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Inom ramen fér den éversyn som brukar kallas fér MiFID 1l/MiFIR-review dndras
transparensreglerna fér obligationer och derivat och det inférs nya regler om tillhandahdllare
av konsoliderad handelsinformation (CTP). Styrelsen i Svensk Viirdepappersmarknad har den
4 februari 2026 beslutat att féreningens rekommendation om transparens pd den svenska
obligationsmarknaden ska kvarsta oférdndrad till dess att effekterna av de dndrade
transparensreglerna i MiFIR och den konsoliderade handelsinformationen kan utvdrderas.
Samtidigt gavs kansliet i uppdrag att gé igenom rekommendationen och géra sadana
dndringar som dr nédvéndiga pd grund av att den tvingande regleringen har dndrats. En
mindre uppdatering har ddrfér gjorts i april 2026 och dndringarna har markerats med *.

Stockholm den 24 november 2020

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNADS REKOMMENDATION OM TRANSPARENS

PA DEN SVENSKA OBLIGATIONSMARKNADEN

1. INLEDNING

Om Svensk Vardepappersmarknad

Foreningen Svensk Vardepappersmarknad (féreningen) ar en branschorganisation for
vardepappersinstitut och svenska filialer till utlandska vardepappersforetag som bedriver
vardepappersrorelse i Sverige. Féreningen har som 6vergripande mission att verka for en
hallbar och konkurrenskraftig svensk vardepappersmarknad.

Foreningens uppdrag ar att tillvarata medlemmarnas gemensamma intressen t.ex.
genom att lamna synpunkter till lagstiftare och myndigheter vid framtagande av nya
regelverk pa vardepappersomradet och genom att ha en l6pande dialog med aktérer
inom infrastrukturen sdsom handelsplatser och viardepapperscentraler. | syfte att bidra
till en effektiv vardepappersmarknad har foreningen aven tagit fram diverse
sjdlvreglering i form av standardavtal och rekommendationer vilka finns tillgangliga pa



foreningens hemsida.! Féreningens sjalvreglering ar inte bindande men far, genom en
bred efterlevnad, ofta status som branschpraxis.

Tillsynsrapport och uppdrag fran Fl

Finansinspektionen (Fl) har i en tillsynsrapport publicerad hésten 20192 gett uttryck for
att transparensen pa den svenska obligationsmarknaden har férsamrats sedan
ikrafttradandet av den harmoniserade EU-regleringen i MiFID II/MiFIR.3 Orsaken uppges
vara faktorer sdsom dalig datakvalitet, fragmenterad publicering och alltfér langa
uppskjutandetider. Fl kommunicerade i rapporten att man skulle valkomna ett
branschinitiativ pa omradet.

FI holl, den 9 september 2020, ett rundabordssamtal med en rad olika aktérer med syftet
att diskutera foretagsobligationsmarknadens motstandskraft och funktionssatt. |
samband med det kommunicerade Fl att de som ett minimum vill se en atergang till den
transparensniva som enligt svensk lag och foreskrifter gallde fore MiFID II/MiFIR. FI gav
samtidigt foreningen i uppdrag att snabbutreda hur man skulle kunna forbéttra
transparensen pa den svenska obligationsmarknaden.*

Véagledande principer for féreningens arbete

Foreningens styrelse har pa mote den 28 september 2020 principiellt stallt sig positiv till
att foéreningen tar fram en sjalvreglering avseende transparens pa den svenska
obligationsmarknaden, vilken salunda kommer galla utéver det tvingande regelverket i
MiFID II/MiFIR. Framtagandet av en sjalvreglering ska, enligt styrelsens beslut, baseras pa
ett antal grundlaggande principer:

Transparensen pa obligationsmarknaden ska vara balanserad. Fordelarna med att snabbt
publicera avslutsinformation om genomférda transaktioner (vilket kan underlatta
prisformering och vardering) maste vagas mot risken att alltfor hdg transparens kan gora
det svarare och mer riskfyllt for vardepappersinstituten att utféra kunders order med
hjalp av egen balansrakning (handel for egen rakning) vilket i sin tur kan fa negativ
paverkan pa marknadslikviditeten.

