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Temabedomning om offentliggérande av handelsinformation om
obligationer

1 Bedomningens mal

Finansinspektionen har gjort en temabeddmning om hur transparen-
skraven i MiFIR", som efter handel ska tillampas pa transaktioner med
obligationer utanfér handelsplatser, iakttas. | Finland tillampades
sadana krav inte pa handel med obligationer innan MiFIR bdérjade
tilampas fr.o.m. den 3 januari 2018.

Kraven pa transparens efter handel med obligationer i korthet:

e Tillhandahallare av investeringstjanster som antingen fér egen
eller kundens rakning utfér transaktioner utanfér handelsplatser
med sadana obligationer som aven handlas pa en handelsplats,
ska offentliggéra information om volym, pris och tidpunkt for
transaktionen.

e Om transaktionen utférs mellan tva tillhandahallare av invester-
ingstjanster, offentliggdrs information om transaktionen endast
av den tillhandahallare av investeringstjanster som saljer obliga-
tionen. Om saljarens motpart emellertid ar en systematisk intern-
handlare (eng. systematic internaliser, Sl) for den aktuella obli-
gationen, ansvarar den systematiska internhandlaren for att of-
fentliggéra informationen.

o Tillhandahallaren av investeringstjanster ska offentliggéra infor-
mationen inom 15 minuter fran det att transaktionen utforts,
savida inget uppskjutande tillampas pa transaktionen i fraga.
Tillampandet av uppskjutande ar beroende av obligationens lik-
viditet och transaktionens storlek.

o Tillhandahallaren av investeringstjanster ska offentliggéra infor-
mationen genom ett godkant publiceringsarrangemang (eng. ap-
proved publication arrangement, APA).

Temabeddmningen genomfdrdes som en forfragning med syftet att fa
en battre uppfattning om:

e hur kraven pa transparens iakttas i praktiken

e hur offentliggdrandet av informationen i enlighet med transparen-
skraven har ordnats i praktiken

e interna anvisningar och dvervakningen vad betraffar transparen-
skraven (compliance-verksamhet)

Forfragningen skickades till finlandska banker och vardepappersforetag
som i betydande grad hade rapporterat om transaktioner med obliga-
tioner till Finansinspektionen 3.1.2018-31.6.2018, samt till vissa
utldandska bankers filialer i Finland, sammanlagt till 25 tillhandahallare
av investeringstjanster.

'Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for fi-
nansiella instrument och om andring av férordning (EU) nr 648/2012 (MiFIR)
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Forfragningen kompletterades genom att intervjua en del av de banker
som svarade pa forfragningen. Finansinspektionen kommer ocksa i
fortsattningen att vara i kontakt med de tillhandahallare av invester-
ingstjanster, vilkas svar kraver ytterligare utredning.

2 De viktigaste iakttagelserna
2.1 Rapportering av uppgifterna till ett godkant publiceringsarrangemang

Enligt svaren pa férfragningen inverkar handelsvolymen med obliga-
tioner pa hur tillhandahallarna av investeringstjanster i praktiken har
ordnat rapporteringen av sina transaktioner till ett godkant publicering-
sarrangemang. Banker och vardepappersféretag som i stor utstrackning
bedriver handel med obligationer har till stor del automatiserat rapport-
eringen av uppgifterna till ett godkant publiceringsarrangemang direkt
fran sitt eget handelssystem, och darfér medfor rapporteringen av en-
skilda transaktioner inte langre nagra sarskilda utmaningar for dem. Eft-
ersom transparenskraven ar nya och komplicerade, uppgifterna ska
rapporteras detaljerat och rapporteringen ar forknippad med omfattande
systemutveckling har det férekommit problem i rapporteringens
inledningsskede.

Banker och vardepappersféretag som bedriver en mindre mangd han-
del med obligationer, rapporterar uppgifterna om sina transaktioner sep-
arat till sitt godkanda publiceringsarrangemang manuellt. Enligt svaren
uppstar det emellertid latt fel vid manuell rapportering, och emellanat
kan det ocksa vara svart att offentliggéra informationen inom 15
minuter. Manuell rapportering kan vara motiverat med tanke pa de héga
kostnaderna for en automatisering i de fall da antalet transaktioner med
obligationer ar fa. Enligt Finansinspektionen har manuell rapportering i
fraga om vissa svaranden emellertid inte nédvandigtvis varit en moti-
verad 16sning med beaktande av det stora antalet transaktioner.

