PROMEMORIA

Datum 2017-06-16 FI Dnr 17-5072

Overvéaganden och remissvar om anpassning av
transparensregler enligt Mifid 2/Mifir

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) publicerade den 11 april 2017 en remisspromemoria
med forslag pa anpassning till de nya transparensregler for icke aktierelaterade
finansiella instrument som kommer att inféras i samband med det nya
europeiska regelverket: direktivet och forordningen om marknader finansiella
instrument (Mifid 2/Mifir).

FI anser att transparens &r ett verktyg for att uppna mer effektiva och vl

fungerande marknader. VVal fungerande marknader bidrar i sin tur till finansiell
stabilitet och ett hogt konsumentskydd. Aven remissinstanserna dr dverens om
att transparens ar viktigt for att uppna effektiva och vél fungerande marknader.

Alla remissinstanser antingen tillstyrker eller har inget att invdnda mot Fl:s
stallningstagande att bevilja undantag fran offentliggérande fore handel samt
att bevilja uppskjutet offentliggérande efter handel. FI kommer dérfor att
bevilja undantag fran att offentliggora information fére handel, om villkoren i
Mifir &r uppfyllda. FI kommer &ven att bevilja uppskjutet offentliggérande av
uppgifter om transaktioner till kl. 19.00 den andra dagen efter den dag da
transaktionen dgde rum, forutsatt att villkoren &r uppfyllda.

Ett antal remissinstanser avstyrker Fl:s stéllningstagande att komplettera
beviljande av ett uppskjutet offentliggérande med anpassad, tidigarelagd
information. Andra remissinstanser framhaller dock vikten av att nuvarande
transparens inte forsamras, vilket aven FI anser &r angelaget. For att bibehalla
radande niva av transparens kommer FI darfor att begéra att ett beviljat
uppskjutet offentliggérande kombineras med att transaktioner offentliggors i
aggregerad form i de fall da minst fem transaktioner utférs samma dag i ett
instrument. Denna information ska offentliggdras senast kl. 9.00 dagen efter
affarsdagen.

Fl:s preliminédra stallningstagande att inte tillampa mojligheten att ytterligare
forlanga tidpunkten for uppskjutet offentliggérande avstyrks av flera
remissinstanser. FI anser dock att nuvarande niva av transparens skulle
forsdmras om en forlangd uppskjutandeperiod av fyra veckor eller mer skulle
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tillatas regelmassigt. FI kommer darfor inte att automatiskt bevilja mojligheten
till forlangt uppskjutande men 6ppnar for att bevilja sddana undantag under
vissa forutsattningar. Ett villkor for detta ar att den sammantagna transparensen
inte forsdmras jamfort med nuldget. FI kommer fortlépande att utvérdera
tillampningen av det anpassade regelverket och kan komma att omprova sitt
stéllningstagande om forutsattningarna foréandras.

Bakgrund

Med inférandet av ett nytt europeiskt regelverk, direktivet och férordningen
om marknader for finansiella instrument (Mifid 2/ Mifir), kompletteras den
tidigare transparensregleringen inom EU med ett enhetligt regelverk med
utokade krav som kommer att omfatta i stort sett alla finansiella instrument
som handlas pa en handelsplats. Med anledning av detta publicerade FI den

11 april 2017 en remisspromemoria med preliminédra beddmningar av
mojligheterna att bevilja antingen undantag fran offentliggérande eller
uppskjutet offentliggorande for icke aktierelaterade instrument. Flera aktorer pa
vardepappersmarknaden har utnyttjat mojligheten att lamna synpunkter pa
remisspromemorian.

