HOJESTERETS DOM
afsagt onsdag den 9. oktober 2019

Sag BS-47790/2018-HJR
(2. afdeling)

Saxo Bank A/S
(advokat Frank Beggild og advokat Kolja Staunstrup)

mod

X ApS
(advokat Morten Boe Jakobsen)

Biintervenienter til stotte for X ApS:
Vegard Tvedt,

Theodoor Rutgers

08

Sanwil Holding S.A.

(advokat Jakob Ravnsbo for alle)

I tidligere instanser er afsagt dom af Se- og Handelsretten den 22. december

2016 og af Dstre Landsrets 10. afdeling den 30. maj 2018.

I pAdemmelsen har deltaget fem dommere: Vibeke Ronne, Henrik Waaben, Jan

Schans Christensen, Lars Apostoli og Kristian Korfits Nielsen.

Pastande

Appellanten, Saxo Bank A/S, har nedlagt pastand om, at indsteevnte, X ApS,
skal betale 4.109.957,34 kr. med procesrente fra den 1. september 2015 af

1.652.802,66 kr. og fra den 14. juni 2018 af 2.457.154,68 kr.



Pastanden omfatter tilbagebetaling af 1.611.112,36 kr. samt procesrenter og
sagsomkostninger med 846.042,32 kr., i alt 2.457.154,68 kr., som Saxo Bank har
betalt til X til opfyldelse af landsrettens dom.

X har pastaet stadfeestelse.

Anbringender
Parterne har i det veesentlige gentaget deres anbringender.

Saxo Bank har supplerende anfort navnlig, at landsrettens afgorelse er baseret
pa den misforstaelse, at Saxo Bank kl. 10.30.47 og 10.30.48 fik gennemfort 27,5 %
og 24,6 % af den meengde, man provede at handle. Saxo Bank fik rettelig ekse-
kveret 0 % og 18 % af de maengder, banken ndede at efterspoerge. Banken havde
fra starten et behov for at leegge salgsordrer for 400 mio. EUR i markedet. Ekse-
kvering af 1 mio. EUR kl. 10.30.48 udger derfor en kvart procent af den gnskede
mengde.

De oprindelige handelsbekreeftelser var fejlbehaeftede og er derfor under alle
omsteendigheder uforbindende efter aftalelovens § 32 og § 39 og principperne
heri. Det var en fejl, at likviditetsudbyderne efter kl. 10.30 fortsat streamede
ikke eksekverbare priser. Da disse blev videreformidlet til X, foreligger der en
viljeserkleering, som ved fejlskrift eller anden fejltagelse har faet et andet
indhold end tilsigtet. Banken er derfor ikke bundet af erkleeringens indhold,
hvis X indsa eller burde indse, at der forela en fejltagelse. Ved vurderingen af,
hvad X indsa eller burde indse, kan der ogsa tages hensyn til den kundskab,
selskabet har faet eller burde have féet, for viljeserkleeringen har virket
bestemmende for selskabets handlemade. Banken reagerede i umiddelbar
forleengelse af de fejlagtige handelsbekreeftelser, og inden X disponerede i tillid
til de fejlagtige priser. Handelsbekrzeftelserne er derfor ikke bindende for
banken.

X har supplerende anfert navnlig, at Saxo Bank pa intet tidspunkt i perioden fra
den 15. januar 2015 til afgivelsen af ankesteevningen den 20. november 2018 har
gjort geeldende, at handlerne, hvorved de seks valutapositioner blev nedlukket,
var ugyldige eller uforbindende. Banken har gennem hele forlebet fastholdt
handlerne og saledes ikke anset dem for ugyldige. Banken har under disse
omsteendigheder — og henset til, at der var tale om valutahandler — ikke fremsat
indsigelsen om ugyldighed efter dansk rets almindelige regler inden for rimelig
tid. Indsigelsen er derfor bortfaldet ved passivitet. Herudover bestrides det, at
der er grundlag for at erkleere handlerne for ugyldige eller uforbindende efter
aftalelovens § 32, jf. § 39 eller principperne heri. X var i god tro om de
handelskurser, som banken oplyste ved handelsbekraeftelserne kl. 10.30.48.
Disse handelskurser skyldtes ikke fejl, som kan begrunde ugyldighed efter de
nevnte bestemmelser i aftaleloven.



Biintervenienterne,Vegard Tvedt, Theodoor Rutgers og Sanwil Holding S.A.,
har afgivet skriftlige indleeg under sagen.

