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Sagens baggrund og parternes pastande

Dette er en delafgorelse vedrorende et spergsmal om vemeting, som har veret udskilt til

serskilt mundtlig forhandling efter retsplejelovens § 253, stk. 1.

Hovedsagen vedrerer Saxo Banks pastand om, at C skal betale 972.623,89 kr. med renter

som tab pa gearet valutahandel pa Saxo Banks handelsplatform i forbindelse



med, at den schweiziske nationalbank den 15. januar 2015 opgav at sikre schweizerfrancens

kurs over for euroen.

C har i forbindelse med oprettelse af et kundeforhold hos Saxo Bank accepteret bankens
almindelige forretningsbetingelser, herunder en varnetingsaftale hvorefter So- og
Handelsretten som udgangspunkt har enekompetence til at treeffe afgorelse i tvister mellem

parterne vedrerende blandt andet alle handler foretaget af C hos Saxo Bank.
Delforhandlingens tvist er, om C er bundet af denne veaernetingsaftale, hvilket ikke er
tilfeeldet, hvis han i aftaleforholdet med Saxo Bank skal anses som forbruger i doms-
forordningens forstand (EU forordning nr. 1215/2012 om retternes kompetence og om aner-
kendelse og fuldbyrdelse af retsafgerelser pa det civil- og handelsretlige omrade).

Saxo Bank A/S har nedlagt pastand om, at sagen fremmes i realiteten.

C har pastéet afvisning.

Oplysningerne i sagen

Sagen har vearet delforhandlet i forbindelse med delforhandling af samme problemstilling i

sagerne H-60-15 og H-61-15.

Hovedsagens tvist

Hovedsagen vedrerer som anfort Cs handel pa Saxo Banks handelsplatform, som bl.a.
giver mulighed for at foretage sdkaldt gearede handler eller marginhandler i en raekke
forskellige valutakryds. Ved en marginhandel kan kunden indtage en markedseksponering,
der overstiger kundens kontoindestdende, hvilket vil sige, at kunden kan investere for

mere (og dermed bl.a. tabe mere) end sit indskud.



Hovedsagens tvist vedrerer som anfert Cs marginhandel i valutakrydset EUR/CHF,
som faldt drastisk i veerdi, da schweizerfrancens faste kurs over for euroen blev opgivet

den 15. januar 2015.

Saxo Banks almindelige forretningsbetingelser mv.

Savel Saxo Banks almindelige forretningsbetingelser som Saxo Banks ordreudferelsespolitik
udger en del af aftalegrundlaget mellem parterne. Parterne er enige om at anvende den dan-
ske udgave af de almindelige forretningsbetingelser og den engelske udgave af ordreudfe-

relsespolitikken (Saxo Bank’s Best Execution Policy).
Folgende fremgar af Saxo Banks almindelige forretningsbetingelser:

1. DEFINITIONER -~ FORTOLKNING AF VILKAR

xxiv. Marginhandel” betyder en Kontrakt, der er indgdet og opretholdt pa basis af en
marginindbetaling i modsetning til en Kontrakt baseret pa en kebspris;

xxvi “Market Maker” betyder en professionel deltager i de finansielle markeder, der lo-
bende stiller kebs- og salgspriser for et finansielt instrument med det formal at ville hen-
holdsvis kebe eller selge, safremt der métte veere interesserede Kunder. Som Market
Maker er Saxo Bank i forbindelse med en transaktion Kundens umiddelbare modpart;

xxx  "OTC” betyder enhver Kontrakt angdende en vare, vaerdipapir, valuta eller finan-
sielt instrument eller ejendom, herunder enhver option, future eller CVF, der ikke er
handlet pa en reguleret fonds- eller varebers, men “over the counter” af Saxo Bank, hvad
enten det er som Market Maker som beskrevet i pkt. 15 eller p4 anden méde;

xxxii “Privat brug” betyder al brug af Handelsplatformen af Kunder, der er fysiske per-
soner;

10. MARGINHANDLER

10.1 Pa datoen for abningen af en Marginhandel mellem Saxo Bank og Kunden er Saxo
Bank berettiget til at stille krav til Kunden om, at Kunden har indsat en margin pa Konto-
en, som mindst svarer til Saxo Banks initiale marginkrav.

28. REGULATIV MYNDIGHED OG GARANTIFONDEN FOR INDSKYDERE OG INVE-
STORER

28.1 Saxo Bank er reguleret af Finanstilsynet, og Handelsplatformen er under tilsyn af
Forbrugerombudsmanden i Danmark.

29. TVISTER OG KLAGER



293 Safremt Kunden ikke matte vaere tilfreds med svaret pa en klage, kan Kunden kla-
ge til Pengeinstitutankenavnet, Amaliegade 8 B., postboks 9029, 1022 Kebenhavn K,
Danmark.