2.2 Overvakning av rapporteringen

Utifran svaren pa forfragningen verkar det som om ratt tillampning av
transparenskraven till stor del stéder sig pa hurdana system tillhan-
dahallaren av det godkanda publiceringsarrangemanget har? De
godkanda publiceringsarrangemangen innehaller automatik som bl.a.
granskar huruvida en obligation dverhuvudtaget omfattas av transpa-
renskraven, vilken av parterna i transaktionen som ar skyldig att offent-
liggora informationen och huruvida en uppskjutningsgrund tillampas pa
transaktionen. Tillhandahallarna av de godkanda publiceringsarrange-
mangen har aven olika arrangemang for kvalitetsovervakning av den
information som ska offentliggéras, men trots detta ansag en del av
svarandena pa forfragningen att det var svart att 6vervaka offentliggo-
randet av informationen.

Det satt pa vilket informationen rapporteras till det godkénda publicer-
ingsarrangemanget inverkar ocksa pa de interna anvisningarna och det
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satt pa vilket rapporteringen évervakas. | stérre banker och varde-
pappersforetag skéts den dagliga évervakningen av middle office-
enheter och aven évervakningen ar delvis automatiserad. Hos vissa
svaranden Overvakar front office-enheten sjalv sin rapportering och att
de interna anvisningarna féljs. Manga av svarandena utvecklar fort-
farande sina dvervakningsfunktioner.

Utifran svaren i forfragningen finns det &ven skillnader i évervakningen
beroende pa vilket satt compliance-funktionerna deltar i 6vervakningen
av att transparenskraven foljs. | vissa banker och vardepappersféretag
hade compliance-funktionerna deltagit i projekten for att implementera
transparenskraven eller atminstone i planeringen av dem i det inle-
dande skedet och pa sa séatt varit med och utvecklat systemen och for-
farandena. Efter att regleringen bdrjade tillampas har compliance-funk-
tionerna i allmanhet utfért kontroller med stickprov eller incident-rap-
porter. Endast nagra fa compliance-funktioner meddelade att Gvervak-
ningen i anslutningen till offentliggérandet av handelsinformation finns
med i deras inspektionsplan. Inte en enda svarande hade annu ge-
nomfort en inspektion.

2.3 Andringar i handelssitten

Vissa banker och vardepappersféretag som svarade pa forfragningen
och som i mindre grad handlar med obligationer har pa grund av trans-
parenskraven koncentrerat handeln till systematiska internhandlare for
att det inte ska uppsta skyldighet fér dem att offentliggéra information
om transaktionerna. Pa motsvarande satt har vissa storre banker frivil-
ligt anmalt sig som systematiska internhandlare for att fa dylika banker
och vardepappersféretag som sina kunder. Vissa banker och vardepap-
persforetag som svarade pa forfragningen har aven stravat efter att
overfora sin handel med obligationer till reglerade handelsplatser, vilket
innebar att plattformsoperatdrerna ansvarar for offentliggérandet av
handelsinformationen. Skyldigheten att offentliggéra handelsinformation
kan emellertid inte helt undvikas i de fall da en tillhandahallare av in-
vesteringstjanster bedriver handel bilateralt med privatkunder och
sadana féretag som inte omfattas av MiFIR:s transparenskrav.

2.4 Allmanna problem

Utifran svaren pa forfragningen ar tillampandet av transparenskraven
kopplade med vissa problem som galler alla tillhandahallare av investe-
ringstjanster och som allmant inverkar pa hur tackande och tillforlitlig
den offentliggjorda informationen ar. Sadana problem ar t.ex.

e Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Euro-
pean Securities and Markets Authority, ESMA) uppratthaller reg-
ister over finansiella instrument, inkl. obligationer, referensinfor-
mation och handelsplatser. Det har funnits fel i dessa register.
Handelsplatserna har t.ex. inte alltid Iamnat in referensuppgifter
till Esmas register i enlighet med regleringen. Om refer-
ensuppgifter om obligationen inte finns i Esmas register, kan inte
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heller handelsuppgifterna om den rapporteras till ett godkant
publiceringsarrangemang och saledes inte heller offentliggtras.

e Esma uppréatthaller aven ett register om systematiska intern-
handlare. Esmas register innehaller emellertid inte tillrackligt
specificerad information om vem som ar systematisk intern-
handlare for enskilda obligationer eller for olika obliga-
tionsklasser. Arendet har lésts med ett kommersiellt register,
men det aktuella kommersiella registret grundades férst efter att
regleringen hade tratt i kraft. Vid insamlandet och upprat-
thallandet av detaljerad information, t.o.m. om enskilda obliga-
tioner, finns det emellertid ocksa risk for fel.