Generella synpunkter

Preliminara generella 6vervaganden enligt remisspromemorian

Fl:s uppdrag &r att arbeta for ett stabilt finansiellt system som préglas av ett
hogt fortroende med val fungerande marknader som tillgodoser hushallens och
foretagens behov av finansiella tjanster samt ger ett hogt konsumentskydd. En
val fungerande marknad praglas av en god marknadslikviditet. I en sadan
marknad kan marknadsaktorerna snabbt omsétta betydande volymer till en lag
transaktionskostnad och utan att en transaktion paverkar marknadspriset
negativt. Transparens &r ett verktyg for att utjdmna informationsasymmetrier
och aven se till att tillgangar varderas och handlas till rattvisande priser. FI har
tidigare verkat for en hogre transparens pa den svenska marknaden &n vad som
har kravts pa europeisk niva 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 hénsyn till det grundlaggande syftet med ett enhetligt EU-regelverk och
att konkurrensen mellan svenska och andra medlemslanders marknadsaktorer
inte snedvrids.

Remissinstansernas generella synpunkter

Remissinstanserna ar 6verens om att transparens ar viktigt for att uppna
effektiva och vél fungerande finansiella marknader. De flesta anser dock att det
ar viktigt att utforma krav pa offentliggorande pa ett sadant satt att likviditeten
inte riskerar att forsamras. Nagra remissinstanser anser att Fl bor undvika att
infora regler som leder till sémre transparens an i dag. En remissinstans anser
att inga undantag till huvudregeln pa sikt bor tillatas alls.
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Nagra remissinstanser framfor att FI bor ta hansyn till sardrag i olika
tillgangsklasser eftersom olika marknader skiljer sig at och fyller olika behov.
Flera remissinstanser anser dven att det ar viktigt med en harmonisering av
reglerna inom EU for att inte riskera att konkurrensen snedvrids.

Tva remissinstanser saknar en narmare analys av konsekvenserna for
marknaderna till f6ljd av de nya reglerna och olika alternativ till tillampning.

Utover det som ar relaterat till remisspromemorian framfor en remissinstans
aven en 6nskan om en reglering som sakerstaller en regelbunden och
harmoniserad publicering av emissionsvolymer.

FI:s generella synpunkter

Fl angav i remisspromemorians generella 6vervaganden att transparens ar ett
verktyg for att uppna mer effektiva och vl fungerande marknader. Val
fungerande marknader bidrar i sin tur till finansiell stabilitet och ett hogt
konsumentskydd. De vetenskapliga studier som remisspromemorian redogor
for bekraftar bilden av att transparens ar évervagande positivt for marknaders
funktionssétt. FI:s egen utvardering av praxisforandringen pa
foretagsobligationsmarkanden tyder inte heller pa nagon negativ effekt av
utbkad transparens.

Nér FI verkar for vél fungerande marknader &r det framférallt vissa finansiella
marknader som maste fungera for att det finansiella systemet ska kunna utfora
sina centrala uppgifter. De marknader som FI betecknar som systemviktiga ar
rénte- och valutamarknaderna — framforallt de marknader som finansiella
foretag kontinuerligt anvander for hantering av likviditet, finansiering och
risker. Pa andrahandsmarknaden for statsobligationer och sakerstallda
obligationer finns kontrakterade marknadsgaranter som atagit sig att framja
prisbildning och understddja likviditeten. Fl:s beddmning ar att dessa
marknader fungerar forhallandevis val i dagslaget. Malet bor darfor vara att,
utifran de valmajligheter som medges i Mifir, bevara den nuvarande graden av
transparens pa dessa marknader. Aven nar det galler foretagsobligationer &r det
Fl:s uppfattning att transparensen inte bor forsamras jamfort med nuldget.

Huvudregeln i Mifir ar full och omedelbar transparens for alla icke
aktierelaterade instrument. Fl:s granskning av effekterna pa rantemarknaden
visar dock att en stor del av de instrument som berdrs kommer att omfattas av
mojligheter till undantag samt uppskjutet offentliggérande.