Supplerende sagsfremstilling
Af Saxo Banks almindelige forretningsbetingelser fremgar yderligere bl.a.:

”16.11 Kunden forstar, anerkender og accepterer, at den til Kunden opgivne kurs
omfatter et spread sammenlignet med den kurs, til hvilken Saxo Bank kan have
dakket eller forventer at kunne dekke Kontrakten i en handel med en anden
kunde eller en Modpart. Derudover forstar, anerkender og accepterer Kunden, at
ovennavnte spread udggr godtggrelse til Saxo Bank, og at sadant spread ikke
ngdvendigvis kan beregnes for alle Kontrakter, og at sadant spread ikke vil blive
specificeret pa Afregnings-/Handelsnotaen eller pa anden vis oplyst over for
Kunden.”

Af Saxo Banks ordreudferelsespolitik ("Best execution”) fremgar yderligere
bla.:

5.3 For OTC produkter [“Over-the-Counter”] (CFD, (revolverende) FX Spot, FX
forwards og FX optioner), handler Saxo Bank som ordregiver mod egen bog og
kan i den sammenh&ng dirigere sine egne ordrer videre til andre market makere.
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I Saxo Banks arsrapport for 2014 er anfort bl.a.:

”Client Development

Saxo Bank's core business is online trading in financial instruments for private
and institutional clients. Saxo Bank facilitates trading from its head office in
Denmark...

Saxo Bank has developed its platforms and overall offering to better cater for the
needs of more sophisticated clients who trade multiple asset classes, products and
instruments. ..

Strategic Directions

The strategic foundation for Saxo Bank consists of our Mission Statement
(“Providing the best and most reliable tools to trade global markets — anytime,
anywhere”) and our Corporate Statement which outlines our values, stakeholders,
rules of engagement and our overall goal "to be the world’s most profitable and
professional facilitator in the global capital markets".

Saxo Bank is a facilitator of online trading with a global footprint and local
presence...



... The Bank enables clients to trade and deal in currencies, stocks, commodities,
bonds, futures and options from a single account and cloud-based platform in 20
different languages.

Saxo Bank aim to empower retail clients around the world to seize trading oppor-
tunities by providing them with the widest product range available, best execution
and outstanding client experience, regardless of where they are based.”

Af Finanstilsynets redegorelse af 28. juni 2019 om inspektion i Saxo Bank frem-
gar bl.a.:

”Sammenfatning og risikovurdering

Saxo Bank A/S er en global koncern med datterselskaber, filialer og repraesenta-
tionskontorer over hele verden og har kunder fra over 160 lande. Saxo Bank A/S'
kerneforretning er at facilitere online handel og investeringer i finansielle pro-
dukter, herunder marginhandel, via bankens digitale handelsplatforme...

Som mellemmand i handler har en af bankens stgrste risici historisk veret, at
markedet kunne @&ndre sig 1 perioden fra kunden handler med banken til banken
via andre kundehandler eller markedet afdekker risikoen. Finanstilsynet har
noteret sig, at banken de seneste ar har reduceret denne risiko vasentligt.

Bankens forretningsmodel er baseret pa digital etablering af kundeforhold og di-
gital due diligence af kunder fra mange lande. Banken er derfor sarligt udsat for
ikke-finansielle risici. Finanstilsynet vurderer isar, at forretningsmodellen har
hgje iboende compliancerisici og risiko for finansiel kriminalitet.”

Af den udtalelse af 11. marts 2015 fra FXCM Inc., der er omtalt i Sg- og Han-
delsrettens dom, fremgar yderligere bl.a.:

"FXCM Releases Detailed Data on the SNB Flash Crash

Observations on the Extreme Market Dysfunction

... FXCM Inc. (NYSE:FXCM), a leading online provider of foreign exchange
(FX) trading and related services, today disclosed detailed information regarding
its systems and the broader FX market during the January 15" EUR/CHF Flash
Crash. FXCM has compiled data points which demonstrate the unprecedented and
extreme dysfunction of the FX market on January 15"...

The Swiss National Bank’s Mishandling of the Swiss Franc:

On January 15, 2015, the Swiss National Bank (SNB) caused a flash crash that
lead to historic dysfunction never seen before in the FX markets when it announ-
ced that it was completely (not gradually) removing the 1.2000 self-imposed floor
on the EUR/CHF exchange rate. The SNB’s shocking announcement was made
without any prior warning or notice to the marketplace. As the market perceived
the EUR/CHEF rate to be real, the abrupt change triggered chaos and a complete
FX market breakdown.

