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Sammanfattning

Transparensen pa de svenska obligationsmarknaderna har minskat sedan
Mifid 2 och Mifir inférdes. Detta trots att syftet med de nya reglerna var att
Oka transparensen. Det visar Finansinspektionens (Fl) analys av effekterna
av transparensreglerna som infordes nar direktivet och forordningen om
vardepappersmarknaden borjade tillampas 2018.

I Sverige har det lange funnits krav pa transparens i handeln med
finansiella instrument. Sedan 2015 har foretag i landet offentliggjort
information om pris och volym for transaktioner i ndstan alla svenska
obligationer dagen efter affarsdagen.

Niér direktivet respektive forordningen om marknader for finansiella
instrument — Mifid 2 och Mifir — borjade tillimpas, medforde det nya
krav pa transparens inom hela EU. De nya kraven innebar att
information bade fore och efter handel ska offentliggdras i stort sett i
realtid. Men pa grund av olika mojligheter till undantag, och
uppskjutet offentliggdrande, fungerar det inte alltid sé i praktiken.

FI har analyserat hur de nya transparensreglerna tillimpas. Analysen
riktar in sig pa de svenska obligationsmarknaderna och baseras pa en
enkdtundersokning, data fran FI:s transaktionsrapporteringssystem och
information som publicerats via olika arrangemang. Vi har undersokt
hur reglerna har paverkat transparensen pa de svenska marknaderna
for statsobligationer, sékerstéllda obligationer och
foretagsobligationer.

Analysen visar att alla virdepappersforetag som handlar svenska
obligationer har mojlighet att f4 undantag och skjuta upp
offentliggdérandet av information. Eftersom det ddrmed inte finns
nagra krav pa att offentliggora information fore handel, fokuserar FI:s
analys pé den information som publiceras efter handel.

Majoriteten av dem som har svarat pa FI:s enkét anser att
transparensen pa de svenska obligationsmarknaderna har minskat
sedan Mifid 2 och Mifir bdrjade tillimpas. Enligt FI:s analys beror
detta framfor allt pa att informationen publiceras pad manga olika
stillen och &r svartillgénglig. Den minskade transparensen beror dven
pé att marknadsaktdrerna som utfor transaktioner pa en handelsplats i
ett annat EU-land kan skjuta upp offentliggdranden i storre
utstrackning &n vad de svenska reglerna tillater.

FI anser att det &r viktigt att 6ka transparensen igen for att skapa battre
forutséttningarna for vél fungerande marknader. FI anser att det, till
exempel, finns utrymme for branschledda initiativ for att 6ka
transparensen. FI kommer dven genom det europeiska
tillsynssamarbetet att verka for att publicerad information ska goras
tillgénglig pa ett battre sétt, och for en harmonisering av de regler som
beslutas av enskilda behdriga myndigheter. FI skulle &ven kunna
omprdva de tillstind som beviljats marknadsaktorerna att skjuta upp
publicering av information efter handel.
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Transparensen pa den svenska
obligationsmarknaden

| Sverige har det lange funnits krav pa transparens i handeln med finansiella
instrument. Nar direktivet och férordningen om marknader for finansiella
instrument — Mifid 2 och Mifir' — borjade tillampas innebar det nya krav pa
transparens aven for icke-aktierelaterade instrument inom hela EU.
Finansinspektionen (FI) har analyserat hur de nya transparensreglerna
tilampas samt hur de har paverkat transparensen pa de svenska
marknaderna for statsobligationer, sakerstallda obligationer och

foretagsobligationer.

BAKGRUND

Ett av FI:s uppdrag ir att arbeta for vil fungerande marknader.? Vi
anser att ett viktigt medel for att uppné detta dr att verka for hog
transparens pé véirdepappersmarknaden. Transparens bidrar bland
annat till att investerare och emittenter kan fatta vilgrundade beslut.
FI har tidigare konstaterat att hdg transparens leder till minskade
informationsgap och dérmed ett 6kat skydd for investerare. Nar
marknadsaktorer kan jdmfora priser sénks transaktionskostnaderna
vilket kan fradmja konkurrensen. Transparens kan dven medfora
fordelar i form av sinkta barridrer for intrdde till de finansiella
marknaderna.’

Nir det forsta direktivet om marknader for finansiella instrument
(Mifid 1)* infordes 2007 innebar det bland annat gemensamma regler
om transparens pa aktiemarknaderna inom EU. Syftet var att skydda
investerarna och att skapa gynnsammare forutsittningar for
marknadernas sétt att fungera.

I Sverige fanns det nationella bestimmelser om att offentliggdra
information sévil fore som efter handel redan innan Mifid 1. Enligt de
nya gemensamma bestimmelserna fanns det dock méjlighet for
behdriga myndigheter att tillimpa regler om transparens pa andra
finansiella instrument an aktier. I Sverige infordes darfor regler som
liknade de som tidigare varit gillande. Det innebar att féretag som
drev en reglerad marknad eller en handelsplattform skulle
offentliggdra information dven om icke-aktierelaterade instrument.

1 Europaparlamentets och Radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
samt Europa Parlamentets och Radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om andring av férordning (EU) nr 648/2012.

2 Regleringsbrev for budgetaret 2019 avseende Finansinspektionen.

3 For mer information se Forslag till anpassning av transparensregler enligt Mifid 2/Mifir,
2017-04-11, FI.

4 Europaparlamentets och Radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/ EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv
93/22/EEG.
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Nér handeln skedde bilateralt (over-the-counter, OTC) var det
virdepappersforetaget som offentliggjorde informationen. Nér det
géller handel med obligationer har kraven pa offentliggdrande
tillimpats for stats- och sdkerstillda obligationer under lang tid.
Kraven pa att offentliggdra information om transaktioner i
foretagsobligationer har tillimpats sedan 2015. Detta innebar att
information om pris och volym efter handel offentliggjordes senast
kl. 9.00 dagen efter affarsdagen (det fanns dock dispens fran kravet
for transaktioner i foretagsobligationer som dversteg 50 miljoner
kronor).?

Mifid 2 och Mifir borjar tillampas

Under finanskrisen 2007-2009 blev det uppenbart att bristande
transparens kunde orsaka osikerhet om tillgdngars verkliga vérde.
Denna osékerhet fick mycket negativa ekonomiska konsekvenser.
Sedan finanskrisen har déarfor 6kad transparens varit en gemensam
princip for att stirka det finansiella systemet inom EU.

Den 3 januari 2018 infordes ett nytt europeiskt regelverk, direktivet
och férordningen om marknader for finansiella instrument (Mifid 2
och Mifir). Det innebar bland annat att EU:s tidigare
transparensreglering utokades till att omfatta i stort sett alla finansiella
instrument som handlas pa en handelsplats. Darmed inkluderades dven
icke-aktierelaterade instrument (det vill sdga obligationer,
derivatinstrument, strukturerade finansiella produkter och
utsléppsritter). Bestimmelserna skiljer pa offentliggdrande fore
handel (orderdata) och efter handel (avslutsdata).