Enligt de krav pa transparens som rader i dag i Sverige omfattas handel
avseende transaktioner med finansiella instrument som &r upptagna till handel
pa reglerad marknad i Sverige eller som handlas pa en handelsplattform i
Sverige. En skillnad i Mifir &r att svenska foretag som handlar utanfér en
handelsplats ska forhalla sig till svensk tillampning av transparensregleringen i
all handel med ett visst tillgangslag, oavsett var instrumentet ar upptaget och
var handeln &ger rum. Svenska foretag som ar verksamma pa andra marknader
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an den svenska kan darfor komma att omfattas av andra krav pa
offentliggdrande jamfort med andra aktorer som &r aktiva p& samma marknad.*

Transparens fore handel

Preliminara dvervaganden om transparens fore handel enligt
remisspromemorian

Enligt Mifir har en behdrig myndighet majlighet att bevilja undantag fran
offentliggdrande av orderinformation fore handel. Om och i vilken omfattning
sadana undantag ska beviljas kan anpassas efter svenska forhallanden.

Det nu gallande regelverket i Sverige saknar en motsvarighet till de krav pa
transparens i icke aktierelaterade instrument fore handel som kommer att
inforas med Mifir. Fl:s granskning av effekterna pa rantemarknaden visar att en
stor del av de instrument som berérs kommer att omfattas av mojligheter till
undantag. FI konstaterar samtidigt att de nya kraven medfor béttre
forutsattningar for transparens — &ven om mojligheterna till undantag tillampas.

Fl:s prelimindra beddmning &r att det skulle medfdra en alltfor stor omstéllning
pa marknadernas nuvarande funktionssatt om inga undantag skulle beviljas. FI
foreslar darfor att undantag enligt artikel 9.1 i Mifir ska beviljas nar villkoren

ar uppfyllda.

Remissinstansernas synpunkter

Samtliga remissinstanser tillstyrker eller har inget att invdnda mot Fl:s
stallningstagande. Tva remissinstanser lyfter dven fram att FI bor bevilja
undantag enligt artikel 18.2 i Mifir. Det skulle innebéra att systematiska
internhandlare (S1) som har gatt med pa att stélla pris i icke aktieliknande
illikvida instrument kan befrias fran skyldigheten att informera kunder om
aktuella bud.

FI:s stallningstagande om transparens fore handel

Det har inte framkommit nagra skal till att ompréva Fl:s preliminara
stélIningstagande att bevilja undantag enligt artikel 9.1 i Mifir. FI anser &ven
att det bor finnas mojlighet till undantag enligt artikel 18.2 i Mifir. FI avser
darfor att medge sédan tillampning om villkoren &r uppfyllda®. FI férbehaller
sig ratten att omprova dessa beslut om det skulle finnas skal till det.

! Hemlandets regler galler granséverskridande verksamhet. Det foreligger for narvarande en
tolkningsdiskussion i vilken man en filial i annat EU-land ska tillampa vardlandets
transparensregler.

2 Undantaget medges om villkor enligt Mifir artikel 9.1 &r uppfyllda.
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Transparens efter handel

Preliminara dvervaganden om transparens efter handel enligt
remisspromemorian

Enligt Mifir kan en behdrig myndighet bevilja uppskjutet offentliggérande och
darutover besluta om ytterligare anpassning enligt artikel 11.3 i Mifir. Det
innebar att FI kan forhalla sig till tre olika mojliga tillampningar av reglerna for
offentliggdrande av transaktioner:

1. realtidstransparens — om Fl inte tillater uppskjutet offentliggérande

2. uppskjutet offentligérande — om FI tillater uppskjutet offentliggérande

3. uppskjutet offentliggérande med anpassning — om FI tillater uppskjutet
offentliggdrande i kombination med nagon av de kompletterande
anpassningarna som listas i artikel 11.3 i Mifir.

Den svenska marknaden har i dag regler for offentliggdrande av uppgifter om
transaktioner fOr icke aktierelaterade instrument, &ven om dessa inte &r lika
langtgaende som huvudregeln i Mifir (artikel 10 och 21). Att inte bevilja nagra
undantag skulle skapa en relativt omfattande forandring av marknadernas
funktionsatt, sarskilt pa rantemarknaden. Det &r for narvarande inte klart hur
ovriga lander i EU kommer anvanda undantagsmajligheterna fran huvudregeln.
Det troliga &r att undantag kommer att beviljas, antingen fullt ut eller villkorat.
Det talar for att Fl bor ha ett liknande forhallningssétt for att inte franga syftet
med ett enhetligt regelverk. Det ar darfor Fl:s uppfattning att mojligheterna att
tillampa uppskjutet offentliggérande bor tillatas om villkoren i artikel 11.1 &r

uppfyllda.

