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Yttrande avseende forslag till anpassning av transparensregler enligt
MIFID Il och MiFIR

Svenska Fondhandlareféreningen (Féreningen) ar en branschorganisation for svenska
vardepappersbolag och banker samt utlandska filialer till sddana foretag som bedriver
vardepappersrorelse i Sverige. Foreningen verkar for en sund, stark och effektiv svensk
vardepappersmarknad.

Foreningen valkomnar mojligheten att lamna synpunkter pa Finansinspektionens (Fls) forslag
till anpassning av transparensregler med anledning av forordningen om marknader for
finansiella instrument (MiFIR). Fragorna som stélls ar av stor betydelse for foreningens
medlemmar vars verksamhet i hog utstrackning bestar i tillhandahallande av
investeringstjanster till kunder i samband med kop eller forséljning av bl.a. obligationer och
derivatinstrument. Bland medlemmarnas kunder finns i huvudsak professionella investerare
som t.ex. forsdkringsbolag och fondbolag, men ocksa storre och mindre foretag som t ex. vill
ha hjalp med att emittera foretagsobligationer och/eller att hantera sina risker pa valuta —
och radvarumarknaderna. Fem av féreningens medlemmar ar dessutom aterforsaljare till
Riksgdlden av svenska statsobligationer, vilket innebar att man i avtal atagit sig att
kontinuerligt pa begaran stélla bindande kép- och séljrantor pa kundmarknaden och
kontinuerligt tillhandahalla indikativa kdp- och séljrantor pa marknadens
Informationssystem.

Foreningen anser att det ar mycket positivt att Fl, i likhet med en del andra
tillsynsmyndigheter, valt att inhamta synpunkter pa sitt policybeslut om transparens fran
olika intressenter pa marknaden. Vi vill dock beklaga att svarstiden inledningsvis var sa kort
och hoppas att forlangningen till den 3 maj har maojliggjort for fler aktorer att lamna
synpunkter pa Fls forslag, som ju ar av mycket stor betydelse for den svenska
rantemarknadens framtid.



Sammanfattning

Vara viktigaste synpunkter ar:

En vélfungerande svensk rantemarknad fyller en viktig funktion for det finansiella
systemet och for utvecklingen av den reala ekonomin. Bade marknadslikviditet och
transparens ar viktiga komponenter for att rantemarknaden ska fungera val. Det ar
dock viktigt att kraven pa transparens anpassas till de forutsattningar som rader pa
den svenska marknaden. Annars kan det leda till negativa effekter pa
marknadslikviditeten och darmed skada marknadens funktionssatt samt statens,
bankers och foretags upplaningsmojligheter. Féreningen anser darfor att Fl bor inta
en forsiktig installning och avsta fran att i nuldget utesluta anvdandande av en del av
de uppskjutandemajligheter som MiFIR erbjuder.

Foreningen anser att Fls forslag innebar att svenska vardepappersinstitut kan fa det
betydligt svarare att konkurrera med aktorer som omfattas av en mer generos
transparensreglering. Fl bor darfor omvardera den féreslagna policyn och infora en
flexibel regim som mojliggdr anpassning av uppskjutandekraven till vad som galler pa
andra marknader. Detta ar enligt var mening av avgdrande betydelse for att svenska
institut i framtiden ska kunna konkurrera pa lika villkor; bade pa den svenska
marknaden och genom gransoverskridande verksamhet i andra medlemslander.

Foreningen avstyrker Fis forslag om att tillampa en anpassad modell enligt artikel
11.3 a MiFIR som innebar att viss information ska publiceras under
uppskjutandetiden. Ett krav pa prisinformation for individuella transaktioner inom
tva affarsdagar skulle innebédra en vasentligt 6kad risk for marknadsgaranterna vilket
skulle ha en negativ inverkan pa deras majlighet att tillhandahalla likviditet och
darmed skada var rantemarknads funktionsséatt. Vi anser att Fl, i likhet med flera
andra tillsynsmyndigheter, istallet bor tillata publicering av samtliga uppgifter (tid,
pris och volym) senast kl. 19 tva dagar efter affarsdagen. Det bor understrykas att nar
uppskjutandetiden ar slut ska information publiceras pa transaktionsbasis och inte
som idag aggregerat for hela marknaden, vilket alltsa innebar att mer information
kommer publiceras @n enligt nuvarande svenska reglering.

