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Remiss — Forslag till anpassning av transparensregler
enligt MiFID 2/MiFIR

Tredje AP-fonden har beretts tillfille att yttra sig 6ver promemorian Firslag til] anpassning av
transparensregler enligt MiFID 2/ M/FIR. Tredje AP-fonden har f5ljande synpunkter.

Transparens fore handel

Tredje AP-fonden stiller sig bakom Finansinspektionens forslag.

Transparens efter hande!

Syftet med transparensreglerna ar att 6ka insynen och gora marknaden mer
informationsymmetrisk. Ett minskat informationsgap innebir ocksa ett 6kat
investerarskydd vilket i sin tur sannolikt kommer att medf6ra att aktorer blir mer benigna
att stilla priser eftersom tillgangen till information gor att de slipper osikerheten kring
instrumentens virden. Som en f6ljd av detta kommer transparensreglerna sannolikt 4ven

bidra till ett 6kat deltagande pa marknaden for dessa instrument.

Som skil for att tillimpa uppskjutet offentliggérande enligt villkoren i Mifir artikel 11.1
anfors att inte bevilja nagra undantag skulle skapa en relativt omfattande f6rindring av
marknadernas funktionsitt, sirskilt pa rintemarknaden och att det dr troligt att undantag
kommer beviljas antingen fullt ut eller villkorat, vilket talar f6r att Finansinspektionens bér
ha ett liknande férhallningssitt for att inte fringa syftet med ett enhetligt regelverk. Det
saknas emellertid en analys av méjliga f6rindringar av marknadens funtionssitt och
eventuella effekter av férindringarna varfor det dr svart att viirdera detta skl for undantag.

En utveckling dir medlemsslinderna infor olika utformade undantag bidrar inte till syftet



att astadkomma ett enhetligt regelverk utan bidrar till en fortsatt fragmenterad europeisk
marknad.

Finansinspektionens redovisar att det bland marknadsaktérerna funnits en oro for att
okade transparenskrav skulle minska viljan att stilla priser och dirmed férsimra
likviditeten. Marknadsgaranter och andra aktorer kan tinkas vilja att avsta fran en viss
transaktion om de maste avsloja pris och volym direkt innan de har hunnit hantera risken
eftersom de riskerar att andra aktSrer utnyttjar dessa uppgifter. For att motverka denna
eventuella risk stiller sig Tredje AP-fonden bakom Finansinspektionens férslag att tillimpa
uppskjutet offentliggérande enligt villkoren i Mifir artikel 11.1. Tredje AP-fonden anser
dock att méjligheten att bevilja uppskjutet offentliggrande bér begrinsas till ordrar som ar
av storre omfattning 4n normalt pi marknaden enligt artikel 11.1 2) MiFIR och som
Gverstiger en storlek som ir specifik for det finansiella instrumentet enligt artikel 11.1 ¢)
MiFIR. Diremot anser Tredje AP-fonden att Finansinspektionen inte fullt ut ska tillimpa
mojligheten att bevilja uppskjutet offentliggdrande dvs till klockan 19.00, tva arbetsdagar
efter transaktionsdagen. Att tillata uppskjutet offentiggdrande till kl. 19.00 tva dagar efter
transaktionsdagen anser Tredje AP-fonden ir f6r langtgaende och skulle riskera att
eliminera syftet med transparensreglerna. For denna typ av stdrre ordrar anser Tredje AP-
fonden istillet att uppskjutet offentliggérande bor beviljas som lingst fram till kl. 19.00
dagen efter transaktionsdagen. Denna tidsram bor ge marknadsgaranter och andra aktoren
tillricklig tid att hantera risken med den aktuella transaktionen. Fér att en order ska
bedémas som av storre omfattning 4n normalt pa marknaden enligt artikel 11.1 a) och ¢)
MiFIR bér ordern uppga till ett virde om minst 100 miljoner kronor.

Avseende méjligheten till uppskjutet offentliggdrande enligt artikel 11.1 b) MiFIR kommer
enligt Finansinspektionens analys alla svenska obligationer f8rutom statsobligationer och
till viss del sikerstillda obligationer bedémas som illikvida vilket innebir att handel i dessa
instrument kommer att omfattas av uppskjutet offentliggérande om ett sadant inférs enligt
denna artikel. Tredje AP-fonden 4r dock av uppfattningen att krav pa realtidsrapportering
avseende dessa instrument ligger langt ifrin nuvarande ordning och skulle dirf6r vara ett
for stort steg att ta. Med anledning av det anser Tredje AP-fonden att det finns skl att
bevilja uppskjutet offentliggérande dven enligt artikel 11.1 b) MiFIR. For att inte
undergriva syftet med transparensreglerna bor dock ett uppskjutet offentliggérande for

illikvida instrument inte medges for lingre tid 4n dll kl. 09.00 dagen efter
transaktionsdagen.

Vad giller méjligheten till f6rlingning enligt artikel 11.3 b-d) MiFIR vill Tredje AP-fonden
lyfta fragan om Finansinspektionens eventuellt bor gora en analys av om en sadan
mojlighet bor inforas avseende obligationer som klassas som s.k. high yield” eftersom det

typiskt sett tar lingre tid f6r bankerna att hantera riskerna med dessa.
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