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1 Innledning

ESMA planlegger med hjemmel i forordning (EU) 600/2014 (MiFIR, "Markets in Financial
Instruments Regulation") a treffe vedtak som midlertidig vil begrense adgangen i EU til &
markedsfere, distribuere og selge CFD-er og binzre opsjoner. Et eventuelt slikt vedtak fra
ESMA vil ikke vaere bindende i Norge. Farst etter at MiFIR er tatt inn i E&S-avtalen kan det
fattes bindende vedtak som skal gjelde i E@S/EFTA-omradet, men da av EFTAs
overvakningsorgan.

Gjennom forskrift om regler tilsvarende forordning om markeder for finansielle instrumenter
(MiFIR-forskriften)! er Finanstilsynet gitt kompetanse til & gi nasjonale forbud eller
begrensninger av mer varig karakter. Finanstilsynet fremmer pa denne bakgrunn forslag til
forskrift som begrenser adgangen til markedsfaring, distribusjon og salg av binzre opsjoner
og CFD-er i og fra Norge.

Det vil under punkt 2 gis en beskrivelse av binzre opsjoner og CFD-er. Under punkt 3
redegjores det nermere for ESMAs planer for produktintervensjon, mens Finanstilsynets
erfaringer med disse produktene beskrives under punkt 4. I punkt 5 fglger Finanstilsynets
vurdering. Administrative og gkonomiske konsekvenser av forslaget fremgar av punkt 6, mens
forslag til forskrift er inntatt i punkt 7.

Utover ovennevnte vises det til ESMAs hgringsnotat av 18. januar 20182 (link).

2 Bineere opsjoner og CFD-er

2.1 Bingere opsjoner

Binare opsjoner er hgyst spekulative produkter, og investorer kan raskt tape hele sin
investering. Produktene fungerer slik at investor ma «vedde» pa hvilken vei kursen pa den
underliggende aksje, vare, indeks etc. vil bevege seg fra inngaelses- til utlgpstidspunktet.
Binzre opsjoner kan ha lgpetider ned til sekunder. Dersom investor «treffer», far
vedkommende igjen innsatsen pluss en gevinst pa 70-90 prosent. | motsatt fall taper
investoren hele innsatsen. Ved flere transaksjoner er det starre sannsynlighet for tap enn for
gevinst. Produktet handles pa nettbaserte handelsplattformer etablert av verdipapirforetak med
konsesjon i hjemlandet.

Ved handel i bingre opsjoner eksponeres kunder for sveert hgy risiko og vesentlig negativ
forventet avkastning. Ikke-profesjonelle investorer gjer ofte mange gjentakende handler i
disse instrumentene, hvilket gker sannsynligheten for tap. Kompleksiteten i disse produktene
og mangelfull informasjon ved salg av disse, begrenser kundens mulighet til & forsta risikoen
ved produktene. Det benyttes ofte aggressive metoder ved markedsfagring av bingre opsjoner.

1 Forskrift av 4. desember 2017 nr. 1914
2 ESMA35-43-904
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2.2 CFD-er

CFD ("contract for difference", finansiell differansekontrakt) er en kontrakt mellom en kjgper
og en selger hvor partene avtaler a utveksle forskjellen mellom prisen pa et underliggende
investeringsobjekt (for eksempel en indeks, en aksje, en ravare eller en valuta) pa tidspunktet
for inngaelse av kontrakten og prisen pa det samme objektet pa tidspunktet for stenging av
kontrakten.

CFD-er tilbys av flere internasjonale verdipapirforetak og omsettes pa det aktuelle foretakets
nettbaserte elektroniske handelsplattform (ingen norske plattformer). Disse
produktleverandgrene tilbyr CFD-handel pa margin, hvilket betyr at investor trenger a stille
sikkerhet kun for en liten andel av det faktiske belgpet som investeres i en posisjon. Det tilbys
til dels sveert hagy belaningsgrad (gearing). Marginkravet varierer med type underliggende
investeringsobjekt og ligger for flere produkter helt ned mot 0,2 prosent — tilsvarende en
gearing opp mot 500. Dette betyr at endringer i en slik posisjons markedsverdi vil forsterkes
med 500 ganger pa investors egenkapital. Denne gearing-effekten innebaerer saledes svaert
hay risiko og kan fare til at en investor kan tape mer enn marginen pa en CFD-posisjon.

