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2900 Hellerup

Pataler for Saxo Banks hdandtering af CHF-
haendelsen den 15. januar 2015 i forhold til reg-
lerne om investorbeskyttelse

Pataler

Finanstilsynet finder, at Saxo Bank A/S (herefter benaevnt "Saxo Bank” eller
"banken”) har overtradt investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 8, stk. 1,
ved ikke at oplyse om begraensninger for, hvornar den sakaldte "dedicated
liquidity” finder anvendelse. Saxo Bank har efterfglgende fiernet de pageel-
dende oplysninger fra sin hjiemmeside. Finanstilsynet pataler derfor, at Saxo
Bank har markedsfert sig med ufuldsteendige oplysninger om begraensnin-
gerne for dedicated liquidity.

Finanstilsynet pataler endvidere, at Saxo Bank ikke straks har orienteret de
kunder, som ikke kunne fa eksekveret deres stop-loss ordrer som fglge af
den manglende likviditet i markedet den 15. januar 2015, om veesentlige
vanskeligheder ved at udfgre deres ordrer. Dette strider mod investorbe-
skyttelsesbekendtggrelsens § 27, stk. 1, nr. 3.

Baggrund

Da den schweiziske nationalbank (herefter benaevnt "SNB”) kl. 10.30 den
15. januar 2015 uden varsel ophaevede sin fastkurspolitik over for euroen,
medfarte det en pludselig og kraftig stigning i kursen pa schweizerfranc
(CHF). Den voldsomme stigning i CHF-kursen betgd, at mange kunder, som
havde korte positioner* i CHF, oplevede, at deres positioner blev lukket ned
som fglge af, at de ikke laengere opfyldte deres marginkrav.

Finanstilsynet har modtaget i alt 38 klager” over Saxo Bank, som kan henfg-
res til CHF-haendelsen. Klagerne har bl.a. handlet om Saxo Banks justerin-
ger af afregningskursen, Saxo Banks markedsfaringsmateriale, kundernes
mulighed for at komme i kontakt med Saxo Bank under haendelsen og Saxo

! En kort position er en position, hvor man opnar en gevinst, hvis kursen falder.
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Banks mulighed for at opkraeve et belgb fra kunden, som overstiger dennes
marginindbetaling.

Finanstilsynet har ved brev af 30. januar 2015 bedt Saxo Bank redeggre for
bankens handtering af situationen i forbindelse med nedlukningerne af kun-
depositionerne samt de efterfglgende justeringer af kundernes afregning-
skurs. Finanstilsynet har herefter modtaget fire redeggrelser fra Saxo Bank
af henholdsvis den 20. januar, den 9. februar, den 16. april og den 9. juni
2015. Derudover har Finanstilsynet holdt to mgder med Saxo Bank (den 23.
januar og den 12. marts 2015), hvor Finanstilsynet har modtaget informatio-
ner om Saxo Banks handtering af sagen.

Saxo Bank har bl.a. redegjort for falgende:

e Begrebet "Dedicated liquidity” i bankens markedsfgringsmateriale.
e Bankens justering af afregningskurserne.
e Bankens orientering af kunder om ukorrekte nedlukningspriser.

Horing

Finanstilsynet sendte den 24. april 2015 et udkast til afgarelse i hgring hos
Saxo Bank. Saxo Bank afgav den 11. maj 2015 sit hgringssvar og indsendte
den 13. maj 2015 supplerende oplysninger. | hgringssvaret nsevner Saxo
Bank bl.a. falgende, som uddybes i sagsfremstillingen i de respektive afsnit:

e Saxo Bank finder ikke, at banken med beskrivelsen af dedicated liquidi-
ty har handlet i strid med § 8, stk. 1, i investorbeskyttelsesbekendtga-
relsen omhandlende vildledende markedsfaring.

e Saxo Bank mener ikke, at investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 27,
stk. 1, nr. 3, omhandlende oplysningsforpligtelsen ved vaesentlige van-
skeligheder ved at udfgre kundeordrer, finder anvendelse ved nedluk-
ninger af kunders positioner som fglge af manglende sikkerhedsmar-

gin.

Saxo Bank har derudover foreslaet nogle andringer og tilfgjelser i Finanstil-
synets gengivelse af bankens argumenter og beskrivelse af sagsforlgbet.
Disse er kun i mindre grad imgdekommet, da Finanstilsynet har vurderet, at
de ikke har haft relevans for sagens afggrelse.