Foreningen avstyrker FlIs forslag om att inte tillata forlangd uppskjutandetid enligt
artikel 11.3 b-d MiFIR. | synnerhet for instrument som handlas mycket sdllan (vissa
foretagsobligationer) och transaktioner i mycket stora poster ar forlangd
uppskjutandetid viktig for att en marknadsgarant ska kunna hantera sin
marknadsrisk. Mojlighet till forlangd uppskjutandetid ar ocksa av stor betydelse fran
konkurrensutgangspunkt - i syfte att undvika att handeln flyttar till de
medlemslander som erbjuder en mer generds regim. Dessutom bor noteras att enligt
MiFIR kan den foérlangda uppskjutandetiden i artikel 11.3 konstrueras pa olika satt. En
mojlighet ar att under den forlangda uppskjutandeperioden tillata veckovis
publicering av pris och volym (artikel 11.1 ¢ RTS 2). Vid handel i foretagsobligationer
innebar detta krav publicering av aggregerad information varje tisdag kl. 9 istallet
som enligt nuvarande praxis efter 10 dagar. Foreningen anser inte att en sadan
uppskjuten publicering innebar en kraftig férsamring av transparensen pa den



svenska marknaden, i synnerhet inte eftersom informationen dessutom ska
publiceras pa transaktionsbasis nar den fyra veckor langa uppskjutandetiden &r slut.

Nedan foljer ett antal allmanna synpunkter pa Fls forslag, varefter vi besvarar de enskilda
fragorna. Sist i svaret lamnas ett antal 6vriga synpunkter.

1. Allmd@nna synpunkter
1.1 Om balansen mellan transparens och likviditet

Foreningens mal &r en sund, stark och effektiv vardepappersmarknad. For att uppna dessa
mal ar transparens och god marknadslikviditet viktiga komponenter. Det &r dock viktigt att
kraven pa transparens anpassas till de forutsattningar som rader pa den svenska marknaden,
annars riskerar de att leda till stora negativa effekter pa likviditeten pa marknaden och
darmed pa marknadens funktionssatt.

Pa den svenska obligationsmarknaden sker handeln med hjélp av marknadsgaranter enligt
modellen "request-for-quote” (RFQ). Marknadsgaranterna bistar marknaden med
marknadslikviditet med hjalp av sina balansrakningar. Modellen mojliggdr snabba avslut och
stora transaktioner utan att det far stor paverkan pa priset. RFQ-modellen bidrar darmed till
en forbattrad marknadslikviditet. Nar marknadsgaranterna pa detta satt stodjer marknaden
med likviditet tar de dock pa sig marknadsrisk. Denna risk ar svar att hantera om den blir
kdnd for hela marknaden innan marknadsgaranten fatt mojlighet att begransa den.

Den tid som behovs for att begransa marknadsrisken varierar utifran hur likvid en marknad
ar, hur stor transaktionen ar och vilka maojligheter det finns att hedga den. Harda
transparenskrav begransar marknadsgaranternas mojlighet att minska den marknadsrisk de
tar pa sig i illikvida instrument och vid stora transaktioner. Darmed begransas ocksa deras
mojlighet att bista marknaden med likviditet. Pa en liten marknad som den svenska, och som
ligger i ett eget valutaomrade, ar varje transaktion som marknadsgaranten ingar dessutom
relativt sett barare av storre risk dn 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 dven om det bara ar delar av en transaktion, sasom exempelvis dess pris, som
tillkdnnages kort efter att den genomfoérts. De transparenskrav som kommer att galla pa den
svenska marknaden kommer darfor att vara av mycket stor betydelse for den svenska
marknadens funktionssatt eftersom de direkt paverkar marknadsgaranternas mojlighet att
bista marknaden med likviditet.