30. LOVVALG OG VZARNETING

30.1  Kundeforholdet og Betingelserne er underlagt og skal fortolkes i overensstemmel-
se med dansk ret som eneste galdende retsgrundlag.

30.2  Kunden og Saxo Bank har aftalt, at Se- og Handelsretten i Kaebenhavn skal have
enekompetence og veere eneste vaerneting i tvister vedrarende kundeforholdet og Betin-
gelserne samt alle handler mellem Kunden og Saxo Bank. Saxo Bank forbeholder sig
imidlertid ret til at rejse sag ved enhver domstol og jurisdiktion, som Saxo Bank matte
finde egnet, herunder men ikke begraenset til jurisdiktioner, hvor Kunden er statsborger
eller bosiddende, samt jurisdiktioner, hvor Kunden ejer aktiver.”

Folgende fremgar af Saxo Bank’s Best Execution Policy:

”5. EXECUTION OF CLIENT ORDERS

5.3 For OTC products (CFDs, (rolling) FX Spot, FX Forwards and FX Options), Saxo
Bank will trade (as principal) against its own proprietary desk and may in turn route its
own orders to other market maker firms. For OTC traded CFDs on single stocks and
commodities execution is benchmarked to the pricing and liquidity on the primary regu-
lated market or exchange of the relevant stock or commodity.”

Saxo Banks handelsplatform giver kunderne mulighed for handel med en lang reekke for-
skellige produkter. Det fremgar af udskrift af 15. december 2016, at banken pa dette tids-
punkt tilbed felgende handelsmuligheder:

"Valuta 122 valutapar, der handles som spot eller Forward Outrights

Valutaoptioner Put og call optioner i 40 par - inklusive guld og selv — plus 6 FX
Touch-optionspar

CFD’er 9.000 CFD’er inklusive 8.840 CFD’er pa enkeltaktier, 28 indeks-
baserede CFD’er og ravarer

Aktieoptioner 200+ aktieoptioner i markeder i hele USA, Europa og Asien og
Stillehavsomradet

ETF’er og ETC’er 3.100 ETF’er og ETC’er pa 36 berser over hele verden

Futures 200+ futures pa 22 globale berser i et stort udvalg af aktivklas-
ser

Kontraktoptioner 75 kontraktoptioner i mange aktivklasser, inklusive metaller,

energi og renter
Obligationer 7.000 obligationer fra 26 lande i 21 forskellige valutaer”



Saxo Bank markedsferer sig blandt andet ved at omtale bankens handelsplatform som en
brugervenlig handelsplatform, der ger det muligt for private investorer at fa adgang til de
samme veaerktojer og markeder som de professionelle. Folgende fremgar eksempelvis af uda-

teret annonce i Jyllands-Posten:

“Udviklingen gér steerkt. Den giver os muligheden for selv at have fuld kontrol og i
mange tilfeelde spare dyre mellemled vaek. Vi kan — sagt med andre ord — fa meget mere
ud af vores okonomi pa en meget lettere made.

Saxo Bank bygger pa en vision om at forandre, hvordan vi investerer. Vi har gjort det me-
re tilgeengeligt og gennemskueligt ved at udfordre industriens konventioner.

Vi var nogle af de farste til at udvikle en online investeringsplatform, der giver helt al-
mindelige mennesker mulighed for at handle aktier, obligationer, valuta og ravarer pa
samme made som de professionelle ikke kun i Danmark, men ogsa pa berser i hele ver-
den.”

Cs kundeforhold hos Saxo Bank

C oprettede sig via internettet som kunde hos Saxo Bank den 25. juli 2011. Han angav ved
oprettelsen, at han forventede at indbetale op til 10.000 euro af egne midler pa kontoen,
samt at han forventede at foretage 0-5 handler pr. maned. Sagsegte har i sit sam-
menfattende processkrift oplyst at have indskudt oprindeligt 10.000 USD (i forklaringen
nedenfor angivet til 8.500 euro) og senere at have foretaget yderligere indskud pa ca.

13.000 eu-ro.

I perioden fra oprettelsen i juli 2011 til januar 2015 foretog C i alt 1.766 handler pa Saxo Banks
platform, hvoraf 1.338 var handler pa valutamarkedet, hvoraf de 926 blev foretaget i 2011. C
havde pé sin konto hos Saxo Bank den 14. januar 2015 en samlet egenkapital pa 26.474
USD (ca. 186.000 kr.) og en eksponering (tabsrisiko) pa 517.878 USD (ca. 3.648.000 kr.),

svarende til en gearing pa ca. 19,56.