Saxo Banks markedsferingsmateriale:"Dedicated liquidity”
Af Saxo Banks hjemmeside fremgar bl.a. falgende om begrebet "Dedicated

liquidity”:

“Saxo Bank offers all clients dedicated liquidity for trades up to
EUR 25M.
What is dedicated liquidity?



Liquidity means a demand in the market to buy or sell at a
given price level. Without liquidity you will not be able to get in
to a position when you see a favorable trading opportunity, or
even worse, to get out of a position when you need it the
most.

In case you want to sell a EUR against USD during high vola-
tile market conditions finding a buyer can be very difficult or
even sometimes impossible for many brokers. With Saxo
Bank dedicated liquidity to each and every client answers this
problem.”

Saxo Bank har forklaret Finanstilsynet, at dedicated liquidity skal forstas
som Saxo Banks dedikation til at udfgre handler i selv volatile markeder,
som understgttes af handelsplatformens indretning med eksekverbare pri-
ser (sakaldte "grgnne priser” som viser, at handlen kan udfgres til den pa-
geeldende pris) baseret pa priser fra bankens netveerk af brokere.

Saxo Bank har derudover gjort geeldende, at teksten pa bankens hjemme-
side ikke siger noget om, hvilke priser handler kan eksekveres til, og at tek-
sten ikke tager stilling til handler, som eksekveres i ekstremt illikvide marke-
der.

Saxo Bank har i gvrigt oplyst, at banken ikke har nogen definition pa et eks-
tremt illikvidt marked eller et ekstremt volatilt marked.

Saxo Bank har i sit hgringssvar oplyst, at banken ikke er enig i Finanstilsy-
nets vurdering af, at teksten p& bankens hjemmeside om dedicated liquidity
er uklar eller vildledende og saledes i strid med § 8, stk. 1, i investorbeskyt-
telsesbekendtgarelsen.

Saxo Bank har anfgrt, at banken i omtalen af dedicated liquidity ikke garan-
terer, at transaktioner vil blive gennemfgrt til en seerligt gunstig pris, og at
banken i gvrigt har eksekveret i overensstemmelse med den likviditet og de
konstaterede markedspriser, der var tilgeengelige i markedet.

Saxo Bank har derudover anfart, at teksten om dedicated liquidity skal lae-
ses i sammenhaeng med anden information til kunderne, herunder informa-
tion om slippage, der er beskrevet i et seerskilt link "No-slip Stop Order Poli-
cy” i et lag under fanen, der beskriver "No-Slip Stop Orders”. Beskrivelsen af
"No-Slip Stop Orders” findes i et link pa samme side, hvor linket til teksten
om dedicated liquidity fandtes. Saxo Bank har oplyst, at det af "No-Slip Stop
Order Policy” fremgar, at: "Unless there is a very large gap in the market
(more than the defined ‘Maximum Gap’ shown below) the order will be filled
at the specified order level — ZERO SLIPPAGE, at no cost”. Saxo Bank fin-



der, at en investor, der leeser disse oplysninger, ikke kan fa opfattelsen af,
at man har en seerlig adgang til gunstige priser i et volatilt og illikvidt mar-
ked.

Saxo Bank har yderligere argumenteret for, at kravene til informationsmate-
rialet skal afspejle den type kunder, som Saxo Bank betjener, hvilke ifglge
Saxo Bank ikke er “den almindelige dansker pa gaden”. | tilfeelde af, at "en
almindelig dansker pa gaden” uden kendskab til valutahandel gnsker at
foretage handler med valutaprodukter, vil kunden modtage en advarsel om,
at banken ikke finder produktet hensigtsmaessigt for kunden, jf. investorbe-
skyttelsesbekendtggrelsens § 17, stk. 2 og 3. Banken finder, at det vil veere
illusorisk at antage, at en mere detaljeret oplysning om dedicated liquidity
ville bibringe kunderne en bedre forstaelse af produktet eller i gvrigt have
nogen effekt pa kundernes adfzerd.

Endelig har Saxo Bank i sit hgringssvar oplyst, at banken af egen drift fjer-
nede teksten om dedicated liquidity fra sin hjemmeside allerede den 19.
januar 2015. Banken har dog efterfglgende oplyst til Finanstilsynet, at op-
lysningerne ved en fejl ikke blev slettet fra bankens hjemmeside, og at de
saledes har veeret tilgeengelige frem til i hvert fald 12. marts 2015. Oplys-
ningerne om dedicated liquidity fremgar dog ikke leengere af bankens
hjemmeside.

