URSKURDARNEFND UM VIBSKIPTI VID FJARMALAFYRIRTAK|

Ar 2010, midvikudaginn 7. april, er fundur haldinn i Urskurdarnefnd um
vidskipti vid fjarmalafyrirtaki.

Madt eru: Gudjon Olafur Jonsson, formadur, Geir Arnar Marelsson, Grétar
Grétarsson, Gudlaug Brynja Olafsdottir og Hildigunnur Hafsteinsdottir.

Fyrir er tekid mal nr. 50/2009:

M

gegn
Fjarmalafyrirtakinu F

og kvedinn upp svohljodandi

arskurour:
l.
M alsmedferd.

Masadilar eru M hér eftir nefndur sdknaradili, annars vegar, og F hér eftir
nefnt varnaradili, hins vegar.

Malid barst Urskurdarnefnd 18. september 2009 med bréfi I6gmanns fyrir hond
soknaradila, dagsettu 16. sama ménadar. Med bréfi nefndarinnar, dagsettu 18.
september 2009, var kvortunin send varnaradila og honum gefinn kostur a ad tja sig
um hana og skyra sjénarmio sin. Svor varnaradila barust med bréfi hans, dagsettu 19.
oktober 2009. Var bréfid sent I6gmanni sdknaradila med bréfi Urskurdarnefndarinnar,
dagsettu 20. oktOber 2009, og honum gefinn kostur a ad koma a framfai
athugasemdum sinum. Barust paa med bréfi Idgmannsins, dagsettu 9. névember 2009.
Med bréfi urskurdarnefndarinnar, dagsettu 7. jantar 2010 var varnaradila gefinn
kostur & ad gera athugasemdir vid nefnt bréf 16gmanns soknaradila. Barust paa med
bréfi varnaradila, dagsettu 29. jantar 2010. Légmanni sbknaradila var gefinn kostur &
a0 koma & framfaai athugasemdum sinum vid sidastnefnt bréf varnaradila med bréfi
arskurdarnefndarinnar, dagsettu 1. febrdar 2010. Barust paa med bréfi [6gmannsins,
dagsettu 9. febrtar 2010.

Malid var tekid fyrir & fundum arskurdarnefndarinnar 12. nGvember 2009, 7.
jandar, 9. g 30. marsog 7. april 2010.

.
M alsatvik.

Pann 23. febriar 2004 gerdi sdknaradili samning vid GF um eignastyringu.
Skyldi GF kaupa og selja fjarmdlagerninga fyrir fé sdknaradila samkvaamt
fijarfestingarstefnu og annast innlausn peirra. Veitti sOknaradili  forst6dumanni
eignastyringarsvios GF eda 6drum starfsmanni félagsins, sem hann visadi til, fullt og
Otakmarkad umbod til kaupa og sOlu & fjarmalagerningum samkveamt greindri
fjarfestingastefnu. Samkvaamt samningnum gat soknaradili sent fyrirmadi sin um
vidskipti til GF skriflega, med simbréfi, rafposti eda med simtali. Soknaradili stadfesti
m.a. ad hann gerdi sér grein fyrir edli vidskipta med mismunandi fjarmalagerninga og
ahadtunni, sem peim fylgdi.

