen rikning. Det kan &ven vara sa att
lagrantemiljon har gjort det relativt sett dyrt att omsétta obligationer.

Diagram 2. Omséttning rintemarknad 2012-2015, mianadsdata (mdkr)
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Enligt diagram 2, som visar Riksbankens statistik 6ver omséttning i obligationer,
ligger omsittningen i foretagsobligationer négot ldgre 4n i de andra segmenten, dock
uppvisas inte samma nedatgiende trend. P4 méanadsbasis ligger omséttningen 1
foretagsobligationer i snitt pd 18,4 miljarder kronor (juli manad exkluderad).

Diagram 3. Omséttning foretagsobligationer 2015, veckodata (mdkr)
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Kalla: FI:s sammanstéllning av publicerade transaktionsdata

Diagram 3 visar att omséttningen i foretagsobligationer har varit relativt stabil efter
praxisdndringen. Sdsongsmonster visar pa en ldgre aktivitet under sommaren och
framfor allt under juli manad. Resultaten visar ocksé att den genomsnittliga
omsittningen for de publicerade transaktionerna avvek med cirka 10 procent fran det
approximativa langsiktiga snittet som berdknats pa FI:s transaktionsdata. Denna
avvikelse forklaras till stor del av den laga omséttningen under sommarménaden.
Sammanfattningsvis finns inga starka belidgg for att den 6kade transparensen skulle ha
haft en negativ padverkan pa omsittningen i svenska foretagsobligationer.

Konkurrens

Innan praxisidndringen genomfordes framfordes en oro for att konkurrensférhéllandena
mellan inhemska och utldndska aktorer skulle komma att paverkas eftersom
praxisiandringen inte skulle gélla alla foretag verksamma pa den svenska marknaden.

I utvirderingen har bland annat marknadsandelarna for foretagsobligationer listade pa
Nasdaq undersoks for perioden den 2 februari till 31 augusti 2014 och 2015. De
aktdrer som utgor drygt 98 procent av omsittningen under perioderna har jamforts och
resultaten visar att de aktorer som omfattas av praxisandringen eller frivilligt valt att
folja regelverket snarare 6kade sin marknadsandel sedan den nya praxisen infordes.
Framfor allt de fem storsta aktorerna har 6kat sina marknadsandelar, fran 81,9 procent
till 84,3 procent mellan perioderna. Detta tyder pa att transparensen inte skapat ndgon
negativ konkurrenssituation pa den svenska marknaden for foretagsobligationer.

Omsiittningsfordelning

Diagram 4 visar den procentuella fordelningen 6ver publicerade transaktioner med
olika volym under perioden februari till augusti 2015. Fordelningen visar att en stor
del, omkring 70 procent, av transaktionerna sker i spannet O till 15 miljoner kronor.

Diagram 4. Fordelning 6ver transaktioner med olika volym,
publicerade data (procent)
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Sedan praxiséndringen var den andel transaktioner diar den publicerande rapportoren
utnyttjade dispensratten 9,4 procent och dessa utgjorde cirka 58 procent av den totala
publicerade volymen under perioden. Detta innebar att cirka 42 procent av den totala
omsittningen dr genomlyst, vilket dr ndgot hdgre dn de 34 procent som FI publicerade
i en analys i samband med remissen i juni 2014. Dessa resultat stimmer dven nér
samma studie gors pa Fl:s transaktionsdata for perioden. Med FI:s transaktionsdata har
dven en uppskattning gjorts med forutséttningarna for undantag enligt de foreslagna
europeiska reglerna i tekniska standarder till Mifir. Utifran svenska data for perioden
2012 till 2015 skulle nivén for undantaget LIS motsvara 50 miljoner kronor for de
foretagsobligationer som ér noterade hos Nasdaq. ®

Sammantaget &r resultaten i analysen jamforbara med den analys som gjordes i
samband med remissen och tyder pa att den nuvarande nivéan for dispenser &r rimlig.

Intryck frian marknaden

Det samlade intrycket fran moéten och samtal med marknadens aktorer, sévil sélj- och
kdpsida som emittenter, &r att effekterna av transparensreglerna hittills haft liten
paverkan pa marknadens funktion. Alla tillfrigade anség att likviditeten sjunkit den
senaste tiden och att omséttningen under sommarmanaderna detta ar varit extremt lag.
Merparten anser att det inte dr de nya reglerna, utan andra faktorer som ligger bakom
minskningen. Den sdmre likviditeten upplevs inte bara pa foretagsobligations-
marknaden utan i alla segment av obligationsmarknaden.

Genomgaende anser de tillfragade att transparensinformationen anvénds i relativt liten
utstrackning av investerare och marknadsgaranter. Mgjliga forklaringar ar avsaknad av
en samlad och léttoverskadlig plattform for transaktionsinformation samt att
transparensen dnnu ir s pass ny att fa tinker pa att anvénda den. Ett segment som
lyfts fram dér transparensen kan ha haft en viss negativ paverkan ar delar av high-
yield-marknaden dér emissionsstorlekarna dr mindre. Dé transaktioner ver 50
miljoner kronor &r ovanliga i detta segment fanns en efterfragan av en ligre
dispensniva.

I svaren pé remissen skiljde sig uppfattningen om praxiséndringen mellan siljsidan,
som var mer negativt instélld, och kdpsidan och emittenter, som var mer positiva.
Denna uppdelning kvarstar, men &r inte lika tydlig. Négra av de tillfrigade som
tidigare haft en negativ instillning till praxisdndringen har intagit en mer positiv
héllning till den publicerade informationen.

Resultat utvirdering

Det ar annu for tidigt att dra ndgra langtgaende slutsatser av praxisidndringen. En forsta
utvirdering indikerar att 6kad Oppenhet pé foretagsobligationsmarknaden inte

6 Resultaten speglar forhillandena pa den svenska marknaden. Denna analys ér dock ett hypotetiskt
resonemang. Under kommande regelverk ska dataunderlag for hela EU att anvindas, resultaten kommer
darfor att se annorlunda ut.
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paverkat marknaden pé ett sddant sétt att det finns skél att justera nivén eller tiden for
uppskjuten publicering for dispenser.

En sammantagen bedomning ger skél for att behélla nuvarande praxis oforandrad. FI
fortsitter att I6pande folja marknadens utveckling.
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