Retligt grundlag:

Det fremgar af § 8, stk. 1, i bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved
veerdipapirhandel (herefter benaevnt “investorbeskyttelsesbekendtgerel-
sen”), at information som ma antages at blive modtaget af detailkunder skal
veere klar og ikke-vildledende.

| vejledningen til investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 8, stk. 1, star der
bl.a., at information fra en veerdipapirhandler skal tilpasses det vidensni-
veau, det ma forventes, at en detailkunde har. Dette skal for forbrugere for-
tolkes i overensstemmelse med definitionen af en gennemsnitsforbruger i
direktivet om urimelig handelspraksis. Veerdipapirhandleren skal derfor til-
passe informationen til vidensniveauet hos en, under hensyntagen til socia-
le, kulturelle og sproglige forhold, almindelig oplyst, rimeligt opmaerksom og
velunderrettet gennemsnitsforbruger. Kravene til, hvad der skal forstas ved
en gennemsnitsforbruger, er ganske beskedne og indebeerer, at preesenta-
tionen af et produkt skal vurderes i forhold til, om det kan forventes at blive
forstaet af den "almindelige dansker pa gaden”.

Finanstilsynets vurdering:

Finanstilsynet finder, at beskrivelsen af dedicated liquidity kan give kunden
indtryk af, at man som kunde i Saxo Bank far en saerlig adgang til en bedre
likviditet i markedet, som giver mulighed for at kunne handle i selv meget




volatile markeder. Kunden bliver saledes stillet i udsigt, at man med dedica-
ted liquidity kan komme ind i — og ligesa vigtigt ud af — en valutaposition, nar
der er behov for det, selv nar det er allermest vigtigt for kunden.

Finanstilsynet finder, at det ikke kan forventes, at en investor uden seerlige
forudseetninger kunne gennemskue, at der ikke vil veere dedicated liquidity i
bestemte markedssituationer. Det er i gvrigt Finanstilsynets vurdering, at
beskrivelsen af dedicated liquidity er egnet til at give selv kunder, der anses
for at veere mere erfarne investorer end "den almindelige dansker pa ga-
den”, forstaelsen af, at Saxo Bank i modsaetning til konkurrenterne, altid kan
afvikle handler — ogsa i et ellers illikvidt marked.

Bortset fra begraensningen pa handler op til 25 mio. euro naevnes der ikke
nogen begreensning for, hvornar dedicated liquidity vil finde anvendelse.
Finanstilsynet finder, at teksten tvaertimod er formuleret, s& den giver indtryk
af, at likviditetsrisiciene forbundet med at handle valuta fijernes med Saxo
Banks Igsning. Dette tjener til at indgyde en tryghed hos kunderne, og det
vil antageligt kunne pavirke kunderne i deres valg af udbyder.

Finanstilsynet finder, at en finansiel virksomhed skal udarbejde sit markeds-
faringsmateriale for finansielle instrumenter og investeringsservices, sa det
lever op til den standard, der beskrives i vejledningen til investorbeskyttel-
sesbekendtggrelsens bestemmelser om markedsfgringsmateriale. En virk-
somhed kan sdledes ikke udarbejde sit markedsfgringsmateriale ud fra en
antagelse om, at de personer som modtager eller laeser markedsfgringsma-
terialet har seerlige forudseetninger for at forstd det, medmindre dette er
godtgjort. Det er Finanstilsynets opfattelse, at det forhold, at en kunde har
gennemgaet (og bestaet) en hensigtsmaessighedstest for handel med valu-
ta, ikke i sig selv giver tilstraekkeligt grundlag til at kunne forvente, at kunden
har en sa tilstraekkelig indsigt i markedet, at vedkommende vil kunne gen-
nemskue, at dedicated liquidity ikke vil finde anvendelse i saerlige markeds-
situationer.

Det er sdledes ikke forventeligt, at en detailinvestor — uden henvisning i
gvrigt — skal finde og selvsteendigt forsta, at den separate information om
bankens No-Slip Stop Order Policy (som forefindes to "klik” vaek) indebaerer
begraensninger i dedicated liquidity.

Finanstilsynet finder, at det strider mod § 8, stk. 1, i investorbeskyttelsesbe-
kendtgarelsen, at Saxo Bank markedsfarer sig over for detailkunder ved at
tilbyde en “dedikeret likviditet” som bl.a. skal sikre kunder imod ikke at kun-
ne afvikle deres valutapositioner uden at oplyse om eller henvise til en fyl-
destggrende beskrivelse af ydelsen og eventuelle begraensninger, der matte
veere ved den.



Finanstilsynet har noteret sig, at Saxo Bank har valgt at fjerne beskrivelsen
af dedicated liquidity fra sin hjemmeside. Finanstilsynet pataler derfor, at
Saxo Bank pa bankens hjemmeside har givet en utilstraekkelig beskrivelse
af begraensningerne ved den sakaldte dedicated liquidity.

