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Fondhandlareféreningens synpunkter pa Finansinspektionens PM rérande
6kad 6ppenhet pa marknaden for féretagsobligationer (FI Dnr 14-8178)

Svenska Fondhandlareforeningen ("ft’>reningen")l valkomnar tillfallet att yttra sig over
Finansinspektionens (”FI”) promemoria rérande 6kad 6ppenhet pa marknaden for
foretagsobligationer.

Foreningen stodjer i sig 6kad genomlysning av transaktioner i foretagsobligationer och
valkomnar ocksa mojligheten till uppskjuten rapporteringen av handel i storre transaktioner.
Vi delar dock inte Fl:s uppfattning om var gransen for dispensmojlighet ska ga eftersom vi
inte tycker att Fl:s forslag i tillrackligt hog utstrackning tar hansyn till den valdigt
differentierade svenska foretagsobligationsmarknaden. Vi befarar att den av Fl foreslagna
regleringen kan komma att fa negativa konsekvenser for likviditeten och marknadens
effektivitet till forfang for placerarna och, indirekt, emittenterna.

Sammanfattning

Vara viktigaste synpunkter:

Fl bor avvakta MIFID 2 istdllet for att nu infora en tillfallig nationell reglering som
anda helt kommer att omkullkastas tamligen snart. Det ar forenat med kostnader och
kanske framférallt risker att infora tva olika regelverk pa sa kort tid. Dessutom
befarar vi att regleringen kan komma att paverka konkurrensen pa marknaden
negativt eftersom den inte foreslas galla for utlandska aktérer och att den endast
kommer omfatta obligationer listade i Sverige, dvs. endast halften av den svenska
foretagobligationsmarknaden.

Foreningen ar kritisk till forslaget att tillampa samma troskelvarde for dispens om 50
mSEK for hela den svenska foretagsobligationsmarknaden utan att gora atskillnad
betraffande emissionsvolym och/eller kreditvardighet. Framforallt befarar vi att
forslaget kommer att leda till oonskad marknadspaverkan och minskad likviditet for
mindre obligationslan i det s.k. non Investment Grade segment.> Om Fl anser att en
och samma regel ska gélla for hela foretagsobligationsmarknaden bor troskelnivan
sankas till 10 mSEK och dessutom kombineras med en grans avseende 2.5 % av

! Detta remissvar har utarbetats av Svenska Fondhandlareféreningens Kreditobligationsgrupp och har aven
tillstallts Penningmarknadsradet fér synpunkter.
> Med ”non Investment Grade segmentet” menas obligationer som har en rating BB + eller samre.



utestdende volym. Alternativt bor Fl ta fram val anpassade dispensregler for olika
segment av marknaden.

e FOr att undvika att Fl:s nya praxis skapar oro pa marknaderna ar det féreningens
rekommendation att kraven, precis som i USA, genomfors stegvis. Foreningen tycker
det vore lampligt att i ett forsta steg enbart utvidga praxis till den mest likvida delen
av marknaden, dvs. till obligationslan med en total emissionsstorlek som uppgar till
eller overstiger 1 miljard SEK.

Allmant om den svenska féretagsobligationsmarknaden och sambandet mellan
genomlysning och likviditet

Den svenska foretagsobligationsmarknaden ar en liten marknad med fa investerare som
relativt sallan omsatter sina innehav. Det finns ddarmed inte férutsattningar for en rent
orderdriven handel. Istéllet ar saval investerare som emittenter beroende av att det finns
marknadsgaranter som ar villiga att utféra kundorder mot sin egen balansrakning. Genom
detta system kan investerarna vara trygga i vetskapen att de kan ga ur sin investering nar de
vill - trots att det inte finns ndgon annan "riktig kdpare” pa andra sidan. Den likviditet som
marknadsgaranterna skapar far positiva effekter ocksa for emittenterna pa
primdrmarknaden vars obligationer blir mer attraktiva att placera i, dvs. det blir enklare och
billigare for dem att lana upp pengar (rantan blir lagre).