Produktleverandgren overvaker lgpende verdien av investors margin. Dersom en CFD-
posisjons markedsverdi utvikler seg negativt, vil dette redusere verdien pa marginen, og
produktleverandgren vil da kreve investor for ytterligere margininnbetaling for  opprettholde
det opprinnelige marginkravet. P& hayt gearede posisjoner vil dette kunne innebeere hyppige
krav om stadig nye margininnbetalinger.

Investor belastes kostnader ved CFD-handel i form av kurtasje, spread (kursdifferansen
mellom produktleverandgrens kjeps- og salgskurs) og finansieringskostnader (dersom
posisjonen holdes over natten). Gearing-effekten vil gjare at kurtasjekostnadene forsterkes i
forhold til marginen, siden disse kostnadene beregnes som en prosentandel av hele posisjonen
og ikke kun av marginen. Gearing-effekten vil virke pa samme mate med hensyn til spread-
kostnader. Hgy transaksjonshyppighet og hgy gearing vil dermed raskt kunne fare til sveert
hgye akkumulerte transaksjonskostnader i forhold til investors deponerte egenkapital. VVed
markedsfaring av CFD-er benyttes ogsa ofte aggressive metoder.

3 ESMAs planer for produktintervensjon

3.1 Bakgrunn

ESMA og en rekke nasjonale tilsynsmyndigheter i EJS har de siste arene observert en rask
gkning i markedsfaring, distribusjon og salg av CFD-er og binare opsjoner til ikke-
profesjonelle kunder. ESMA foretok i 2015 en kartlegging, gjentatt i 2016, som omfattet salg
av CFD-er, rullerende valuta-spot-kontrakter og binere opsjoner til ikke-profesjonelle
investorer. Datagrunnlaget for kartleggingen ble hentet inn av nasjonale tilsynsmyndigheter
og viser at disse komplekse produktene er blitt solgt til anslagsvis 2,45 millioner ikke-
profesjonelle kunder. Antallet kunder som handlet disse spekulative produktene vokste 30
prosent fra 2015 til 2016.
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Disse produktenes risiko og kompleksitet, det forhold at disse markedsfares, distribueres og
selges gjennom nettbaserte kanaler, samt den aggressive markedsfgringen som benyttes av en
rekke foretak, har ledet til betydelig bekymring for et svekket investorvern for ikke-
profesjonelle kunder. Flere tilsynsmyndigheter har foretatt analyser og studier som viser at
mellom 74 og 89 prosent av kundene som handler i disse produktene, taper penger.

Siden 2013 har ESMA og nasjonale tilsynsmyndigheter gjennomfart en rekke tiltak med det
formal a gke investorvernet for ikke-profesjonelle kunder nar disse handler med CFD-er og
andre spekulative produkter i E@S, blant annet ved publisering av advarsler mot handel i slike
produkter. Da MiFIR tradte i kraft 3. januar 2018, fikk ESMA hjemmel til & midlertidig forby
eller begrense markedsfaring, distribusjon eller salg av visse finansielle instrumenter eller
finansielle instrumenter med visse sarskilte egenskaper i EU (sakalt produktintervensjon).
Slikt forbud eller begrensning kan i gjelde i maksimalt tre maneder, men ESMA kan forlenge
dette.

3.2 Neermere om ESMAs planlagte forslag

ESMA vurderer na & benytte den nye hjemmelen i MiFIR til & midlertid forby markedsfgring,
distribusjon og salg av binzre opsjoner i EU og til & begrense markedsfaring, distribusjon og
salg av CFD-er i EU.