Nedlukning af kunders CHF-positioner og justering af kurser

Nedlukning af CHF-positioner

Som beskrevet i indledningen har Saxo Bank oplyst, at den pludselige stig-
ning i CHF-kursen medfarte, at et stort antal kunder ikke kunne opfylde de-
res marginkrav, hvorefter kundernes positioner blev lukket ned (stop-out) i
overensstemmelse med aftalegrundlaget. Banken har forklaret, at bankens
IT-system er sat op til, at en nedlukning sker automatisk pa baggrund af de
pris-streams, som banken modtager fra sine likviditetsudbydere. | visse
tilfeelde vil nedlukninger ske efter en manuel handtering, hvor stop-out or-
drerne farst skal godkendes af en dealer, inden de leegges ud i markedet.
Dette sker som en sikkerhedsmekanisme, som skal modvirke fejlagtige ek-
sekveringer, og som fx aktiveres, hvis vaerdien pa en kundes position falder
unormalt meget inden for kort tid. Efter manuel kontrol eksekveres ordrerne
pa almindelig vis via Saxo Banks ordrehandteringssystem.

Ifglge Saxo Bank var de streamede priser fra likviditetsudbyderne umiddel-
bart efter kl. 10.30 den 15. januar som fglge af den ekstraordinaere mar-
kedssituation imidlertid ikke eksekverbare, men alene indikative. Bankens
system er indrettet saledes, at nedlukninger af kunders positioner sker pa
baggrund af de streamede priser fra likviditetsudbyderne. Dette har resulte-
ret i, at de nedlukningspriser, som kunderne i forste omgang automatisk har
modtaget, ifglge Saxo Bank ikke har veeret udtryk for den reelle markeds-
kurs, som har ligget pa et markant andet niveau.

Det store antal nedlukninger af kundepositioner kombineret med, at ban-
kens vaesentlige likviditetsstillere naesten gjeblikkeligt ophgrte med at stille
eksekverbare priser, betgd, at der opstod en "pukkel” af stop-out ordrer,
som ikke kunne afvikles i markedet pga. manglende likviditet.

Saxo Bank har oplyst, at EBS Service Company Limited (herefter benaevnt
"EBS”) under CHF-heendelsen (fra ca. kl. 10.30 til kl. 11.00) var den eneste
reelle handelsadgang i markedet, og at stort set alle bankens ordrer blev
eksekveret herigennem. Banken har fremlagt handelsdata for Finanstilsy-
net, som underbygger dette, og som viser, at der under CHF-haendelsen er
eksekveret handler inden for et kursspaend pa 1,02000-0,86000 i EURCHF-
krydset.

Justering af handelskurser
Det er Saxo Banks opfattelse, at aftalegrundlaget med kunden giver banken
ret til at korrigere udmeldte afregningspriser, som er abenbart forkerte, og




som kan henfgres til fx saerlige markedsforhold, hvor der ikke er likviditet i
markedet. Med henvisning hertil har Saxo Bank valgt at korrigere de oprin-
deligt udmeldte — og ifglge Saxo Bank fejlbehaeftede — nedlukningspriser, til
de priser som banken reelt kunne eksekvere til i markedet under heendel-
sen. Banken henviser til falgende bestemmelser i aftalegrundlaget:

6.12

Det er muligt, at der kan forekomme fejl i de transaktionspriser,
der er opgivet af Saxo Bank. | sadanne tilfeelde og uden praeju-
dice for eventuelle andre rettigheder, som Saxo Bank matte ha-
ve veeret berettiget til at kunne udgve i henhold til dansk ret, er
Saxo Bank ikke, forpligtet af en Kontrakt, som ggres gaeldende
at veere indgaet (hvad enten det er bekraeftet eller ikke af Saxo
Bank) til en pris, som:

[ Saxo Bank over for Kunden kan dokumentere ville
veere dbenbart ukorrekt pa tidspunktet for transaktionen; eller

i var, eller rimeligvis burde have veeret, kendt af Kun-
den som ukorrekt pa tidspunktet for transaktionen.

| ovenneevnte situationer reserverer Saxo Bank retten til at 1)
annullere handlen eller 2) korrigere handelsprisen til enten den
pris som Saxo Bank selv afdaeekkede handlen til eller alternativt
den historiske markedspris