Nar en marknadsgarant ingar en transaktion med kund mot egen balansrdkning uppstar
marknadsrisk och kreditrisk som marknadsgaranten maste fa tid pa sig att hantera, t.ex.
genom att hitta motsatt intresse i marknaden (dvs. en kdpare till obligationerna) eller genom
hedgingatgarder (t.ex. med hjalp av derivat). Ju storre transaktionerna ar eller ju mer
kreditrisk obligationen har, desto storre risk tar marknadsgaranten i egen balansrakning och
desto viktigare blir det for marknadsgaranten att kunna neutralisera sina positioner. Men
detta kan ta tid, sarskilt pa en liten marknad som den svenska. Riskhanteringen skulle
forsvaras om marknadsgaranten tvingas visa ovriga aktérer pa marknaden vilka positioner
man tagit. Av detta skal innebar 6kade genomlysningskrav att en marknadsgarant blir
mindre bendgen att stalla sin balansrakning till marknadens forfogande, vilket i sin tur far
negativa effekter pa likviditeten och foretagens upplaningsmojligheter. | empiriska studier
fran USA ar det ocksa tydligt att omsattningen har paverkats negativt av 6kade
genomlysningskrav framforallt for obligationer med samre kreditkvalité.?

Det ar viktigt att understryka att pa en sa liten marknad som den svenska, som dessutom
ligger i ett i eget valutaomrade, ar varje transaktion som marknadsgaranten ingar relativt
sett barare av storre risk an en transaktion av motsvarande storlek pa en stérre marknad.
Dar fa aktorer ar aktiva ar det namligen enklare att rakna ut vem som sitter pa vilken
position. | kombination med mycket lag transaktionsfrekvens och i praktiken fullstandig
avsaknad av mojlighet att hedga kreditrisk gor detta att svenska marknadsgaranter ar sarskilt
kénsliga for realtidspublicering av information om de transaktioner som ingas pa
foretagsobligationsmarknaden. Detta ar en viktig skillnad jamfért med marknader i stérre

3 The Effects of Mandatory Transparency in Financial Market Design: Evidence from the Corporate Bond Market, Paul
Asquith Thomas R. Covert Parag A. Pathak2, September 4, 2013,
http://economics.mit.edu/files/9018
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euroldnder och i USA dar saval antalet investerare som antalet marknadsgaranter &r
betydligt fler.

En annan viktig aspekt att notera i sammanhanget ar att aggregerad publicering, som ju ar
huvudregeln i 7 kap. 3 § FFFS 2007:17 och som fungerar mycket val for stats- och
bostadsobligationsmarknaden, inte skulle fungera pa samma satt for den betydligt mer
illikvida foretagsobligationsmarknaden. Om det under en affarsdag enbart har skett en enda
transaktion i en viss foretagsobligation - vilket &r valdigt vanligt - sa innebar en sadan regel i
praktiken samma sak som ett krav pa publicering av all information rérande den enskilda
transaktionen. Aggregerad publicering erbjuder diarmed inte marknadsgaranterna tillrackligt
med skydd vid handel i illikvida foretagsobligationer.

Foreningen har noterat att i den publika debatten fors ofta diskussioner om behovet av 6kad
genomlysning pa foretagsobligationsmarknaden utan ndarmare koppling till vilka effekter
sadana krav kan komma att fa pa likviditeten. Diskussionerna fors utifran ett ”allt annat lika —
perspektiv”’ dvs. man ar positiv till 6kad transparens under forutsattning att likviditeten inte
forsamras. Vi vill darfér redan inledningsvis gora klart att enligt var uppfattning kommer en
andrad praxis fran Fl avseende genomlysning innebara att marknadsgaranterna andrar sitt
beteende for att kompensera sig for den 6kade risken som publicering innebar. Exakt hur
och i vilken omfattning som beteendena dndras ar dock sjalvklart beroende av hur
regleringen i slutandan utformas och av institutens affarsmassiga beslut. Eftersom den
svenska marknaden ar sa differentierad avseende kreditvardighet, nominella volymer och
typer av lantagare forvantar vi oss att effekterna pa likviditet och marknadseffektivitet
kommer att skilja sig at beroende pa vilket segment vi tittar pa.

De negativa effekter som kan uppkomma av 6kad transparens bor sjalvfallet vagas mot den
nytta som finansiella institut, emittenter och delar av investerarkollektivet kan fa. | denna
avvagning vill vi dock be FI att notera att det kan finnas skillnader mellan hur de
professionella och icke-professionella investerarna agerar och att de kan ha olika
prioriteringar. Vi vill ocksa erinra om att idag visar marknadsgaranterna indikativa priser pa
Over 1000 ISIN-koder for alla investerare som har tillgang till Bloomberg eller Reuters.
Behovet av 6kad genomlysning torde darmed vara storst for icke professionella kunder som
inte har tillgang till dessa system.

