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Rapport om undersoagelse i Saxo Bank A/S

Denne rapport om undersggelse i Saxo Bank A/S (herefter; Saxo Bank)
fremsendes under henvisning til § 346, stk. 3 i lov om finansiel virksomhed.

Finanstilsynet har den 14. juni 2010 gennemfgrt en inspektion i Saxo Bank
vedrgrende bankens overholdelse af reglerne om investorbeskyttelse og
udfgrelse af ordre. Inspektionen er bl.a. foranlediget af de anklager, der er
rejst mod banken i pressen, og de 5 henvendelser vedrgrende Saxo Bank,
som Finanstilsynet har modtaget i anledning heraf, omhandlende bankens
ordreudfgrelse (herunder anklage om "front running”) og investeringsradgiv-
ning.

Neerveerende rapport sammenfatter de hovedkonklusioner, som Finanstilsy-
net har kunnet drage pa baggrund af inspektionen samt p& baggrund af det
materiale, banken har tilsendt Finanstilsynet i forbindelse hermed.

Pa inspektionen blev fglgende forhold blevet undersgagt:

1. Etablering af kundeforhold

1.1 Handelsplatformen og produkter

1.2 Kundetegning og introduktion til bankens handelssystem
2 Lgbende kundeforhold

2.1 Kundeklassificering

2.2 Risikoadvarsel og MiFID tests
3 Bankens handelsplatform og ordreudfarelse

3.1 Handelsplatformens brugerflade

3.2 Automatisk og manuel eksekvering af ordre

1. Etablering af kundeforhold

1.1 Handelsplatformen og produkter
Saxo Bank har tre integrerede online handelsplatforme: Saxo Trader, Sa-
xoWebTrader og SaxoMobileTrader. Handelsplatformene er bankens pri-
maere handelskanal og mere end 90 % af bankens omsaetning kommer fra
handel, der eksekveres herigennem.
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Via disse handelsplatforme tilbyder banken mulighed for at handle fglgende
produkter:

- Valuta

- Contract For Difference (CFD)

- Futures

- Aktier

- Obligationer

Heraf udggr handel med valuta og CFD’er kernen i Saxo Banks forretning,
og bankens ydelser efterspgrges da primaert ogsa af kunder, der gnsker
specialiserede og komplekse produkter — produkter, som detailkunder ifglge
reglerne i MiFID-direktivet ikke m& handle som "execution only”.

Saxo Bank har oplyst, at selskabet pr. 30. april 2010 har 46.775 aktive kun-
der, hvoraf 17.195 er detailkunder. @vrige kunder er primeert kunder, der
benytter handelsplatformen via bankens samarbejdspartnere. Af det samle-
de kundesegment handler mere end 96 % alene ved brug af den webbase-
rede handelsplatform, og har ikke mulighed for at modtage personlig service
fra Saxo banks tradere.

Bankens forretningsmodel er sdledes baseret pa, at kunder, inklusive et
betydeligt antal detailkunder, pa egen hand handler specialiserede og kom-
plekse produkter — herunder produkter med en betydelig risiko.

1.2 Kundetegning og introduktion til Saxo Banks handelssystem:

Alle potentielle og nye kunder tilbydes en gratis 20-dages demo-konto, som
giver kunden adgang til at prgve alle funktioner i Saxo Banks online han-
delssystem i real-time med et fiktivt indskud. Saxo bank har oplyst, at ca. 75
% af bankens nuveerende kunder har benyttet demo-versionen, forinden de
har oprettet en rigtig handelskonto.

| forbindelse med oprettelse af en handelskonto modtager kunden en kun-
deoprettelsesformular og. Saxo Banks almindelige forretningsbetingelser.
Dette materiale udger i udfyldt stand kundeaftalen. Endvidere henvises der i
kundeoprettelsesformularen til bankens Best Execution Policy og Conflict of
Interest Policy, som kan findes pa Saxo Banks hjemmeside.

| kundeaftalens afsnit 3 skal kunden oplyse formalet med kundeoprettelsen
hos Saxo Bank. Kunden kan her veelge én af fglgende muligheder:

- Kapital/afdeekning (Minimering af forretningsmaessig risiko)

- Veekst (@ge veerdien af investering pa sigt, samtidig med accept af
kursudsving)

- Spekulation (Patagelse af hgjeste risiko for potentielt hgjere afkast)



Saxo Bank har oplyst, at denne information ikke anvendes i investorbeskyt-
telsesgjemed og dermed heller ikke til at sikre, at kundens investeringsfor-
mal stemmer overens med de finansielle produkter, som Saxo bank tilbyder
kunden at handle.