16.5

Med henblik pa, at Saxo Bank kan kvotere kurser med den hur-
tighed, der normalt er forbundet med spekulationshandel, kan
Saxo Bank vaere ngdt til at disponere pa baggrund af kurs- eller
disponibilitetsoplysninger, der efterfalgende kan vise sig at vee-
re fejlagtige pa grund af seerlige markedsforhold, f.eks. men ik-
ke begreenset til, manglende likviditet i eller suspendering af et
aktiv eller fejl i informationskilder eller kursoplysninger fra Mod-
parter. | sa fald, og safremt Saxo Bank har disponeret i god tro,
da Saxo Bank angav kursen til Kunden, er Saxo Bank berettiget
til at annullere handlen med Kunden, men er forpligtet til at gore
dette inden for et rimeligt tidsrum, og er i denne sammenhaeng
forpligtet til at meddele Kunden en fuldsteendig forklaring pa ar-
sagen til en sddan annullering.

Saxo Bank har fremlagt handelsdata, der viser, at de handler, banken ekse-
kverede p& EBS, inden for ovennaevnte kursspaend, kan inddeles i tre faser
baseret pa spring i de kurser, banken kunne handle til i markedet.



Fase 1 Fase 2 Fase 3
Farste handel 10:33:39 10:41:33 10:45:56
Sidste handel 10:41:00 10:43:50 10:52:56

Tabel 1: Faseinddeling for CHF-handlerne under CHF-haendelsen.

Saxo Bank har oplyst, at man inden for de respektive tre faser har udregnet
en veegtet gennemsnitskurs (VWAP) pa baggrund af priserne for de faktisk
gennemfgrte handler i den mest volatile periode pa ca. 30 minutter efter
SNB’s udmelding. Banken har oplyst, at metoden er valgt af hensyn til at
sikre ligebehandling af de kunder, hvis positioner blev lukket ned i de re-
spektive tidsfaser. Faser og VWAP-kurser er summarisk gengivet i Tabel 1.

Saxo Bank har oplyst, at hovedparten af positionerne (82,54 %) blev lukket
ned umiddelbart efter CHF-heendelsen, dvs. i tidsrummet under den af Saxo
Bank konstruerede Fase 1. Men pga. den manglende likviditet i markedet
var det ikke muligt for Saxo Bank at handle alle de nedlukkede positioner i
markedet. De ordrer, der 13 i ka til at blive eksekveret, blev derfor eksekve-
ret over bade Fase 1 og Fase 2 og delvist Fase 3. For de nedlukninger, der
er foretaget i Fase 2 og 3, er ordrerne blevet eksekveret af Saxo Bank un-
der Fase 3, da disse skulle afvente afviklingen af de foranstdende ordrer.
Pa den baggrund har Saxo Bank udregnet justerede veegtede gennemsnits-
kurser for nedlukningerne foretaget inden for de respektive faser. Det resul-
terede i, at kunder, der er blevet lukket ned i Fase 1, efterfglgende har faet
deres nedlukningskurs justeret til kurs 0,96250, mens kunder, der er lukket
ned i Fase 2 og 3, er blevet afregnet til kurs 0,88000. Dette fremgar af Tabel
2 nedenfor.

Fase 1 Fase 2 Fase 3
Farste handel 10:33:39 10:41:33 10:45:56
Sidste handel 10:41:00 10:43:50 10:52:56
Justeret VWAP 0,96250 0,88000 0,88000

Tabel 2: Justerede VWAP-kurser (og afregningskurser) for de respektive faser

Saxo Bank har supplerende forklaret, at de indikative (og altsa ikke-
eksekverbare) priser fra bankens likviditetsstillere faldt gradvis i modsaet-
ning til den reelle observerede markedskurs i CHF, som steg stort set verti-
kalt. Det betgd, at der systemmaessigt skete en gradvis nedlukning af kun-
depositioner ud fra de indikative priser i systemet — priser der altsa ikke
kunne understgttes af handelsvolumen i markedet. Hovedparten af positio-
nerne (82,54 %) skulle saledes reelt have veeret nedlukket samtidig til mar-
kedskurs (jf. Fase 1), da kunderne reelt er kommet i misligholdelse pa
samme tidspunkt til samme pris. Det er pd den baggrund, at Saxo Bank har
afregnet kunderne til den justerede VWAP-kurs sdledes, at kunder der reelt
skulle veere lukket ned samtidig er blevet afregnet til den samme pris.




Retligt grundlag
Det folger af investorbeskyttelsesbekendtggarelsens § 5, at en finansiel virk-
somhed skal handle redeligt og professionelt.