Fl gor i remisspromemorian och dven i sin publikation "Tillsynen dver den svenska
virdepappersmarknaden”! bedémningen att det inte gar att se nadgon forsamring av
likviditeten for vare sig sdkerstallda obligationer, statsobligationer eller for
foretagsobligationer. Har ar det viktigt att papeka att marknadsgaranterna gor sitt yttersta
for att uppratthalla god likviditet pa marknaden. De senaste aren har handeln, pa grund av
det ldga ranteldget, ocksa praglats av en jakt pa avkastning vilket sannolikt bidragit till att FIs

I Tillsynen éver den svenska virdepappersmarknaden (2017) daterad 10 mars 2017.
http://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/tillsynsrapporter/2017/tillsynen-over-den-svenska-
vardepappersmarknaden-2017/
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matt pa marknadslikviditet visar en relativt god utveckling av likviditeten. Om efterfragan pa
obligationer minskar eller nér ett stressat scenario intraffar ar det emellertid sannolikt att
marknadslikviditeten férsamras. Om transparenskraven blir alltfér stranga kommer
marknadsgaranternas mojlighet att jamna ut skillnaderna mellan utbud och efterfragan pa
marknaden begransas vasentligt, sarskilt i en marknad med stigande rantor eller vid ett
stressat scenario. Det kommer i sin tur sannolikt bidra till att férsamra likviditeten ytterligare
vilket riskerar att leda till att den svenska marknadens funktionssatt férsamras vasentligt. Fl
skriver dessutom i sin publikation "Tillsynen 6ver den svenska vardepappersmarknaden” att
det for marknadslikviditeten pa rantemarknaden “finns tecken pa att riskerna har 6kat”. Av
detta skal ar det viktigt att Fl, vid en anpassning av transparenskraven, inte enbart ser till
likviditeten pa marknaden just nu utan dven beaktar att en reglering ska fungera under
andra situationer sdsom exempelvis stressade férhallanden. For att den svenska
rantemarknaden ska fungera val i alla lagen tycker Foreningen darfor att Fl bor ga forsiktigt
fram nar man infér hardare krav pa transparens och inte i nuldget utesluta anvandande av
de undantagsmojligheter som MiFIR erbjuder, vilka dessutom kan komma att tillampas i
andra lander.

Foreningen noterar att den nuvarande svenska transparensregleringen ar utformad i syfte
att uppna en balans mellan transparens och likviditet, med beaktande av var rantemarknads
sardrag. Enligt lagen om vardepappersmarknaden ska OTC-transaktioner som genomférs av
ett vardepappersinstitut offentliggoras i den omfattning som, med beaktande av
verksamhetens art och omfattning, behovs for att sikra en god genomlysning?. Med stéd av
ett bemyndigande har Fl sedan anpassat denna regel till svenska marknadsférhallanden och
uppstallt krav pa aggregerad publicering av information for hela marknaden kl. 09 dagen
efter affarsdagen.? Eftersom informationen ges ut pa aggregerad basis fér hela marknaden
exponerar transparenskravet inte marknadsgaranten pa samma satt som om informationen
publiceras pa transaktionsniva. For foretagsobligationer, varav manga handlas valdigt séllan,
har Fl i sin praxis ocksa anpassat regleringen till marknadens funktionssatt och tillater
uppskjuten publicering pa maximalt 10 dagar for transaktioner 6verstigande 50 miljoner
kronor. (For handel i foretagsobligationer fungerar namligen inte en aggregeringsregel
eftersom det normalt inte dger rum flera transaktioner i instrumentet under samma
affarsdag som kan laggas samman.)

Foreningen haller med Fl om att den nuvarande svenska transparensregleringen har
fungerat val. Detta ar dock inte i sig en omstandighet som kan tas till intakt for att de forslag
pa 6kad transparens som lamnas i remisspromemorian kommer att fungera pa motsvarande
satt. En avgorande skillnad jamfort med nuvarande reglering ar t.ex. att MiFIR staller krav pa
att information ska publiceras per transaktion och inte for hela marknaden, vilket har en
mycket stor betydelse fér marknadsgaranternas riskexponering. Vidare bor understrykas att
eftersom MiFIR innebar en harmoniserad reglering av transparenskraven pa EU-niva ar det
inte langre mojligt att se transparensregleringen pa den svenska rantemarknaden som en
isolerad svensk fraga, utan fragan om balansen mellan transparens och likviditet under MiFIR
kommer ofrankomligen att paverkas av de krav som kommer stéllas i andra medlemslander.

