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Fjérmal aeftirlitio - Sudurlandsbraut 32 - 108 Reykjavik - Simi: 525 2700 - Fax: 525 2727

Ar 2004, midvikudaginn 9. jani, er fundur haldinn i Grskurdarnefnd um vidskipti
vid fjarméafyrirtai.
Madt eru: Ragnheidur Bragaddttir, varaformadur, Geir Arnar Marelsson, Grétar
Grétarsson, Ol6f Embla Einarsdéttir og Solvi Solvason.

Fyrir er tekid ma nr. 9/2004.

M

gegn
fjarmalafyrirtakinu F

0g kvedinn upp svohljédandi
arskurdur:
l.
M élsmedferd.
Soknaradili er M, en varnaradili er fjarmalafyrirtaekio F.

MAlid barst Urskurdarnefnd 30. mars 2004 med kvortun soknaradila dagsettri 29.
mars 2004. Kvortunin var send varnaradila med bréfi nefndarinnar 30. mars 2004 og
honum gefinn kostur & ad tja sig um hana og skyra sjénarmid sin. Svor varnaradila bérust
27. april 2004 med bréfi hans dagsettu 26. april 2004. Bréfid var sent soknaradila med
bréfi nefndarinnar 28. april 2004 og honum gefinn kostur a ad koma a framfaai
athugasemdum sinum. Athugasemdir soknaradila barust 4. mai 2004 med bréfi hans
dagsettu 3. mai 2004.

MAlid var tekid fyrir a fundum nefndarinnar 2. og 9. juni 2004.

.
Malsatvik.

Soknaradili hefur um langt skeid verid vidskiptavinur varnaradila, sem m.a. hefur
annast kaup og solu verdbréfa fyrir hans hond. Hinn 21. &gust 2003 kl. 15.40 sendi
soknaradili starfsmanni  varnaradila netpést og bad hann um ad setja inn a
Verdbréfapingid tilbod um solu & hlutabréfum i A ad nafnvirdi 100.000 krénur & genginu
45. Umraeddur netpdstur soknaradila hljodadi svo: “Ef pi nard pvi kr. 100.000 sala & kr.
45.” Kvedst soknaradili hafa gengio ut fra pvi ad tilbodid gilti adeins ut pann sama dag
eda til kl. 16.00 pegar Kauphdllin lokar. Heldur soknaradili pvi fram ad su venja hafi
myndast i vidskiptum hans vid varnaradila ad tilbod hans um kaup og solu & hlutabréfum
hafi adeins gilt Ut pann dag, sem pad var sett fram.

Varnaradili kvedur ad adeins hafi tekist ad selja hlutabréf ad nafnvirdi 18.000
krénur fimmtudaginn 21. &gast & genginu 45, en hlutabréf ad nafnvirdi 82.000 kronur hafi
verid seld daginn eftir & sama gengi. | skjolum masins er ad finna tvaa kvittanir vegna
sblunnar, si fyrri dags. 25. &gust 2003 vegna solu a hlutabréfum ad nafnvirdi 18.000
krénur, og su sidari dags. 27. agust 2003 vegna solu & hlutabréfum ad nafnvirdi 82.000
krénur.

Med netpésti dags. 29. agust 2003 for soknaradili fram a pad vid starfsmann
varnaradila ad salan a bréfunum yrdi lain ganga til baka. Viokomandi starfsmadur sendi
erindio til B og ritadi soknaradili honum bréf dags. 2. september 2003 par sem hann foér
fram & ad varnaradili seldi honum aftur hlutabréf ad nafnvirdi 100.000 krénur i A a
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genginu 45, honum ad kostnadarlausu. B svaradi bréfi pessu samdaegurs med netpdsti par
sem hann tilkynnti soknaradila ad ekki yrdi ordid vid 6sk hans. Jafnframt badst hann
velvirdingar a pvi hversu seint upplysingar um soluna hefdu borist og ad dréttur hefdi
ordid a uppgjori en pad edti sér akvednar skyringar innanhuss hja varnaradila. P4 tok
hann fram ad fyrir hefdi legid beidni fra sdknaradila um sblu a &kvednu verdi. Ekki hafoi
tekist ad ljuka pessu & fimmtudeginum og pvi hefdi petta verid gert daginn eftir, p.e.
fostudagsmorgni.

Hinn 9. september 2003 keypti sdknaradili hlutabréf i A ad nafnvirdi 80.000 kronur
agenginu 49,83750 fyrir milligdbngu varnaradila.

[1.
Umkvortunar efni.