Det ar en forutsattning att sa manga aktorer som maijligt tillampar sjalvregleringen; dels
eftersom endast en hog efterlevandegrad skapar forutsattningar for en battre prisbild,
dels eftersom det ar viktigt for en valfungerande svensk vardepappersmarknad att alla
aktorer kan konkurrera pa lika villkor. Det finns en risk att aktorer som inte tillampar
sjalvregleringen far konkurrensfordelar.

Det bor efterstravas att en sjadlvreglering blir sa enkel och flexibel i sin utformning som
mojligt, i synnerhet eftersom en 6versyn av den tvingande MiFID-regleringen pagar pa

1 www.svenskvardepappersmarknad.se

2 FI Tillsyn nr 15 ”Nya regler gav minskad transparens pa obligationsmarknaderna”,
https://www.fi.se/contentassets/0174249373f1415bb14bd2bd14a77307/fi-tillsyn-15-transparens-obligationsm.pdf

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér finansiella instrument och om &dndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (MiFID 1) och Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj
2014 om marknader fér finansiella instrument och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012 (MiFIR).

4 https://fi.se/sv/publicerat/nyheter/2020/fi-vill-se-okad-transparens-pa-foretagsobligationsmarknaden/
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EU-niva och féreningens rekommendation darmed kan komma att bli inaktuell eller kan
behdva justeras redan inom ett par ar.

Genomfdorandet av nya transparensregler kraver IT-utveckling och det ar darfor viktigt att
alla som berors, saval medlemmar i foreningen som icke-medlemmar och
tjansteleverantorer, ges tillrackligt med tid for implementering.

Dialog med externa aktorer

Fl har i sin kommunikation understrukit att dven andra aktorer an féreningens
medlemmar bor engagera sig i arbetet med att 6ka transparensen och har framfort att
ocksa myndigheter bor vara delaktiga i processen. Féreningen har mot denna bakgrund
aktivt tagit initiativ till att under processens gang informera och inhamta synpunkter fran
ett antal olika marknadsaktorer, berérda myndigheter och lagstiftare.®

Med beaktande av uppdraget fran Fl, ovan ndmnda grundlaggande principer samt de
synpunkter som framforts av saval foreningens medlemmar som externa aktorer har
foreningens styrelse den 24 november 2020 antagit bilagda rekommendation
("Rekommendationen”).

Rekommendationen avses borja tillampas den 1 juli 2021.

% %k ok %k %k

5 Konkurrensverket, Finansdepartementet, Finansinspektionen, Riksbanken, Riksgalden, IFF, Svenska Bankféreningen, Fondbolagens
forening, Svensk Forsakring, Nasdag, Kommuninvest.
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REKOMMENDATION OM TRANSPARENS PA DEN SVENSKA OBLIGATIONSMARKNADEN

1. Definitioner

I denna rekommendation om transparens pa obligationsmarknaden
("Rekommendation”) har termer och uttryck, om inte annat uttryckligen framgar,
samma innebord som i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden och MiFID
I1/MiFIR?,

Kommentar: En enhetlig tillampning av Rekommendationen kraver att begrepp tolkas pa
samma satt.

For att tydliggéra hur Rekommendationen forhaller sig till de svenska transparensregler
som tillampades fére MiFID II/MiFIR hanvisas pa vissa stallen i kommentarerna till ”Fls
tidigare foreskrifter” varvid avses regelverket i 7 kap. Finansinspektionens (”FI”)
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser, med tillhérande praxis.

2. Vilka aktérer omfattas?

Rekommendationen riktar sig till svenska vardepappersinstitut och utlandska
motsvarigheter som utfor transaktioner i sadana finansiella instrument som framgar
av punkten 3 (”"Vardepappersinstitut”).