Forbudet og begrensningen skal kun gjelde markedsfaring, distribusjon og salg av
henholdsvis binzgre opsjoner og CFD-er til ikke-profesjonelle kunder.

ESMA har vurdert & vedta et totalforbud mot markedsfgring, distribusjon og salg av CFD-er,
slik som for binare opsjoner, men har kommet til at dette ikke er forholdsmessig per i dag. De
begrensninger ESMA vurderer er:

. Begrensning pa gearinggrad — avhengig av underliggende (leverage limit)

. Krav om lukking av posisjon nar markedsverdi faller til en bestemt prosentandel av
margin (automatic margin close out)

. Beskyttelse mot at tap overstiger innbetalt belgp (negative balance protection)

. Forbud mot at CFD-foretak yter visse penge- eller naturalytelser til ikke-profesjonelle

. Standardisert advarsel mot risiko

4 Finanstilsynets egne erfaringer med
binzere opsjoner og CFD-er

4.1 Bineaere opsjoner
Finanstilsynet har ved flere anledninger fulgt opp ovenfor utenlandske tilbydere av binaere

opsjoner som har rettet seg mot norske investorer uten ngdvendig konsesjon. Det er ogsa
registrert at disse benytter aggressive markedsfgringsmetoder uten ngdvendige risikoadvarsler.
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4.2 CFD-er

Finanstilsynet har i lgpet av de tre siste arene gjennomfgrt stedlige tilsyn i seks
verdipapirforetak med hovedvirksomhet innen radgivning og formidling av CFD-handel til de
utenlandske plattformene. Flere av tilsynene har avdekket alvorlige brudd pa
verdipapirhandellovens bestemmelser om god forretningsskikk, og fire av de seks foretakene
har som en falge av disse bruddene fatt tilbakekalt eller levert tilbake sine tillatelser til a yte
investeringstjenester. Hovedgrunnlaget for tap av tillatelser har i disse tilfellene veert foretakets
rolle som padriver for sveart kortsiktig og tapsbringende CFD-handel. | tillegg inkluderer de
alvorligste bruddene villedende markedsfering, mangelfulle opplysninger om risiko samt
mangelfulle vurderinger av produktets/strategiens egnethet eller hensiktsmessighet for den
aktuelle kunden.

Som ledd i disse stedlige tilsynene har Finanstilsynet beregnet foretakenes kunders
handelsresultater. Beregningene omfatter ca. 1.000 kunders CFD-handel over en periode pa
mellom ett og to ar. Finanstilsynet fant at 82 prosent av kundene tapte penger. Kundene tapte i
gjennomsnitt ca. 260.000 kroner, tilsvarende i snitt ca. 55 prosent av kundens stilte marginer.
CFD-handelen i disse undersgkelsene berer preg av Kortsiktige posisjoner og hyppige
transaksjoner, med en gjennomsnittlig posisjonsvarighet pa fire dager og i snitt to utferte
transaksjoner per dag for den enkelte kunde. Gjennomsnittlige akkumulerte
transaksjonskostnader i den aktuelle perioden utgjorde ca. 37 prosent av kundens deponerte
egenkapital.

14. juni 2017 publiserte Finanstilsynet en advarsel mot handel i CFD-er.

5 Finanstilsynets vurderinger

Finanstilsynet kan med hjemmel i MiFIR-forskriften § 42 forby eller begrense markedsfaring,
distribusjon og salg av visse finansielle instrumenter eller finansielle instrumenter med visse
saerskilte egenskaper i eller fra Norge. Bestemmelsen oppstiller en rekke vilkar som skal vere
oppfylt fer Finanstilsynet kan treffe slike tiltak. I tillegg er det i forskrift om utfyllende regler
til MiFID 11- og MiFIR-forskriftene® Del 8* artikkel 21 gitt naermere regler om kriterier og
faktorer som Finanstilsynet skal ta hensyn til ved utgvelse av sin myndighet til & foreta slik
produktintervensjon.