Huvudregeln ar transparens bade fére och efter handel

Den huvudregel som specificeras i Mifir for transparens fore handel ar
att marknadsoperatdrer och viardepappersforetag som driver en
handelsplats kontinuerligt ska offentliggora aktuella kop- och siljbud
och orderdjup under den tid som marknaderna normalt dr 6ppna. For
virdepappersforetag som enbart handlar instrument bilateralt stélls
normalt inga krav pa transparens fore handel. Undantag géller for
véardepappersforetag som dr sa kallade systematiska internhandlare
(ST)® som utfor order mot sina egna handelslager och dérfor ar
skyldiga att lagga kdp- och séljanbud.

Huvudregeln for transparens efter handel ar att handelsplatser och
virdepappersforetag ska offentliggdra uppgifter om pris, volym och
tidpunkt for transaktionen sa néra realtid som det &r tekniskt mojligt.

Anpassning och undantag fran transparensreglerna

Eftersom full transparens, i vissa fall, skulle kunna fa negativa
konsekvenser pa marknaderna, till exempel genom minskad likviditet,
kan behdriga myndigheter bevilja undantag fran offentliggdrande
alternativt uppskjutet offentliggérande. Nér det géller transparens fore
handel i icke-aktierelaterade instrument har FI beslutat att bevilja
undantag frén offentliggdrande enligt Mifir nér villkoren &r

5 For mer information se Forslag till anpassning av transparensregler enligt Mifid 2/Mifir, 2017-
04-11, FI.

6 Definition finns i artikel 4.1. p. 20 i Mifid 2. Se aven ordlistan.
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uppfyllda.” Det innebir att de flesta instrument som berors har
mojlighet att beviljas undantag.

Niér det giller transparens efter handel i icke-aktierelaterade
instrument finns det tre omstindigheter da behdriga myndigheter kan
bevilja att offentliggérandet skjuts upp.®

Det giller transaktioner som

B ir av storre omfattning 4n normalt pa marknaden

B avser icke-aktierelaterade instrument for vilka det saknas en likvid
marknad

B (verstiger en storlek som &r specifik for det finansiella
instrumentet.

Om en behorig myndighet beviljar att ett offentliggdrande skjuts upp
med hénvisning till att ndgot av ovanstaende kriterier uppfyllts ska
handelsplatser eller virdepappersforetag offentliggéra information om
transaktionen senast klockan 19.00 den andra arbetsdagen efter att den
genomforts. Behoriga myndigheter har dven ytterligare mojligheter att
i vissa fall bevilja uppskjutet offentliggérande och undantag fran
offentliggérande.’

Transparensen péd den svenska marknaden var redan tidigare hogre dn
vad som krivdes pa europeisk niva nir Mifid 1 borjade tillimpas. Men
de svenska reglerna har inte varit lika langtgdende som huvudregeln i
Mifir. Om FI inte hade beviljat ndgra undantag skulle det inneburit en
relativt omfattande fordndring av marknadernas funktionssétt. Krav pa
full transparens skulle kunna minska marknadsgaranters vilja att stélla
priser. Marknadsgaranter och andra aktorer skulle kunna vélja att
avstd fran en viss transaktion om de maste avsldja pris och volym i
realtid och riskera att andra aktorer utnyttjar dessa uppgifter. Det kan i
sin tur fa negativa konsekvenser for prissittning och likviditet.

FI har darfor beslutat att bevilja uppskjutet offentliggérande av
uppgifter om transaktioner. FI har dven beslutat att uppskjutet
offentliggdrande ska kombineras med att uppgifter om transaktioner
offentliggdrs 1 aggregerad form nér minst fem transaktioner utfors
samma dag i ett instrument. Syftet med detta var att behélla den
transparens som fanns i Sverige. For statsobligationer och sékerstéllda
obligationer samt for derivat med dessa som underliggande tillgdngar
har FI beslutat att bevilja att uppgifter om volym for enskilda
transaktioner publiceras forst efter en forlangd tidsperiod pé fyra
veckor. !

Marknadsoperatorer och viardepappersforetag som driver en
handelsplats ska sjdlva offentliggora uppgifter om de transaktioner
som utfors hos dem. Viérdepappersforetag som antingen for egen eller

7 Undantag kan beviljas enligt artikel 9 och 18.2 Mifir. Se bilaga.
8 Tillstand att skjuta upp offentliggérande kan beviljas enligt artikel 11 och 21.4 Mifir. Se bilaga.
9 Artikel 11.3 och 21.4 i Mifir. Se bilaga.

10 For mer information se Forslag till anpassning av transparensregler enligt Mifid 2/Mifir, 2017-
04-11, FI samt Overvéganden och remissvar om anpassning av

transparensregler enligt Mifid 2/Mifir, 2017-06-16, FI.

6 TRANSPARENSEN PA DEN SVENSKA OBLIGATIONSMARKNADEN
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for kunders riakning genomfor transaktioner ska offentliggora
uppgifter genom ett godként publiceringsarrangemang (APA).

Behoriga myndigheter i respektive EU-land har valt att anpassa
reglerna om uppskjutet offentliggérande pé olika sétt. Det innebdr att
det finns vissa skillnader i nir uppgifter om en transaktion ska
publiceras. Handelsplatser omfattas av de regler som géller dér de ar
beldgna. Det innebar att svenska foretag som handlar pa
handelsplatser i andra EU-ldnder omfattas av deras tillimpning.
Svenska foretag som handlar utanfor en handelsplats ska daremot
anvinda den svenska tillimpningen av transparensregleringen.

SYFTET MED ANALYSEN

Syftet med denna analys &r att utvérdera effekterna av de
transparensregler som infordes pa de svenska obligationsmarknaderna
nér Mifid 2 och Mifir borjade tillimpas den 3 januari 2018. FI har i
denna rapport valt att fokusera pa icke-aktierelaterade instrument
eftersom det var for dessa som det tillkom nya regler 2018. Vi har
dven begrinsat urvalet av icke-aktierelaterade instrument till svenska
statsobligationer, sdkerstdllda obligationer och foretagsobligationer.

FI vill beskriva hur transparensen pa de svenska
obligationsmarknaderna har férdndrats sedan de nya
transparensreglerna, med nationella anpassningar, inférdes. Och vad
fordndringarna beror pa.

Pé grund av att svenska aktorer har undantag dr transparensen fore
handel nir det giller svenska obligationer mycket begransad. Det var
den dven fore Mifir borjade tillimpas. | denna rapport analyserar vi
dérfor endast de transparensregler som géller efter handel.

Innan de nya transparensreglerna borjade tillimpas uttryckte flera
aktorer en oro for att reglerna skulle kunna skapa en snedvriden
konkurrens till nackdel for svenska aktdrer, om FI valde att tillimpa
farre undantag &n andra EU-lénder. FI ville ddrfoér &ven undersoka hur
stor andel svenska respektive utlindska aktdrer som utfor
transaktioner med svenska obligationer och om relationen har
fordndrats sedan reglerna infordes.

METOD

For att ta reda pé svenska marknadsaktdrers uppfattning om
transparensen sedan Mifir infordes gjorde FI en enkdtundersékning i
juni 2019. I undersékningen ingick 21 marknadsaktdrer som agerar
emittenter, investerare eller mellanhénder.!! Frigorna de har besvarat
avser handel med svenska statsobligationer, sékerstéllda obligationer
och foretagsobligationer.