Kommentar: Rekommendationen ar avsedd att tillampas av alla svenska
vardepappersinstitut och utlandska motsvarigheter som utfér transaktioner pa den
svenska obligationsmarknaden. Att alla aktorer tillampar Rekommendationen ar en

! Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér finansiella instrument och om &ndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (MiFID 1) och Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj
2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012 (MiFIR).



forutsattning for att skapa en bra prisbild och bibehalla en god konkurrens pa den
svenska vardepappersmarknaden.

3. Vilka finansiella instrument omfattas?

Rekommendationen omfattar skuldebrev i svenska kronor, med ISIN SE, som ar
upptagna till handel pa reglerad marknad i Sverige eller handlas pa en handelsplats i
Sverige.

Rekommendationen omfattar dven terminer och optioner avseende sadana
skuldebrev som anges i forsta stycket och som ar upptagna till handel pa reglerad
marknad i Sverige eller handlas pa en handelsplats i Sverige.

Kommentar: Tillampningsomradet for Rekommendationen ar i huvudsak detsamma som
enligt Fis tidigare foreskrifter. Bland annat omfattas obligationer utfardade av svenska
staten och kommuner, sakerstallda obligationer samt féretagsobligationer om de ar
upptagna till handel pa reglerad marknad i Sverige eller handlas pa en handelsplats i
Sverige. Vidare omfattas terminer och optioner avseende sadana skuldebrev.

Obligationer i en annan valuta an svenska kronor eller som inte har ISIN SE eller som
enbart ar upptagna till handel utanfér Sverige faller utanfor Rekommendationens
tillampningsomrade. Transaktioner i sadana instrument ska salunda enbart rapporteras
enligt de tvingande transparensreglerna i MiFID II/MiFIR.

4. Vilka transaktioner omfattas?

Rekommendationen omfattar transaktioner som genomférs

- pa handelsplats inom EES och motsvarande marknad utanfor EES, och

- Over the Counter (OTC), dvs. utanfor handelsplats inom EES och motsvarande
marknad utanfor EES

Kommentar: Rekommendationen géller bade transaktioner som genomfors pa en
handelsplats och OTC, forutsatt att Vardepappersinstitutet ar publiceringsskyldigt enligt
punkten 8. Med handelsplats avses reglerad marknad, MTF-plattform och OTF-plattform.

Detta innebar att publiceringsskyldigheten for vardepappersinstituten ar mer
omfattande an enligt Fls tidigare foreskrifter, vilka enbart géallde for
vardepappersinstitutens OTC-handel och stéllde krav pa att marknadsoperatérer skulle
publicera de avslut som skedde pa handelsplats.



5. Vilken information omfattas?

Rekommendationen omfattar féljande avslutsinformation:
- vagt snitt avseende handlad volym under affarsdagen,

- hogsta avslutspris under affarsdagen,

- lagsta avslutspris under affdrsdagen, och

- total volym for samtliga affarer under affarsdagen.

Kommentar: Kraven motsvarar Fls tidigare foreskrifter.

6. Nar ska publicering ske?

Avslut ska publiceras pa aggregerad niva senast kl. [19.00] CET? pa affirsdagen
avseende transaktioner som genomfoérs fram till kl. 17.00 CET samma dag.

Kommentar: Rekommendationen innebar att publicering ska ske samma dag som
transaktionen genomfordes, efter marknadens stangning. Detta ar en skillnad jamfort
med Fls tidigare foreskrifter vilka stéllde krav pa publicering senast kl. 09.00 dagen efter
affarsdagen (T+1).

Vardepappersinstitut ska till Leverantéren rapportera den information som avses i
punkten 5 avseende transaktioner som utforts fram till kl. 17.00 CET pa affarsdagen.
Transaktioner som utfors efter kl. 17.00 CET publiceras nastkommande affarsdag.