Generelle oplysninger om produkttyper og de hermed forbundne risici frem-
gar af de almindelige handelsbetingelser og en risikoerklaering, der er et
bilag til forretningsbetingelserne.

1.3 Finanstilsynets konklusioner vedrgrende bankens etablering af kunde-
forhold

Finanstilsynet finder, at det forhold, at Saxo Bank tilbyder potentielle kunder
at afprave en demo-version af bankens handelsplatform uden en finansiel
risiko tjener til, at potentielle kunder far mulighed for at f& kendskab til og
praktisk erfaring med handel med komplekse og risikobetonede finansielle
produkter, inden kunden evt. opretter en handelskonto i banken.

§ 43 i lov om finansiel virksomhed paleegger en finansiel virksomhed at
handle i overensstemmelse med redelig foretningsskik og god praksis. Det
er Finanstilsynets vurdering, at nar Saxo Banks forretningsmodel — som
beskrevet ovenfor - er kendetegnet ved et minimum af kontakt mellem ban-
ken og kunden, og i vid udstraekning indebaerer handel med komplekse og
risikofyldte produkter — sa tilsiger kravet om god skik, at der pahviler banken
en seerlig oplysningsforpligtelse.

Saxo Bank har dermed en seerlig forpligtelse til at informere bankens detail-
kunder, sa de bliver bevidste om de seerlige risici, der er forbundet med
handel med komplekse og risikofyldte finansielle produkter. Endvidere bgr
banken eksplicit oplyse kunder om, at det er bl.a. handel med valuta er ken-
detegnet ved, at en gevinst hos én kunde altid vil blive modsvaret af et tab
hos en anden, idet det samlede marked ikke kan generere merveerdi, hvilket
ogsa understattes af oplysninger fra banken.

Det er Finanstilsynets opfattelse, at Saxo Banks information ikke i den nu-
veerende form i tilstreekkelig grad lever op til denne forpligtelse. Generelle
risikooplysninger om handel med komplekse og risikobetonede produkter
bar sdledes fremga af selve kundeaftalen, og ikke blot af et bilag til de al-
mindelige handelsbetingelser, ligesom de seerlige karakteristika ved bl.a.
valutahandel ogsa bar beskrives i selve aftalen.

Finanstilsynets reaktion: Pabud
Finanstilsynet pabyder Saxo Bank A/S i medfar af § 43, jf. § 347, stk.

2 i lov om finansiel virksomhed tydeligt i selve kundeaftalen at oplyse
kunden om karakteristika og risici ved handel med de komplekse pro-



dukter, som banken tilbyder detailkunder at handle, og karakteristika
ved markederne for disse produkter.

Saxo Bank underretter inden den 15. august 2010 Finanstilsynet om,
hvordan pabuddet er efterlevet.

2. Lebende kundeforhold

2.1. Kundeklassificering:

Saxo Bank har oplyst, at en kunde ved oprettelse gennemgéar bade en “for-
mel klassifikation” og en "kommerciel klassifikation”. Den formelle klassifika-
tion har til formal at afklare, hvorvidt kunden er en detailkunde, en professi-
onel kunde eller en godkendt modpart, mens den kommercielle klassifikati-
on har til hensigt at indplacere kunden i et bestemt veerdisegment som af-
gar, hvilken service Saxo Bank efterfglgende tilbyder kunden.

