PROMEMORTIA

Datum 2014-06-12 FI Dnr 14-8178

Okad 6ppenhet pa marknaden for foretagsobligationer

Finansinspektionen (FI) presenterar i denna promemoria en avsikt att dndra
praxis for att 6ka graden av dppenhet pa marknaden for foretagsobligationer.
FI:s utgangspunkt ér att information ska offentliggoras i enlighet med nuva-
rande bestimmelser. Tillgdngliga uppgifter om priser och volymer i foretags-
obligationsmarknaden skulle bidra till att forbattra marknadens effektivitet. |
dagsldget dr den typen av insyn i marknaden nérmast obefintlig.

De negativa effekter som en fullstandig 6ppenhet kan innebéra gér att mildra
genom att géra det mdjligt att ansdka om dispens frén kravet att offentliggora
uppgifter om priser och volymer. FI:s avsikt dr att medge sddan dispens for
transaktioner som overstiger ett visst belopp. For att uppna en dkad 6ppenhet
bor detta belopp inte séttas alltfor 1agt. F1:s bedomning &r att dispenser kan
komma ifraga for transaktioner vars sammanlagda varde under en affarsdag
overstiger 50 miljoner kronor.

FI avser att borja tillimpa denna ordning frén och med den 1 januari 2015.

N S
%X IJ@

Finansinspektionen
Box 7821

SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 787 80 00

Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se



1. Marknaden for foretagsobligationer

Foretagsobligationer har under de senaste aren kommit att bli en finansierings-
killa for foretag och ett alternativ till banklan. Historiskt har ett begrénsat antal
stora emittenter, stora investerare och ett fital virdepappersinstitut som agerar
mellanhénder varit aktiva pa denna marknad. Méanga av de storre investerarna
koper obligationer i primidrmarknaden och behéller dem tills de forfaller till
betalning. Detta betyder att andrahandsmarknaden har varit relativt inaktiv for
manga foretagsobligationer.

Handeln i foretagsobligationer sker framst bilateralt, det vill sdga “over the
counter” (OTC), via telefon eller chattsystem. Priser for vissa volymer anges
indikativt i informationssystem som Reuters och Bloomberg. Detta dr informa-
tion som inte dr tillgénglig for alla. Handeln baseras pd att vardepappersinsti-
tuten, i sin roll som mellanhinder, antingen kontaktar investerare och erbjuder
dem att investera i ett instrument till ett visst pris, eller tvirtom att investerarna
kontaktar instituten och efterfragar ett visst instrument. Handeln bestér av bade
miklade transaktioner och handel mot eget lager. Det sistnimnda innebér att
virdepappersinstitutet behéller virdepapper pa den egna balansrikningen for
att kunna sdlja vid ett annat tillfdlle. Detta gors som en tjdnst for sdljaren i
stéllet for att hitta en kopare och direfter mékla affaren. Vid emissioner kan
virdepappersinstitutet, som en tjinst for emittenten, ata sig att garantera likvi-
diteten for en viss obligation. Avslutsinformation om priser och volymer finns
i dag inte publicerad, varken for maklade transaktioner eller handel mot eget
lager.

Under de senaste aren har intresset for foretagsobligationer vuxit, bade sett till
antalet emittenter och till utestdende nominella belopp. Emittenterna dr numera
1 storre utstrickning mindre foretag, utan kreditbetyg, som emitterar mindre
volymer. Under 2013 uppgick emissionerna till cirka 159 miljarder kronor, vil-
ket 4r en 6kning med 33 procent fran 2012." Omsittningen pa andrahandsmark-
naden 6kade med 37 procent frdn 92 miljarder kronor 2012 till drygt 126 mil-
jarder kronor 2013.2

Aven pa placerarsidan har intresset for foretagsobligationer 6kat bland mindre
aktorer, sdvil professionella investerare som privatpersoner. Exempelvis finns
det sedan nagra ar tillbaka flera fonder som har en huvudsaklig exponering mot
foretagsobligationer. Darmed har det ocksa blivit allt tydligare att det finns ett
behov av att information om handeln publiceras. I dagsldget upplever bade
investerare och emittenter att det finns svérigheter i att fa korrekta priser och
underlag for vardering och analys. Detta géller bade for de foretag som vill ge
ut obligationer, och som vill se liknande emittenters priser for att kunna pris-
sdtta sina obligationer, och investerare, som har behov av att kunna verifiera de

! Statistik fran Statistiska centralbyran, Emissionsstatistik, www.statistikdatabasen.scb.se
* Statistik fran Riksbanken, Omsittning pa penning- och obligationsmarknaden:

http://www.riksbank.se/sv/Statistik/Penning-och-obligationsmarknad/.




priserbjudanden som virdepappersinstituten ger och kunna virdera sina befint-
liga innehav korrekt.