7. Villkor for uppskjuten publicering

Med avvikelse fran vad som stadgas i punkten 6 far ett Vardepappersinstitut som
handlar for egen rakning skjuta upp publicering av enskild transaktion i
foretagsobligationer da transaktionen 6verstiger 50 miljoner kronor.

Vid uppskjuten publicering ska publicering av transaktionen ske senast sju
affirsdagar efter den dag da transaktionen ingicks.

Transaktioner dar Vardepappersinstitutet inte handlar for egen rakning omfattas
inte av majligheten till uppskjuten publicering utan ska alltid publiceras enligt
huvudregeln i punkten 6. Detsamma galler om institutet har stangt positionen under
affarsdagen.

Kommentar: Fére MiFID II/MiFIR medgav Fl i sin praxis att enskilda transaktioner i
foretagsobligationer dverstigande 50 miljoner fick skjutas upp i 10 dagar.? |
Rekommendationen forkortas denna tid till sju dagar.

2 Den exakta publiceringstidpunkten kommer att regleras i ramavtal med Leverantoren.
3 https://www.fi.se/contentassets/241cdfc81cdd4103ba2db71073effo8f/pm-ftgobl-14-8178n.pdf



https://www.fi.se/contentassets/241cdfc81cdd4103ba2db71073eff98f/pm-ftgobl-14-8178n.pdf

Vid uppskjuten publicering ska publicering av transaktionen ske senast sju affarsdagar
efter den dag da transaktionen ingicks. Uppskjuten publicering ska ske separat, dvs. inte
sammanblandas med den aggregerade information om transaktioner som publiceras
samma dag enligt punkten 6.

Uppskjuten publicering syftar till att ge Vardepappersinstitut tillrackligt med tid for att
hantera den marknadsrisk som det adrar sig nar det utfor transaktioner for egen rakning
och Rekommendationen begransar darfor mojligheten till uppskjuten publicering till
sadana transaktioner. Det innebar att s.k. maklade transaktioner inte ges mojlighet till
uppskjuten publicering. Detsamma galler om institutet har stangt positionen under
affarsdagen.

8. Vem ar publiceringsskyldig?

Om ett Vardepappersinstitut ingar en transaktion med en akt6r som inte tillampar
Rekommendationen ska Vardepappersinstitutet vara ansvarigt for att publicera
transaktionen.

Nar tva Vardepappersinstitut som tillaimpar Rekommendationen ingar en
transaktion med varandra ska det institut som saljer det finansiella instrumentet
vara publiceringsskyldigt enligt Rekommendationen.

Parterna har dven rétt att i det enskilda fallet komma 6verens om vilket institut som
ska publicera transaktionen.

* Kommentar: Rekommendationen foljer huvudregeln i MiFID 1I/MiFIR att vid
transaktioner mellan tva Vardepappersinstitut, ar det saljaren som ar
publiceringsskyldig.*

Av praktiska skal, t.ex. vid transaktioner med Vardepappersinstut som annu inte
tillampar Rekommendationen, ska det darutover vara maijligt att avtala om en annan
ordning, vilket i sa fall bor dokumenteras sarskilt.

* 4 Se artikel 21a.3 i MiFIR.



9. Hur ska publicering ske?

Publicering ska ske via den leverantoér med vilken foreningen tecknat ett ramavtal
("Leverantoren”).

Informationen ska publiceras aggregerat per ISIN och vara tillganglig pa
Leverantorens hemsida.

Kommentar: Kravet motsvarar vad som i praktiken gallde innan ikrafttradandet av MiFID
[Il/MiFIR. Genom att foreningen utser en leverantor som ska publicera
avslutsinformationen enligt Rekommendationen ar avsikten att minska problemen med
en fragmenterad prisbild.

Foreningen avser, via sitt servicebolag, att inga ett ramavtal med en Leverantdr som
darefter traffar separata serviceavtal med de publiceringsskyldiga Vardepappersinstuten.
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