e Identifieringen av finansiella instrument sdsom obligationer dver-
lag och klassificeringen av dem i underklasser? enligt transpar-
enskraven ar oenhetlig. Detta kan leda till att transparenskraven
tillampas pa olika satt, aven om de obligationer som ar féremal
for handel skulle vara likadana. De troskelvarden som stallts for
transaktionens storlek med likvida obligationer och huruvida of-
fentliggérandet av handelsinformationen kan skjutas upp utifran
transaktionens storlek varierar i olika underklasser. En oenhetlig
klassificering kan saledes leda till att det tillampas olika villkor for
uppskjutande for offentliggérandet av transaktioner som galler
samma typ av obligationer. Esma, tillsynsmyndigheterna i olika
l&nder och de godkanda publiceringsarrangemangen stravar
efter att férenhetliga klassificeringarna i fortsattningen.

¢ Esmas berakningar 6ver obligationernas handelsvolym for
tillampande av transparenskraven, grundar sig aven pa offen-
tliggjord handelsinformation, och darfér aterspeglar sig
problemen i anslutning till informationens omfattning och/eller
riktighet i berakningen av likviditets- och troskelvarden.

2.5 Mojligheterna att anvanda handelsinformationen

Utéver de allmanna problemen finns det utmaningar dven da det géller
att utnyttja den handelsinformation som offentliggjorts enligt transparen-
skraven. De banker och vardepappersféretag som svarade pa
forfragningen anvander olika tillhandahallare av godkanda publicering-
sarrangemang for att publicera information om sina transaktioner, sam-
manlagt fyra olika godkanda publiceringsarrangemang. De godkanda
publiceringsarrangemangen offentliggér den rapporterade informationen
om transaktioner tekniskt pa olika satt och pa sadana satt som kan
forsvara utnyttjandet av informationen, i vilket &ven Esma har ingripit?.

2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/583 av den 14 juli 2016 om komplettering av Europapar-
lamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 avseende tekniska tillsynsstandarder nar det galler krav
pa transparens for handelsplatser och vardepappersféretag for obligationer, strukturerade finansiella produk-
ter, utslappsratter och derivat (RTS 2), Bilaga lll, tabell 2.2: statsobligationer, andra offentliga obligationer,
konvertibla obligationer, sékerstallda obligationer, féretagsobligationer och andra obligationer.

3 ESMA Questions and Answers On MiFID Il and MiFIR transparency topics, Q&A 10 https://www.esma.eu-
ropa.eu/sites/default/files/library/esma70-872942901-35_gas_transparency_issues.pdf



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-872942901-35_qas_transparency_issues.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-872942901-35_qas_transparency_issues.pdf
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Pa marknaden finns atminstone inte &nnu nagon tillhandahallare av
konsoliderad handelsinformation. Av dem som svarade pa forfragningen
hade endast ett fatal borjat undersdka maojligheterna att utnyttja offen-
tliggjord handelsinformation i sin egen affarsverksamhet.

2.6 | fortsattningen

Finansinspektionens temabeddmning gallde endast ett omrade for
MiFIR:s transparensreglering: offentliggérandet av information efter
handel med obligationer utanfér handelsplatser. Beroende pa hur om-
fattande verksamhet tillhandahallarna av investeringstjanster har kraven
pa offentliggérande av information om transaktioner emellertid gélla an-
dra finansiella instrument, berakningar som gors av systematiska intern-
handlare per kvartal, kraven pa offentliggérande av fasta bud, om
tillhandahallaren av investeringstjanster ar en systematisk intern-
handlare, samt kravet pa att genomféra aktie- eller derivathandel pa
handelsplatser (eng. trading obligation). Finansinspektionen kommer att
g6ra mer omfattande eller noggrannare inspektioner av hur transparen-
skraven iakttas senare nar de allmanna problemen i transparensreg-
leringen har 16sts och férfarandena pa marknaden har etablerats.

Regleringen i anslutning till transparenskraven kompletteras ocksa hela
tiden genom Esmas riktlinjer och tolkningar. Tillhandahallarna av in-
vesteringstjanster ska félja riktlinjerna och tolkningarna och gér nédva-
ndiga andringar i sina system och férfaranden. Brexit andrar t.ex.
parternas ansvar for att offentliggora transaktioner i de fall, dar handels-
motparten ar en tillhandahallare av investeringstjanster i Storbritannien.
Esma har utfardat narmare riktlinjer om detta.
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