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Relevans

https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-03-07/mifid-dark-

pool-caps-curb-trading-in-hundreds-of-equity-products

https://uk.reuters.com/article/us-eu-markets-regulator/eu-regulator-rolls-out-trading-caps-for-bulk-of-stock-

market-idUKKCN1GJ2UA

https://www.thetradenews.com/mifid-ii-caps-bite-dark-mtf-trading-volumes-fall/



Bakgrunn

• Pre MiFID I: Liten fragmentering i handel

• MiFID I (2007): Skaper konkurranse og fragmentering 

o Multilaterale handelsfasiliteter, og 

o herunder også Dark Pools

• MiFID II/MiFIR (2018): Bl a ønske om mer transparens

o Begrensninger i bruken av waivere

o MiFIR fortale:

o (10): “All organised trading should be conducted on 
regulated venues and be fully transparent, both pre and post 
trade.”

o (17): “In order to avoid any negative impact on the price 
formation process, it is necessary to introduce an 
appropriate volume cap mechanism…”

Fragmentering Oslo Børs

http://fragmentation.fidessa.com/fragulator/

MiFID II and MiFIR will ensure fairer, safer and more 
efficient markets and facilitate greater transparency for 
all participants. 

… a double volume cap mechanism to limit dark 
trading and reshape the use of waivers for shares and 
equity-like instruments;

https://www.esma.europa.eu/policy-activities/mifid-ii/trading-and-venues



MiFIR

• § 3: Krav om gjennomsiktighet før handel på handelsplasser for aksjer, 
depotbevis, børshandlede fond, etterprioriterte obligasjoner og andre 
lignende finansielle instrumenter

– offentliggjøre gjeldende kjøps- og salgspriser samt ordredybden

– Også for bindende interessemarkeringer

– kontinuerlig offentliggjøre disse opplysningene i vanlig åpningstid.

• § 4: Unntak for egenkapitalinstrumenter – «Waivers»

– Referansepris (RPW)

– Formalisere handel (negiotiated trade – NTW)

– Stort omfang (Large in Scale - LIS)

– Ordrehåndteringssystem (order management facility (OMF))

• §5 Volumbegrensningsordning - Double Volume Cap (DVC, DVCAP) –
sikre at bruk av RPW og NTW «ikke utilbørlig skader prisdannelsen» 
ved å innføre begrensninger i  omfanget

Forskrift om regler tilsvarende forordning om markeder for 

finansielle instrumenter (MiFIR-forskriften) 

https://www.netfonds.no/quotes/ppaper.php?paper=EQNR.OSE



§5: Double Volume Cap
(volumbegrensningsordning)

Maks volum for handel med RPW og NTW (for likvide papirer) i et ISIN på en handelsplass (TV)

Maks volum for handel med RPW og NTW (for likvide papirer) i et ISIN på alle handelsplasser i EØS 

∑ 𝑅𝑃𝑊 +𝑁𝑇𝑊 𝑙𝑖𝑘𝑣 𝑝𝑟 𝑇𝑉

∑ 𝐻𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙 𝑖 𝐸Ø𝑆
> 4%

Suspensjon av RPW og NTW (for likvide 
papirer) for gjeldene TV i 6 måneder

Pr ISIN: 

∑(𝑅𝑃𝑊 +𝑁𝑇𝑊 𝑙𝑖𝑘𝑣 ) 𝑖 𝐸Ø𝑆

∑ 𝐻𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙 𝑖 𝐸Ø𝑆
> 8%

Suspensjon av RPW og NTW (for likvide 
papirer) i hele EØS i 6 måneder

Pr ISIN: 

• Handelsplassene rapporterer inn volum
• ESMA beregner verdier basert på rullerende 12 måneders periode (p.t. med 1 måneds forsinkelse)
• Brudd på terskelverdier medfører 6 måneders suspensjon i bruk av RPW og NTW (likvide papirer)



Tidsløp og prosess: As-is

5. vk 6. vk 7. vk 8. vk

FT fatter 
vedtak

OSE info til  
markedet

Susp. kl
08:00

Mnd skifte

> 4%
> 8%

< 4%
< 8%

Mnd skifte

ESMA publiserer 
resultat av 

beregninger

6 mnd susp.



Tidsløp og prosess: To-be

5. vk 6. vk 7. vk 8. vk

FT fatter 
vedtak

OSE info til  
markedet

Susp. kl
08:00

Mnd skifte

> 4%
> 8%

< 4%
< 8%

Mnd skifte

> 3,75%
> 7,75%

ESMA publiserer 
resultat av 

beregninger

15 kal.

> 4%
> 8%

Re-
beregn.

6 mnd susp.

Suspensjon 
15+8  

kl 08:00



Oslo Børs: Instrumenter omfattet av DVCAP

12. mars – 12. sept 2018 13. april – 13. okt 2018

14. mai – 14. nov 2018

Vedtatte suspensjon av RPW og NTW (likvide) (f.o.m – t.o.m) pr 31. mai 2018

46 instrumenter fordelt på Oslo Børs (42) og Merkur Market (4)
• 4%: 5 instrumenter 
• 8%: 41 instrumenter



Foreløpige observasjoner

• DVC-prosess fremdeles «in the making»

• Instrumenter på Oslo Børs

• Endring i handelsmønster?

https://www.fnlondon.com/articles/esma-urged-to-fight-blatant-attempt-to-

dodge-mifid-ii-share-rules-20180411

https://www.thetradenews.com/traders-not-convinced-shift-lit-markets-mifid-ii/
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