Timeline of Relevant Events on January 15 (Morning, Eastern Standard Time):



e (4:30[10:30 dansk tid] — Swiss National Bank announces the removal of the
1.2000 EUR/CHEF floor.

e (4:30:47 — EUR/CHF drops below 1.2000 for the first time

e (4:30:56 — 9 seconds later, the major international banks who provide liquidity to
FXCM begin rapidly removing liquidity as quotes go as low as 1.1659.”

Hojesterets begrundelse og resultat

Den 15. januar 2015 kl. 10.30 dansk tid ophavede Den Schweiziske National-
bank uvarslet fastkursmalet for schweizerfranc (CHF) over for euroen (EUR),
som hidtil havde veeret 1,2. Dette resulterede umiddelbart i en stigning af kur-
sen pa CHF i forhold til EUR.

X ApS havde den 15. januar 2015 seks abne positioner i valutakrydset EUR/CHF
hos Saxo Bank A/S. Kursen pa valutakrydsene faldt, da CHF steg i veerdi i for-
hold til EUR. Der var for alle positioner fastsat en ”stop-loss”-ordre, saledes at
Saxo Bank skulle afvikle valutaforretningerne, hvis kursen pa valuta-krydset

faldt til 1,198.

X modtog den 15. januar 2015 kl. 10.30.48 automatisk genererede meddelelser
fra Saxo Bank om, at der var sket salg ("Order executed to Sell”) af selskabets
EUR/CHE-positioner til kurs 1,19729 for sa vidt angar fem positioner og til kurs
1,19727 for sa vidt angar én position. Banken sendte samme dag kl. 11.53 med-
delelse til X om, at handlerne var blevet gennemfeort i et ekstremt illikvidt mar-
ked, og at handlerne ville blive gennemgaet og korrigeret til mere korrekte kur-
ser, der kunne fore til en ringere kurs end den oprindeligt oplyste. Samme dag
ca. kl. 22.00 oplyste banken, at kurs 0,9625 ville blive anvendt for EUR/CHF-
handler foretaget i tidsrummet 10.30.00 til 10.41.30. Banken korrigerede herefter
X’ afregningskurser pa de seks EUR/CHF-valuta-kryds til denne kurs.

Parternes pastande er baseret pa en opgerelse af deres mellemvarende hen-
holdsvis for og efter kursreguleringen. Der er enighed om de belobsmaessige
opgorelser og om rentepdstandene.

Sagen angar, om Saxo Bank efter aftalegrundlaget var berettiget til at korrigere
afregningspriserne som sket.

Fire dommere — Vibeke Ronne, Henrik Waaben, Jan Schans Christensen og
Kristian Korfits Nielsen — udtaler:

I Saxo Banks almindelige forretningsbetingelser, der var geeldende for X" kun-
deforhold hos banken, fremgar i pkt. 6.12, at “[d]et er muligt, at der kan fore-
komme fejl i de transaktionspriser, der er opgivet af Saxo Bank. I sadanne til-
feelde... er Saxo Bank ikke forpligtet af en kontrakt, som gores geeldende at



veere indgaet (hvad enten det er bekreeftet eller ikke af Saxo Bank) til en pris,
som Saxo Bank over for kunden kan dokumentere ville veere abenbart ukorrekt
pa tidspunktet for transaktionen.” Det fremgar videre af pkt. 6.12, at Saxo Bank
i denne situation reserverer retten til at annullere handlen eller korrigere han-
delsprisen til den pris, som Saxo Bank selv afdeekkede handlen til, eller alter-
nativt til den historiske markedspris.

Efter de fremkomne oplysninger leegger vi til grund, at Saxo Banks system var
sat op til automatisk at eksekvere kundehandler pa baggrund af indikative pri-
ser fra likviditetsudbyderne og i samme forbindelse give kunderne meddelelse
om handlerne.

Efter bevisforelsen, herunder FXCM Inc.’s udtalelse af 11. marts 2015 og de af-
givne vidneforklaringer om den likviditetsmaessige situation pa valutamarke-
det, leegger vi til grund, at der efter udmeldingen fra Den Schweiziske Natio-
nalbank opstod en ekstraordineer markedssituation, som beted, at der alene var
en meget begreenset likviditet i markedet for valutakrydset EUR/CHEF. Som fol-
ge heraf var det i en leengere periode efter kl. 10.30.00, herunder ved udsendel-
sen af handelsbekraeftelserne til X kl. 10.30.48, kun i meget begraenset omfang
muligt at gennemfore salgsordrer pa valutakrydset. Det kan ikke fore til en an-
den vurdering, at valutakrydset EUR/CHF i begraenset omfang blev handlet til
en kurs tet pa den fastsatte “stop-loss”-kurs pa EBS, der er en af verdens storste
handelsplatforme for valutamarkedet, men som ikke var blandt de 13-14 inter-
nationale banker, som Saxo Bank hidtil havde benyttet som likviditetsudbyde-
re.