For att undersoka om handelsmonster har forandrats sedan de nya
transparensreglerna infordes har vi analyserat data fran FI:s
transaktionsrapporteringssystem. > Vi har studerat var transaktioner i
svenska statsobligationer, sékerstéllda obligationer och

11 Enkaten gick ut till 33 aktorer.

12 Av artikel 26 Mifir framgar att alla vardepappersféretag som utfér transaktioner med
finansiella instrument ska sa snart som mdjligt och senast i slutet av nasta arbetsdag lamna
fullstdndiga och korrekta uppgifter om dessa transaktioner till den behdriga myndigheten.

TRANSPARENSEN PA DEN SVENSKA OBLIGATIONSMARKNADEN 7
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foretagsobligationer utfors samt om det har skett nagon fordndring
sedan Mifir infordes.

FI har dven analyserat andelen svenska, respektive utldndska aktorer i
handeln med svenska obligationer. Vi har i dessa fall forst identifierat
transaktioner som utfors av svenska aktorer, det vill siga da
transaktionen genomforts av en svensk kopare eller en svensk séljare.
De transaktioner dér tva svenska motparter handlat med varandra,
samt de dir en icke-svensk motpart gjort en transaktion mot en svensk
motpart, har grupperats ihop. FI har sedan jamfort den handelsvolym
som dessa aktorer har omsatt med den totala handelsvolymen. Vi har
studerat detta over tid for att folja hur utvecklingen sag ut fore och
efter att Mifir borjade tillampas.

Till sist har FI &ven undersokt var och hur information om
transaktioner offentliggérs genom att analysera information som
publicerats pad webbplatser av handelsplatser och av godkénda
publiceringsarrangemang.

8 TRANSPARENSEN PA DEN SVENSKA OBLIGATIONSMARKNADEN
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Effekterna av de nya transparensreglerna

Transparensen pa den svenska obligationsmarknaden har minskat sedan
Mifid 2 och Mifir borjade tillampas, visar Fl:s analys. En orsak till detta ar att
det gar att skjuta upp offentliggérandet av uppgifter om transaktioner vid all
handel med alla svenska obligationer. Det innebar att information kan
publiceras vid olika tillfallen beroende pa var transaktionen utfors och av
vem. Det finns aven flera olika publiceringsarrangemang dar uppgifterna kan

offentliggoras.

Diagram 1. Transparensen har minskat

Procent

Samre Of6randrat Battre

Kalla: Fl:s enkatundersokning.

Anm. Totalt 21 respondenter har svarat pa fragan, "Hur har
transparensen pa den svenska marknaden for féretags-,
statsobligationer och sakerstallda obligationer utvecklats
sedan Mifid 2/Mifir inférdes den 3 januari 2018?”

Diagram 2. Handelsvolymerna ar oférandrade

Procent

84%

Ofé6randrat m Minskat m Vet gj

Kalla: Fl:s enkatundersokning.
Anm. Totalt 21 respondenter har svarat pa fragan "Hur har de

nya transparensreglerna paverkat era handelsvolymer?”

OFFENTLIGGORANDE AV TRANSAKTIONER

Huvudregeln for offentliggérande efter handel ar att uppgifter om en
transaktion ska offentliggoras i realtid. Det ar dock endast enstaka
obligationer med svensk ISIN-kod som beddms vara likvida enligt
Mifir.!3 Det innebir att uppskjutet offentliggérande kan tillimpas pa
nistan all handel. Transaktioner i majoriteten av alla svenska
obligationer ska ddrmed offentliggdras i aggregerad form om minst
fem transaktioner utfors samma dag i ett instrument. Offentliggdrande
i aggregerad form ska ske fore kl. 09.00 dagen efter att
transaktionerna har genomforts. Detaljer om en transaktion publiceras
tvéa dagar efter att transaktionen har gjorts, eller senare beroende pa
hur lange offentliggdrandet kan skjutas upp. Offentliggdrandet sker
antingen via handelsplatsen dér transaktionen har gjorts, eller via
nagon av de 23 godkinda publiceringsarrangemang som ir etablerade
inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES).

MARKNADSAKTORERNAS UPPFATTNING OM
TRANSPARENSEN

Majoriteten av dem som svarat i FI:s enkdtundersokning anser att
transparensen pa de svenska obligationsmarknaderna har minskat
sedan Mifid 2 och Mifir infordes (se diagram 1). De flesta svarar att
den minskningen beror pa att det numera ar svart att hitta information
om till exempel omsittning. Flera anger att det tidigare fanns
omsittningsdata pé ett och samma stille. Eftersom det inte finns
nagon tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation
(consolidated tape provider, CTP), det vill sdga en aktér som
sammanstéller all offentliggjord information om transaktioner, finns
det numera heller ingen samlad information. I gruppen som agerar
mellanhénder for handel i stats- och sékerstéllda obligationer anger
hela 80 procent att transparensen har blivit samre. Tva aktorer pa
foretagsobligationsmarknaden anger att transparensen har blivit béttre
utan att lamna ndgon motivering.

En majoritet av respondenterna anger att de nya transparensreglerna
inte har paverkat deras handelsvolymer (se diagram 2).
Handelsménstren ar relativt lika oavsett vilken typ av obligation som
handlas. Affarerna gors enligt enkétsvaren i forsta hand OTC, pé en
multilateral handelsplattform (MTF-plattform) eller pa en organiserad

13 Artikel 11.1 b Mifir. Berakningar genomfors en gang i kvartalet och information uppdateras i
Esmas system "Financial Instruments Transparency System” (FITRS). Enligt information
tillgénglig den 1 augusti 2019 fanns det en likvid obligation med svensk ISIN-kod.

EFFEKTERNA AV DE NYA TRANSPARENSREGLERNA 9
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Diagram 3. Handeln pa handelsplatser i stats-

och sakerstallda obligationer har dkat

Procent

100 EEEEEENEEEEE
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40
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OTC mHandelsplats =Sl

Kalla: Fl:s transaktionsrapporteringssystem.
Anm. Andel av transaktionsvolymen i stats- och sakerstallda
obligationer som handlas pa olika satt.

Diagram 4. Handel i féretagsobligationer som

sker med en Sl har 6kat successivt

Procent

100 "-lllIlIl|l| I

40

20

0
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OTC mHandelsplats =Sl
Kalla: Fl:s transaktionsrapporteringssystem.

Anm. Andel av transaktionsvolymen i forestagsobligationer
som handlas pa olika séatt.

Diagram 5. Andelen svenska aktorer ar

oférandrad
Procent
100
80
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0
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Stats- och sékerstéllda obligati —For bligationer

Kalla: Fl:s transaktionsrapporteringssystem.
Anm. Diagrammet visar den andel av transaktionsvolymen
som omsatts av svenska aktorer.

handelsplattform (OTF-plattform). Majoriteten anser att deras
transaktionskostnader inte har paverkats efter att Mifid 2 och Mifir
infordes.

Endast tvd av dem som svarat pa enkéten anger att skyldigheten att
offentliggdra information &r en faktor som de tar hénsyn till nir de
véljer var de ska genomfora sina afféarer. De flesta tar inte hdnsyn till
detta. Manga anger dock att de dr osdkra pa vilken aktor som
offentliggdr information om deras transaktioner. Tva aktorer menar
dven att det ar osdkert om alla transaktioner offentliggors, bland annat
eftersom de ska publiceras vid olika tidpunkter efter avslut.
Informationen som offentliggors ar heller inget som for nérvarande
anvinds av marknadsaktdrerna i ndgon storre utstrickning. De som
fraimst anvander denna information &r mellanhdnder som agerar pa
foretagsobligationsmarknaden, och dé for att fa reda pa omsattning
och prissittning pa marknaden.