Forklaringer



Der er under sagen afgivet forklaring af D og C. Cs forklaring er afgivet ved anvendelse af

telekommunikation med billede.

D har forklaret blandt andet, at han i 2010 blev ansat i Saxo Banks juridiske afdeling og siden

marts 2016 har veret chef for afdelingen. Han har en deponeret advokatbestalling.

Saxo Bank er i henhold til investorbeskyttelseslovgivningen forpligtet til at kategorisere
kunderne. Kunderne bliver derfor kategoriseret som enten detailkunder, professionelle kun-
der eller godkendte modparter og skal ved oprettelsen velge kategori pad kundeformularen.
Hvis man som privatperson ensker at blive klassificeret som professionel, skal man under-
skrive en tro og love erklering om, at man opfylder kravene til en professionel bl.a. med
hensyn til erfaring inden for omrddet. Saxo Bank omklassificerer ikke detailkunder til
pro-fessionelle uden anmodning fra kunden. Godkendte modparter er licenserede
institutioner som eksempelvis banker, og det er ikke muligt for en privat kunde at blive

klassificeret som godkendt modpart.

En detailkunde skal gennemgd en egnethedstest for at fa mulighed for at handle pa Saxo
Banks platform. Hvis det ud fra testen bliver konkluderet, at kunden ikke er egnet, bliver
kunden ikke af den grund afskaret fra at handle pa platformen, men vil blive medt med risi-
koadvarsler ved hvert log-in og handel. Han har selv prevet Saxo Banks handelsplatform i
demoversionen, og han mener ikke, at selve handlen med valuta pa platformen er specielt

kompliceret.

Handel med valutaspot er et af Saxo Banks hovedprodukter. Valutaspot handles pa margin,
ligesom en raekke af Saxo Banks andre produkter. Handel med marginprodukter er pr.
definition komplekse og indebaerer en betydelig risiko. Hvis marginprocenten pa et
produkt eksempelvis er pd 2, vil kunden skulle have 2.000 kr. pa kontoen for at handle en
position til 100.000 kr. Saxo Bank fastsatter selv margin pa de enkelte produkter afthengig af
bankens risikovurdering og har i forhold til andre markedsudbydere relativt hoje

marginkrav. Kunden bestemmer selv risikoen op til marginkravet og kan sdledes frit velge



at lave en investering med en mindre gearing.

Saxo Bank har ikke lavet en analyse af, hvor mange af bankens kunder der kan anses for for-
brugere efter kebeloven. Storstedelen af kunderne er hos Saxo Bank for at tjene penge, og
banken forholder sig i klassificeringen alene til, om der er tale om detailkunder eller profes-

sionelle i henhold til investorbeskyttelsesreglerne.

Kunden udfylder ved oprettelsen, hvor mange handler kunden forventer at lave om méne-
den. Det er kundens eget valg, hvor mange handler der efterfolgende rent faktisk foretages
pa Saxo Banks platform, og det har ikke nogen konsekvens, hvis kunden vasentligt oversti-
ger antallet af handler angivet ved oprettelsen. Det er ikke usadvanligt, at det faktiske antal
handler ikke stemmer overens med det angivne pa oprettelsestidspunktet. Det antal handler,
C har gennemfort, er relativt hejt i forhold til den almindelige detailkunde. Han har dog

ikke nogen opgerelse over, hvor mange handler den gennemsnitlige kunde foretager.

C har forklaret blandt andet, at han er uddannet maskiningenier og arbejder som leder af

en kiosk.

Han sa i 2011 en bannerreklame for Saxo Bank, mens han var inde pa en hjemmeside. Han
klikkede pa banneret og blev fert over til Saxo Banks hjemmeside, hvorefter han blev interes-
seret i bankens produkt. Han ringede til Saxo Bank for at fa yderligere oplysninger, men da
han ikke kunne sa godt engelsk, blev samtalen afsluttet. Han blev efterfelgende ringet op af
en Saxo Bank-medarbejder fra Prag, der kunne tale tjekkisk. Han deltog sammen med en af
sine bekendte efterfolgende i et mode med Saxo Bank-medarbejderen. Han fik under modet
forevist Saxo Banks platform p& en computer og fik forklaret, hvordan platformen virkede.
Dette tog ca. 5-10 minutter, og Saxo Bank-medarbejderen henviste herefter til bankens

hjemmeside for yderligere informationer.