2. Gillande regler

Genom direktivet om marknader for finansiella instrument (Mifid)® inférdes
EU-regler med krav pé information fore och efter handel for transaktioner med
aktier som tagits upp till handel pa en reglerad marknad. Mifid innehaller, till
skillnad fran de regler som gillde i Sverige vid den tidpunkt dé direktivet
antogs, inga krav pd offentliggérande av information om transaktioner for
andra finansiella instrument, som foretagsobligationer. De svenska reglerna
gick séledes langre &n kraven i Mifid. For att 6ppenheten pa obligationsmark-
naden inte skulle forsdmras beholls de svenska reglerna om offentliggérande av
transaktioner med obligationer dven efter att Mifid infordes. (Prop.
2006/07:115 s. 395).

I lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (LV) finns bestimmelser om
offentliggérande av uppgifter om kurser och omséttningsuppgifter for trans-
aktioner med finansiella instrument. For till exempel foretagsobligationer som
handlas pa en reglerad marknad eller en handelsplattform, ska viardepappers-
institut som har genomfort en transaktion med sddana finansiella instrument
offentliggora information om transaktionen i den utstrackning som, med beak-
tande av verksamhetens art och omfattning, behovs for att sékra en god
genomlysning (9 kap. 9 § LV). Motsvarande krav finns for viardepappersinstitut
som driver handelsplattformar och for borser (11 kap. 9 § och 13 kap. 9 § LV).
Skyldigheten for virdepappersinstitut att offentliggora information enligt

9 kap. 9 § LV giller dock endast om transaktionen skett utanfor en reglerad
marknad eller handelsplattform.

Med stdd av bemyndiganden i LV och forordningen (2007:572) om vérdepap-
persmarknaden har FI meddelat foreskrifter om skyldigheten att offentliggora
information efter handel. Enligt 7 kap. 3 § FFFS 2007:17 ska information om
transaktioner med skuldebrev samt termins- och optionskontrakt avseende
skuldebrev offentliggéras senast kl. 9.00 dagen efter affarsdagen och innehélla
atminstone foljande uppgifter:

1. végt snittpris avseende handlad volym under affarsdagen,

2. hogsta avslutspris under affarsdagen,

3. lagsta avslutspris under afférsdagen, och

4. total volym for samtliga affarer under affarsdagen.

FI fér, om det finns sérskilda skil och det dr motiverat med hénsyn till effekti-
viteten for handeln besluta om dispens fran kraven i 3 §.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv
93/22/EEG.
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3. Oppenheten pa obligationsmarknaden behéver bli storre

Det sitt som marknaden for foretagsobligationer dr organiserad i Sverige till-
sammans med en lag omsittning pa foretagsobligationsmarknaden ségs skapa
svérigheter for aktorerna pa marknaden att tillimpa bestdmmelserna om
information efter handel for skuldebrev. Inga avslut offentliggdrs for andra
skuldebrev én stats- och bostadsobligationer vilket fatt till f61jd att det for nér-
varande helt saknas genomlysning av marknaden for foretagsobligationer. Det
innebdr séledes att reglerna i lagen och foreskrifterna inte har foljts. FI har
heller inte ingripit mot detta.

Den bristfilliga 6ppenhet som rader inom handeln med foretagsobligationer
gor att marknaden inte fungerar sé effektivt som den skulle kunna gora. Okad
genomlysning skulle forbéttra forutsdttningarna for att anvénda obligations-
marknaden for finansiering, bland annat genom att emittenterna far battre moj-
ligheter att prissétta sina obligationer. Denna finansieringsform kan pa sikt bli
av stor betydelse for framfor allt mindre och medelstora foretag. Aven investe-
rarna skulle kunna fa bittre underlag infor ett investeringsbeslut och battre
mojligheter att verifiera att de priser de har handlat till &r rimliga i1 forhallande
till liknande transaktioner. Prisbildningen skulle bli béttre och mer robust,
vilket kan 6ka drivkraften for att delta i marknaden. Det skulle ocksa leda till
en O0kad likviditet vilket gynnar effektiviteten i marknaden. Vidare skulle
information om till exempel priser kunna skapa béttre underlag for véirdering
av befintliga innehav, i exempelvis fonder, vilket kan gynna konsumenter och
andra sparare. En bristande 6ppenhet nir det géiller priser och volymer leder
déremot till sa kallade informationsasymmetrier vilket ger vissa aktorer moj-
lighet att tilldgna sig vinster pa andras bekostnad. Framst mindre aktorer miss-
gynnas av detta forhdllande.