ANALYS AV INRAPPORTERADE TRANSAKTIONER

Ett av mélen med Mifir var att handeln med finansiella instrument s
langt det 4r mojligt ska ske pa organiserade handelsplatser och att
dessa ska vara reglerade pé ett lampligt sitt.'* Enligt FI:s analys har
de volymer som omsitts pa en handelsplats'> 6kat sedan Mifir borjade
tillimpas, vilket ir i linje med det nimnda malet. Aven den handel
som sker med systematiska internhandlare har 6kat. Pa dessa stélls
hogre krav én pa viardepappersforetag som enbart handlar instrument
OTC dven om handeln i praktiken gar till pd ungefar samma sitt.

Fore 2018, innan Mifir borjade tillimpas, handlades nistan alla
svenska obligationer OTC. Frén januari 2018 dkade den
transaktionsvolym som handlas pa en handelsplats eller med en
systematisk internhandlare markant. Omkring 60 procent av handeln
med stats- och sikerstéllda obligationer sker sedan dess pé en
handelsplats eller med en systematisk internhandlare (se diagram 3).
Niér det géller handel med svenska foretagsobligationer har den andel
av transaktionsvolymen som handlas med en systematisk
internhandlare 6kat successivt sedan januari 2018. Samtidigt har den
andel av transaktionsvolymen som handlas OTC minskat gradvis. '®
Under forsta kvartalet 2019 omsattes drygt 60 procent av
transaktionsvolymerna pa en handelsplats eller med en systematisk
internhandlare (se diagram 4).

Eftersom FI har valt att enbart tillata uppskjutet offentliggérande i
vissa fall &r tillimpningen av reglerna restriktivare i Sverige &n i en
del andra EU-lander. Som tidigare ndmnts ansag vissa
marknadsaktorer att konkurrensen skulle snedvridas till nackdel for
svenska aktorer om FI valde att tillimpa férre undantag dn andra.
Enligt var analys dr dock den andel av transaktionsvolymen som
svenska aktorer handlar oforandrad sedan Mifir borjade tillimpas (se
diagram 5). Resultaten visar inget som tyder pa att svenska aktorers

14 Skal 6 i Mifir.
15 Inkluderar reglerad marknad, MTF-plattform och OTF-plattform.

16 Utvecklingen ar mindre tydlig for stats- och sakerstéllda obligationer da férdelningen mellan
systematisk internhandlare och OTC har varit stabil sedan 2018.

10 EFFEKTERNA AV DE NYA TRANSPARENSREGLERNA



40

35

30

25

20

15

10

50
45
40
35
30
25
20
15
10

60

50

40

30

20

10

Diagram 6. Manga olika kallor till information

Procent

0 2 4 6 8 10121416182022262830323436
PA1 mPA2 ®EPA3 PA4 ~ PAS
mPA6 PA7 mPA8 mPA9

Kalla: Bloomberg.

Anm. Antal dagar fran transaktionsdatum som information om
transaktioner offentliggors och av vilket
publiceringsarrangemang ("PA” kan i detta fall representera
en APA eller en handelsplats). Procent avser andel av totalt
antal offentliggjorda transaktioner. Data for kvartal 1 2019.

Diagram 7. Jamn férdelning mellan
publicering T+2 och fyra veckor

Procent
‘ ‘ ANl mw
0123 1427282930313233343536

Kalla: Bloomberg.

Anm. Antal dagar fran transaktionsdatum som information om
transaktioner i stats- och sékerstallda obligationer
offentliggors uppdelade pa typ av handelsplats.
Offentliggérande av aggregerade affarer ar exkluderat.
Procent avser andel av den offentliggjorda
transaktionsvolymen. Data for kvartal 1 2019.

OTC mMTF =SI

Diagram 8. Publicering sker framst T+2

Procent

& 1 _Amnnl
11 14 17 21 26 30 32 34 36

OTC mMTF =S|

Kalla: Bloomberg.

Anm. Antal dagar fran transaktionsdatum som information om
transaktioner i foretagsobligationer offentliggérs uppdelade pa
typ av handelsplats. Offentliggérande av aggregerade affarer
ar exkluderat. Procent avser andel av den offentliggjorda
transaktionsvolymen. Data for kvartal 1 2019.
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marknadsandelar trendmaéssigt skulle ha minskat pa den svenska
obligationsmarknaden.

PUBLICERAD INFORMATION OM TRANSAKTIONER

Enligt bade marknadsaktdrer i Sverige och FI:s egen analys har
transparensen pa den svenska marknaden minskat sedan Mifir borjade
tillimpas. Den offentliggjorda informationen dr numera fragmenterad
och svér att hitta hos de olika publiceringsarrangemangen. Enligt var
analys var det minst nio olika handelsplatser eller
publiceringsarrangemang som offentliggjorde transaktioner i svenska
obligationer under det forsta kvartalet 2019 (se diagram 6). Olika
regler om uppskjutet offentliggdrande har dessutom resulterat i att
publicering kan ske vid flera olika tidpunkter under en ldngre period
beroende pa av vem och var transaktionen utfors.

Att det finns sd manga olika publiceringsarrangemang gor att
information som publiceras inte blir lika tillgdnglig som tidigare. Det
ar dven svart att veta vad som publiceras var. Manga aktdrer
16senordskyddar den information som de publicerar, vilket gor den
annu mer svartillgénglig. I avsaknad av en CTP finns det istillet vissa
privata aktorer som samlar ithop publicerad information om
transaktioner. Dessa erbjuder dock ingen komplett bild av vad som har
omsatts. Det finns heller inga krav pa hur lange information ska finnas
tillginglig efter att den publicerats. Det innebér att historisk data inte
alltid ar tillgdnglig for allménheten.

Enligt FI:s analys offentliggors transaktioner i stats- och sékerstéllda
obligationer i stort sett jaimnt fordelat pa tva tidpunkter efter
transaktionsdatumet. Det sker antingen tva dagar efter att en
transaktion har genomforts eller fyra veckor efter genomférandet
(diagram 7). Alla systematiska internhandlare som star under FI:s
tillsyn har fatt mojlighet att skjuta upp oftentliggérande av volym i
fyra veckor nér det géller transaktioner i stats- och sékerstéllda
obligationer. Transaktioner i foretagsobligationer som utfors av en
systematisk internhandlare offentliggtrs tva dagar efter avslut enligt
FI:s analys (diagram 8).

Nér marknadsaktorer véljer att gora transaktioner pa en
MTF-plattform i Sverige eller inom EU sker offentliggdrandet av
enskild information fyra veckor eller mer efter avslutsdagen. Detta
géller transaktioner i alla typer av obligationer (se diagram 7 och 8).
Enligt de regler som tillimpas i Sverige dr det dock enbart information
om transaktioner i stats- och sékerstillda obligationer som fér
publiceras efter fyra veckor. De svenska aktdrer som handlar svenska
obligationer pa handelsplatser utfor dock framst transaktioner pa
MTF-plattformar som star under tillsyn av myndigheter i andra
EU-lédnder som kan ha beviljat andra undantag an FI.