Han oprettede efterfolgende en demo-konto hos Saxo Bank for at afpreve platformen. Han
brugte alle 20 dage, som demo-versionen varede, men kunne ikke helt finde ud af det endnu.
Han fik derfor forleenget demo-perioden med yderligere 20 dage. Efter udlebet heraf fik han
at vide, at han nu skulle dbne en rigtig konto, hvis han enskede at fortseette pa platformen.
Han indsatte minimumsindskuddet pa 8.500 euro og begyndte umiddelbart herefter at hand-
le med valuta. Han har efterfelgende bade trukket penge ud og sat flere penge ind pa konto-

en. Formalet med kontoen var pensionsopsparing.

Han handlede til at begynde med flere gange om dagen. Senere foretog han ikke handler
hver dag, men han var dagligt logget ind pa platformen. Sterrelsen af hans seedvanlige hand-

ler var pa 100.000 USD inklusive gearing, da der sa ikke skulle betales transaktionsafgift.

Han var klar over, at banken fastsatte marginkravene i de enkelte valutakryds og dermed
bestemte, hvor meget han kunne investere, men han var ikke bekendt med, at han kunne ta-
be mere end det beleb, som han havde stdende pa sin konto. Han blev ferst klar over dette
efter EUR/CHF-haendelsen, hvor han fik besked om, at han skulle indszette flere penge pa

kontoen.

Parternes synspunkter

For Saxo Bank A/S er der i det vaesentlige procederet i overensstemmelse med pastandsdo-

kument af 2. januar 2017, hvoraf blandt andet fremgar:

“Sagsegtes aftale med Saxo Bank er ikke indgaet med henblik pa at dekke sagsogtes private,
personlige forbrug, i relation til sagsegtes private familiemaessige eller husholdningsmaessige
behov. Den i sagen omhandlede kontrakt er saledes i sin natur ikke en kontrakt som indgas af
forbrugere for at tilfredsstille forbrugerens private personlige forbrug.

Uanset om det af retten laegges til grund, at sagsegte ikke havde erhvervserfaring eller uddan-
nelsesmaessig baggrund af relevans i forhold til at handle med valuta, ferer dette ikke til, at
sagsegte ved at indga en aftale med Saxo Bank skal anses som omfattet af forbrugerbegrebet,
saledes som det er fastslaet i den refererede retspraksis fra EU-Domstolen. Sagsegte er ikke for-
hindret i at soge at opna en fortjeneste ved andre aktiviteter, end sin hovedbeskaftigelse, hvad
end den matte vaere.



Sagsegte foretog kompleks og risikofyldt valutaspekulation med henblik pa at opna en fortjene-
ste. Derfor blev kontrakten og spekulationen i valutakrydset EURCHF ikke indgéet med et for-
brugerretligt sigte.

Formélet med den sarlige forbrugerbeskyttelse betyder, at en person, som sagsegte, der indgar
aftaler vedrerende komplicerede investeringsprodukter, herunder sarligt spekulation i valuta
via Saxo Banks handelsplatform, ikke kan betragtes som en forbruger, og opna den hermed for-
bundne serlige forbrugerbeskyttelse.

Det faktum, at sagsegte er en privatperson betyder ikke, at sagsogte automatisk skal behandles
som en forbruger.

Sagsegte anvendte betydelige belob til at spekulere i valuta med henblik pa at opna en fortjene-
ste, herunder gearede sagsegte sin investering ca. 19 gange for at ege indtjeningsmulighederne
ved valutahandlen, velvidende, at dette ogsa ogede sagsogtes eksponering tilsvarende, og ud-
over sagsogtes indestaende hos Saxo Bank.

Sagsegtes handel via Saxo Banks handelsplatform har i) veeret kontinuerlig over en 1,5 arig pe-
riode, ii) har haft et omfang pa 1.766 handler, og iii) haft en hyppighed og en risikoprofil, som
ligger udover, hvad der ma anses som tilherende “en persons private, personlige forbrug.”

Nar der henses til sagsogtes handel med komplekse valutaprodukter med henblik pa opnaelse
af fortjeneste alene ved indskud af begraensede midler og dermed en betydelig gearing og der-
ved risiko ved investeringen, har sagsogte ikke behov for beskyttelse efter forbrugerbeskyttel-
sesreglerne i Domsforordningen.Sagsegte var fuldt ud bekendt med risikoen, som sagsogte var
eksponeret overfor, men valgte alligevel at indga kontrakten med Saxo Bank for at kunne inve-
stere i komplekse investeringsprodukter.