29 kap. 9 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.
37 kap. 3-5 §§ FFFS 2007:17



1.2 Om ”anpassade” transparenskrav och dess effekter pa konkurrensen

Ett grundlaggande syfte med MiFIR ar att inféra ett gemensamt regelverk for transparens vid
handel i obligationer och derivat inom EU, inklusive férutsattningarna for undantag och
uppskjutet offentliggérande.* For att undvika att ett inférande av harmoniserade regler far
negativa effekter pa existerande marknader har dock tillsynsmyndigheterna getts majlighet
att pa vissa i regelverket angivna satt anpassa transparenskraven med beaktande av
emittenters och investerares intressen, likviditet, olika typer av handelssystem och
transaktionsstorlekar.®

Foreningen noterar att under férhandlingarna pa niva 1 var inférandet av dessa
anpassningsmojligheter i MiFIR en hogt prioriterad fraga for den svenska regeringen. Det
fanns en oro att inforande av ett europeiskt regelverk om transparens som baserades pa de
betydligt mer likvida euromarknaderna skulle kunna fa negativ inverkan pa mindre och
illikvida marknader med egen valuta, sdsom den svenska rantemarknaden. Fran en del andra
medlemsstater framfordes ocksa riskerna med att en 6kad transparens avseende
statspapper och foretagsobligationer skulle kunna paverka likviditeten pa dessa marknader
negativt och darmed forsvara staters och foretags framtida upplaning. | syfte att uppna en
s.k. kalibrerad reglering infordes darfor i artikel 11.3 b-d MiFIR en mojlighet for
tillsynsmyndigheterna att bevilja en forlangd uppskjutandetid om fyra veckor, vilket inte har
sin motsvarighet pa aktiesidan. For statsobligationer inférdes dessutom en séarskild reglering
som bl.a. mojliggor uppskjutande av publicering pa obestamd tid.

Som framgatt ovan anser Foreningen att en vélbalanserad transparensreglering &ar en
forutsattning for en fungerande marknad och ar i sig positiv till en harmoniserad reglering
inom EU. Men detta forutsatter forstas att Finansinspektionen dels tillampar en modell som
ar lamplig for den svenska rante — och derivatmarknadens funktionssatt, dels sakerstaller lika
konkurrensvillkor. Det vore enligt var mening mycket olyckligt om de transparensregler som
géller for svenska vardepappersinstitut blir strangare én de regler som géller for andra
aktorer aktiva pa samma marknad. Vi valkomnar darfor Fls kommentar i remisspromemorian
"att en svensk anpassning av reglerna bér ta hdnsyn till det grundlédggande syftet med ett
enhetligt EU-regelverk och att konkurrensen mellan svenska och andra medlemslénders
marknadsaktérer inte snedvrids.” Det framgar dock inte av remisspromemorian pa vilket satt
FI har tagit sadan hansyn vid utformandet av sitt forslag.

| skrivande stund ar det inte kant vilken installning samtliga tillsynsmyndigheter i EU har vad
géller beviljande av uppskjuten publicering av information efter handel. Det kan dock
konstateras att UK FCA nyligen har publicerat sin policy avseende transparensreglerna i
MiFIR. Enligt denna policy kommer samtliga uppskjutandemajligheter i artikel 11.3 a-d MiFIR
att tillatas, forutsatt forstas att kraven i art 11.1 MiFIR &r uppfyllda.® Till skillnad fran Fls

4 Skal 14 MiFIR.

5 Skl 16 MiFIR.

5 https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps17-05.pdf P4 sid 27 framgar: “We will use our powers to
calibrate further post-trade deferrals. Where the conditions for a deferral are met in accordance with Article
11(1) of MiFIR we will not require the publication of limited or aggregated information during the deferral
period. We will also allow the omission of the publication of the volume during the extended time period of
deferral set in RTS 2. For sovereign bonds we will allow the aggregation of the publication of several
transactions in an aggregated form for an indefinite period of time. We will allow the aggregation of the
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forslag kommer FCA under uppskjutandetid T+2 inte att krdva publicering av viss information
utan saval pris som volym ska publiceras efter de tva dagarna gatt till anda, pa
transaktionsbasis. Vidare kommer FCA att tillata att volym publiceras efter en forlangd
uppskjutandetid om fyra veckor, att aggregerad information publiceras veckovis under fyra
veckor och, for statspapper, att aggregerad information publiceras veckovis under
obegransad tid.