Af 8 3, stk. 1, i bekendtggrelse om vaerdipapirhandleres udfgrelse af ordrer
fremgar det, at en veerdipapirhandler ved udfarelse af ordrer skal treeffe alle
rimelige foranstaltninger for at opnd det efter omsteendighederne bedste
resultat for sine kunder, idet der tages hensyn til pris, omkostninger, hurtig-
hed, gennemfgrelses- og afregningssandsynlighed m.m.

Finanstilsynets vurdering

Det er Finanstilsynets vurdering, at et aftalevilkar, der giver en finansiel virk-
somhed ret til at eendre i afregningspriser under nogle naermere specificere-
de vilkar, ikke i sig selv er i strid med reglerne om, at en finansiel virksom-
hed skal handle redeligt og professionelt over for sine kunder. Hvorvidt de
aftaleretlige betingelser for, at banken kan aendre i kursen, er opfyldt i den
konkrete sag vil imidlertid veere et spgrgsmal, som ma afklares ved Penge-
institutankenaevnet eller ved domstolene.

For sa vidt angar eksekveringen af CHF-ordrer i markedet har Saxo Bank
oplyst, at stort set alle bankens handler er eksekveret via EBS, som var den
eneste mulighed, da alle bankens andre likviditetsstillere ophgrte med at
stille eksekverbare priser. Finanstilsynet har ikke fundet grundlag for at fast-
sld, at Saxo Bank derved har handlet i strid med reglerne om best executi-
on.

Derudover er det Finanstilsynets vurdering, at metoden, som Saxo Bank har
fremlagt og anvendt til at fastseette de korrigerede afregningskurser for de
bergrte kunder, bidrager til en ligebehandling mellem kunderne og ikke en-
sidigt varetager bankens interesser. Finanstilsynet finder derfor, at metoden
ikke strider mod reglerne om, at en veerdipapirhandler skal handle redeligt
og professionelt.

Orientering om ukorrekte priser ved stop-out

Saxo Bank har oplyst til Finanstilsynet, at banken umiddelbart efter SNB’s
offentliggarelse af bruddet med fastkurspolitikken blev opmaerksom p3, at
kunder fik deres positioner lukket ned til forkerte afregningskurser. Dette var
en konsekvens af, at systemet var sat op til automatisk at eksekvere pa
baggrund af pris-streams, som kun var indikative. Banken var saledes gje-
blikkeligt opmaerksom pa, at den ville blive ngdt til at korrigere afregnings-
priserne for kunderne.

Saxo Bank har derudover oplyst, at banken, 1 time og 23 minutter efter de
forste stop-out ordrer blev eksekveret, sendte en generel mail ud til alle de
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bergrte kunder, hvor man orienterede om, at kunderne matte imgdese en
priskorrektion.

Nedlukning af kunder som fglgende af manglende margin

Saxo Bank har tilkkendegivet over for Finanstilsynet, at man ikke mener at
veere omfattet af § 27, stk. 1, nr. 3, i investorbeskyttelsesbekendtgarelsen,
som palaegger en vaerdipapirhandler straks at informere detailkunder om
eventuelle problemer med at udfgre deres ordrer. Saxo Bank begrunder det
med, at en nedlukning af en kunde er en misligholdelsesbefgjelse, som
folger af aftalen, hvilket giver Saxo Bank ret til at lukke en kundes position,
nar kunden ikke opfylder marginkravet. Det sker i praksis ved, at positionen
lukkes ned til den konstaterede markedskurs. Det er altsa ikke en ordre, der
er afgivet af en kunde. Desuden har Saxo Bank anfart, at kunden i den situ-
ation ikke har samme behov for hurtig information, som i tilfeelde, hvor kun-
den har afgivet en ordre, der ikke kan afvikles som fgrst antaget.

Saxo bank har i sit hgringssvar i gvrigt gjort gaeldende, at banken har en ret,
men ikke en pligt til at udave sine misligholdelsesbefgjelser, idet dette er en
diskretionaer beslutning, som Saxo Bank kan treeffe. En nedlukning af kun-
dernes positioner er saledes udtryk for en beslutning, transaktion eller han-
del, der traeffes diskretionaert af Saxo Bank i overensstemmelse med kon-
traktgrundlaget.

Saxo Bank drager i den forbindelse en parallel til den situation, hvor en
bank har faet sikkerhed i en kundes vaerdipapirer og anvender sin ret til at
effektuere misligholdelsesbefgjelser. | en sadan situation vil banken ifalge
retsplejelovens 8§ 538 a, stk. 2 veere forpligtet til at give kunden en uges
varsel, farend et salg af de pantsatte veerdipapirer kan finde sted. Saxo
bank anfarer, at i et sadan tilfaelde vil banken ikke veere forpligtet til at varsle
kunden om potentielle hindringer for at udfgre kundens ordre fra det tids-
punkt, hvor meddelelsen om misligholdelsen gives, da der ikke foreligger
nogen ordre.