Enligt de regler som tillimpas i Sverige ska uppskjutet
offentliggérande kombineras med att uppgifter om transaktioner
offentliggors 1 aggregerad form. Eftersom dessa regler inte
nodvandigtvis tillampas av tillsynsmyndigheter i andra ldnder innebar
det att det ofta inte publiceras ndgon information alls om transaktioner
1 anslutning till att de genomfors. Ddrmed spelar det stor roll var en
transaktion utfors for nir offentliggérandet sker. Enligt FI:s analys &r
det endast en liten andel av den totala transaktionsvolymen som
offentliggdrs med aggregerade uppgifter. Darmed dr information om

EFFEKTERNA AV DE NYA TRANSPARENSREGLERNA 11
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en transaktion till stor del tillgénglig tidigast tva dagar efter att
transaktionen har genomforts.

Det dr en storre volymandel OTC-transaktioner som
transaktionsrapporteras till FI &n som publiceras och tillgdngliggdrs.
Fordelningen mellan publicering av den handel som sker OTC
respektive pa handelsplatser eller med en systematisk internhandlare
visar att en overvagande andel av den information som offentliggérs
speglar transaktioner som utfors pa en handelsplats eller med en
systematisk internhandlare. Den bilden stimmer dock inte med
transaktionsrapportering eller enkdtsvar dér en storre andel
transaktioner utfors OTC. Det tyder pa att det finns transaktioner som
inte gér att hitta, alternativt inte publiceras. Det innebér att det endast
ar en partiell bild av handeln pé de svenska obligationsmarknaderna
som framtrader i den information som offentliggors.

12 EFFEKTERNA AV DE NYA TRANSPARENSREGLERNA
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Slutsatser

Transparensen pa de svenska obligationsmarknaderna har minskat. Detta
beror framforallt pa att informationen publiceras pa manga olika stallen och
ar svartillganglig. Det beror aven pa att marknadsaktérerna som utfor
transaktioner pa en handelsplats i ett annat EU-land kan skjuta upp
offentliggéranden i storre utstrackning an vad de svenska reglerna tillater.

TRANSPARENSEN HAR MINSKAT

Under finanskrisen 2007-2009 fick bristande transparens skadliga
konsekvenser. Ett syfte med Mifir var darfor att 6ka transparensen for
att starka det finansiella systemet. Avsikten var dven att skapa
enhetliga bestimmelser for 6kad transparens inom EU. Men enligt
FI:s analys har transparensen pa de svenska obligationsmarknaderna
tviartom minskat sedan de nya reglerna borjade tillimpas. Regelverket
har dven mojliggjort olika varianter pé tillimpning i olika ldnder inom
EU.

Majlighet till undantag ger olika regler i olika lander

Enligt de géllande bestimmelserna i Mifir ska svenska foretag som
handlar utanfor en handelsplats forhalla sig till den svenska
tillimpningen av transparensregleringen, oavsett var instrumentet ar
upptaget till handel och var handeln sker. Det innebér att om svenska
foretag bedriver OTC-handel ska de tillimpa svenska regler om
uppskjutet offentliggdrande. Men eftersom marknadsaktdrerna viljer
att utfora en 6kande andel av handeln p4 MTF-plattformar utanfor
Sverige, sker dven en 6kad andel av offentliggdrandet enligt de regler
som géller i andra lénder.

Nér FI har beviljat mojlighet till uppskjutet offentliggérande har
maélsittningen varit att bevara den tidigare svenska transparensen.
Eftersom FI:s analys nu visar att transparensen har minskat kan det
finnas anledning att se dver tidigare stéllningstagande. En ensidig
skdrpning av reglerna om uppskjutet offentliggérande frén FI:s sida
skulle dock kunna kringgéas av marknadsaktorerna. De som utfor
transaktioner pa en MTF-plattform i ett annat EU-land skulle dndé
kunna skjuta upp offentliggdranden i storre utstrackning &n vad de
svenska reglerna tillater. FI anser ddrmed att det faktum att tidpunkten
for offentliggdrande i stor utstrackning kan beslutas av enskilda
behoriga myndigheter minskar harmoniseringen och motverkar syftet
med regelverket.

Informationen ar fragmenterad

Aven om alla marknadsaktorer skulle tillimpa samma regler om
uppskjutet offentliggérande kvarstar problemet med fragmenterad
information. Uppgifter offentliggdrs antingen péa en handelsplats eller
ett publiceringsarrangemang inom EES. Det innebir att information
publiceras pa olika stéllen beroende pa vem som gor transaktionen och
var. De aktorer som publicerar informationen gor den sedan tillgdnglig
pa olika sétt. I vissa fall dr det svart att hitta informationen och det kan
aven krévas 16senord for att fa tillgang till den. Informationen &r
darfor inte alltid tillginglig for alla.

SLUTSATSER 13
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14 SLUTSATSER

En CTP ska tillhandahalla en plattform dér all information om utférda
transaktioner ska finnas samlad. For ndrvarande saknas en sddan inom
EES. Det finns i dagsldget marknadsaktorer som samlar offentliggjord
information om transaktioner fran flera kéllor, men de fdngar inte alla
transaktioner som genomfors. FI anser att det finns forutséttningar for
att forbattra transparensen om en CTP skulle komma pé plats,
antingen i privat eller offentlig regi.!”

Osékert om all information offentliggérs

Enligt de enkétsvar som vi har samlat in rader det viss osédkerhet om
vem som publicerar information om utforda transaktioner. Nagra
respondenter uppger dven att det dr osékra pa om all information
publiceras. Information om den transaktionsvolym som handlas OTC
skiljer sig mellan det som finns i FI:s transaktionsrapporteringssystem
och de offentliggjorda transaktioner som FI sparat. Enligt FI:s analys
ar information ibland sa svar att hitta att det kan vara osikert om det
beror pa att den aldrig publicerats eller om den bara ar valdigt
svartillginglig. Aven detta bidrar till 1g transparens. FI anser att det
ar viktigt att alla marknadsaktorer bidrar till att regelverket foljs.

FORSLAG PA ATGARDER

FI anser att transparens ir ett viktigt medel for att marknaderna ska
fungera vél. Marknadsaktorerna ar dverens om att transparensen pa
den svenska obligationsmarknaden har minskat. FI delar denna
beddmning och anser ddrmed att utvecklingen har gétt i fel riktning.
For att 6ka forutsittningarna for vél fungerande marknader &r det
viktigt att 6ka transparensen igen.

I Danmark finns en branschledd éverenskommelse for att sikra god
transparens. Enligt 6verenskommelsen tillimpar marknadsaktorerna
en sjilvreglering som innebér att de ska publicera information om
transaktioner s& snart som mdjligt. De har d&ven mojlighet att skjuta
upp publicering av information till slutet av en handelsdag for
transaktioner i foretagsobligationer och realkreditobligationer om
volymen ndr 6ver vissa troskelvirden.'® Sjilvregleringen innebér att
marknadsaktorerna tillimpar samma regler som var gillande i
Danmark fore Mifir.