Det bor noteras att det finns en viktig skillnad mellan nuvarande reglering och MiFIR som
galler tillampningsomradet. Dagens regler i Finansinspektionens foreskrifter FFFS 2007:17 ar
tillampliga pa alla vardepappersinstitut’ som bedriver OTC handel i finansiella instrument
upptagna till handel pa reglerad marknad i Sverige eller handlas pa en MTF i Sverige. MiFIRs
transparensregler gdller daremot for vardepappersinstitut och systematiska internhandlare
som bedriver handel i obligationer och derivat m.m. som &r ”handlade pa en handelsplats” .2
Var tolkning ar darfor att den av Fl beslutade transparensregleringen kommer gélla for
svenska vardepappersinstitut ndr dessa dr publiceringsskyldiga® - oavsett var i EU som
instrumenten dr upptagna till handel och oavsett var OTC-handeln sker. Med andra ord
kommer uppskjutandereglerna aven bli tillampliga t.ex. nar en svensk systematisk
internhandlare utfor order mot egen bok i tyska statsobligationer eller féretagsobligationer
som ar listade pa Irland. Om den svenska regleringen &r stangare an i andra medlemsstater
kan vardepappersbolag darmed fa svarare att konkurrera pa den europeiska
vardepappersmarknaden i framtiden och framfor allt om verksamheten bedrivs pa lokala
marknader oavsett om det sker genom en filial eller granséverskridande (jfr diskussionen i
foljande stycke).

Aven pé den svenska marknaden kan en strangare nationell reglering vad géller uppskjuten
publicering fa negativa konsekvenser pa konkurrensen, t.ex. om utlandska foretag som
gransoverskrider in pa den svenska marknaden har mer gener6sa hemlandsregler. Som
framgar ovan vet vi redan nu att detta verkar bli fallet for alla de UK-baserade foretagen och,
enligt vad Foreningen har hort, dven for foretag etablerade i flera andra av de storre
medlemsstaterna. Dessutom har Foreningen forstatt att det for narvarande ar oklart om det
ar vard- eller hemlandsmyndighetens beslut om uppskjuten publicering som kommer att
galla for filialer till foretag etablerade inom EES'C. Om det skulle visa sig att det &r
hemlandsmyndighetens regelverk som galler for filialer, och denna myndighet anvander sig
av en mer flexibel uppskjutandetid an Fl, kommer det innebdra en kraftig snedvridning av
konkurrensen pa den svenska rantemarknaden. Inte minst fran ett nordiskt perspektiv ar
detta en viktig fraga eftersom sa manga av vardepappersinstituten ar verksamma fran
filialer.

information of several transactions executed during the course of a week for the extended time period of four
weeks”

7 Vardepappersinstitut: virdepappersbolag, svenska kreditinstitut som har fatt tillstdnd enligt denna lag att
driva vardepappersrorelse och utldndska féretag som driver virdepappersrérelse fran filial i Sverige, jfr. 1 kap.
5§ 27 lag (2007:528) om vardepappersmarknaden)

8 Termen “traded on a trading venue” ar inte definierad och vi vintar for nidrvarande pé klargéranden fran
ESMA. | detta svar véljer foreningen att tolka begreppet som ”“upptaget till handel eller handlas pa en
handelsplats”.

9 Artikel 8.3 RTS 2.

10 Enligt artikel 35.8 Mifid 1l ska tillsynsmyndigheten i virdlandet bedriva tillsyn éver att filialerna tillimpar
transparensreglerna i artikel 11 och 21 MiFIR.



Foreningen vill understryka att Fl, genom att tillampa en strangare transparensreglering i
Sverige dn i andra lander kommer skapa olika typer av arbitragebeteenden pa marknaden.
Konkurrenslaget inom EU kommer namligen sannolikt att leda till ett férandrat beteende
fran marknadsgaranter och deras kunder. Pa vissa marknader kan detta komma att innebara
att handeln helt enkelt flyttar och utférs dar marknadsgaranten utsatts for lagst
marknadsrisk — t.ex. pa utlandska marknadsplatser (reglerad marknad, OTF eller MTF) som
omfattas av en mer generds transparensreglering. Svenska marknadsplatser, som ocksa
kommer att omfattas av Fls strangare policy, kommer inte ha mdjlighet att erbjuda samma
tjanster. Det fortjanar att framhallas att handel som ar strukturerad pa ett satt sa att
marknadsgaranter enkelt kan hantera sina marknadsrisker ger ofta battre pris, vilket innebar
att denna utveckling indirekt kommer vara kunddriven och paverkas av andra MiFID Il-regler
sasom best execution. Pa andra delmarknader (t.ex. dar det inte finns formella dtaganden
att stadlla priser) och det inte finns tillrackligt med incitament att férandra handelsmetod kan
effekterna av en strangare svensk reglering ocksa bli att instituten helt enkelt slutar att stélla
sin balansrakning till forfogande, dvs. upphor att stalla priser helt eller i vart fall i samma
omfattning som idag. Utdver de oonskade effekter som detta skulle innebara fér svensk
vardepappersmarknad generellt, uppnas inte heller vad som enligt remisspromemorian
verkar vara Fls dvergripande mal, dvs. en transparensreglering som motsvarar den som
tillampas enligt nationella regler idag.