Soknaradili krefst pess ad varnaradili greidi honum mismuninn & sbluverdi
hlutabréfa hans i A pann 25. og 27. &gust 2003 ad nafnvirdi 100.000 kronur & genginu 45
og kaupverdi hans & hlutabréfum i sama félagio ad nafnvirdi 80.000 kronur & genginu
49,8375. Hann krefst adallega bota ad fjarhaad 483.750 krénur (45-49,8375 * 100.000, en
til vara 387.000 kronur (45-49,8375 * 80.000 krénur, ad vidbadtum kostnadi vid kaup- og
solupdknun. Til prautavara krefst soknaradili béta ad fjarhasd 200.000 krénur.

Soknaradili heldur pvi fram ad si venja hafi myndast i vidskiptum hans vid
varnaradila ad tilbod, sem hann setti fram um kaup eda solu & hlutabréfum, hafi adeins att
ad gilda Ut pann sama dag. Pessari venju til stadfestingar visar soknaradili til framlagdra
afrita af netposti, sem gekk amilli hans og starfsmanns varnaradila 11. og 20. &gust 2003.
[ fyrra skiptid bidur soknaradili starfsmann varnaradila ad setja inn akvedid tilbod fyrir
hann kl. 10.39 og sendir starfsmadurinn svohljédandi svar einni minttu sidar: “Geri pad,
hef pad it daginn i dag.” I sidara skiptid bidur soknaradili starfsmann varnaradila ad setja
inn fyrir sig &kvedid tilbod kl. 11.52 og premur mindtum sidar sendir starfsmadurinn
svohljodandi svar um hal: “Buin ad senda 4 pingid.”

Ad pvi er vardar tilbodid, sem sdknaradili sendi inn kl. 15.40 pann 21. agust 2003,
tekur soknaradili fram ad pad hafi sannarlega verid sent seint pennan dag, en hann kvedst
hafa gengid Ut fra pvi ad pad myndi adeins gilda Ut daginn ef pad myndi na inn & annad
bord, sbr. ordalag skeytisins “C Ef pi nerd pvi kr. 100.000 sala a kr. 45”. Soknaradili
kvedst aldrei hafafengid stadfestingu & pvi ad tilbod petta hafi ndd inn &V erdbréfapingid,
svo sem venja hafi verid i vidskiptum malsadila

Soknaradili kvedst hafa komist ad pvi i samtali vid starfsmann varnaradila 26. agust
2003 ad varnaradili hefdi selt hlutbréf ad nafnvirdi 18.000 krénur & genginu 45 hinn 22.
&gust. Pann 27. &gast 2003 hafi hann sent sama starfsmanni netpost og bedid hann um ad
kanna fyrir hann hvada tilbod vaaru inni ad pvi er vardar hlutabréf i A og hafi hann pa
svarad um had ad hlutabréf i A ad nafnvirdi 100.000 kronur hefdu verid seld &
fostudagsmorgni. Hann hefdi hins vegar ekki fengid upplysingar um pad fyrr en kl. 17.00
daginn adur, p.e. 26. agust. Sidar hafi sbknaradila borist i posti kvittun vegna verdbréfa
dags. 25. agust 2003 um sblu a 18.000 kronum ad nafnverdi & genginu 45 og sams konar
kvittun dags. 27. &gust 2003 um solu &82.000 krénum ad nafnvirdi a sama gengi.
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V.
Athugasemdir varnaradila.

Af hdlfu varnaradila er pvi métmadt ad starfsmenn varnaradila hafi farid Gt fyrir
umbod soknaradila i umradt sinn.

Varnaradili kvedur ad hinn 21. 4gast 2003 hafi starfsmanni hans borist beioni fra
soknaradila med netposti, sem merkt hafi verid “Subject: RE: A og D” “Importance:
High”. Texti netpostsins hafi verid eftirfarandi: “C Ef pa nerd pvi kr. 100.000 sala & kr.
45”. Vegna pess hversu alidid hafi verid dags hafi ekki tekist ad selja nema 18.000 krona
hlut i A fyrir lokun Kauphallar & genginu 45, en strax naesta morgun hafi tekist ad selja pa
82.000 hluti sem €ftir hafi verid a genginu 45.

Af hdfu varnaradila er peirri fullyrdingu soknaradila motmadt ad su regla hafi
myndast ad umbod til stlu eda kaupa hafi adeins gilt Ut daginn. Fyrst og fremst se litid til
efnis umbodsins og 6ska vidskiptavinarins. Par sem ekki hafi legid fyrir nein takmorkun a
sblubeidni sdknaradila, 6nnur en sU ad selt yrdi & genginu 45, hafi verid litid svo 4 ad
Oskum sOknaradila veai fullnsggt med pvi ad selja hlutabréf i adurnefndu félagi ad
nafnvirdi 100.000 krénur & genginu 45, p6 ad pad gerdist i tveimur &ongum, p.e.
seinnihluta 21. &gust og strax ad morgni 22. agust.