Det fglger av disse reglene at Finanstilsynet kan treffe slike tiltak dersom Finanstilsynet har
rimelige grunner til & mene at et finansielt instrument skaper alvorlige problemer knyttet til
investorvern. Ved denne vurderingen skal Finanstilsynet blant annet se hen til graden av
kompleksitet ved det finansielle instrumentet, omfanget av potensielle negative konsekvenser,
typen kunder som det finansielle instrumentet markedsfares eller selges til, og de sarlige
egenskapene ved eller komponentene i det finansielle instrumentet, herunder eventuell
innebygd finansiell gearing. Videre skal det sees hen til eventuell forekomst og grad av
misforhold mellom forventet avkastning eller fortjeneste for investorer og risikoen for tap i

3 Forskrift av 20. desember 2017 nr. 2300

4 Om fastsettelse av definisjoner, gjennomsiktighet, portefgliekomprimering og tilsynstiltak med hensyn til produktinngrep og
posisjoner, jf. delegert kommisjonsforordning (EU) 2017/567
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forbindelse med det finansielle instrumentet, fastsettelse av pris og tilhgrende kostnader for det
finansielle instrumentet og salgsmetodene knyttet til det finansielle instrumentet.

For a kunne treffe slike tiltak, ma Finanstilsynet ogsa ha rimelige grunner til & mene at
eksisterende regulering ikke i tilstrekkelig grad handterer risikoen, og at problemet ikke kan
lgses pa en bedre mate ved a styrke tilsynet med eller handhevingen av eksisterende krav.
Videre ma tiltaket sta i forhold til formalet ut fra risikoenes art, de bergrte investorenes eller
markedsdeltakernes kunnskapsniva og tiltakets sannsynlige virkning pa investorer og
markedsdeltakere. Et nasjonalt forbud eller begrensning behgver ikke veere tidsbegrenset, men
skal oppheves dersom vilkarene for a treffe forbudet eller begrensningen ikke lenger er oppfyit.

Finanstilsynet mener at vilkarene er til stede for a fastsette forskrifter med samme innhold som
vedtaket ESMA legger opp til. Det er i denne sammenheng lagt vekt pa produktenes iboende
egenskaper, egne tilsynserfaringer ved markedsfaring, distribusjon og salg av de nevnte
produktene samt ESMAs kartlegging av dette basert pa data fra nasjonale tilsynsmyndigheter.

For sa vidt gjelder binare opsjoner er dette spekulative produkter som ikke egner seg for ikke-
profesjonelle investorer og som neppe har noe annet formal enn & skape rene veddemal.
Kompleksiteten i disse produktene og mangelfull informasjon ved salg av disse, begrenser
kundens mulighet til & forsta risikoene ved produktene. Det er vanskelig & se hvordan
Finanstilsynet skal kunne begrense risikoen for tap hos ikke-profesjonelle med mindre
inngripende tiltak. | denne sammenhengen ma ESMAs vedtak kunne tillegges vekt. Det vises
til at vilkarene for ESMAs og nasjonalstatenes intervensjon i hovedtrekk er de samme. Som
tilleggsmoment kan anfgres at nar ESMA innfarer begrensninger, vil Norge — avhengig av
tiltakets rekkevidde — kunne fremsta som en "frihavn" for salg av binaere opsjoner. Det samme
gjelder for CFD-er nevnt nedenfor.

For sa vidt gjelder CFD-er har Finanstilsynet erfart at maten disse har blitt markedsfart,
distribuert og solgt pa i Norge, tilsier at det er rimelig grunn til & slutte at CFD-er skaper
alvorlige problemer knyttet til investorvern. Dette er ssmmenfallende med ESMAs vurderinger.