Remissinstansernas synpunkter
Alla remissinstanser tillstyrker eller har inget att invanda mot FI:s
stéllningstagande.

En remissinstans anser att Fl bor tillampa reglerna pa ett annat satt an vad som
framgar av Mifir artikel 11.1, med bland annat olika klockslag for nar
transaktionerna senast ska publiceras samt att en order som ska bedémas vara
av storre omfattning &n normalt pa marknaden bor uppga till ett varde om
minst 100 miljoner kronor.

FI:s stéllningstagande om transparens efter handel

FI anser inte att det har framkommit nagra skal att omprova det preliminara
stéllningstagandet att bevilja undantag enligt huvudregeln i artikel 11.1 i Mifir.
FI forbehaller sig ratten att omprova detta beslut om det skulle finnas skal till
det.
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Kompletterande krav

Preliminara dvervaganden om kompletterande krav enligt
remisspromemorian

FI anser att det ar viktigt att den nuvarande nivan av transparens pa den
svenska marknaden for icke aktierelaterade instrument inte forsémras med
inforandet av Mifir. Om FI véljer att bevilja uppskjutet offentliggérande fullt ut
ska information om de transaktioner som omfattas offentliggdras senast
klockan 19.00 tva arbetsdagar efter transaktionsdagen. FI anser att det avviker
for mycket fran de nuvarande reglerna, dér transaktioner ska offentliggoras sa
snart som mojligt, eller nédr det géller skuldebrev i aggregerad form fore
klockan 9.00 dagen efter avslut.

Fl:s prelimindra bedémning ar att det finns moéjlighet att undvika att den
transparens som i dag rader forsamras med de majligheter till anpassning som
finns i Mifir artikel 11.3. Ett alternativ ar att begéra offentliggérande av
transaktioner med viss information, exklusive volym, i ndrmare anslutning till
affaren. Dessutom finns en majlighet att begara offentliggérande av affarer pa
en aggregerad niva om ett foretag genomfort fem affarer i ett instrument. Fl:s
avser darfor preliminéart att komplettera beviljanden av uppskjutet
offentliggdrande med en sadan anpassning enligt Mifir artikel 11.3 a.

Remissinstansernas synpunkter

Nagra remissinstanser tillstyrker Fl:s stallningstagande och framhaller bland
annat vikten av att nuvarande grad av transparens inte forsamras. Nagra
remissinstanser har inget att invénda.

Flera remissinstanser avstyrker Fl:s stallningstagande. De anser bland annat att
ett offentliggorande av pris inom 15 minuter fran transaktionstillfallet skulle
kunna réja information som kan skada marknadsgaranter samt att
marknadsgaranterna inte far tillracklig tid for att kunna stanga stora och
illikvida positioner. Remissinstanserna har dven ifragasatt om det ar praktiskt
mojligt att kombinera mojligheten att publicera enskilda transaktioner inom 15
minuter (utan volym) och att publicera aggregerad information. Skalet till detta
ar att forutsattningarna for det senare alternativet (antalet genomférda
transaktioner) inte ar ként vid tidpunkten for det forstndmnda.

En remissinstans anser att det & mycket viktigt att avgéra om vardlands- eller
hemlandsprincipen galler nér reglerna ska tillampas.

Fl:s stéallningstagande om transparens efter handel kompletterat med
begédran att om ytterligare information ska tidigarelaggas

De remissinstanser som avstyrker Fl:s stallningstagande har utgatt ifran att
offentligg6rande av uppgifter om en transaktion med undantag for uppgifter
som avser volym (enligt artikel 11.1 a) i) RTS 2) ska ske inom 15 minuter efter
att en transaktion genomforts. De menar att detta, i kombination med att
offentliggdrande av minst fem transaktioner i aggregerad form skulle
offentliggdras klockan 9.00 dagen efter, inte skulle vara praktiskt mojligt. Fl
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anser att det rader oklarheter kring nar information med undantag fér volym
ska offentliggoras. FI anser, i likhet med remissinstanserna, att det inte &r
praktiskt mojligt att kombinera de olika tidigarelaggandena om
offentliggdrandena ska goras vid olika tidpunkter.