Foreningen vill mot ovanstaende bakgrund understryka att Fl i samband med utvecklande av
sin nya praxis bor ta en forsiktig approach, med beaktande av bade instituts, investerares
och emittenters behov av en likvid marknad samt marknadens struktur.* Om FI landar fel i
sin bedomning av lampliga trosklar for dispens etc. ar det langtifran sakert att det enkelt och
snabbt gar att bygga upp ett lika effektivt system igen eftersom det tar tid att atervinna
marknadsgaranternas och investerarnas fértroende.” Det &r darfor av yttersta vikt att
inspektionen gor en mycket noggrann konsekvensanalys av forslagen - i nara dialog med
branschen. En sadan analys bor innehalla bade alternativet att helt avvakta de
genomlysningsregler som ju anda kommer genom MiFID 2 och alternativet att stegvis
genomfora ny tillfallig svensk praxis pa omradet.

“Se MiFIR skal 16.
> Denna aspekt diskuteras i SOU 2014:8 i forhallande till statspappersmarknaden men ar enligt var mening lika
relevant for foretagsobligationsmarknaden.



Avvakta MiFID 2
Tvd regelverk pa tva dr skapar osdkerhet och risker i marknaden

Foreningen anser att tidpunkten for inférande av ny praxis pa omradet ar illa vald. Pa
europeisk niva pagar just nu ett intensivt arbete inom ramen for MiFID 2 med att ta fram nya
genomlysningsregler for obligationsmarknaden. Dessa harmoniserade regler kommer att
trada ikraft den 3 januari 2017, dvs. endast tva ar efter att Fl avser borja tillimpa sin nya
praxis. Enligt féreningens uppfattning ar det darfor lampligt och onskvart att Fl avvaktar
MIFID 2 istallet for att nu infora en temporar nationell reglering.

MIFID 2-reglerna kommer i formen av en férordning, vilket betyder att de blir direkt
tillampliga i Sverige. | samband darmed kommer Fl:s foreskrifter, med tillhérande praxis, i
praktiken att upphora galla. Det vore hogst olyckligt om marknaden forst tvingas anpassa sig
till ett regelverk for att sedan overga till ett helt annat efter sa kort tid. Tva betydande
regelforandringar pa tva ar riskerar skapa osdkerhet i marknaderna och ger dven upphov till
icke 6nskvarda operativa risker samt 6kade kostnader.®

Dessutom, med tanke pa att den svenska foretagsobligationsmarknaden under sa pass lang
tid har fungerat utan nagra genomlysningskrav alls, har féreningen svart att se att
situationen skulle vara sa akut att det inte gar att vanta ett litet tag till - sarskilt med
beaktande av de risker som det kan innebara fér marknadens likviditet och funktion t.ex. om
troskelnivan for dispens blir olamplig. Den tillvaxt som skett de senaste aren pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden ar enligt féreningen ett tydligt tecken pa att marknaden
fungerar tillfredstallande.’

Nationell reglering fdr negativa effekter pG konkurrensen

Som foreningen uppfattar PM ar tanken att den andrade praxisen enbart ska galla for
svenska vardepappersinstitut och de som bedriver verksamhet fran filial. En utlandsk bank
som stdller priser i svenska foretagsobligationer skulle daremot inte omfattas av de nya
genomlysningskraven vilket skulle betyda att dessa aktérer kan agera pa helt andra villkor an
de svenska. Ju hogre troskel Fl satter for dispens, desto storre negativ paverkan kan denna
ojamlika konkurrenssituation komma att fa.

FI bor dven beakta risken for kringgaende. En kund som inte vill att affarerna ska synas i
marknaden kan enligt forslaget helt enkelt vanda sig till utlandska marknadsgaranter nar de
vill gora affarer och da undga de svenska genomlysningskraven. Ett regelverk som innebar
sadana tydliga skillnader for utlandska vardepappersinstitut, skapar enligt féreningens
uppfattning inte forutsattningar for en val fungerande svensk foretagsobligationsmarknad.
Samma regler bor gélla for alla!

® Det bér t.ex. noteras att i ESMAs konsultation till niva 2-atgarder (ESMA Discussion Paper ESMA/2014/548)
foreslas att uppskjuten publicering ska vara majligt for alla illikvida instrument, dvs. helt oberoende av
transaktionsstorlek.

" Flis PM aterges féljande statistik fran SCB: under 2013 uppgick emissionerna till ca 159 miljarder SEK vilket ar
en 6kning med 33 % fran 2012. Omséttningen i andrahandsmarknaden 6kade med 37 % fran 92 miljarder SEK
2012 till drygt 126 miljarder SEK 2013.