Slik Finanstilsynet ser det, handterer eksisterende regulering ikke i tilstrekkelig grad risikoen,
og at problemet ikke kan lgses pa en bedre mate ved a styrke tilsynet med eller handhevingen
av eksisterende krav. De foreslatte begrensningene fra ESMA star etter Finanstilsynets
vurdering i forhold til formalet ut fra risikoenes art, de bergrte investorenes kunnskapsniva og
tiltakets sannsynlige virkning pa investorene.

Finanstilsynet foreslar pa denne bakgrunn begrensninger i markedsfaring, distribusjon og salg
av CFD-er i og fra Norge tilsvarende de begrensninger som fastsettes av ESMA.

Finanstilsynet kan fastsette regler som gar lenger enn ESMAs tiltak, f.eks. & forby enhver
distribusjon og markedsfgring av CFD-er mot ikke-profesjonelle investorer. Finanstilsynet
finner det likevel hensiktsmessig a fastsette et forbud som i innhold samsvarer med ESMAs
vedtak. Mellommenn vil uansett ikke sta fritt til  veere padrivere for uforsvarlig CFD-handel.
Det overordnede kravet om at kunders interesser skal ivaretas og de mer detaljerte reglene om
dette, vil fremdeles gjelde for all markedsfering, distribusjon og salg av CFD-er.
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6 Administrative og @konomiske konse-
kKvenser

6.1 Binzere opsjoner

Det finnes i dag ingen norske plattformer som tilbyr binzre opsjoner. De plattformer som har
tilbudt slike produkter har gjort dette fra utlandet via internett. VVidere har Finanstilsynet bare
sett et par tilfeller hvor plattformer har siktet seg inn mot nordmenn ved & ha oversatt sine
nettsider til norsk. I disse tilfellene har tilbyderen ikke meldt grensekryssende virksomhet til
Norge, og Finanstilsynet har fulgt opp disse bruddene med hjemlands-myndighetene.
Finanstilsynet kjenner heller ikke til at norske verdipapirforetak har formidlet eller ytt
investeringsrad i tilknytning til binare opsjoner.

Ut fra ovennevnte er det liten grunn til & tro at et forbud mot markedsfgring, distribusjon og
salg av binare opsjoner til ikke-profesjonelle vil ha noen nevneverdig negativ effekt for norske
foretak. Det foreligger i dag ingen statistikk om omsetningen av binare opsjoner i Norge eller
EQS. Tilbakemeldingen fra andre E@S land er imidlertid at slike produkter er bredt distribuert
og solgt i deres jurisdiksjon samt at dette er stigende, jf. ogsa punkt 1 i ESMASs hgringsnotat,
hvor dette er neermere beskrevet.

Nar det gjelder den eventuelle ulempe et forbud vil ha pa kundene er det som tidligere nevnt
vanskelig & se at binare opsjoner har noe positiv funksjon som investeringsobjekt. For
Finanstilsynet antas det a fa begrenset betydning nar det gjelder ressursinnsatsen for a fglge opp
forbudet.

6.2 CFD-handel

Det finnes i dag ingen norske plattformer som tiloyr CFD-handel. Derimot er det en filial i
Norge av et utenlandsk foretak som har etablert en slik plattform. For gvrig ytes disse tjenestene
grensekryssende. En rekke norske foretak har tilbudt formidling og radgivning knyttet til CFD-
handel. Disse er gjerne omtalt som "introducing brokers" og omsetningen av disse produktene
har veert stigende i Europa, jf. ogsa punkt 1 i ESMAs hgringsnotat.

Som tidligere nevnt har Finanstilsynet reagert med tilbakekall av konsesjon ovenfor flere
verdipapirforetak som har vert aggressive padrivere for CFD-handel. Etter signaler fra
Finanstilsynet har de fleste foretak sluttet eller begrenset sine investeringstjenester i CFD-
produkter til profesjonelle kunder. Uten de foreslatte begrensningene kan dette likevel lettere
bluse opp igjen.