FI, tillsammans med nagra remissinstanser, anser att det ar av stor vikt att den
transparens som rader i dag i Sverige inte forsamras. Transparens leder till att
tillgangar varderas och handlas till rattvisande priser och bidrar darmed till
effektiva marknader. FI kommer darfor att bevilja uppskjutet offentliggérande i
kombination med kompletterande krav att tidigareldgga offentliggérande av
information om minst fem transaktioner i aggregerad form>. Detta for att hélla
sig sa nara dagens regelverk som mojligt.

Diagram 1: Andel obligationer med i genomsnitt 5 eller fler transaktioner per
dag.

(Procent)

100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 T = ﬁ—/i 0
N\ \ N\ S I T O R R R\
& &L @'5‘ .\\‘}Q A 6{5‘ .\?"\ L
Foretagsobligationer Kommunobligationer
Statsobligationer —S83dkerstillda obligationer

Kélla: Fl:s transaktionsrapporteringssystem
Anm: Statsobligationer inkluderar dven premieobligationer. Kommunobligationer motsvarar
”Other Public bonds” i RTS 2.

FI konstaterar att ovanstaende tillampning troligen kommer att forsamra
dagens niva av transparens. Det beror pa att farre transaktioner kommer att
offentliggoras i aggregerad form an tidigare i och med kravet pa det minsta
antal transaktioner som ska inga. Mojligen kan detta kompenseras av att alla
detaljer om enskilda transaktioner ska offentliggoras klockan 19.00 tva
arbetsdagar efter transaktionsdagen. Fl avser att utvardera och folja upp den
foreslagna tillampningen och kommer bland annat att ta stéllning till om
offentliggdrande av uppgifter om en transaktion, med undantag fér uppgifter
som avser volym, bor tidigareldggas &ven i de fall dar det sker farre &n fem

% Aggregeringen sker p& ISIN-niva och kan darfér omfatta aggregerad information fran flera
rapporterande foretag.
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transaktioner. En sadan tillampning bor dock férutsatta att informationen om
enskilda transaktioner kan publiceras klockan 9.00 dagen efter att transaktionen
har genomforts.

Ytterligare uppskjutande av viss information

Preliminara évervaganden om ytterligare uppskjutande enligt
remisspromemorian

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 skal som motiverar en sadan anpassning.

Remissinstansernas synpunkter

Nagra remissinstanser tillstyrker Fl:s stallningstagande. En remissinstans anser
dock att det ar viktigt att Fl dvervakar marknaden sa att till exempel inte
likviditeten forsamras.

Flera remissinstanser avstyrker Fl:s stallningstagande. De anser att
marknadsgaranterna behdver langre tid fOr att hantera sina risker nar det galler
mycket stora volymer och vissa typer av illikvida vardepapper.
Remissinstanserna anser aven att FI bor bevilja mojlighet till forlangt
uppskjutande for att undvika att konkurrensen snedvrids och for att framja en
harmoniserad tillampning av regelverket inom EU.

FI:s stéllningstagande om kompletterat beviljande av uppskjutet
offentliggérande

De remissinstanser som avstyrker Fl:s stéllningstagande anser att det skulle
snedvrida konkurrensen till nackdel for svenska aktorer och marknader om Fl
valjer att tillampa hardare krav an andra EU-lander. FCA i Storbritannien har
nyligen publicerat sin avsikt att bevilja alla undantag samt att bevilja
uppskjutet offentliggdrande och férlangt uppskjutande om villkoren &r

uppfyllda.