Formel klassifikation

Ved oprettelse klassificeres alle kunder som udgangspunkt som “detailkun-
der”. Kunden har herefter mulighed for at aendre status til "professionel”
inden for hver enkelt produkttype, hvis vedkommende opfylder de kriterier
om handelsaktivitet, portefgljestarrelse og erfaring fra den finansielle sektor,
som fremgar af investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 4. Klassificeringen
er afggrende for, hvilken beskyttelse kunden har jf. reglerne i investorbe-
skyttelsesbekendtggrelsen.

Kommerciel klassifikation
Hvilket veerdisegment kunden placeres i afheenger primeaert af vedkommen-
des handelsmgnster, formue og handelspotentiale. Saxo Bank oplyser, at:

- 96 % af bankens kunder er placeret i det nederste veerdisegment,
der kun har adgang til handelsplatformen, og som banken ikke har
personlig kontakt med.

- 4 % har personlig kontakt med en trader tilknyttet Regional Sales
Trading, som kun ma give generelle oplysninger om markedsten-
denser, men ikke investeringsradgivning.

- blot 41 kunder tilhgrer det gverste veerdisegment, og betjenes af
tradere i Central Sales Trading, som kan give decideret investe-
ringsradgivning.

2.2. Risikoadvarsel og MiFID test:

Ved hvert log-in pa Saxo Trader, preesenteres kunden som det fgrste for en
risikoadvarsel, der informerer om risikoen ved at handle med komplekse,
finansielle produkter. Advarslen gives uanset kundens konkrete erfaring og
kendskab til de pageeldende finansielle produkter.




Hvis kunden — der som udgangspunkt altid klassificeres som detailkunde —
&ndrer sin klassificering til "professionel” inden for ét eller flere finansielle
produkter, vil disse produkter ikke indga i risikoadvarslen. En forudsaetning
for, at en kunde kan andre sin klassificering er, at vedkommende opfylder
de kriterier, der fremgar af § 4, stk. 4, i investorbeskyttelsesbekendtgarel-
sen.

| risikoadvarslen ggres kunden opmaerksom pa muligheden for selv at tage
en hensigtsmaessighedstest, men dette er ikke en forudseetning for, at kun-
den kan handle péa platformen. Saxo Bank har oplyst, at i de tilfeelde hvor
kunden af egen drift veelger at foretage en hensigtsmaessighedstest, anven-
des resultatet heraf ikke efterfglgende i forbindelse med bankens betjening
af kunden.

For de kunder, der har adgang til Regional Sales Trading (RST), og dermed
til personlig kontakt med de af Saxo Banks tradere, som ifglge bankens
interne retningslinjer ikke ma yde investeringsradgivning, har banken siden
efteraret 2009 foretaget egnethedstest. Proceduren om at egnethedsteste
kunder med adgang til RST er iveerksat efter at bankens egne stikprgveun-
dersggelser har vist, at bankens tradere i 2 ud af 152 tilfeelde har overskre-
det graensen mellem generelle anvisninger og konkret rddgivning. Finanstil-
synets gennemgang kundemapper og gennemlytning af bandede telefon-
samtaler underbygger dette billede.

De 41 kunder, som har adgang til Central Sales Trade (CST), hvor der ydes
personlig radgivning, er ifalge banken blevet egnethedstestet. Saxo Bank
har imidlertid ikke for hverken RST- eller CST-tradere nogen forretnings-
gang, som foreskriver, at egnethedstesten skal indga i radgivningen.

Endelig har inspektionen vist, at den egnethedstest, som banken anvender,
ikke specifikt afdeekker kundens investeringshorisont, investeringsformal og
pkonomiske situation.

2.3. Konklusioner og reaktioner:

Risikoadvarsel/ hensigtsmaessighedstest.

Finanstilsynet finder, at Saxo Banks praksis i forhold til anvendelse af risi-
koadvarsel og hensigtsmaessighedstest, ikke lever op til reglerne i investor-
beskyttelsesbekendtgarelsens § 17.