Ut fra ovennevnte og at det foreslas begrensninger som langt pa vei ma sies a felge allerede i
dag av god forretningsskikk er det vanskelig a se at dette vil ha noe negativ effekt for norske
verdipapirforetak. Pa den positive siden vil tiltaket bidra til & beskytte kunden mot a tape store
belgp over kort tid og mer enn det er stilt i marginsikkerhet. For Finanstilsynet antas det a fa

begrenset betydning nar det gjelder ressursinnsatsen for a felge opp de foreslatte
begrensningene.
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7 Forslag til forskrift

Forskrift om forbud mot markedsfgring, distribusjon og salg av binzre opsjoner til ikke-
profesjonelle og begrensninger i adgangen til markedsfering, distribusjon og salg av
finansielle differansekontrakter (CFD) til ikke-profesjonelle

Hjemmel: Fastsatt av Finanstilsynet [dato] med hjemmel i forskrift 4. desember 2017 nr. 1914
om regler tilsvarende forordning om markeder for finansielle instrumenter (MiFIR-forskriften)
8 42 og forskrift 20. desember 2017 nr. 2300 om utfyllende regler til MiFID 1I- og MiFIR-
forskriftene Del 8 artikkel 21.

Kapittel 1. Markedsfgring, salg og distribusjon av binzre opsjoner til ikke-profesjonelle

8 1-1. Markedsfgring, salg og distribusjon av binzre opsjoner til ikke-profesjonelle

(1) Markedsfaring, distribusjon og salg av binare opsjoner til ikke-profesjonelle kunder i Norge

eller fra Norge er ikke tillatt.

(2) Med biner opsjon etter fagrste ledd menes et derivat som:

a) skal gjeres opp kontant eller kan gjeres opp kontant dersom en av partene gnsker det,

b) kun gir utbetaling nar kontrakten lukkes eller utlgper,

c) utbetaling er begrenset til:
1. et pa forhand bestemt fastsatt belgp dersom derivatets underliggende oppfyller en
eller flere pa forhand bestemte betingelser, og
2. null eller et annet pa forhand fastsatt belgp dersom derivatets underliggende ikke
oppfyller en eller flere pa forhand bestemte betingelser.

Kapittel 2. Markedsfering, salg og distribusjon av finansielle differansekontrakter til
ikke-profesjonelle

§ 2-1. Definisjoner

I denne forskrift kapittel 2 menes med:

a) finansiell differansekontrakt (CFD): et derivat som gir innehaveren en lang eller kort
eksponering mot svingninger i pris, niva eller verdi av en underliggende, og som skal gjeres
opp kontant, eller kan gjeres opp kontant dersom en av partene gnsker det.

b) bunnsikkerhet: enhver betaling for & inngd en CFD, unntatt provisjoner og
transaksjonsavgifter.

¢) variasjonsmargin: enhver annen betaling for a handle en CFD enn bunnsikkerhet, provisjoner
og transaksjonsavgifter.

8 2-2. Begrensninger i markedsfgring, salg og distribusjon av finansielle differansekontrakter
til ikke-profesjonelle

Markedsfaring, distribusjon og salg av CFD-er til ikke-profesjonelle kunder i eller fra Norge er
kun tillat dersom tilbyder:

a) krever at kunden minst innbetaler bunnsikkerhet som angitt i § 2-3,

b) serger for lukking av kundens posisjon i trad med § 2-4,

c) beskytter kunden mot tap som overstiger summen angitt i § 2-5,
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d) ikke yter, direkte eller indirekte, penge- eller naturalytelser i forbindelse med markedsfaring,
distribusjon eller salg av CFD-er, annet enn den realiserte gevinsten av den aktuelle CFD-en
eller informasjons- eller analysetjenester som angar den aktuelle CFD-en, og
e) ikke sender, direkte eller indirekte, kommunikasjon til kunden eller publiserer informasjon
som er tilgjengelig for kunden i tilknytning til markedsfgring, distribusjon og salg av CFD-er,
uten at den inneholder en advarsel om risiko:
1. dersom den er laget pa et varig medium eller en hjemmeside, som spesifisert i § 2-6
eller for gvrig som angitt i § 2-7, og
2. i en layout som sikrer at den er fremtredende og i en fontstarrelse og i et sprak som i
det minste er lik fontstarrelsen og spraket som i hovedsak er brukt i kommunikasjonen
med kunden eller i den publiserte informasjonen.