Fl bor ocksa vara medveten om att eftersom regelverket enbart foreslas galla for
foretagsobligationer som ar upptagna till handel pa reglerad marknad eller handlas pa MTF i
Sverige, vilket idag endast ar ca halften av den svenska féretagsobligationsmarknaden, kan
den nya ordningen komma att skapa en kraftig segmentering av marknaden som styrs av var
obligationen ar listad. Forslaget skulle namligen innebdra att halften av marknaden omfattas
av en tillfallig reglering medan den andra halften forst kommer att berdras i samband med
MIFID 2 nér alla EU-marknader far ett harmoniserat regelverk. Det kan inte heller uteslutas
att denna ordning kommer att ha en inverkan pa var de svenska emittenterna viljer att lista
sina obligationer de narmaste aren.

Det fortjanar att upprepas att dessa problem med konkurrensen och risk for kringgdenden
inte skulle uppsta om Fl istdllet valde att invanta MiFID 2.

Troskelnivan - 50 MSEK

Fl:s forslag ar att alla transaktioner i foretagsobligationer som ingas under en affarsdag och
som understiger 50 mSEK ska publiceras efterféljande dag pa aggregerad niva. For
transaktioner 6ver denna tréskel ska det vara majligt att anséka om dispens, dock langst upp
till 14 dagar.

Om Fl valjer att ga vidare med en tillfallig nationell reglering vill féreningen inledningsvis
framfora att vi stodjer inférande av en dispensmojlighet och anser att den foreslagna
uppskjutandetiden om 14 dagar ar anpassat till marknadens behov. (Som tidigare framforts
ar aggregerad publicering av transaktioner i féretagsobligatoner i praktiken detsamma som
ett krav pa omedelbar transparens.)

Vad galler troskelnivan for att erhalla dispens ar det foreningens uppfattning att en generell
grans om 50 mSEK ar for hog eftersom det inte beaktar den differentierade
foretagsobligationsmarknaden avseende framforallt kreditvardighet samt nominell storlek
pa obligationerna. Mojligheten till effektiv riskhantering paverkas redan vid betydligt lagre
belopp framforallt for mindre obligationslan och/eller med samre kreditvardighet. Om en
generell dispensgrans satts vid 50 mSEK kommer det att innebara att man fangar i princip
100 % av andrahandsmarknaden i non Investment Grade segmentet® dvs. ett helt segment
av marknaden skulle da inte fa nagot skydd alls mot negativa effekter av omedelbar
transparens da marknadsgaranterna anvander sig av egen balansrdkning. Det ar féreningens
bestamda uppfattning att detta vore negativt for bade effektiviteten och likviditeten i
marknaden.

Foreningen stéller sig mot denna bakgrund tveksam till om det ar lampligt att ha en och
samma troskel for alla olika typer av foretagsobligationer, dvs. oberoende av rating och
emissionsvolym (total issue size) o dyl. Det finns enligt var mening stora skillnader vad galler
likviditeten i non Investment Grade obligationer och Investment Grade obligationer, vilket
bor beaktas av Fl i den fortsatta analysen. | framférallt non Investment Grade segmentet av
marknaden ar det mycket vanligt med mindre emissioner pa 100-200 mSEK. Da &r 50 mSEK
en ansenlig del av hela emissionen och en sadan transaktion kan darfor forvantas ha alldeles

8Se not 1.



for stort informationsvarde (market impact) for att publiceras redan nasta dag. Det &r ocksa i
segment non Investment Grade som foreningen framfor allt befarar att det kan komma att
bli mycket kraftiga effekter pa féretagens upplaningskostnader om marknadsgaranterna inte
langre kan stélla priser i den omfattning som man gor idag.” Denna slutsats stodjs f 6 av
akademiska studier som visar att det framférallt @r i det s.k. non Investment Grade
segmentet som negativa effekter avseende transaktionsfrekvens uppstatt vid inférande av
okade genomlysningskrav.'® Enligt var uppfattning skulle handeln i det mer likvida
segmentet “Investment Grade” klara genomlysningskrav battre.

Om Fl, av praktiska skal eller annan anledning, vill ha en och samma dispensregel som
omfattar hela den svenska foretagsobligationsmarknaden, bor regeln utformas pa ett
neutralt sdtt som undviker att sla sarskilt hart mot det minst likvida segmentet av
marknaden. For att uppna detta foreslar féreningen att regeln utformas sa att dispens om
max 14 dagar ska vara mojligt vid enskilda transaktioner ”som uppgar till det hogsta av 10
mSEK och 2.5 % av utestaende volym.”