Sammanfattningsvis ar det Foreningens uppfattning att inférande av en svensk reglering som
ar strangare dan den som tillampas i andra medlemsstater inte &r i linje med intentionerna vid
forhandlingen av niva 1 och kommer sannolikt fa negativ effekt pa konkurrensen — bade
inom EU och i Sverige. Eftersom handeln i manga fall anda kommer styras dit
marknadsriskerna mest effektivt kan hanteras kommer resultatet av Fls forslag inte heller bli
en bibehallen niva av transparens pa den svenska marknaden — oavsett vad som star pa
pappret. Féreningen anser mot denna bakgrund att FI b6r omvdirdera sin policy och, i likhet
med tillsynsmyndigheten i UK, tillimpa en flexibel regim som, inom de ramar MiFIR ger,
skapar forutsdttningar for att behdlla en vélfungerande rintemarknad ddr bade
vdrdepappersinstitut och marknadsplatser kan konkurrera pa lika villkor, bade med varandra
och sina europeiska motsvarigheter.

2. Specifika fragor

Fraga 1
Berérda ombeds léimna synpunkter pa Fl:s stéllningstagande betrdffande méjlighet att
bevilja undantag enligt villkoren i Mifir artikel 9.1.

Féreningen tillstyrker Fls stallningstagande betrdffande majlighet att bevilja undantag fran
pre- trade transparency enligt art 9.1 MiFIR.

Fls forslag saknar dock stallningstagande vad géller mojligheten for en systematisk
internhandlare (SI) att anséka om undantag fran artikel 18.2 MiFIR. Eftersom denna
mojlighet kan komma att utnyttjas i andra medlemslander bor samma mojlighet erbjudas
svenska vardepappersinstitut som bedriver denna verksamhet.



Fraga 2

Berérda ombeds limna synpunkter pa Fl:s stéllningstagande betrdffande méjlighet att
tillimpa uppskjutet offentliggérande enligt villkoren i Mifir artikel 11.1.

Foreningen tillstyrker Fls stallningstagande betrdffande mojlighet att tillampa uppskjutet
offentliggérande enligt villkoren i MiFIR.

Frdga 3

Berérda ombeds limna synpunkter pa Fl:s stdllningstagande att komplettera beviljande av
uppskjutet offentliggérande med anpassad, tidigarelagd information enligt villkoren i
Mifir artikel 11.3.

Foreningen avstyrker Fls forslag om att tillampa en "anpassad T+2” modell pa den svenska
marknaden som innebér att viss information ska publiceras under uppskjutandetiden (artikel
11.3 a MiFIR). Vi anser att Fl istdllet bor tillata publicering av samtliga uppgifter (tid, pris och
volym) senast kl. 19 tva dagar efter affarsdagen (se dock nedan om forlangt uppskjutande i
vissa fall)

Det finns flera skal till detta:

For det forsta anser vi inte att regeln i artikel 11.1 a (ii) RTS 2 som innebéar publicering av
minst fem transaktioner under samma dag ar praktiskt tillampbar. Hur ska ett institut i
forvag kunna veta om att det kommer bli minst fem transaktioner? Och om det vid slutet av
dagen visar sig att det enbart blir fyra transaktioner kan uppskjutanderegeln inte anvandas
och institutet har da brutit mot huvudregeln om publicering inom 15 minuter.

For det andra anser vi att regeln i 11.1 a (i) i RTS 2 som innebar publicering av all information
utom volym innebar alltfor stor risk for marknadsgaranter som staller priser i sa stora
volymer som pa den svenska rantemarknaden.

Det bor harvid sarskilt noteras att pa en marknad dar ett fatal intermediarer bistar med
likviditet, sdsom i Sverige, ar kunskap om prisniva for enskilda transaktioner av avgérande
betydelse. Stora volymer prissatts pa ett sadant satt att intermediaren, i sin roll som
marknadsgarant, maste ta i beaktande att det kan ta Iang tid att bli av med risken och att
marknaden kan rora sig under tiden. Pa grund av denna osakerhet skyddar
marknadsgaranten sin balansrdakning mot forluster genom att stélla en bredare spread. |
priset byggs mao in en “kudde” dar avslutet sker utanfér den indikerade prisbilden.