Sagseger havde ikke rimelig grund til at anse kontrakten for indgéet med andet end et er-
hvervsmassigt formal, nar sagsegte ved sin adferd gav den legitime opfattelse hos sagseger,
ved at indgé en aftale om kompleks valutaspekulation, at sagsegte handlede med et erhvervs-
meessigt formal.

Dette understottes ogsa af, at sagsegte selv fandt sagsegers handelsplatform og kontaktede sag-
soger for at fa mulighed for at handle med investeringsprodukter, herunder valuta i form af FX
options m.v.. Sagsegte blev ikke af sagsoger via en markedsferingskampagne eller lignende o p-
fordret til at indga en kontrakt om handel med et komplekst, hojrisikoprodukt i form af valuta-
spekulation.

Sagsogte gav ingen information til sagseger som gav anledning til, at sagseger kunne opfatte
sagsogte som forbruger.

Den serlige forbrugerbeskyttelse i domsforordningens kompetenceregler er siledes ikke be-
grundet i sagsogtes tilfelde og sagsegte er derfor ikke at betragte som forbruger.

Kontrakten er ikke indgéet med et formal udenfor og uafhaengigt af enhver erhvervsmaessig
virksomhed, eller ethvert erhvervsmaessigt formal. Den sarlige forbrugerbeskyttelse i domsfor-
ordningens kompetenceregler er séledes ikke begrundet i sagsogtes tilfeelde og sagsegte er der-
for ikke at betragte som forbruger. Som konsekvens heraf er aftalen om varneting, som er ind-
gaet mellem parterne, gyldig og bindende.
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Det fremgar eksplicit af Rom-I forordningens (593/2008/EF) definition af forbrugerbegrebet, at
aftaler om rettigheder og forpligtelser, der udger et finansielt instrument m.v., ikke anses for at
vare forbrugeraftaler, jf. forordningens artikel 6 (4)(d). Det folger af direktiv 2004/39/EF, bilag
1, afsnit C, punkt 4, at finansielle instrumenter blandt andet er handel med veerdipapirer via o p-
tioner, futures og swaps m.v.

En aftale med Saxo Bank om keb af finansielle instrumenter via Saxo Banks handelsplatform
indeholder en regulering af vilkar, risiko mv. ved de finansielle instrumenter. Det ma saledes
leegges til grund, at handel med finansielle instrumenter via Saxo Banks handelsplatform er
undtaget fra Rom-I forordningens forbrugerbegreb, hvilket skal indga i fortolkningen af
sporgsmalet om vearneting i nervaerende sag, herunder forstaelsen af det EU-retlige forbruger-
begreb.

Det er domsforordningens forbrugerbeskyttelse, der er relevant i nervaerende sag, og dermed
ogsa det EU-retlige forbrugerbegreb indeholdt i domsforordningen, der er implementeret i
dansk ret, der finder anvendelse i nervaerende sag.

Parterne har séledes gyldigt aftalt, at vaerneting ved eventuelle tvister er Danmark, og at even-
tuelle retssager skal anlaegges og fores ved Se- og Handelsretten i Kebenhavn.”

For Cer der i det vaesentlige procederet i overensstemmelse med pastandsdokument af 2.
januar 2017, hvoraf blandt andet fremgar:

“Denne sag handler om en kundeaftale indgaet mellem C og Saxo Bank, og hovedspergsmalet er,
om C i forholdet til Saxo Bank er at betragte som forbruger.

Saxo Bank forseger at tegne det billede, at kundeaftalen har handlet om valutatransaktioner; dette er
ikke tilfeeldet. Der er indgaet en kundeaftale, og via denne kundeaftale har kunden, i dette tilfelde
C, haft adgang til at benytte Saxo Banks tjenesteydelser med handel med veerdipapirer, herunder
valuta.

Cs uddannelsesmaessige baggrund er som maskiningenior. C arbejdede — og arbejder stadig — som
leder af et trykkeri. C har hverken relevant erhvervserfaring eller uddannelsesmassig baggrund i
forhold til handel med valuta. C havde herudover ingen forudgéende viden om handel med valuta.

Cs indskud pa kontoen i Saxo Bank kom fra almindelig opsparing med ensket om afkast. C har
indbetalt USD 10.000 ved kontooprettelsen i juli 2011, og pa senere tidspunkter er der indbetalt
yderligere ca. 13.000 EUR hos Saxo Bank.

Kundeforholdet blev indgéet efter C i maj 2011 klikkede pé en internetreklame fra Saxo Bank. Det var
en sakaldt bannerreklame, og ved at klikke pad denne blev man ledt til Saxo Banks hjemmeside.

P’a Saxo Banks hjemmeside blev C medt med et pop-up vindue med tilbud om at &bne en demokonto.