Ett alternativ |0sning vore givetvis att Fl utformar en praxis som differentierar
troskelnivaerna for dispens i forhallande till de olika marknadssegmenten (sub-klasser). Om
Fl skulle vélja en sadan vag, ar foreningen sjalvklart villig att bistda med data o analys m.m.
som kan underlatta beslut om var troskelgranserna bor ligga for att likviditeten i respektive
segment inte ska paverkas negativt.

En stegvist genomférande

Fl:s forslag till ny praxis kommer innebéra en stor omstallning for hela den svenska
foretagsobligationsmarknaden. Det finns darfor enligt foreningens uppfattning starka skal
for Fl att lyssna pa marknadsaktorernas bedémningar kring troskelnivaer for dispens,
eftersom det ar marknadsgaranternas egen riskuppfattning som i stor utstrackning styr
deras villighet att stalla priser.

Utover det som framforts ovan kring troskelnivaer vill foreningen darfor uppmana
inspektionen att dvervaga ett stegvis inforande av sin nya praxis, i syfte att undvika oro pa
marknaderna. Vi vill erinra Fl om att t.0o.m. pa den stora amerikanska marknaden ansag
regleraren att det var pakallat med stegvist inférande av ny reglering ("TRACE”). Syftet var
helt enkelt att Iata marknaderna vanja sig vid de nya kraven under lugna och kontrollerade
former. Foreningen anser att det vore bade lampligt och ansvarsfullt av Fl att ga tillvaga pa
motsvarande satt och att under de tva ar som aterstar innan MiFID 2 ska vara genomford i
Sverige, begransa den nationella praxisen till den mest likvida delen av marknaden, dvs. den
som forvantas klara genomlysningskraven bast.

Det finns olika satt hur en sadan regel skulle kunna utformas. En idé kan vara att koppla till
rating, varvid genomlysningsreglerna bor gélla for de obligationer som klassas som

% Vad giller behovet av en vilfungerande obligationsmarknad for finansiering av SME, se t.ex. Europeiska
Kommissionen: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/financing-growth/long-
term/index_en.htm#maincontentSec2
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"Investment Grade”. Ett annat alternativ ar att relatera till total emissionsstorlek pa lanen
(total issue size).

Vid en sammanvagd beddmning av alternativens fér- och nackdear ar det féreningens
forslag att Fl som ett forsta steg tillampar sin nya praxis for emissioner som uppgar till eller
overstiger 1 miljard SEK.'! Tanken &r att genomlysningsregler avseende emissioner som
understiger detta belopp inférs i ett andra steg genom MIFID Il (da samma regler kommer
att galla for resten av EU).

Fler fortydliganden

Avslutningsvis vore foreningen tacksam om Fl vill gora ett antal fortydliganden i PM (eller
efterféljande rapport):

e Enligt ordalydelsen galler inte de foreslagna genomlysningsreglerna fér onoterade
obligationer eller instrument som ar upptagna till handel eller handlas pa
marknadsplats utanfor Sverige. For tydlighetens skull bor detta nog framga.

e Vidare behdéver klargoras om enbart marknadsgaranter omfattas av
dispensmojligheterna och vem som i sa fall ar att anse som “marknadsgarant”.

e Det kan tillaggas att som vi forstar forslaget kommer samma dispens i praktiken att
beviljas alla marknadsgaranter som ar aktiva pa den svenska marknaden dvs. det inte
ska goras individuell prévning t.ex. av hur instituten hanterar sin marknadsrisk. |
detta sammanhang vill vi aterigen erinra om vikten av att dven utlandska aktorer som
staller priser genom gransoverskridande verksamhet bor omfattas av Fl:s nya praxis.

e Om Fl valjer att ga vidare med den nationella regleringen forutsatter vi att man
aterkommer med ytterligare information hur ansdkan om dispens (tider och innehall)
och publiceringen (institutets hemsida eller borsen) ska ga till.

SVENSKA FONDHANDLAREFORENINGEN (med undantag fran Svenska Handelsbanken som
har valt att lamna in ett eget svar till Finansinspektionen)

Kerstin Hermansson Berit Behring
/VD/ Jordf. Kreditobligationsgruppen/

u Foreningen forstar att i de diskussioner som férs pa europaniva just nu anses rating vara ett mindre lampligt
verktyg for att differentiera.