Med bréfi Fjarmalagftirlitsins, dagsettu 15. febrdar 2007, var GF tilkynnt ad
soknaradili hefdi verid vidurkenndur fagfjarfestir i samraami vid akvaadi pagildandi
laga um verdbréfavidskipti nr. 33, 2002, en GF hafdi sent umsokn sdknaradila pessa
efnis til stofnunarinnar. Kom fram i umsokninni ad sbknaradili vaai fjarfestir, sem
hefoi att umtalsverd vidskipti a verdbréfmodrkudum naestlidna fjéra arsfjérounga, ad
medaltali am.k. 10 sinnum & hverjum arsfjéroungi.
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Pann 25. mai 2007 spurdist soknaradili rafleidis fyrir um moguleika &
framvirkum [samningi] hja GF. Starfsmadur félagsins svaradi samdasgurs og kvadst
vera ad |ata skoda malio og fa heimild fyrir soknaradila ,,i framvirkum i GF fyrir [kr.]
100[.000.000]". I rafposti starfsmanns GF sagdi sidan: ,,Getum flutt bréfin af ykkur &
bankann - tilkostnadur verdur enginn vid ad flytja bréfin yfir i framvirkan." Mun hér
att vid soknaradila og vidskiptafélaga hans. Umraadd heimild mun hafa fengist 29. mai
2007. Af framl6gdum vidskiptayfirlitum verdur r&did ad 31. mai 2007 hafi hlutabréf
soknaradila verid seld fyrir kr. 99.821.150. Af mélatilbunadi adila virdist mega rada
ad andvirdi peirra hafi verid notad til ad greida skuld vido GF. ba var jafnframt gerdur
framvirkur samningur milli adila, en ekki verdur réoio af fyrirliggjandi gégnum hvers
efnis s& samningur hafi verid. Hvad sem pvi lidur mun sdknaradili hafa greitt 10%
fjrmagnstekjuskatt af peim hagnadi, sem vard & solu nefndra hlutabréfa. Kvedur
soknaradili fjérhaed skattsins hafa numid kr. 5.827.325.

Pann 21. oktober 2008 tok Fjarmalaeftirlitid akvordun um radstéfun eigna og
skulda GF til varnaradila. Samkveamt 2. malsl. 5. tolul. &kvordunarinnar tok
varnaradili m.a. frd og med 22. oktéber 2008 vid réttindum og skyldum samkvaemt
samningum um vorslu og eignastyringu vid vidskiptavini GF & islandi. Verdur
eftirleidis visad j6fnum hondum til GF og F sem varnaradila, nema astagda pyki til ad
adgreina félogin sérstaklega.

Soknaradili mun & fundi med varnaradila 19. desember 2008 hafa Gskad
leioréttingar méla sinna. Varnaradili hafnadi erindinu med rafpdsti 20. jantar 2009.
Med bréfi 16gmanns soknaradila til varnaradila, dagsettu 24. febrdar 2009, var itrekud
krafa um ad varnaradili kaami til méts vid soknaradila vegna pess fjarhagslega tjons,
sem hann hefdi ordid fyrir og rekja madti til annmarka & radgjof varnaradila. Med
bréfi varnaradila, dagsettu 8. april 2009, lysti varnaradili pvi yfir ad kréfum
soknaradila vaai ranglega beint ad sér par sem atvik mals hefdu gerst i tid GF. Bagi
pvi félagi ad beda tjon soknaradila samkvaamt akvoroun Fjarmalaeftirlitsins 21.
oktéber 2008. Afstodu varnaradila var métmadt med bréfi [6gmanns sdknaradila,
dagsettu 21. juli 2009, jafnframt pvi sem varnaradili var krafinn um greidslu ad
fjrhaed kr. 5.785.846. Varnaradili itrekadi afstéou sina i bréfi til l6gmanns
varnaradila, dagsettu 16. september 2009.

Malid barst arskurdarnefnd med kvortun I6gmanns soknaradila, dagsettri 16.
névember 2009.

[11.
Umkvaortunarefni.

Soknaradili krefst pess ad varnaradili greidi honum kr. 5.827.325, auk
amennra vaxta og drétarvaxta samkveamt l6gum nr. 38, 2001 um vexti og
verdtryggingu.

SOknaradili krefst annars vegar 10% af peim hagnadi, sem vard af solu
hlutabréfa hans, p.e. kr. 5.669.002, og hins vegar kr. 158.323 vegna
|6gfrasdikostnadar.

Soknaradili kvedst hafa ordid fyrir tjoni, sem rakid verdi til 6fullnaggjandi
radgjafar starfsmanns varnaradila. Kvedst soknaradili hafa talid ad eingdbngu vaai um
skuldbreytingu ad rada en ekki ad eigendaskipti yrou & hlutabréfum. Hafi
skattskyldur hagnadur myndast vid sbluna, en si leid ad selja nefnd bréf hefdi
augljoslega ekki verio valin ef r&ogjof til sdknaradila hefdi verid fullnaagjandi.