Branschledda initiativ skulle kunna vara mojliga dven i Sverige, for att
aterfa den hogre transparens som fanns i Sverige fore Mifir. FI ser
darfor positivt pa branschledda initiativ och deltar gérna i vidare
diskussioner om sadana.

For att reglerna om uppskjutet offentliggérande och undantag ska
harmoniseras inom EU kommer FI, genom det europeiska
tillsynsamarbetet, verka for att publicerad information ska
tillgingliggdras pa ett battre sitt. Detta tar dock tid och kommer inte

17 Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (European Securities and Markets
Authority, Esma) har nyligen haft en konsultation om tillganglig prisinformation fére och efter
handel i aktier och om férekomsten av en CTP. Det ska sedan publiceras en rapport pa
amnet. Det kommer troligen komma en liknande konsultation och rapport avseende icke-
aktierelaterade instrument inom nagra ar.

18 Troskelvardena ar 20 miljoner danska kronor for foretagsobligationer och 100 miljoner
danska kronor for realkreditobligationer.
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heller nddviandigtvis leda till transparens som svenska aktdrer och
myndigheter anser tillrdcklig.

Aven om en skérpning av reglerna om uppskjutet offentliggérande
enbart fran FI:s sida skulle kunna kringgés kan vi, for att 6ka
transparensen pé de svenska obligationsmarknaderna, dnda agera pa
egen hand. Det skulle kunna ske genom att FI omprdvar sitt
stillningstagande och de forutsittningar som géller for att bevilja
uppskjutet offentliggérande.
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16 BILAGA

TILLAMPLIGA BESTAMMELSER

I denna bilaga presenteras ett urval bestimmelser om transparens som
géller icke-aktierelaterade instrument.

Mifir

Transparensregler i Mifir fore handel, icke-aktierelaterade instrument
(Mifir artikel 8, 9 och 18).

Artikel 8

Krav pé transparens fore handel pd handelsplatser for obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utslappsratter och derivat.

1. Marknadsoperatdrer och viardepappersforetag som driver en
handelsplats ska offentliggora aktuella kop- och séljbud och
orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system, for obligationer,
strukturerade finansiella produkter utsldppsrétter och derivat som
handlas pé en handelsplats. Det kravet ska dven gélla for
genomforbara intresseanmélningar. Marknadsoperatorer och
virdepappersforetag som driver en handelsplats ska under den tid dé
marknaderna normalt 4r 6ppna kontinuerligt offentliggora den
informationen. Denna skyldighet att offentliggora géller inte sadana
icke-finansiella motparters derivattransaktioner som pa ett objektivt
maétbart sdtt minskar de risker som &r direkt kopplade till den icke-
finansiella motpartens eller denna koncerns affarsverksamhet eller
likviditetsforvaltning.

2. De transparenskrav som avses i punkt 1 ska anpassas till olika
kategorier av handelssystem, inbegripet orderbokssystem,
budbaserade system, hybridsystem, system med periodiskt
aterkommande auktioner samt rostbaserade handelssystem.

3. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en
handelsplats ska pé rimliga affarsvillkor och pa icke- diskriminerande
grunder ge tilltrdde till de arrangemang de anvénder for att
offentliggdra den information som avses i punkt 1 till
virdepappersforetag som enligt artikel 18 &r skyldiga att offentliggéra
sina bud i frdga om obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsldppsrétter och derivat.

4. Marknadsoperatdrer och viardepappersforetag som driver en
handelsplats ska, om undantag medges i enlighet med artikel 9.1 b,
offentliggdra atminstone ett preliminért silj- och kopbud fére handel
som ligger néra det orderpris som visas i deras system, for
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsléppsritter och
derivat som handlas pa en handelsplats. Marknadsoperatorer och
virdepappersforetag som driver en handelsplats ska, under den tid dé
marknaderna normalt dr 6ppna, pa ldmplig elektronisk vig
kontinuerligt offentliggdra den informationen. De arrangemangen ska
sakerstilla att information tillhandahalls pa rimliga affarsvillkor och
pé icke-diskriminerande grunder.

Artikel 9

Undantag nér det géiller icke aktierelaterade instrument
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1. Behoriga myndigheter ska kunna ge marknadsoperatrer och
véardepappersforetag som driver en handelsplats undantag fréan kravet
att offentliggdra den information som avses i artikel 8.1 for

a) order av storre omfattning 4n normalt pd marknaden och order som
genom en orderhanteringsfacilitet pd handelsplatsen hélls dolda i
avvaktan pa att de senare ska visas,

b) genomforbara intresseanmélningar géllande RFQ-system och
rostbaseradehandelssystem som overstiger den storlek som dr specifik
for det finansiella instrumentet, som skulle utsétta tillhandahallare av
likviditet for otillborlig risk och som tar hinsyn till huruvida de
berérda marknadsaktdrerna ér icke-professionella eller professionella
investerare,

c) derivat som inte dr foremal for den handelsskyldighet som faststélls
1 artikel 28 och andra finansiella instrument for vilka det saknas en
likvid marknad.

2. Innan undantag medges enligt punkt 1 ska behoriga myndigheter
underritta Esma och andra behdriga myndigheter om hur varje enskilt
undantag &r avsett att anvdndas samt forklara hur de ska tillimpas.
Avsikten att medge ett undantag ska anméilas minst fyra ménader
innan undantaget ska borja gilla. Esma ska, inom tva manader efter
det att anméilan mottagits, avge ett yttrande till behoriga myndigheter
som faststiller i vad man undantaget ar forenligt med de krav som
anges 1 punkt 1 och som specificeras i de tekniska standarder for
tillsyn som antagits enligt punkt 5. Om den behoriga myndigheten
medger ett undantag och en annan medlemsstats behdriga myndighet
invénder kan den berdrda myndigheten pa nytt hdnskjuta drendet till
Esma, som kan utdva de befogenheter som den tilldelats enligt artikel
19 1 forordning (EU) nr 1095/2010. Esma ska vervaka hur
undantagen tillimpas och ldgga fram en arlig rapport for
kommissionen om hur tillimpningen sker i praktiken.

3. Behoriga myndigheter fér, antingen pa eget initiativ eller pa
begéran av andra behoriga myndigheter, aterkalla ett undantag som
medgetts enligt punkt 1 om de konstaterar att undantaget anviands pé
ett sitt som avviker fran dess ursprungliga syfte eller om de anser att
undantaget anvinds for att kringga de krav som faststélls i denna
artikel.

Behoriga myndigheter ska utan drjsmal och innan aterkallandet
trader 1 kraft underréitta Esma och andra behdriga myndigheter om ett
sadant aterkallande och ldmna en fullstindig motivering av sitt beslut.

4. Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver en eller
flera handelsplatser dér en kategori av obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utsldppsritter eller derivat handlas far, om
likviditeten for den kategorin av finansiella instrument sjunker under
ett specificerat troskelvirde, tillfalligt upphéva de skyldigheter som
avses 1 artikel 8. Det specificerade troskelvirdet ska faststillas pé
grundval av objektiva kriterier som &r specifika for marknaden for det
berdrda finansiella instrumentet. Meddelande om ett sddant tillfalligt
upphévande ska offentliggdras pa den berérda behoriga myndighetens
webbplats.