Det fremgar af § 17, at en veerdipapirhandler, som udfgrer eller formidler
ordrer for en detailkunde skal udbede sig oplysninger om kundens kend-
skab til og erfaring med den pageeldende produkttype — dvs. gennemfgre en
hensigtsmaessighedstest. P& baggrund af hensigtsmaessighedstesten skal
banken vurdere, om det er hensigtsmaessigt for kunden af investere i det/de
givne finansielle instrument(er). Er dette ikke tilfaeldet, skal kunden advares



om risikoen ved at handle et produkt, som vedkommende ikke har tilstreek-
keligt kendskab til. Hensigtsmaessighedstesten er saledes et ngdvendigt
processkridt, som skal anvendes til at vurdere, hvorvidt kunden har tilstraek-
keligt viden og erfaring til at handle de relevante komplekse produkter.

Finanstilsynets reaktion: Pabud

Finanstilsynet pabyder i medfer af § 31, stk. 2 i bekendtgerelse nr.
964 af 30. september 2009 om investorbeskyttelse ved Saxo Bank
A/S at indfare forretningsgange og/eller tekniske foranstaltninger, som
sikrer, at banken forinden den gennemfgrer en ordre vedr. et kom-
plekst produkt for en detailkunde, vurderer om produktet/produkttypen
er hensigtsmaessigt for kunden jf. § 17 i samme bekendtgarelse. Sa-
fremt produktet ikke vurderes at veere hensigtsmeaessigt for kunden,
skal banken udtrykkeligt oplyse kunden herom jf. § 17, stk. 2.

Saxo Bank underretter inden 15. oktober 2010 Finanstilsynet om,
hvorledes banken har opfyldt pabuddet.

Investeringsradgivning

Finanstilsynet finder, at Saxo Banks procedurer for, hvilke tradere, der ma
yde investeringsradgivning og til hvem, indebezerer en risiko for, at der i for-
bindelse med personlig kontakt med en kunde bliver givet investeringsrad-
givning eller informationer, der af kunden opfattes som investeringsradgiv-
ning, uden at der er indhentet de ngdvendige oplysninger om kunden, og
uden at banken har sikret, at den eller de transaktioner, der anbefales, er
egnede til kunden, jf. § 16 i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen.

Finanstilsynets reaktion: Pabud

Finanstilsynet pabyder i medfer af § 31 stk. 2 i bekendtgarelse nr. 964
af 30. september 2009 om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel
Saxo Bank A/S at udarbejde en forretningsgang, som sikrer, at trade-
re, der har personlig kundekontakt, kun yder investeringsradgivning,
nar der er udarbejdet en egnethedstest, jf. § 16 i samme bekendtgg-
relse, og at rddgivningen ydes i overensstemmelse med denne test.

Saxo bank underretter senest den 15. august 2010 Finanstilsynet om,
hvorledes pabuddet er opfyldt.

Finanstilsynet bemaerker samtidig, at Saxo Banks nuveerende egnetheds-
test ikke giver mulighed for at foretage en tilstraekkelig afdaekning af den
enkelte kundes forhold, og at den samlet set ikke lever op til markedsstan-
darden.



Finanstilsynets reaktion: Risikooplysning

Bankens egnethedstest afdeekker kun i meget begreenset omfang
kundens gkonomiske forhold, investeringsformal, investeringshorisont
og risikovillighed, og er dermed ikke egnet til at danne grundlag for in-
vesteringsradgivning af kunder, som man ikke pa anden made har et
indgaende kendskab til.

Egnethedstesten bgr derfor sendres, hvis investeringsradgivning skal
tilbydes flere kunder. Dermed vil testen veere udformet i overens-
stemmelse med, hvad der er best practice blandt sammenlignelige
veerdipapirhandlere.

Bankens handelsplatform og ordreudfagrelse
3.1 Handelsplatformens brugerflade

Finanstilsynet har i forbindelse med inspektionen faet vist et handelsforlgb
pa handelsplatformen og gennemgaet platformens faciliteter.

Finanstilsynet har konstateret, at platformen er indrettet pa en saddan made,
at det er tydeligt for kunden, hvornar banken stiller en pris, som kunden kan
handle pa, og hvorndr kunden blot afgiver en ordre, samt pa hvilke vilkar
denne ordre kan handles. Platformen indeholder desuden foranstaltninger,
der skal sikre, at kunden ikke kommer til at handle ved en fejl.