SOknaradili visar til pess ad hann hafi verid i einkabankapjénustu hja
varnaradila, en i peirri r&ogjof felist m.a. skattaradgjof eins og sbknaradila hafi verid
kynnt og fram komi & heimasiou varnaradila. P4 kvedst soknaradili &dur hafa fengid
skattaradgjof fra varnaradila dhraaandi medferd a sbluhagnadi hlutabréfa. Hafi hann
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pvi getad gert rad fyrir sdmu pjonustu &ram. SoOknaradili bendir a ad af
rafpostsamskiptum adila og simtélum verdi ekki fullyrt ad soknaradili hafi vitad ad
val & framvirkum samningi fadi i sér eiginlega solu & hlutabréfum pannig ad
sOluhagnadur af peim yrdi innleystur. P4 visar soknaradili til pess ad i rafposti
vioskiptagtjéra hans hja varnaradila komi fram ad varnaradili geti flutt bréf
soknaradila a varnaradila og verdi kostnadur enginn vid ad flytja bréfin yfir i
framvirkan samning.

Soknaradili visar til almennra markadsskilméla varnaradila par sem fram komi
ad réogjof varnaradila skuli takmarkast vid verdleika umraaddra vidskipta og beri
varnaradili ekki abyrgd & ad veita vidskiptavini radgjof um onnur atridi en rédgjofin
taki til hverju sinni, um skattaleg, l6gfresdileg eda bokhaldsleg atridi, enda sé
varnaradila ekki skylt ad taka tillit til skattalegra, |6gfrasilegra eda bokhaldslegra
afleidinga vio r&dgjof til vidskiptavinar. Soknaradili byggir hins vegar & pvi ad
amenn fjarfestingarrédgjof geti engan veginn talist fullnaegjandi ef ré&dgjofin er veitt
an alls samhengis vid skattaleg ahrif. Visar soknaradili til akvesda 4. tolul. 2. gr. laga
um verdbréfavidskipti nr. 108, 2007 um skilgreiningu fjarfestingarrédgjafar, svo og
skyringa i greinargerd med frumvarpi til laganna. Telur soknaradili sdmu sjénarmid
hafa &tt vid i tio eldri laga.

Soknaradili telur ad skortur & upplysingum eda amk. abendingum um
skattaleg ahrif solu & hlutabréfum geti i 1josi allra atvika mélsins ekki talist annad en
storkostlegt galeysi af hdlfu varnaradila. Eigi takmoérkun & abyrgd varnaradila i
almennum markadsskilmalum hans fyrir verdbréfavidskipti pvi ekki vid, en hin nai
ekKki til storkostlegs géleysis.

V.
Athugasemdir varnaradila.

Varnaradili  krefst pess adallega ad mali pessu verdi visad fra
arskurdarnefndinni, en til vara ad 6llum kréfum sdknaradila verdi hafnad.

Ahragrandi adalkrofu sina visar varnaradili til pess soknaradili beini kréfum
sinum ranglega ad varnaradila. Atvik malsins hafi gerst i mai 2007 &dur en varnaradili
var stofnadur og verdi sbknaradili pvi ad beina kréfum sinum ad GF. Varnaradili telur
ekki unnt ad skilja ordalag 2. malsl. 5. gr. akvordunar Fjarmalaeftirlitsins 21. oktober
2008 um radstofun eigna og skulda GF til varnaradila 6druvisi en svo ad par sé
einungis kvedid a um ad varnaradili taki vid réttindum og skyldum samkvaamt vorslu
og eignastyringu, sem hafi ordid til frd og med 22. oktéber 2008 kl. 9.00. Megi pvi
gagnalykta & pann veg ad réttindi og skyldur, sem ordid hafi til fyrir greint timamark,
hafi ekki flust til varnaradila. Pa visar varnaradili til pess ad greint &kvasdi ¢ i kafla
akvordunarinnar, sem beri heitid Eignir, en vid blasi ad skadabotakrafa a hendur
varnaradila sé ekki eign varnaradila i neinum skilningi. P4 séu skuldir og
skuldbindingar, sem flust hafi til varnaradila, tsemandi taldar i 7.-9. gr.
akvordunarinnar, sem séu i kafla med heitinu Skuldir og adrar skuldbindingar. Sé par
hvergi minnst a ad krofur vegna skadabdtamdla, sem hafi ordid til fyrir stofnun
varnaradila, flytjist til varnaradila.