Vi finder pa denne baggrund, at de transaktionspriser, der blev oplyst til X i de
automatisk genererede handelsbekreeftelser kl. 10.30.48, var fejlagtige og ma
anses for at have veeret abenbart ukorrekte. Saxo Bank har derfor efter pkt. 6.12
i de almindelige forretningsbetingelser veeret berettiget til at foretage den skete
korrektion af afregningspriserne. Vi finder i den forbindelse, at der ikke er
grundlag for at tilsideseette den fremgangsmade med gennemsnitspriser, som
Saxo Bank har anvendt ved fastseettelsen af den endelige afregningskurs over
for X, som uforenelig med pkt. 6.12.

Vi stemmer derfor for at tage Saxo Banks pastand til felge.
Dommer Lars Apostoli udtaler:

Efter indholdet af kundeformularen afsnit 7, Saxo Banks almindelige forret-
ningsbetingelser pkt. 5.4, jf. pkt. 1.1 xxxi, pkt. 6.4 og pkt. 16.11 samt bankens
ordreudferelsespolitik pkt. 1.4, jf. pkt. 5.3, tiltreeder jeg landsrettens opfattelse,
hvorefter Saxo Bank ifolge aftalegrundlaget var kundens modpart ved salg af
kundens valutapositioner. Dette stemmer i ovrigt ogsd med den retsopfattelse,



som Financial Ombudsman Service i England synes at have lagt til grund i sin
afgorelse af en tilsvarende konflikt mellem en kunde og Saxo Capital Markets
UK Ltd., og som Finanstilsynet synes at have lagt til grund i sin redegorelse af
28. juni 2019 om inspektion i Saxo Bank. X solgte saledes de pagaeldende valu-
tapositioner direkte til Saxo Bank den 15. januar 2015 kl. 10.30.48.

I den kortvarige periode fra Saxo Banks keb af X’ valutapositioner, indtil
banken gennemforte videresalg til sine likviditetsudbydere, var eventuel
kursgevinst eller kurstab pa produktet derfor som udgangspunkt X uved-
kommende.

Jeg leegger til grund, at Saxo Bank efter kebet af X" valutapositioner den 15.
januar 2015 kI. 10.30.48 realiserede et kurstab pa disse, idet det ikke var muligt
for banken at videresaelge dem til de kurser pa 1,19729 og 1,19727, som banken
ved handelsbekraeftelserne til X havde accepteret. Banken foretog videresalg
samme dag, men til betydeligt darligere kurser.

Det er herefter spergsmalet, om Saxo Bank har mulighed for at fravige ud-
gangspunktet om, at kurstab i perioden fra bankens keb til det efterfolgende
afdeekningssalg i markedet er kunden uvedkommende.

Af de grunde, som landsretten har anfert, er jeg enig i, at hverken forretnings-
betingelsernes pkt. 16.5 eller pkt. 31.4 gav banken adgang til at korrigere han-
delskursen for de keb, som fandt sted den 15. januar 2015 kl. 10.30.48.

Forretningsbetingelsernes pkt. 6.12 giver banken ret til at korrigere handels-
prisen med X som sket, hvis Saxo Bank kan dokumentere, at overdragelses-
kurserne pa 1,19729 og 1,19727 var abenbart ukorrekte pa tidspunktet for
transaktionen. Transaktionstidspunktet fremgar af X’ aktivitetslog hos Saxo
Bank. Heraf fremgar som naevnt, at handlen blev gennemfert den 15. januar
2015 kl. 10.30.48.

Valutakurser og kurser pa finansielle produkter i tilknytning hertil kan variere
betydeligt over meget kort tid, hvilket afspejles i de preecise tidsangivelser for
handler, som fremgar af kundernes aktivitetslog hos Saxo Bank. Efter min op-
fattelse er det derfor afgerende, om Saxo Bank har godtgjort, at den aftalte kurs
kl. 10.30.48 var ”abenbart ukorrekt”. Hvorvidt markedskursen nogle sekunder
eller minutter senere var veesentligt lavere end den aftalte, er derfor uden be-
tydning for spergsmalet om bankens korrektionsadgang i henhold til forret-
ningsbetingelsernes pkt. 6.12. Det samme geelder om et muligt fald i markeds-
likviditeten de efterfolgende sekunder og minutter.