Det tillfélliga upphévandet ska gélla en inledande period pa hogst tre
ménader rdknat fran dagen for dess offentliggérande pa den berdrda
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behoriga myndighetens webbplats. Detta tillfalliga upphévande far
forlangas med ytterligare perioder pa hogst tre manader at gdngen om
skdlen for det tillfalliga upphivandet kvarstar. Om det tillfélliga
upphéivandet inte forlings efter denna period pé tre manader ska det
automatiskt upphora att géilla.

Innan de skyldigheter som avses i artikel 8 tillfdlligt upphévs eller det
tillfalliga upphdvandet forldngs enligt denna punkt ska den relevanta
behoriga myndigheten underritta Esma om sin avsikt och ge en
forklaring. Esma ska sa snart som mojligt avge ett yttrande till den
behoriga myndigheten om huruvida Esma anser att det tillfdlliga
upphévandet eller forlangningen av det tillfilliga upphévandet &r
berittigad i enlighet med forsta och andra styckena.

Artikel 18

Skyldighet for systematiska internhandlare att offentliggora fasta bud
avseende obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsldppsritter och derivat

1. Virdepappersforetag ska offentliggora fasta bud avseende de
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsléppsritter och
derivat som handlas pa en handelsplats for vilka de &r systematiska
internhandlare och for vilka det finns en likvid marknad, nir foljande
villkor &r uppfyllda:

a) De uppmanas att 1dmna bud av en kund till den systematiska
internhandlaren.

b) De samtycker till att ldmna ett bud.

2. Nar det ror sig om obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsléppsritter och derivat som handlas pa en handelsplats for vilka det
saknas en likvid marknad, ska de systematiska internhandlarna pa
begiran ge bud till sina kunder, om de samtycker till att 1dimna ett bud.
De kan befrias fran denna skyldighet nér villkoren i artikel 9.1 ar
uppfyllda.

3. Systematiska internhandlare far niar som helst uppdatera sina bud.
De far dra tillbaka sina bud vid exceptionella marknadsforhallanden.

4. Medlemsstaterna ska kriva att foretag som motsvarar definitionen
av en systematisk internhandlare meddelar sin behdriga myndighet.
Detta meddelande ska vidarebefordras till Esma. Esma ska upprétta en
forteckning over alla systematiska internhandlare i unionen.

5. Systematiska internhandlare ska gora de fasta bud som
offentliggjorts 1 enlighet med punkt 1 tillgéingliga for sina andra
kunder. De ska dock tillatas att, pd grundval av sin affarspolicy och pa
ett objektivt icke-diskriminerande sétt, avgora vilka kunder de ger
tillgang till sina bud. Systematiska internhandlare ska dérfor ha tydliga
bestammelser som reglerar tillgangen till buden. Systematiska
internhandlare far végra att ingé eller far avbryta affarsforbindelser
med kunder pa grundval av affarsmissiga dverviganden som kundens
kreditvardighet, motpartsrisk och den slutliga avvecklingen av
transaktionen.

6. Systematiska internhandlare ska ata sig att utfora transaktioner
enligt offentliggjorda villkor med varje annan kund for vilken budet
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gjorts tillgdngligt i enlighet med punkt 5, nér budet avser en storlek
som motsvarar eller &r mindre dn den storlek som ar specifik for det
finansiella instrumentet, som faststéllts i enlighet med artikel 9.5 d.

Systematiska internhandlare ska inte omfattas av skyldigheten att
offentliggdra fasta bud enligt punkt 1 for finansiella instrument som
understiger det troskelvérde for likviditet som faststéllts i enlighet
med artikel 9.4.

7. Systematiska internhandlare ska ha rétt att faststilla icke-
diskriminerande och transparenta granser for antalet transaktioner de
atar sig att utféora med kunder inom ramen for ett bud.

8. Bud som offentliggdrs enligt punkterna 1 och 5 och de som
motsvarar eller understiger den storlek som avses i punkt 6 ska
offentliggdras pa ett sétt som &r lattillgédngligt for andra
marknadsaktorer pa rimliga affarsvillkor.

9. Budpriset eller budpriserna ska utformas s att de sikerstiller att
den systematiska internhandlaren uppfyller sina skyldigheter enligt
artikel 27 1 direktiv 2014/65/EU, i tillimpliga fall, och ska aterspegla
radande marknadsforhéllanden vad avser de priser som géller vid
transaktioner med samma eller liknande finansiella instrument pé en
handelsplats.

De far emellertid i beréttigade fall utfora order till ett béttre pris,
forutsatt att detta pris ligger inom ett offentliggjort intervall nira
marknadsforhallandena.

10. Systematiska internhandlare ska inte omfattas av den hér artikeln
nér de utfor transaktioner som &r storre dn den storlek som é&r specifik
for det finansiella instrumentet, som faststillts i enlighet med artikel
9.5d.

Transparensregler i Mifir efter handel, icke-aktierelaterade
instrument (Mifir artikel 10, 11 och 21).

Krav pé transparens efter handel pa handelsplatser for obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter och derivat

1. Marknadsoperatorer och viardepappersforetag som driver en
handelsplats ska offentliggora pris, volym och tidpunkt for de
transaktioner som utforts med obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utsléppsritter och derivat som handlas pa en handelsplats.
Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en
handelsplats ska offentliggdra alla uppgifter som ror sdédana
transaktioner sa néra realtid som det ar tekniskt mdjligt.

2. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en
handelsplats ska pa rimliga affarsvillkor och pé icke- diskriminerande
grunder ge tilltride till de arrangemang de anvénder for att
offentliggdra den information som avses i punkt 1 till
vardepappersforetag som enligt artikel 21 &r skyldiga att offentliggora
uppgifter om sina transaktioner med obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utslappsratter och derivat.

Artikel 11
Tillstand att skjuta upp offentliggdrande
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1. Behoriga myndigheter ska kunna ge marknadsoperatrer och
véardepappersforetag som driver en handelsplats tillstdnd att skjuta upp
offentliggdrandet av uppgifter om transaktioner baserat pa
transaktionens storlek eller typ.

Behoriga myndigheter ska framfor allt kunna tillata att
offentliggdrandet skjuts upp nér det giller transaktioner som

a) av storre omfattning 4n normalt pa marknaden for ifrigavarande
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsléppsritter och
derivat som handlas pa en handelsplats eller for den kategori av
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsléppsritter eller
derivat som handlas pa en handelsplats, eller

b) som avser en obligation, strukturerad finansiell produkt,
utsléppsritt eller derivat som handlas pé en handelsplats eller en
kategori av obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsléppsritter eller derivat som handlas pa en handelsplats for vilken
det saknas en likvid marknad,

c¢) som Overstiger en storlek som ér specifik for den obligation, den
strukturerade finansiella produkt, den utslappsritt eller det derivat som
handlas pé en handelsplats eller for en kategori av obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter eller derivat som
handlas pa en handelsplats, som skulle utsitta tillhandahéallare av
likviditet for otillborlig risk och som tar hénsyn till huruvida de
berdrda marknadsaktdrerna &r icke-professionella eller professionella
investerare.

Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en
handelsplats ska pa forhand inhdmta tillstdnd fran behoriga
myndigheter for de foreslagna arrangemangen for uppskjutet
offentliggdrande och tydligt informera marknadsaktorer och
allminheten om de arrangemangen. Esma ska dvervaka hur de
arrangemangen for ett uppskjutet offentliggdrande tilllimpas och
lagga fram en arlig rapport for kommissionen om hur de anvinds i
praktiken.

2. Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver en eller
flera handelsplatser dér en kategori av obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utsldppsritter eller derivat handlas far, om
likviditeten for den kategorin av finansiella instrument sjunker under
det troskelvéirde som faststélls i enlighet med den metod som avses i
artikel 9.5 a, tillfalligt upphéva de skyldigheter som avses 1 artikel 10.
Det troskelvirdet ska faststdllas pd grundval av objektiva kriterier som
ar specifika for marknaden for det berdrda finansiella instrumentet. Ett
sddant tillfalligt upphévande ska offentliggoras pa den berérda
behoriga myndighetens webbplats.

Det tillfalliga upphévandet ska gilla en inledande period pa hogst tre
manader riknat fran dagen for dess offentliggérande pa den berorda
behoriga myndighetens webbplats. Detta tillfalliga upphévande far
forlangas med ytterligare perioder pa hogst tre manader at gangen om
skilen for det tillfdlliga upphdvandet kvarstar. Om det tillfalliga
upphévandet inte forldngs efter denna period pa tre manader ska det
automatiskt upphora att gélla.

Innan de skyldigheter som avses i artikel 10 upphévs eller det
tillfalliga upphévandet forlings ska den relevanta behoriga
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myndigheten underrdtta Esma om sin avsikt och ge en forklaring.
Esma ska sa snart som mojligt avge ett yttrande till den behoriga
myndigheten om huruvida Esma anser att det tillfdlliga upphdvandet
eller forlangningen av det tillfdlliga upphdvandet &r beréttigad i
enlighet med forsta och andra styckena.

3. De behoriga myndigheterna fér, i samband med ett tillstdnd att
skjuta upp offentliggérandet,

a) begdra offentliggérande av begrinsade uppgifter om en transaktion
eller uppgifter om flera transaktioner i aggregerad form, eller en
kombination dirav, under perioden for uppskjutandet,

b) tillata att uppgifter om en enskild transaktions volym inte
offentliggors under en forlingd uppskjutandeperiod,

c) ndr det géller icke-aktierelaterade instrument som inte ar
statspapper, tillata att flera transaktioner offentliggérs i1 aggregerad
form under en forlingd uppskjutandeperiod,

d) nér det géller statspapper, tillata att flera transaktioner offentliggdrs
i aggregerad form pé obestdmd tid.

Nar det géller statspapper, far punkterna b och d anvéndas antingen
separat eller i f6ljd, varigenom den icke offentliggjorda volymen, nér
den forldngda perioden 16pt ut, kan offentliggoras i aggregerad form.

Niér det géller alla andra finansiella instrument ska de aterstaende
uppgifterna om transaktionen och samtliga uppgifter om
transaktionerna pa individuell basis offentliggdras nir perioden for
uppskjutandet 16per ut.

Artikel 21

Virdepappersforetagens, inklusive systematiska internhandlares,
offentliggdrande efter avslutade transaktioner, nér det giller
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsratter och
derivat

1. Viérdepappersforetag som antingen for egen eller for kunders
rakning genomfor transaktioner med obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utslappsratter och derivat som handlas pa en
handelsplats ska offentliggdra uppgifter om pris och volym for dessa
transaktioner samt om den tidpunkt da de genomf6rdes. Den
informationen ska offentliggéras genom en APA.

2. Varje enskild transaktion ska offentliggdras genom en enda APA.

3. Den information som offentliggérs i enlighet med punkt 1 och
tidsfristerna for offentliggérandet av denna ska overensstimma med
de krav som antagits enligt artikel 10, inbegripet de tekniska
standarder for tillsyn som antagits i enlighet med artikel 11.4 a och
11.4b.

4. Behoriga myndigheter ska kunna ge tillstand till
vardepappersforetag att sorja for uppskjutande av offentliggérandet,
eller far begira offentliggérande av begriansade uppgifter om en
transaktion eller uppgifter om flera transaktioner i aggregerad form,
eller en kombination dirav, under perioden for uppskjutandet eller far
tillata att enskilda transaktioners volym inte offentliggors under en
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forlangd uppskjutandeperiod eller att, om det géller icke-
aktierelaterade finansiella instrument som inte ar statspapper, flera
transaktioner offentliggors i aggregerad form under en forldngd
uppskjutandeperiod eller att, om det géller statspapper, flera
transaktioner offentliggors i aggregerad form péa obestdmd tid och kan
tillfalligt upphéva de skyldigheter som avses i punkt 1 pa samma
villkor som anges i artikel 11.

Om de bestimmelser som antagits enligt artikel 11 foreskriver
uppskjutet offentliggérande och offentliggérande av begriansade
uppgifter eller uppgifter i aggregerad form, eller en kombination
dérav, eller underlatande att offentliggora volymen for vissa slag av
transaktioner med obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsléppsritter och derivat som handlas pa en handelsplats ska den
mojligheten dven gélla for sddana transaktioner da de genomfors
utanfor handelsplatser.
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Tillhandahaillare av konsoliderad handelsinformation
(consolidated tape provider, CTP): En aktor som &r auktoriserad
enligt Mifid 2 for att samla in offentliggjorda rapporter om handeln
med finansiella instrument fran reglerade marknader, MTF-
plattformar, OTF- plattformar och godkénda publiceringsarrangemang
(APA). Aktoren &r ocksa auktoriserad att konsolidera rapporterna till
ett kontinuerligt elektroniskt informationsfloéde med uppgifter om
priser och volymer per finansiellt instrument.

Godkiint publiceringsarrangemang (approved publication
arrangement, APA): En aktor som ar auktoriserad enligt Mifid 2 att
publicera rapporter om vardepappershandeln for vardepappersforetags
rakning enligt artiklarna 20 och 21 1 Mifir.

Mifid 2 och Mifir: EU:s direktiv och forordning om
véardepappersmarknaden syftar till att ka transparensen, forbattra
investerarskyddet och forstirka fortroendet for de europeiska
virdepappersmarknaderna. Reglerna ber6r alla foretag som dgnar sig
at vardepappersrorelse.

Multilateral handelsplattform (MTF-plattform, MTF): Ett
multilateralt system som drivs av ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperator. En MTF-plattform sammanfor flera tredjeparters
kop- och sdljintressen i finansiella instrument — inom systemet och i
enlighet med icke-skonsmaissiga regler — sa att det leder till ett
kontrakt i enlighet med Mifid 2.

Organiserad handelsplattform (OTF-plattform, OTF): Ett
multilateralt system som inte &r en reglerad marknad eller en
MTF-plattform. Inom en OTF-plattform kan flera tredjeparters

kop- och sdljintressen i obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslappsritter eller derivat interagera inom systemet sé att
det leder till ett kontrakt i enlighet med Mifid 2.

Systematisk internhandlare (SI): Ett virdepappersforetag som i en
organiserad, frekvent, systematisk och vésentlig omfattning handlar
for egen rdkning nér det utfor kundorder utanfor en reglerad marknad,
en MTF-plattform eller en OTF-plattform utan att utnyttja ett
multilateralt system.
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