Varnaradili telur kréfugerd soknaradila 6ljosa og orokstudda og Otaka til
efnismedferdar. Hafi soknaradili engar sannanir lagt fram um aglad tjon sitt.

Varakrofu sina stydur varnaradili i fyrsta lagi peim rékum ad honum hafi verid
Oskylt ad veita sOknaradila skattalega radgjof vegna umraaddra vidskipta. Visar
varnaradili i peim efnum til samnings adila um eignastyringu par sem hvergi komi
fram ad varnaradila beri ad veita sdknaradila skattalega réogjof. Hafi varnaradili
aldrei tekid pa skyldu a herdar. Af pvi leidi ad soknaradili geti ekki krafist skadabota
ar hendi varnaradila vegna tjéns, sem hann telji sig hafa ordid fyrir vegna skorts a
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skattalegri radgjof. Pa bendir varnaradili & ad umraadd vidskipti soknaradila hafi verid
ad fjarhad kr. 99.821.150 og hafi pvi verid full éstasda fyrir hann til ad leita sér
adstodar skattasérfrasdings teldi hann astasdu til. Varnaradili hafnar pvi ad ékvasdi laga
nr. 108, 2007 komi til alita vid Urlausn malsins, enda hafi pau ekki tekid gildi fyrr en
1. nbvember 2007, p.e.as eftir ad atvik méls pessa éttu sér stad.

I annan stad visar varnaradili til pess ad soknaradili, sem hafi verid reyndur
fjarfestir, hafi &ttad sig a eda hlotid ad atta sig a peim skattalegum afleidingum, sem af
umraaddum vidskiptum hlutust. Hafi hlutabreéf verdi seld, [&n greitt upp og framvirkur
samningur gerdur. Eignahlido framvirka samningsins hafi verid hlutabréf, en
skuldahlidin lan i erlendum myntum. Hafi soknaradili hlotid ad étta sig a ad Utilokad
hafi verio ad greida Utistandandi [&n hans nema med solu hlutabréfanna, sem keypt
hofou verid fyrir lansfjarhasdina. Hafi soknaradili verid grandsamur um ad vid slika
sOlu hlutabréfa gegtu skattskyldar fjarmagnstekjur myndast.

Varnaradili kvedur ad vid mat a framangreindu verdi ad hafa i huga ad
soknaradili sé reyndur fjarfestir og hafi att toluverd vidskipti med hlutabréf og haft
reynslu af gerd framvirkra samninga vid varnaradila P4 hafi sOknaradili verid
vidurkenndur af Fjarmalaeftirlitinu sem fagfjarfestir 15. febrdar 2007, en hann hafi
gafur haft frumkvasdi ad pvi ad leita slikrar vidurkenningar. Teljist hann pvi til
fagfjarfesta i skilningi 9. tolul. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 108, 2007. Einnig visar
varnaradili til pess ad soknaradili hafi & priggja manada fresti fengid yfirlit yfir st6du
og hreyfingar eignasafns sins par sem hann hafi getad séd ad hlutabréf hans hefdu
verid seld ur safninu. P& hafi hann og fengid yfirlit um afleidusamninga sina a sex
manada fresti, auk pess ad hafa adgang ad netbanka par sem verdbréfaeign hans hafi
komid fram. Hafi sbknaradili verid grandsamur um sdlu hlutabréfanna og uppgreidsiu
l[&nanna i langan tima &dur en hann gerdi fyrst athugasemdir um 18 manudum eftir
gerd umraaddra afleidusamninga.

| pridja lagi byggir varnaradili & pvi ad ekki hafi verid um storfellt galeysi ad
rada af hdlfu varnaradila, komist Urskurdarnefndin ad peirri nidurstdou ad varnaradila
hafi borid ad veita soknaradila skattalega rédgjof vardandi umraedd vidskipti. Sé
varnaradili pvi ekki skadabdtaskyldur vegna athafnaleysis sins samkvaamt 18. gr.
markadsskilméla varnaradila, en par s¢ ad finna almenna takmorkun & abyrgd
varnaradila vegna tjons vidskiptavinar. P4 byggir varnaradili jafnframt & pvi ad bagur
eigi ad lakkka umtalsvert vegna eigin sakar soknaradila.