Med andra ord, att prissatta en stor volym i en illikvid marknad innebar att ett pris talar sitt
tydliga sprak utan att volymen ar inkluderad. Till det skall laggas att den forvantade
tidsatgangen for att avyttra en exponering av den har arten ofta ar betydande pa en illikvid
marknad och i detta sammanhang betydligt langre dn vad den féreslagna transparensen (15
min- 2 dagar) tar hansyn till.

Vidare bor noteras att kunder fragar om pris for en transaktion hos flera marknadsgaranter.
Eftersom dessa ar fa pa den svenska marknaden ar det enkelt for aktorerna att rdkna ut vem
det ar som sitter pa vilken position och da okar riskerna for s.k. front running. Det racker



saledes med information om pris for att en marknadsgarant ska bli exponerad eftersom de
andra aktorerna forstar vem som sitter pa positionen.

For det tredje vill Foreningen understryka att enligt MiFIR galler ett krav pa att publicera
information pa transaktionsniva efter uppskjutandetiden ar slut. Detta ar en stor skillnad
jamfort med enligt nuvarande svenska reglering pa aggregerad publicering och innebar att
marknaden kommer fa mer detaljerad information an idag, aven om det blir med en dags
forskjutning.

For det fjarde anser Foreningen att ovan angivna konkurrensskal talar for att Fl, precis som
FCA ska tillata publicering av samtliga uppgifter (tid, pris och volym) senast kl. 19 tva dagar
efter affarsdagen. (Vi noterar sarskilt att den enda regel i artikel 11.3 som FCA enligt sin
policy beslutat inte tillampa ar artikel 11.3 a MiFIR, dvs. som innebar publicering av viss
information under uppskjutandeperioden).

Fraga 4
Berérda ombeds Iiimna synpunkter pa Fl:s stdllningstagande att inte tillimpa mdjlighet till
férldngning enligt Mifir artikel 11.3 b-d.

Foreningen avstyrker Fls férslag om att inte tilldta forlangd uppskjutandetid enligt artikel
11.3 b-d MiFIR.

| synnerhet for instrument som handlas mycket sallan (vissa foretagsobligationer) och
transaktioner i mycket stora storlekar ar forlangd uppskjutandetid viktig for att
marknadsgaranter ska kunna hantera sin marknadsrisk. Och eftersom forlangd
uppskjutandetid kommer tillatas i vissa andra lander bor den av konkurrensskal ocksa tillatas
i Sverige.

| ssmmanhanget fortjanar ocksa att paminnas om att Fl enligt nuvarande svensk reglering
funnit skal att tillampa en férlangd uppskjutandetid pa 10 dagar for storre transaktioner i
foretagsobligationer. Inférande av en uppskjutanderegel som kraver publicering av pris per
transaktion inom 15 minuter och volym efter tva affarsdagar (artikel 11.1 a ii RTS 2) skulle
innebdra en mycket stor avvikelse fran gallande ratt och en omstallning av
foretagsobligationsmarknadens funktionssatt som riskerar att ha en negativ effekt pa
likviditeten och, i forlangningen, foretagens upplaningsmajligheter. Vi vill ocksa betona att
den forlangda uppskjutandetiden i artikel 11.3 b-d kan konstrueras pa olika satt. En
mojlighet ar att under fyraveckorsperioden tillata veckovis publicering av pris och volym
(artikel 11.1 ¢ RTS 2). Vid t.ex. handel i foretagsobligationer innebar detta att aggregerad
information publiceras varje tisdag kl. 9 istdllet som enligt nuvarande praxis efter 10 dagar.
Foreningen anser inte att detta skulle innebdra en kraftig forsamring av transparensen, i
synnerhet inte eftersom informationen dessutom ska publiceras pa transaktionsbasis nar
uppskjutandetiden ar slut. Ett sadant krav finns inte i svensk ratt idag.

Vi vill ocksa erinra om att den omstandigheten att en tillsynsmyndighet i sin transparens-
policy inte uttryckligen utesluter tillampningen av en viss regel innebar dock inte att
marknadsplatser och vardepappersinstitut nédvandigtvis kommer ansdka om alla varianter.