Saxo Bank finder sdledes, at orienteringen om ukorrekte priser ikke skal
bedgmmes efter investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 27, stk. 1, nr. 3,
men i stedet efter samme bekendtggrelses § 5 omhandlende redelig og
professionel adfeerd.

Eksekvering af stop ordrer/limit ordrer

Saxo Bank har derudover oplyst, at de kunder, som inden CHF-haendelsen
havde placeret en stop ordre/limit ordre, som pga. den manglende likviditet
under CHF-haendelsen ikke kunne eksekveres til den foruddefinerede kurs,
blev behandlet som bankens gvrige kunder. Det betad, at samtlige kunde-
ordrer blev eksekveret snarest muligt efter, at "trigger-niveauet” for de pa-
geeldende stop/limit ordrer blev ramt. Banken henviser til, at dette er i over-
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ensstemmelse med pkt. 5.3 i bankens almindelige forretningsbetingelser,
hvoraf det fremgar, at: "Hvis ‘bid’ prisen for salgsordrer eller ‘ask’ prisen for
kgbsordrer opnas, vil ordren blive effektueret snarest muligt til den pris, som
er opnaelig i markedet. Limit og stop ordrer udfgres i overensstemmelse
med Saxo Banks Best Execution Policy og garanteres ikke udfart til den
angivne pris eller maengde, medmindre dette er udtrykkeligt angivet af Saxo
Bank for den specifikke ordre”. Dette sker ved, at ordren straks far en “hit-
time” og derefter ikke kan annulleres eller tilbagekaldes. Ifglge Saxo Bank
kunne kunderne sdledes ikke have brugt en eventuel tidligere information
om eksekveringen til at aendre eller slette ordren.

Der var i alt 186 kunder, som fik udlgst en stop ordre/limit ordre under CHF-
haendelsen og efterfglgende fik justeret de priser som initialt var meldt ud.
Heraf blev 112 kunder justeret i negativ retning, og 74 kunder blev justeret i
positiv retning.

Saxo Bank oplyser, at man ikke mener at have overtradt investorbeskyttel-
sesbekendtgarelsens 8§ 27, stk. 1, nr. 3, ved ikke at have orienteret de 186
kunder med stop ordrer/limit ordrer om vaesentlige vanskeligheder ved at
udfgre deres ordrer.

Saxo Bank har yderligere forklaret, at banken prioriterede at fa afviklet de
stop-out ordrer, som 1a i ke til at blive eksekveret i markedet, og at man
orienterede kunderne, sa snart det var praktisk muligt. Yderligere har ban-
ken gjort geeldende, at selv hvis kunderne var blevet orienteret straks efter,
at banken blev opmaerksom péa vanskelighederne ved at gennemfare hand-
lerne, sa ville det ikke have haft nogen betydning for kunden i forhold til at
foretage foranstaltninger til at sikre sig mod et tab. Kundens muligheder for
at "hedge” ved fx at tage en modgaende position ville séledes kun have
veeret teoretisk, idet kontoen for det fgrste var lukket ned, og idet det for det
andet ikke var muligt at oplyse en praecis pris pa det pageeldende tidspunkt i
det meget volatile marked.

Saxo bank har i sit hgringssvar anfart, at banken ikke finder, at en medde-
lelse, udsendt 1 time og 23 minutter efter, at banken blev opmaerksom pa
problemerne med at effektuere nedlukningshandlerne, er i strid med forplig-
telsen til at handle redeligt og professionelt, jf. 8 5 i investorbeskyttelsesbe-
kendtggrelsen.

Retligt grundlag

Det fglger af investorbeskyttelsesbekendtgarelsens § 27, stk. 1, nr. 3, at en
veerdipapirhandler, straks efter at veere blevet opmaerksom herpa, skal in-
formere en detailkunde om eventuelle veesentlige problemer med at udfare
en ordre.
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Finanstilsynets vurdering:

Det er Finanstilsynets opfattelse, at der ikke er tale om en ordre i tilfeelde,
hvor en kundes positioner tvangsnedlukkes som falge af, at de aftalte mar-
ginkrav ikke leengere opfyldes, hvorfor investorbeskyttelsesbekendtgarel-
sens 8 27, stk. 1, nr. 3, ikke finder anvendelse i forbindelse med bankens
justering af de fgrst udmeldte afregningspriser over for de kunder, der blev
tvangsnedlukket i forbindelse med CHF-heendelsen.