VI.
Nidurstada.

I mali pessu krefst soknaradili pess ad varnaradili greidi honum bagur, sem
svari til fjarhaddar fjarmagnstekjuskatts, sem hann kvedst hafa ordid ad greida vegna
sOlu hlutabréfa sinna 31. mai 2007. Kvedur soknaradili ad vegna skorts & réogjof
og/eda rangrar radgjafar varnaradila hafi hann ordid fyrir umrasddu tjoni. Varnaradili
krefst pess adallega ad mélinu verdi visad fra Urskurdarnefndinni, en til vara ad ollum
krofum soknaradila verdi hafnad.

Krofu sina um fravisun stydur varnaradili i fyrsta lagi peim rékum ad mali
pessu sé ranglega beint ad honum par sem atvik méls hafi gerst i tid GF og verdi
soknaradili pvi ad beina krofum sinum ad pvi félagi. Yrdi fallist & pau sjonarmid
myndi slikt ekki leida til fravisunar mélsins heldur pess ad kréfum & hendur
varnaradila yroi hafnad. Samkvaamt 2. malgl. 5. tolul. &kvordunar Fjarmélaeftirlitsins
um radstéfun eigna og skulda GF til varnaradila, dagsettrar 21. oktéber 2008, tok
varnaradili fra og med 22. oktdber 2008 vid réttindum og skyldum samkvaemt
samningum um vorslu og eignastyringu vid vidskiptavini GF & islandi. Hefur
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varnaradili pvi tekid vid skyldum GF samkveamt eignastyringarsamningi Vvid
soknaradila, p.& m. hugsanlegri bétaskyldu vegna meintrar saknsemrar hattsemi vid
styringu eigna sbknaradila. Er varnaradili pvi réttur adili til varnar i mali pessu.

I annan stad byggir varnaradili a pvi ad kroéfugerd soknaradila sé 0ljos og
orokstudd og af peim sbokum O6taek til efnismedferdar, auk pess sem soknaradili hafi
engar sannanir lagt fram um adlad tjon sitt. Til pess er ad lita ad soknaradili hefur sett
fram krofu um greidslu tiltekinnar fjarhaedar ar hendi varnaradila og sundurlidad pa
fjdrhasd. Pott fallast megi @ ad méatilbunadur soknaradila maedti vera skyrari er
engum vafa undirorpid ad soknaradili er ad krefjast skadab6ta Ur hendi varnaradila
vegna &dlads tjons, sem hann telur sig hafa ordid fyrir vegna saknaamrar héttsemi
varnaradila, og hefur lagt fram gdgn, sem hann telur til studnings peirri kréfu sinni.
Eru pvi ekki efni til ad fallast & fravisunarkréfu varnaradila af pessum astasdum.

Samkvaamt framansdgou er fravisunarkrofu varnaradila hafnad.