Foljande modell for forlangt uppskjutande foresprakas av marknadsaktorer i flera
medlemsstater och ligger ocksa inom ramen fér vad FCA kommer att tillata.

Post-Trade Transparency Disclosure — Proposed

framework

Price Volume (Non-Sov) Volume (Sov)

LIQUID < SSTI Real-time Real-time Real-time

ILLIQUID < SSTI At 7pm T+2 T+4 weeks T+4 weeks
(Aggregated)

LIQUID & ILLIQUID 2>SSTI At 7pm T+2 T+4weeks T+4 weeks
(Aggregated)

Det bor saledes noteras att FCAs policybeslut satter ramen for vilken typ av uppskjuten
publicering enligt artikel 11.3 MiFIR som det ska vara majligt att anséka om nar MiFID
[I/MIFIR trader ikraft. Exakt vilka kombinationsmojligheter som vardepappersinstituten och
marknadsplatserna vill utnyttja Iamnas dock till marknaden att avgora. Detta upplagg
mojliggor darmed en anpassning av uppskjutanderegleringen till faktorer sasom
instrumenttyp, handelsmetod och likviditet samt konkurrensforhallanden t.ex. i form av den
transparensreglering som kommer gélla i andra lander.

Avslutningsvis noteras att, som Foreningen laser regelverket, ar det mojligt for
tillsynsmyndigheterna att i sin anpassning av transparenskraven gora skillnader pa olika
tillgangsslag om det skulle finnas skal till det, t.ex. pa grund av handelsmodell och likviditet.
Vi har inte ur remisspromemorian kunnat utldsa varfor Fl har ansett det lampligt att ha
samma reglering for alla tillgangsslag dvs. alla typer av obligationer, derivatinstrument,
strukturerade finansiella produkter och utslappsratter.

Foreningen ser garna att Fl bjuder in till en fortsatt diskussion i denna fraga.

3. Ovriga kommentarer

e Artikel 21.4 moijliggor for ett vardepappersinstitut om det sa 6nskar, att forlita sig pa
den uppskjutandetid som beviljats marknadsplatsen dar de finansiella instrument
som institutet handlar ar upptaget till handel eller handlas. Eftersom en
marknadsplats av konkurrensskal inte ska kunna styra vilka transparensregler som
galler for en systematisk internhandlare har institutet ocksa en egen ratt att ansoka
om uppskjuten publicering hos sin tillsynsmyndighet enligt artikel 21.1 MiFIR. Det
behover klargéras om denna ansdkan ska vara generell eller ske pa klass/sub-klass
niva. Vad géller artikel 21.4 behovs klargéranden vad som galler om vardepapper &r
upptaget till handel eller handlas pa olika marknadsplatser som ar underkastade olika
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uppskjutandereglering, t.ex. upptaget till handel pa NASDAQ men handlas ocksa pa
Bloomberg eller via en OTF nagonstans.

| promemorian noterar vi att FI for ett resonemang om tidigare inforda
transparensregler och dess paverkan pa féretagsobligationsmarknaden.
Resonemanget understdds av Diagram 1 som visar genomsnittlig daglig omséattning
per manad av foretagsobligationer. Vi staller oss dock fragande till den data som
anvands i analysen, da talens storlek forefaller orimliga. Daremot framkommer det i
texten att Kommuninvests obligationer utgor del av underlaget och darmed av
analysen vilket ger en missvisande bild av marknadslikviditeten. Kommuninvests
obligationer ar enligt FI likstallda med statsrisk, de har AAA-rating och har av BIS fatt
en riskvikt pa 0 %. Det gar darmed inte att likstdlla Kommuninvests obligationer med
en foretagsobligation. Vi noterar dessutom att Kommuninvest, under den period som
FI mater i Diagram 1, 0kat sin utestdende stock av obligationer vasentligt och att den
dagliga omsattningen aggregerad per manad uppgatt till 17 miljarder SEK.

Foreningen anser att blockaffarer med fondbolag som ska allokeras till flera fonder
bor kunna behandlas som en affar vid bedomningen om den dverstiger SSTI. Ur ett
riskperspektiv fran viardepappersbolagets sida sa spelar det ingen roll att fondbolaget
vill dela upp transaktionen pa flera olika fonder. Behovet av uppskjutande ar lika
stort anda.
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