Senere i maj maned 2011 efter henvendelse fra Saxo Bank medtes C sammen med en bekendt med
en repraesentant fra Saxo Bank, G. Medet foregik pa hotel Carlton i Bratislava i Slovakiet, hvor Hr. G
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praesenterede Saxo Banks tjenesteydelser mv. Regningen for forplejning blev betalt af G.

[ de folgende maneder var der ofte kontakt mellem C og Saxo Bank, bl.a. invitation fra Saxo Bank til
at deltage i webinar, fremsendelse af e-mail med links til 4bning af en “rigtig” handelskonto

Saxo Bank er registreret i Danmark og er reguleret af Finanstilsynet. Saxo Bank udbyder bl.a. deres
tjenesteydelser i Slovakiet i henhold til § 39 i lov om finansiel virksomhed. Saxo Banks kerneforretning
er online handel af finansielle instrumenter for private og institutionelle kunder.

Saxo Banks aktiviteter malrettes og markedsferer bl.a. til privatpersoner pa de lokale markeder.

Varnetingsaftalen

Det folger af retsplejelovens § 247, stk. 1, at i sager, der er omfattet af en international overenskomst er
det disse veernetingsregler, som skal anvendes.

I henhold til Domsforordningen er en vaernetingsaftale indgaet med en forbruger inden tvistens op-
stden ikke bindende for forbrugeren.

Forbrugeraftaler

Forbrugeraftaler er saedvanligvis defineret som en aftale en erhvervsdrivende indgar som led i sit
erhverv, nar den anden part hovedsagelig handler uden for sit erhverv, jf. lov om forbrugeraftaler,
aftaleloven, kebeloven mv.

Ceri relation til den indgdede vaernetingsklausul at betragte som forbruger, og er saledes ikke
bundet heraf.

C har ikke indgaet kundeaftalen med Saxo Bank med henblik pa erhvervsmaessig brug, og ej heller
givet Saxo Bank rimelig grund til at antage dette.

Cs indskud pa kontoen i Saxo Bank kom fra almindelig opsparing.

Cs brug af Saxo Banks ydelser har i den grad vaeret privat, idet han enskede et afkast af sine opsparede
midler.

Det bestrides, at Ci forhold til det af Saxo Bank tilbudte produkt har foretaget mange handler, men
det bemaerkes, at handlerne er foretaget over en 3,5 arig periode, og ikke 1,5 ar som anfert af Saxo
Bank.

Antallet af handler har desuden ikke betydning i relation til vurdering af, om C er at anse som
forbruger.

Forbrugeren defineres gennem transaktionens formal, og Cs formal har varet at opnd bedst mulig
forrentning af opsparede midler. Ydelsen som Saxo Bank har leveret har veeret til ikke-
erhvervsmassig anvendelse for C.
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Det relevante tidspunkt for vurderingen af Cs formal med oprettelsen af kundeaftalen i Saxo Bank er i
2011, hvor kundeforholdet blev indledt.

C har ikke pa tidspunktet for indledningen af kundeforholdet, eller pd noget senere tidspunkt, haft
noget onske om at drive erhvervsmaessig virksomhed i forbindelse med handel med valuta.

Saxo Bank har bevisbyrden for, at den indgdede kundeaftale mellem C og Saxo Bank ikke er
forbrugeraftale.

Saxo Bank har ikke loftet denne bevisbyrde, idet det igen bemaerkes, at det relevante tidspunkt for
denne vurdering er ved tidspunktet for oprettelsen af kundeforholdet, og ikke pa noget senere tids-
punkt.

Det EU-retlige forbrugerbegreb kan have forskellig betydning i de forskellig medlemsstater eftersom
det er et minimumsdirektiv. Denne sag skal bedommes efter dansk ret og den forstaelse af forbruger-
begrebet, som folges af den danske domstole.

Saxo Bank har henvist til en raekke afgorelser fra EU-Domstolen. Ingen af de fremlagte afgorelser fra
EU-Domstolen underbygger Saxo Banks synspunkt i denne sag, og de faktiske omstendigheder er i
hej grad usammenlignelige pa nervaerende sag.

Derimod er der ingen holdepunkter i dansk ret om, at sdfremt en forbruger onsker afkast af sin for-
mue, s& bliver man automatisk erhvervsdrivende.

Saxo Bank har sa fremfert det synspunkt, at handel med gearing (marginhandel) hos Saxo Bank er s&
serligt, at det i sig selv gor en kundeaftale med Saxo Bank til en kommerciel aftale. Dette synspunkt er
helt ubegrundet, og det bemaerkes, at handel med valuta hos Saxo Bank foregar som marginhandel
samt at man afhaengig af, hvilket valutakryds man handler i, som kunde skal opfylde marginkrav
fastsat af Saxo Bank.