Krofu sina um skadabadur stydur soknaradili, eins og fyrr segir, peim rékum
ad hann hafi ordid fyrir tjoni vegna ofullnaegjandi rédgjafar varnaradila. Hafa verdur i
huga ad & peim tima, sem soknaradili seldi umraedd hlutabréf sin, ad pvi er virdist til
ad greida skuldir sinar vid varnaradila, hafdi hann verid lengi i vidskiptum vid
varnaradila og margoft selt hlutabréf sin. P4 verdur heldur ekki horft framhja peirri
stadreynd ad soknaradili hafid sott um og hlotid vidurkenningu Fjarmalaeftirlitsins,
sem fagfjérfestir, sbr. e-lid 7. gr. pégildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33, 2003,
og var par med talinn bla yfir meiri pekkingu og reynslu en almennur fjérfestir. Matti
soknaradila pvi i 6llu falli i greint sinn vera ljost ad hlutabréf hans yrou seld og ad vid
soluna yroi vaantanlegur sdluhagnadur andlag fjarmagnstekjuskatts [6gum samkvaant.
[ lj6si atvika og stodu soknaradila sem fagfjarfestis verdur pad ekki metid varnaradila
til sakar ad hafa ekki bent sérstaklega a skattalegar afleidingar sdlu bréfanna eda
annarra adgerda, sem gripio var til ad beidni sdknaradila. Pa er ekki unnt ad lita svo a
a0 ummadi i rafposti starfsmanns varnaradila, um ad tilkostnadur vid ad ,.flytja bréfin
yfir i framvirkan™ yr&i enginn, taki til annars en vidskiptakostnadar. Onnur atridi, sem
soknaradili hefur visad til, leida ekki til skadabotaskyldu varnaradila.

Med visan til framanritads verdur ekki hja pvi komist ad hafna 6llum kréfum
soknaradila & hendur varnaradila.

Urskurdarord;
Fravisunarkrofu varnaradila F er hafnad.
Krofum sdknaradila, M & hendur varnaradila er hafnagd.

Reykjavik, 7. april 2010.

Seéralit

Undirritud er 6sammdla nidurstédu meirihluta nefndarinnar um ad taka eigi
krofur sbknaradila & hendur varnaradila til efnislegrar medferdar & grundvelli pess ad
varnaradili hafi tekid vid skyldum GF samkvaamt eignastyringarsamningi Vvid
soknaradila, p.&m. hugsanlegri bétaskyldu vegna peirra atvika er mal petta snyst um.

Samkvaamt 2. malsl. 5. tolul. &kvordunar Fjarmélaeftirlitsins um rédstéfun
eigna og skulda Kauppings banka hf. til varnaradila, dagsettrar 21. oktGber 2008, tok
varnaradili fra og med 22. oktdber 2008 vid réttindum og skyldum samkvaemt
samningum um voérslu og eignastyringu vid vidskiptavini GF & islandi. bad er mat
undirritadar ad tulka beri 2. malgl. 5. tolul. akvordunar Fjarmalaeftirlitsins med
hlidsjén af peim sérstoku adstasdum sem riktu & fjarmalamorkudum vid setningu laga
nr. 125, 2008 og peim forsendum sem &kvordunin byggir a
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Hugsanleg botakrafa soknaradila vegna meintar sakneemrar hattsemi GF hefur
stofnast i tid pess félags, &dur en varnaradili vard til sem l6gadili. Telja verdur ad
tulka beri &kvordun Fjarmélaeftirlitsins pannig ad varnaradili hafi tekid vid réttindum
og skyldum eignarstyringarsamninga einungis fra og med pvi timamarki sem ad ofan
greinir til ad vidhalda pvi vidskiptasambandi sem slikir samningar fela i sér og tryggja
par med virkni fjarmélakerfisins. Ekki er haggt ad lita svo & ad hinn nyi 16gadili,
varnaradili, sem verdur adili ad nefndu vidskiptasambandi med dvenjulegum hadti a
grundvelli nefndrar &vordunar hafi yfirtekido mogulegar botakrofur, sem ordid hafatil
fyrir ofangreind timamork i vidskiptasambandi sdknaradila og GF enda er ekki kvedio
skyrlega a um slika skuldbindingu i &kvordun Fjarmalaeftirlitsins um radstéfun eigna
og skulda GF dagsettri 21. oktGber 2008.

Med visan til framanritads er pad mat undirritadar ad nefndinni beri ekki ad
taka krofur soknaradila & hendur varnaradilatil efnislegrar medferdar.

Meirihluti arskurdarnefndarinnar hefur hins vegar komist ad pvi ad varnaradili
seréttur adili til varnar malinu. Ad fenginni peirri nidurstddu er ég sammala efnislegri
nidurstéou meirihluta trskurdarnefndarinnar.
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