Redan i dag tillampar Sverige dock mer langtgaende krav pa transparens &n
flera andra lander. Det finns inga tecken som tyder pa att svenska aktorer har
en konkurrensnackdel i forhallande till andra lander pa grund av det. Nar
transparensen forbattrades pa den svenska marknaden fér foretagsobligationer
Okade istéllet marknadsandelarna for de marknadsaktdrer som omfattades av
forandringen.” Nar Mifir bérjar tillampas med utdkad harmonisering av regler
och det bland annat infors mer effektiva krav pa basta utforande (best
execution) ar det dock mojligt att det kommer att fordndra
konkurrensforutsattningarna jamfort med hur det tidigare varit. FI kommer
darfor att fortsatta folja utvecklingen.

Huvudregeln i Mifir ar att information efter handel ska offentliggdras sa néra
realtid som det &r tekniskt mojligt. Flera remissinstanser anser att

* FI promemoria: Transparens p& marknaden for foretagsobligationer, 11 november 2015.
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marknadsgaranter behéver mer tid for att hantera sina risker. Ett tillstand att
skjuta upp offentliggérandet av uppgifter till klockan 19.00 den andra
arbetsdagen efter den dag da transaktionen agde rum (med viss tidigarelagd
information) anser FI i normalfallet bor racka for att hantera risk. FI anser att
nuvarande niva av transparens riskerar att forsamras om en forlangd
uppskjutandeperiod pa fyra veckor eller mer skulle tillatas. FI kommer darfor
inte automatiskt att bevilja mojlighet till forlangt uppskjutande.

| de fall dar den sammantagna transparensen, givet FI:s dvriga
stallningstaganden ovan, anda bedoms bli tillfredstallande kan FI 6vervéga att
bevilja forlangt uppskjutande av viss information. FI kommer i dessa fall att ta
stallning till om den nuvarande nivan av transparens kan bevaras aven med ett
sadant beviljande. FI konstaterar till exempel i remisspromemorian att andelen
obligationer och relaterade terminer som kan komma att klassificeras som
likvida ar Iag. Det handlar framst ocksa om statsobligationer och, till viss del,
sékerstéllda obligationer. FoOr likvida obligationer kommer affarer som
understiger de tréskelvéarden (SSTI och LIS)® som géller for uppskjutet
offentliggérande att publiceras inom 15 minuter efter avslut och pa sa satt
bidra till transparens. For framforallt statsobligationer, och i viss man
sakerstallda obligationer, dr det ocksa mer troligt att antalet transaktioner kan
komma att uppga till fem eller fler per dag och darmed leda till publicering av
aggregerad volym dagen efter afféarsdagen.

FI ser darfor att det framst &r statsobligationer och sékerstéllda obligationer
som kan komma i atnjutande av ett ytterligare uppskjutande av viss
information utan att nivan av transparens blir lidande.

Det &r av stor vikt for FI att folja utvecklingen pa marknaderna for att upptacka
om de nya reglerna enligt Mifir och tillampningen av uppskjutet
offentliggdrande skulle leda till férandrade handelsmonster. FI kommer att
forbehalla sig ratten att ompréva eventuella beslut om det skulle finnas skal till
det.

5 En transaktion som dverstiger en storlek som &r specifik for det finansiella instrumentet
(SSTI) eller om ar av stérre omfattning an normalt pa marknaden (LIS).
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Bilaga 1

En remissinstans papekar ett metodfel i Fl:s utvéardering av praxisforandringen
pa foretagsobligationsmarknaden. Aven efter att ha korrigerat for detta kvarstar
Fl:s slutsatser, se uppdaterade resultat i diagram 1.

Diagram 1. Daglig transaktionsaktivitet for samtliga foretagsobligationer

(miljarder kronor) (antal)
2 400
300
1 200
100
0 0

NI N N N N BN I\ I\ I\ I\ N

Ll ’

N

# " o \: # ﬁ' o+ \: £ & ‘J * -, \: *,
Efter praxis Senaste utveckling
—Omsattning -=--Medel, omsattning

Kontrakt (hoger axel) Transaktioner (hoger axel)

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

Kélla: Finansinspektionens transaktionsrapporteringssystem.

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