Med hlidsion af pvi ad preifingar soknaradila um solu & umraeddum hlutabréfum
hofust med fyrirspurnum til starfsmanna varnaradila um eftirspurn og gengi hlutabréfa i
A og D pann 5. &gust 2003 og pvi ad beidni sdknaradila um solu a bréfunum pann 21.
agust var merkt “High importance” hafi verid litid svo a af halfu starfsmanna varnaradila
ad pad vaai asetningur og vilji sdknaradila ad selja téda hluti & genginu 45. Verdi ekki
se0 ad madli skipti hvort salan étti sér stad vid lokun Kauphallar fimmtudaginn 21. agust
2003 eda vid opnun hennar strax daginn eftir.

Af hédlfu varnaradila er pvi lyst yfir ad hann sé reidublinn ad greida soknaradila
vexti af soluverdi bréfanna fra soludegi til uppgjorsdags telji Grskurdarnefndin ad
uppgjorstimi sé 6edlilegur.

V.
Nidurstada

S0 regla mun gilda i Kauphdll Islands ad 61l tilbod um kaup eda solu hlutabréfa
falla ur gildi vid lok dags nema tilbodsgjafinn hafi Gskad sérstaklega eftir pvi ad tilbodid
gilti lengur. Agreiningur pessa méls snyst hins vegar um pad hvort umbod soknaradila til
varnaradila til solu a tilteknum hlutabréfum i eigu varnaradila hafi verid afmarkadur
&kvedinn gildistimi eda ekki.

Gegn métmadum varnaradila pykir soknaradili ekki hafa synt fram & ad si venja
hafi myndast i vidskiptum hans vid varnaradila ad umbod hans til kaupa eda sdlu a
verdbréfum hafi adeins gilt Ut pann sama dag og umbodid var veitt. Netpostsamskipti
malsadila hinn 19. agust 2003 virdast til deamis benda til hins gagnstesda. Kl. 15.15 pann
dag bad sdknaradili starfsmann varnaradila um ad setja inn fyrir hann &kvedid tilbod.
Starfsmadurinn sendi soknaradila svohljédandi svar kl. 16.10: “Szll Eg set inn tilbodid i
fyrramdid — var ad sja postinn pinn nuna ““ Hér virdist starfsmadurinn ganga ut fra pvi ad
umbod soknaradila til varnaradila, gefid kl. 15.15 pann 19. &gust, gildi enn ad morgni
naesta dags.
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Athugun nefndarinnar hefur ekki leitt i ljés ad myndast hafi almenn venja um ad
umbod til midlara um kaup og solu verdbréfa gildi adeins Ut pann sama dag og pad er
gefio.

Af framl6gdum gognum er ljost ad tilraunir soknaradila til ad selja tittnefnd
hlutabréf hofou stadid yfir fra 11. &gust, en pann dag 6skadi soknaradili eftir pvi ad sett
yrdi inn tilbod fyrir hann um sblu & hlutabréfum ad nafnvirdi 232.000 kronur & genginu
46.5. Hinn 19. agust 6skadi varnaradili eftir pvi ad hlutabréf ad nafnvirdi 100.000 kronur
yrou bodin til sdlu & genginu 45,4 og aftur & sama gengi daginn eftir. Eins og &dur hefur
komid fram 6skadi soknaradili sidan eftir pvi kl. 15.40 hinn 21. 4gust eda 20 minGtum
&d0ur en Kauphdllin lokadi ad umraedd hlutabréf yrou bodin til sdlu & genginu 45.
Fyrirmeli soknaradila til varnaradila voru svohlj6dandi: “C Ef pi neerd pvi kr. 100.000
sala 4 kr. 45.” BeiOni sOknaradila, sem send var med netpdsti, var merkt “Importance:
high”. bykir pad benda til pess ad vilji soknaradila hafi eindregid stadio til pess ad sdlja
hlutabréfin & pvi gengi, sem um var bedid, en gengi bréfanna hafdi lakkad orlitid
umraaddan dag. P4 er umbodinu ekki afmarkadur &kvedinn timi med skyrum hadti. Med
hlidsjon a framangreindu og fyrirmedum soknaradila, skyrdum samkvaamt ordanna
hlj6dan, pykir pvi ekki unnt ad lita svo & ad varnaradili hafi fario at fyrir heimild
soknaradila med solu bréfanna eda hluta peirra fostudaginn 22. agust.

Med visan til alls ofangreinds er nidurstada nefndarinnar sti ad hafna beri kvortun
soknaradilai méli pessu.

Grskurodarord:
Kvortun sdknaradila, M & hendur fja&rmalafyrirtaekinu F er hafnad.

Reykjavik, 9. juni 2004
Ragnheidur Bragadottir
Geir Arnar Marelsson Grétar Grétarsson

Ol6f Embla Einarsdottir Sélvi Solvason