Igen bemeerkes det, at vurderingen af, om C er forbruger skal ske fra det oprindelige aftaletidspunkt,
hvorfor Saxo Banks betragtninger i omkring hyppighed, risikoprofil mv. ikke har relevans for
vurderingen af, om C ved aftaleindgaelsen var forbruger eller ej.

C har ved oprettelsen af sin kundeaftale givet Saxo Bank alle de oplysninger, som Saxo Bank via egen
kundeformular har ensket. C har ikke givet Saxo Bank anledning til at betragte kundeformularen,
som enske om at drive erhvervsmaessig virksomhed.

C ma endvidere bestride Saxo Banks bemarkninger omkring, hvem der har opsegt hvem. Det
vaesentlige er i ovrigt, at Saxo Bank har rettet sin virksomhed og markedsforing mod almindelige
kunder, herunder i Slovakiet, hvor C er hjemmeheorende.

Saxo Banks forretningsmodel er at tilbyde privat personer at handle forskellige finansielle instrumen-
ter. Saxo Banks vision er at forandre maden man investerer pa ved at give helt almindelige mennesker
mulighed for at handle en lang rakke finansielle instrumenter. Ligeledes er de almindelige forret-
ningsbetingelser i hoj grad mentet mod forbrugere, idet de almindelige forretningsbetingelser bl.a.
angiver, at handelsplatformen er under tilsyn af Forbrugerombudsmanden i Danmark (pkt. 28), at
kunder kan klage til Pengeinstitutankenavnet (pkt. 29) mv.
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Saxo Banks synspunkter om, at valutahandel i sig selv medferer et erhvervsmaessigt formal bestrides
tillige.

Saxo Bank har gjort et komplekst produkt tilgeengeligt for handel for sine kunder. En forbruger er ikke
afskaret fra, eller bliver dermed erhvervsdrivende, ved at handle et komplekst produkt eller ved at
onske fortjeneste. Tveertimod er forbrugeren/detailkunden tillagt en hojere grad af beskyttelse, jf. lov
om finansiel virksomhed, investorbeskyttelsesbekendtgorelsen, bekendtgorelse om risikomerkning af
investeringsprodukter mv.

At investorbeskyttelsesbekendtgorelsen mv. ogsa finder anvendelse fremgéreksempelvis af sagens bi-
lag 11, ligesom C i Saxo Banks systemer var klassificeret som detailkunde.

Ligeledes er der ikke hjemmel i hverken vaerdipapirhandelsloven eller lov om finansiel virksomhed til
at anse valutahandel, som et seeregent produkt. Vaerdipapirbegrebet deekker mange forskellige pro-
dukter, hvor veerdipapirhandleren sé& har en pligt til at risikomeerke produkterne.

Saxo Bank har tillige indtaget det standpunkt, at Rom-I forordningens undtagelser til lovvalgsbe-
stemmelser inden for forbrugerkontrakter er geldende, da vi har at gere med rettigheder og forplig-
telser, der udgor et finansielt instrument.

Det skal erindres om, at det vi har med at gore i sagen, er en aftale mellem C og Saxo Bank omkring
forstnaevntes oprettelse som kunde i banken, dvs. en ganske almindelig kundeaftale, hvor kunden
mod betaling kan benytte bankens finansielle tjenesteydelser.

Kundeaftalen mellem Saxo Bank og C er grundlaget for neervaerende sag.

Ligeledes bestrides Saxo Banks synspunkter omkring drift af en multilateral handelsfacilitet.

Handel mellem C og Saxo Bank er med Saxo Bank som principal/modpart og dermed Cs aftalepart.

Saxo Banks bemaerkninger omkring Rom-I forordningen og dennes mulige indflydelse pa fortolknin-
gen af forbrugerbegrebet ma i det fulde afvises at have relevans for nerveerende sags problematik.

[ ovrigt bemaerkes, at sagerne skal bedemmes efter dansk ret, herunder den forstéaelse af forbrugerbe-
grebet som folges af de danske domstole. Saxo Banks fremleaeggelse af 62 siders oversattelse af
domme fra en polsk domstol er uden relevans for naerverende sag.

For C, som hverken taler dansk eller engelsk, vil det endvidere vaere uforholdsmaessigt byrdefuldt,
okonomisk og menneskeligt, at skulle fore sin sag mod Saxo Bank ved de danske domstole, hvorfor
sagen skal afvises.”