Det fremgar af FXCM Inc.’s udtalelse af 11. marts 2015, at kursen pa de om-
handlede valutapositioner forste gang faldt til under 1,2 den 15. januar 2015



kl. 10.30.47 — altsa et sekund fer det handelstidspunkt, hvor X afstod sine valu-
tapositioner til Saxo Bank til kurs 1,19729 og 1,19727. Det fremgar endvidere af
samme udtalelse, at det forst var 9 sekunder senere — altsa kl. 10.30.56 — at de
storre internationale likviditetsudbydere hurtigt begyndte at fjerne likviditet fra
markedet, og at kurserne faldt voldsomt. Denne beskrivelse af markedssitua-
tionen omkring handelstidspunktet forekommer efter min mening at veere i god
overensstemmelse med de data fra EBS, som fremgar af Saxo Banks egen
redegorelse til kunderne med overskriften “Proof of incorrectness of original fill
prices, and argumentation for price amendment in relation to the CHF event
15th of January 2015”. Af tabellen, som er optrykt i landsrettens dom, fremgar
bl.a., at markedskursen pa den omhandlede valutaposition kl. 10.30.48 var
1,1980. Af tabellen fremgar endvidere, at kursen forst begyndte at falde

k1. 10.30.29, og at den fortsatte med at falde i de efterfelgende sekunder og mi-
nutter. Kl. 10.30.46 var kursen endnu over 1,2, men kl. 10.30.47 faldt den til
1,1998. K1. 10.30.59 var kursen faldet til 1,1555 og kl. 10.52 var den faldet til
0,8937. Kursfaldet var sket vedvarende og lebende i perioden. Om handelsvo-
lumen pé EBS fremgar det endvidere, at den voksede betydeligt — iseer efter kl.
10.34. I sin redegporelse har Saxo Bank selv anvendt EBS som “benchmark for
real market rate and liquidity”.

Det fremgar af forklaringerne, at Saxo Bank i begyndelsen ikke handlede pa

EBS, men at man efter nogle minutter gik over til denne handelsplatform, da
det ikke var muligt at afseette valutapositionerne til bankens seedvanlige lik-
viditetsudbydere.

Pa den anferte baggrund, og da vidneforklaringer fra bankens medarbejdere
om bl.a. bankens vanskeligheder ved at fa sine seedvanlige likviditetsudbydere
til at acceptere kob til de indikative priser, som disse likviditetsudbydere havde
udmeldt, efter min mening ikke kan fore til et andet resultat, finder jeg, at den
af EBS anforte markedskurs pa 1,1980 ma anses for det mest preecise udtryk for
den faktiske markedskurs pa det relevante transaktionstidspunkt — den 15. ja-
nuar kl. 10.30.48. Da denne kurs er pa linje med de overdragelseskurser, som X
faktisk opnéede ifolge handelsbekreeftelserne fra Saxo Bank, finder jeg, at Saxo
Bank ikke har godtgjort, at den aftalte pris var abenbart ukorrekt, og at banken
derfor ikke har adgang til priskorrektion i medfer af forretningsbetingelsernes
punkt 6.12. Af samme grund har Saxo Bank heller ikke adgang til priskorrek-
tion efter aftalelovens almindelige regler.

Herefter stemmer jeg for stadfeestelse af landsrettens dom.
Der treeffes afgorelse efter stemmeflertallet.

Haojesteret tager herefter Saxo Banks pastand til felge.



Sagsomkostningerne er fastsat til deekning af advokatudgift med 450.000 kr. og
af retsafgift for So- og Handelsretten og Hojesteret med 153.240 kr., i alt 603.240
kr.

THI KENDES FOR RET:

X ApS skal til Saxo Bank A/S betale 4.109.957,34 kr. med procesrente fra den 1.
september 2015 af 1.652.802,66 kr. og fra den 14. juni 2018 af 2.457.154,68 kr.

I sagsomkostninger for Sg- og Handelsretten, landsretten og Hojesteret skal X
ApS betale 603.240 kr. til Saxo Bank A/S.

De idemte belob skal betales inden 14 dage efter denne hgjesteretsdoms afsi-
gelse. Sagsomkostningsbelobet forrentes efter rentelovens § 8 a.