Genom férordningen om marknader for finansiella instrument (Mifir)* kommer
krav pé 6ppenhet inom bland annat handeln med obligationer att inforas dven
pa EU-niva nér den borjar tillimpas (30 ménader efter att forordningen trader i
kraft). I artikel 21° Mifir foreskrivs foljande. “Investment firms which, either on
own account or on behalf of clients, conclude transactions in bonds [...] traded
on a trading venue shall make public the volume and price of those trans-
actions and the time at which they were concluded. This information shall be
made public through an approved publication arrangement”. Huvudregeln 1
Mifir krdver alltsé att information om enskilda transaktioner offentliggdrs
medan de nu gillande svenska reglerna endast kriver att information pd aggre-
gerad niva offentliggors. Offentliggorandet ska ske i realtid. Aven enligt Mifir
finns mojlighet till dispenser fran kravet pa offentliggérande. Dispenser kan
ges for tidpunkten for offentliggérandet och vilken information som ska
offentliggoras.

* Regulation of the European Parliament and of the Council on markets in financial instru-
ments and amending Regulation (EU) No 648/2012 (Mifir). Forordningen har &nnu inte
Oversatts till svenska och har inte publicerats i Official Journal.

> Enligt version daterad den 29 april 2014, PE-CONS 22/14, 2011/0296 COD.
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Mot bakgrund av ovanstdende och den fordndring som har skett pa foretags-
obligationsmarknaden under de senaste aren &r det enligt FI av stor vikt att
Oppenheten forbéttras. FI bedomer ocksé att det dr lampligt att redan nu ta ett
forsta steg 1 riktning mot det striktare krav pa 6ppenhet som kommer att stillas
ndr Mifir borjar tillimpas.

De nuvarande reglerna i LV och FFFS 2007:17 bedoms vara dndamélsenliga
for att tillgodose detta behov av 6kad 6ppenhet. FI:s utgdngspunkt ar alltsé att
information ska offentliggdras i enlighet med nuvarande bestimmelser.

4. Majlighet till dispens

I vissa sammanhang har det framforts att en tillimpning av reglerna om offent-
liggorande i praktiken tvingar viardepappersinstituten att offentliggora enskilda
avslut i foretagsobligationer, vilket utsétter dem for risker da de handlar mot
eget lager. Det kan pdverka virdepappersinstitutens vilja att handla storre
belopp mot eget lager. I stéllet skulle affiren genomforas forst nir det finns en
kopare eller sdljare till obligationerna. Sammantaget kan det innebéra att moj-
ligheten att omsétta stora volymer forsdmras eller tar langre tid och att priset pa
instrumenten péverkas. En mer langtgaende konsekvens skulle kunna vara att
virdepappersinstituten inte ldngre vill agera marknadsgaranter. Detta skulle i
forlingningen kunna fa en negativ effekt pa de emitterande foretagens mojlig-
heter att lana pengar.

Enligt FI:s bedomning kan mdjliga negativa effekter av att reglerna efterlevs
delvis minskas genom att FI medger dispens fran kravet pa offentliggérande
nir det giller transaktioner vars sammanlagda belopp Gverstiger en viss niva
under en affarsdag. Sddana dispenser far meddelas om det finns sérskilda skél
och det dr motiverat med hansyn till effektiviteten for handeln (7 kap. 3 § FFFS
2007:17). Effektiviteten skulle kunna sigas paverkas negativt om en hog grad
av Oppenhet minskar likviditeten 1 handeln 1 vésentlig grad.

En dispens kan gélla kravet pd att informationen ska offentliggdras senast

kl. 9.00 dagen efter affirsdagen. FI kan séledes medge att informationen
offentliggors vid ett senare tillfdlle. Hur lang fordr6jning som kan medges
avgors av hur ldng tid det 1 allménhet tar for ett virdepappersinstitut som
agerar marknadsgarant att hantera risken i sitt handelslager. Det bor i allménhet
inte bli frdga om léngre tid 4n 14 dagar. Det aligger den som soker dispens att
visa att effektiviteten i handeln paverkas om dispens inte medges och att det
finns sérskilda skél for dispens.