So- og Handelsrettens begrundelse og resultat

C indgik i juli 2011 en aftale med Saxo Bank, hvorefter han fik adgang til at benytte
bankens online handelsplatform til at spekulere i bl.a. valuta med banken som direkte
modpart.
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[ forbindelse med aftaleindgéaelsen accepterede C bankens almindelige forretningsbetin-
gelser, herunder en varmnetingsaftale hvorefter So- og Handelsretten som udgangspunkt har

enekompetence til at traeffe afgorelse i parternes tvist.

Spergsmaélet i denne delafgorelse er, om C er bundet af vametingsaftalen, hvilket han
ikke er, hvis han er forbruger i domsforordningens forstand, dvs. hvis han har indgaet
aftalen med henblik pa brug, der ma anses for at ligge uden for hans erhvervsmaessige
virksomhed, jf. artikel 17, stk. 1, og artikel 19 i domsforordningen (forordning nr. 1215/2012
af 12. december 2012 om retternes kompetence og om anerkendelse og fuldbyrdelse af

retsafgorelser pa det civil- og handelsretlige omrade).

Ved afgerelsen af, om C er forbruger eller ej, skal det for det forste bemarkes, at begrebet
“forbruger” i domsforordningen — af hensyn til at sikre en ensartet anvendelse af reglerne i
hele EU - skal betragtes som et selvsteendigt begreb, som ferst og fremmest skal fortolkes
ud fra forordningens opbygning og formal, jf. herved om det tilsvarende begreb i den
tidligere domskonvention EF-Domstolens dom af 3. juli 1997 i sagen C-269/95, Benincasa
mod Dentalkit. Af denne afgorelse fremgar endvidere, at bestemmelsen om forbrugere kun
skal gelde for private endelige forbrugere, som ikke driver forretnings- eller erhvervsmaes-

sig virksomhed.

Afgorelsen om, hvorvidt en person skal anses for forbruger — hvilket begreb skal fortolkes
snaevert — beror pd den pagaldendes status i relation til en bestemt kontrakt, sammenholdt
med dennes karakter og formal, og ikke pa personens subjektive forhold. Alene kontrakter,
der er indgaet med henblik pa at dekke en persons private, personlige forbrug er omfattet af
de bestemmelser, der skal sikre forbrugeren beskyttelse som den forudseetningsvis skono-
misk svagere part. Den sarlige beskyttelse, som er sigtet med disse bestemmelser, savner
begrundelse i forbindelse med kontrakter, der har erhvervsmaessigt formal, uanset om dette
matte veare tenkt for fremtiden. Den serlige beskyttelsesordning for forbrugere omfatter sa-

ledes alene kontrakter, der er indgdet uden for rammerne og uafhaengigt af enhver aktuel el-
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ler fremtidig erhvervsmaessig virksomhed eller hensigt, jf. herved i det hele EF-Domstolens

dom i ovennaevnte sag, Benincasa mod Dentalkit, preemis 15-18.

C har som privat person indsat i alt omkring 21.500 euro pé sin konto hos Saxo Bank, og den
14. januar 2015 (dagen for kursen pa den schweiziske franc steg voldsomt) havde han et
samlet indestdende pad ca. 26.000 USD. Cs investering var gearet lidt over 19 gange, hvilket
vil sige, at han pa sin konto pé basis at indestdendet p& omkring 26.000 USD pa det tids-
punkt havde taget positioner i valutaprodukter, som udsatte ham for tabsrisiko pd omkring
518.000 USD. I lebet af de ca. 3,5 ar, han havde kontoen, havde han gennemfert handler 1.766
gange og herunder handlet valutapositioner (gearet handel) 1.338 gange. Det mé legges til
grund, at der er tale om komplekse finansielle produkter forbundet med hej risiko, hvilket
ogsa fremgar af aftalegrundlaget. C etablerede saledes ved aftaleindgaelsen med Saxo
Bank mulighed for lebende at kebe og salge komplekse finansielle produkter for beleb

mange gange storre end sit indskud.

Retten finder under disse omstendigheder, at C ikke kan anses for at have indgéet
kontrakten med Saxo Bank uden for rammerne og uafhangigt af enhver fremtidig
erhvervsmaessig virksomhed eller hensigt. Der er herefter ikke grundlag for at tilsidesaette
den vaernetingsaftale, som han har indgaet med Saxo Bank.

Sagens resultat bliver herefter, at sagen som pastéet af Saxo Bank skal fremmes i realiteten.

Thi bestemmes:

Sagen fremmes i realiteten.

Mette Skov Larsen Mads Bundgaard Larsen Claus Forum Petersen
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