Saxo Bank laegger Igbende handelstips ud pa platformen, men disse sen-
des ikke til kunden eller vises som pop up. Kunden skal selv aktivere tippet
og feerdigudfylde en ordre, inden der kan handles pa baggrund heraf.

Nar der etableres et kundeforhold, oplyses kunden om, hvilke tekniske spe-
cifikationer kundens computer skal have, og hvilke krav til opkoblingen, der
er en forudseetning for at anvende platformen optimalt. Har kunden efterfal-
gende problemer, kan kunden i et vist omfang fa bistand fra banken. Ifglge
bankens egne oplysninger har selve handelsplatformen en oppetid p& 99,97
%.

3.2 Automatisk og manuel eksekvering af ordrer

Det fremgar af bankens handelsbetingelser og ordreudfgrelsespolitik, at
store ordre ikke eksekveres automatisk, men handteres manuelt (valideres).
Pa handelsplatformen kan kunden se, hvor store ordrer i de enkelte produk-
ter, banken stiller priser for og som dermed kan eksekveres automatisk.

Saxo Bank har oplyst, at en manuel validering typisk tager 5-25 sec., men at
det kan tage leengere tid. Nar en ordre eksekveres manuelt, sker det ifglge



bankens handelsbetingelser og best execution policy til en kurs fastsat i
forhold til relevante benchmark og likviditeten i markedet, sa kunden sikres
best execution. Banken har overfor tilsynet afvist, at den foretager "front
running” eller lignende.

3.3. Finanstilsynets konklusioner og reaktioner

Finanstilsynet har ikke bemaerkninger til handelsplatformens brugerflade,
bankens brug af handelstips og den tekniske indretning af systemet og dets
robusthed.

Finanstilsynet har ikke modtaget klager over handler, der er eksekveret
automatisk gennem systemet, men alene over handler, der er valideret ma-
nuelt.

Hvorvidt banken i praksis fglger sine forretningsgange og eksekverer ordrer
i overensstemmelse med bankens almindelige handelsbetingelser og Best
Execution Policy vil kreeve en undersggelse af et repraesentativt udsnit af
handler, der er indlagt via den elektroniske handelsplatform og som ekse-
kveres manuelt.

Det er Tilsynets opfattelse, at en sddan undersggelse vil veere af vaesentlig
betydning for tilsynet med Saxo Bank, idet de rejste anklager seetter
spargsmalstegn ved, om banken handler redeligt og loyalt overfor kunderne
0g ved det handelssystem, som er kernen i bankens forretningsmodel.

En sddan undersggelse er imidlertid ikke en for Finanstilsynet seedvanligt
forekommende undersggelse, og vil kreeve, at et ikke ubetydeligt antal
handler, indlagt via den elektroniske handelsplatform, skal udtages og gen-
nemgas i forhold til markedsforholdene pa eksekveringstidspunktet.

Finanstilsynets reaktion: Pabud

Finanstilsynet pabyder efter foreleeggelse for det Finansielle Virksom-
hedsrad i medfer af § 347b i lov om finansiel virksomhed Saxo Bank
A/S at lade foretage en uvildig undersggelse af, hvorvidt manuelt ek-
sekverede handler afgivet i bankens elektroniske handelssystem Sa-
xo Trader systematisk eksekveres i overensstemmelse med bankens
almindelige handelsbetingelser og Best Execution.

Saxo Bank indstiller hurtigst muligt en eller flere sagkyndige, som skal
gennemfgre den uvildige undersggelse. Undersggelsen skal veere af-

sluttet inden den 1. oktober 2010.

Pabuddet er neermere beskrevet i vedlagte bilag.



Klagevejledning

Finanstilsynets afggrelser i denne rapport kan senest 4 uger efter at rappor-
ten er modtaget, indbringes for Erhvervsankensevnet, Kampmannsgade 1,
Postboks 2000, 1780 Kgbenhavn V, tIf. 33 30 76 22, jf. 8§ 372, stk. 1, i lov
om finansiel virksomhed. Det er forbundet med et gebyr at klage til Er-
hvervsankeneevnet.

Med venlig hilsen

Ulrik Ngdgaard Ulla Brgns Petersen