En central friga ar vid vilken niva, vilket virde for transaktionerna under en
affarsdag, som dispenser kan sigas vara motiverade med hansyn till effektivi-
teten for handeln. Foretagsobligationsmarknaden har utvecklats i riktning mot
fler transaktioner med ldgre volymer samt med fler mindre investerare. Ur ett
konsumentskyddsperspektiv motiverar det framfor allt en 6kad 6ppenhet
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1 fraga om transaktioner om mindre belopp. En mycket stor andel av antalet
rapporterade transaktioner pa foretagsobligationsmarknaden gors pa belopp om
5 miljoner kronor eller mindre (se bilaga 1). Om nivén for dispenser sattes till
storleksordningen 5-10 miljoner kronor, skulle en stor andel av antalet trans-
aktioner offentliggdras. En grans pa den nivan skulle dock skapa en segmente-
rad marknad. Det skulle bli ett segment av sma poster som offentliggdrs och ett
annat segment med storre poster som inte offentliggors, och som sannolikt
handlas till andra priser. For att forbattra prisbildningsmekanismen i mark-
naden och forbéattra mojligheterna att viardera obligationer behdver saledes hin-
syn dven tas till hur stor andel av transaktionsvolymen som ska offentliggéras.
Om gransen for offentliggérande sitts vid 10 miljoner kronor skulle endast

13 procent av den omsatta volymen publiceras. Om gréansen i stéllet sdtts vid
50 miljoner kronor skulle ndrmare 34 procent av beloppet bli genomlyst,
baserat pa uppgifterna for ar 2013 (se bilaga 1).

Mot denna bakgrund menar FI att det finns skél att sdtta nivan for dispenser
forhallandevis hogt, och i vart fall inte 14gre dn 50 miljoner kronor. For trans-
aktioner till ett sammanlagt belopp som under en affiarsdag understiger denna
niva bedomer FI att risken for de negativa effekterna av alltfor hogt stillda
krav pa offentliggérande inte dr sé stor att en inskrédnkning i 6ppenheten ar
motiverad. Att samma niva for dispenserna tillimpas for alla sokande ger 6kad
forutsebarhet och kommer att underlétta for investerare och emittenter att vér-
dera den information som offentliggors.

FI kommer att utvédrdera hur en 6kad ppenhet paverkar marknaden. Om en
sadan utvardering skulle visa att aktiviteten fordndrats pa ett siatt som forsvarar
foretagens finansiering eller som ger upphov till andra negativa effekter och att
detta kan kopplas till att kravet pa att offentliggéra uppgifter om handeln
skérpts, kan FI komma att justera praxisen for dispenser. Omvént skulle en
utvirdering kunna visa att marknadens funktionssitt forbattrats i saidan grad att
det finns skél att ga vidare i riktning mot forbéttrad dppenhet.
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Bilaga 1

FI har analyserat den transaktionsrapportering som myndigheten tar emot nar
det giller foretagsobligationer som dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad. Det finns viss osdkerhet i datamaterialet men analysen visar att
omsittningen under ar 2011 var i storleksordningen 31 miljarder kronor, under
ar 2012 cirka 70 miljarder kronor och under 2013 cirka 100 miljarder kronor.
Dessa siffror skiljer sig fran data som bankerna rapporterar till Riksbanken,
vilka visar pd omsittning for 2011, 2012 och 2013 pa respektive cirka

40 miljarder kronor, 90 miljarder kronor och 126 miljarder kronor.® Anled-
ningen till att statistiken skiljer sig at dr att Riksbankens statistik inte ar juste-
rad for dubbelrikning, vilket statistiken fran FI:s transaktionsrapportering ar.’

Inrapporterade transaktionsdata visar att mediantransaktionerna for alla tre ar
ar cirka 1 miljon kronor. En mycket stor andel av antalet rapporterade transak-
tioner gors pa belopp om 5 miljoner kronor eller mindre. Dock utgdr inte dessa
transaktioner en sa stor del av den totala transaktionsvolymen i kronor. Fordel-
ning for olika transaktionsstorlekar (miljoner kronor) presenteras i diagrammen
nedan.

% Rapporteringen till Riksbanken omfattar den dagliga omsittningen i olika typer av
rantebdrande vardepapper denominerade i svenska kronor. Omséttningen rapporteras in av de
fem storbankerna och tre utlandska institut. Statistik fran Riksbanken, Omséttning pa penning-
och obligationsmarknaden.
http://www.riksbank.se/sv/Statistik/Penning-och-obligationsmarknad/

7 Om FI:s transaktionsdata inte skulle justeras for dubbelrikning finns det &nda skillnader
mellan datamingderna. Denna skillnad beror pé att Riksbankens statistik endast omfattar ett
begrinsat antal motparter medan FI:s transaktionsrapportering omfattar alla
rapporteringskyldiga motparter.
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Procentuell andel av antalet transaktioner
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Kdlla: FI:s Transaktionsrapporteringssystem (TRS), x ar transaktionsstorlek i
miljoner SEK.