8 2-3. Bunnsikkerhet for ulike typer underliggende
Bunnsikkerhet som angitt i § 2-2 bokstav a) skal utgjare:
a) 3,33 prosent av markedsverdi av CFD-en nar underliggende valutapar er ssmmensatt av to
av felgende valutaer: US dollar, Euro, japanske yen, britiske pund, canadiske dollar eller
sveitsiske franc,
b) 5 prosent av markedsverdi av CFD-en nar underliggende indeks, valutapar eller vare er:
1. en av felgende aksjeindekser: Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100),
Cotation Assistée en Continu 40 (CAC 40), Deutsche Bourse AG German Stock Index
30 (DAX30), Dow Jones Industrial Average (DJIA), Standard & Poors 500 (S&P 500),
NASDAQ Composite Index (NASDAQ), Nikkei Index (Nikkei 225), Standard &
Poors/Australian Securities Exchange 200 (ASX 200),
2. et valutapar sammensatt av minst én valuta som ikke er angitt i bokstav a), eller
3. gull,
c) 10 prosent av markedsverdi av CFD-en nar underliggende er en vare eller en aksjeindeks
som ikke er angitt i bokstav b),
d) 20 prosent av markedsverdi av CFD-en nar underliggende er en aksje eller for gvrig ikke er
listet opp i denne bestemmelsen.

§ 2-4. Lukking av posisjon

Med lukking av kundens posisjon i henhold til § 2-2 bokstav b) menes: Lukking av kundens
apne posisjon i CFD-en pa vilkar som er mest gunstig for kunden og i trdd med MiFID II-
forskriften 88 5-3 til 5-7, § 5-12 og § 5-13 pa det tidspunkt tilgjengelig belgp pa kundens konto
av bunnsikkerhet og variasjonsmargin, der disse utelukkende er knyttet til CFD-en, faller til
under halvparten av CFD-ens bunnsikkerhet som fglge av fall i markedsverdien av CFD-ens
underliggende.

8 2-5. Beskyttelse mot at tap overstiger opprinnelig innbetalt belgp

Med beskyttelse av kunden mot tap i henhold til § 2-2 bokstav c) menes begrensning av kunden
ansvar for tap for alle CFD-er knyttet til en konto hos en tilbyder til summen av:

a) gjenstaende bunnsikkerhet og variasjonsmargin, og

b) urealiserte gevinster pa apne CFD-er og realiserte gevinster pa lukkede CFD-er.

§ 2-6. Advarsel mot risiko pa varig medium eller hjemmeside

Advarsel mot risiko pa varig medium eller en hjemmeside skal utformes som falger:

"CFD-er er komplekse finansielle instrumenter og investeringer i disse innebarer hgy risiko for
a tape penger raskt, grunnet gearing. Mellom 74 og 89 % av ikke-profesjonelle kunder taper
penger nar de handler i disse produktene. Du ma vurdere om du forstar hvordan CFD-er
fungerer og om du har rad til a ta den hgye risikoen for & tape pengene dine".
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8§ 2-7. Forkortet advarsel mot risiko

Advarsel mot risiko i andre tilfeller enn etter § 2-6 skal utformes som falger:

"Mellom 74 og 89 % av ikke-profesjonelle kunder taper penger nar de handler i CFD-er. Du
ma vurdere om du har rad til & ta den haye risikoen for & tape pengene dine"

Kapittel 4. Ikrafttredelse

§ 8-1. lkrafttredelse

Forskriften trer i kraft [dato].
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