Selvom en tvangsnedlukning rent teknisk ikke kan betegnes som en ordre,
vil banken stadig veere omfattet af forpligtelsen til at handle redeligt og pro-
fessionelt, hvilket bl.a. indebaerer at banken skal foretage alle rimelige for-
anstaltninger for at opna det efter omsteendighederne bedste resultat for
sine kunder i forbindelse med nedlukningen.

Finanstilsynet finder derimod, at i tilfeelde, hvor en kunde har indlagt en stop
ordre/limiteret ordre, har kunden aktivt placeret en ordre, og har saledes en
berettiget forventning om, at ordren vil blive gennemfgrt. Kunden skal der-
for, jf. investorbeskyttelsesbekendtggrelsens 8§ 27, stk. 1, nr. 3, straks oply-
ses om vaesentlige problemer med at udfgre ordren.

| et marked som valutamarkedet, der er kendetegnet ved, at selv sma pris-
gendringer kan have stor finansiel betydning for investorer med gearede
positioner, og hvor kunderne er vant til at kunne falge information om deres
positioner i realtid, er hurtighed i eksekvering og levering af information en
afgarende faktor. Finanstilsynet har forstelse for, at Saxo Bank som fglge
af den aktuelle markedssituation den 15. januar 2015 i tiden umiddelbart
efter eksekveringen af limit-ordrer pa vegne af de 186 kunder ikke havde
mulighed for straks at give hver enkelt kunde meddelelse om, hvilken kurs
der ville blive endeligt geeldende, efter at der viste sig problemer med at
realisere den udmeldte kurs. 8§ 27, stk. 1, nr. 3, i investorbeskyttelsesbe-
kendtgarelsen stiller imidlertid ikke krav om, at den korrekte kurs skal angi-
ves “straks”. Bestemmelsen foreskriver alene, at veaerdipapirhandleren skal
have procedure, der sikrer, at veerdipapirhandleren straks efter at veere ble-
vet opmaerksom pa vaesentlige problemer med at udfgre ordren, skal med-
dele dette til kunden.

Finanstilsynet finder, at en notifikation til kunden om, at der var problemer
med at udfgre ordren, kunne have vaeret udsendt automatisk f& minutter
efter, at disse problemer var erkendt. En notifikation til kunden 1 time og 23
minutter efter ordreafgivelsen opfylder efter Finanstilsynets vurdering ikke
kravet om straks at oplyse kunden om eventuelle problemer med at udfgre
ordren. Dette geelder uanset, at meddelelsen med sine endelige kursangi-
velser indeholdt flere oplysninger end foreskrevet i § 27, stk. 1, nr. 3, i inve-
storbeskyttelsesbekendtgarelsen.
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| denne vurdering forholder Finanstilsynet sig ikke til, hvorvidt en hurtigere
information til kunderne kunne have haft betydning for kundernes mulighed
for at minimere deres tab, idet dette ikke har nogen betydning for fortolkning
af bestemmelsen.

Finanstilsynet pataler, at Saxo Bank ikke straks orienterede de detailkunder,
der havde placeret stop/limit ordrer i CHF om, at der var vaesentlige proble-
mer med at udfgre stop/limit ordrerne til den af kunderne angivne kurs.

Klagevejledning

Finanstilsynets afggrelse kan, senest 4 uger efter at afggrelsen er modta-
get, jf. 8 372, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, indbringes for Erhvervs-
ankenaevnet pr. e-mail eller pr. post til Dahlerups Pakhus, Langelinie Allé
17, Postboks 2000, 2100 Kgbenhavn @, tlf. 35 29 10 93.

Det falger af § 7 i bekendtgarelse om Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
naevn, at det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsan-
kenaevnet. Ved klager over forhold, der ikke vedrgrer klagerens aktuelle
eller fremtidige erhvervsforhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter § 15, stk. 4, i
neevnte bekendtggrelse, kan naevnet eller formanden pa dets vegne treeffe
bestemmelse om hel eller delvis tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis
der gives klageren helt eller delvist medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis
klagen afvises.

Offentliggorelse

Efter 8§ 354 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed skal reaktioner givet af
Finanstilsynets bestyrelse offentliggares med angivelse af virksomhedens
navn. | den forbindelse bemeerkes, at Finanstilsynet vurderer, at der ikke er
noget til hinder for, at afgarelsen offentliggeres, jf. 8 354 a, stk. 4, i lov om
finansiel virksomhed.

Med venlig hilsen

Ulla Brgns Petersen
Konstitueret kontorchef



