Athugun 4 yfirtokuskyldu i FL Group hf.

Inngangur

Farmaaeftirlitio hof athugun & eignarhaldi i FL Group hf. vegna hugsanlegrar
yfirtokuskyldu i desember dl., en eftirlitid hefur fra jani lokum fylgst med breytingum a
eignarhaldi og stjérn FL Group hf. med hlidgon af 1V. kafla laga nr. 33/2003 um
verdbréfavidskipti (vvl). | kjolfar hlutafjaritbods félagsins i névember 2005 og dits
Y firtokunefndar, dags. 13. desember 2005, par sem komist var ad peirri nidurstéou ad
Baugur Group hf. hefdi ordid yfirtokuskyldur var malid tekid til formlegrar athugunar.
Athugun Farméaeftirlitsins a pvi hvort yfirtokuskylda hafi stofnast i félaginu naa yfir
timabilid frajani lokum 2005, pegar Oddaflug ehf., Baugur Group hf. og Icon ehf. (adur
Katla Investment SA) keyptu umtalsverdan hlut i féaginu af Landsbanka islands hf. i
kjolfar solu Saxbygg ehf., til névember 2005 pegar fyrrgreint Utbod atti sér stad.
Athugunin hefur beinst ad hugsanlegri yfirtokuskyldu Baugs Group hf., Oddaflugs ehf.,
Materia Invest ehf. og Icon ehf. (&dur Katla Investment S.A.).

Fjarmaaeftirlitio hefur vid athugun & mélinu aflad margvislegra gagna og redt vid adila
sem ad mélinu koma. A fund eftirlitsins hafa komid Hannes Smérason, eigandi Oddaflugs
ehf. og forstjori FL Group hf., &samt Ottari Palssyni hrl., Skarphédinn Berg Steinarsson,
stjornarformadur FL Group hf. og Hreinn Loftsson hrl., stjérnarformadur Baugs Group
hf. Ennfremur fundadi Fjarmaaeftirlitio med adilum frd KB banka hf. og Landsbanka
fdands hf. Fyrir hond Landsbanka islands hf. voru Bjarni bordur Bjarnason,
forstodumadur fyrirtakjasvids, Steféan Bjarnason, 16gfraedingur, Gunnar Vidar,
forstodumadur 16gfrasdiradgjafar og Arsad| Hafsteinsson, framkvaamdastjori 16gfrasdi og
Utlénasvids. Fra KB banka hf. magtu Orvar Kaarnested, forstodumadur fyrirtaskjasvids og
Porolfur Jonsson, 16gfraadingur a fyrirtakjasvidi. Afladi Fjarmalaeftirlitid upplysinga og
gagna m.a. fra fyrrgreindum adilum, t.am. fundargerda, tolvupostsamskipta, samninga
milli adila, auk skriflegra greinargerda adila. Einnig var kallad eftir gégnum og skyrslum
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Yfirtokuskylda skv. 37. gr. vl
[ 37. gr. wi. er kvedid & um yfirtokuskyldu, en samkvaamt akvaedinu ska adili sem nad
hefur beinum eda ébeinum yfirrddum i hlutafélagi skréadu a verdbréfamarkadi gera 6drum
hluthtfum félagsins yfirtokutilbod, eigi sidar en fjérum vikum eftir ad yfirradum var nao.
Med yfirradum er &tt vio ad adili og peir sem hann er i samstarfi vid:

1. hafi samanlagt eignast am.k. 40% atkvasdisréttar i félaginu,

2. hafi agrundvelli samnings vid adra hluthafa rétt til ad réda yfir sem nemur am.k.

40% atkvasda i féaginu, eda
3. hafi 6dlast rétt til pess ad tilnefna eda setja af meiri hluta stjérnar i félaginu.

Nanari skyringu & samstarfi er ad finnai 2. mgr. 37. gr., en skv. henni skal samstarf vera
talio milli adila ef peir hafa gert med sér samkomulag um ad einn eda fleiri saman na
yfirrddum i félagi, eda um ad koma i veg fyrir ad yfirtaka nai fram ad ganga, hvort sem
samkomulagid er formlegt eda 6formlegt, skriflegt, munnlegt eda med 6drum heti.

I 3. mgr. 37. gr. er ad finnaldglikindareglu sem kvedur 4 um ad samstarf skuli avallt vera
talid fyrir hendi pegar um &kvedin tengsl er ad rasda, nema synt se fram & hid gagnstasda.
Engin gogn eda upplysingar sem liggja fyrir i malinu benda til pess ad tengsl adila séu
med peim hadti ad framangreind Idglikindaregla eigi vid og lytur athugun
Fjarmaaeftirlitsins ad pvi hvort samstarf hafi myndast i skilningi 2. mgr. 37. gr. vvl.

Samkvaamt umfjollun i greinargerd um 2. mgr. 37. gr. vvl. er skilgreining a samstarfi i
samraami vid yfirtokutilskipun ESB. Er tekid fram i greinargerdinni ad Fjarmaaeftirlitinu
se falid arskurdarvald um vafaatridi vardandi samstarf, m.a. med hlidgén af eignarhaldi,
sem og stjérnunar- og eignatengslum viokomandi adila, auk pess sem lita ma til
fjdlskyldutengsla og fjarfestingasdgu. Af framangreindri umfjollun og samhengi hennar
vio loglikindareglu 3. mgr. 37. gr. verdur radid ad Urskurdur um samstarf geti
grundvallast & tengslum sem ekki eru eins ndin og tengsl pau sem |6glikindareglan
byggist 4, enda skyrt kvedid &um i greinargerdinni med 3. mgr. ad ekki sé um taamandi
talningu ad rasda. badtir eins og fraandsemi, vinétta og samstarf adila i fjarfestingum geta



pvi ordid grundvadllur nidurstédu um samstarf i skilningi 2. mgr. 37. gr. wvl., pd ad tengsl
seu ekki med peim hadti ad 3. mgr. 37. gr. eigi vio.

Yfirtokuskylda & grundvelli samstarfsi tengslum vid eigendaskipti i lok jani 2005.

Pann 1. juli 2005 var tilkynnt um verulegar breytingar 4 eignarhaldi i FL Group hf. pegar
Saxbygg ehf., einn staarsti hluthafi félagsins, seldi um 26,5% hlut sinn til Landsbanka
[slands hf., sem sidan gerdi framvirka samninga um sdlu pessa hlutar til basdi nyrri og
eldri hluthafa, p.&m. Katla Investment S.A., Baugs Group hf. og Oddaflugs ehf. A sama
tima urdu einnig miklar breytingar & stjorn félagsins pegar Arni Oddur bérdarson,
Hreggvidur Jonsson og Inga Jona bordardattir sdgdu sig Ur stjorn pess. A hluthafafundi
pann 9. jali 2005 var kosin ny stjorn FL Group hf. og toku pa m.a. sadi peir Jon Asgeir
Johannesson, Skarphédinn Berg Steinarsson, borsteinn M. Jonsson, Magnts Armann,
Sigurdur Bollason og Kevin Stanford sem varamadur. Eru framangreindir stjornarmenn
alir tengdir peim féldgum sem keyptu hlut Saxbygg ehf. pann 1. juli 2005, en Oddaflug
ehf. er i eigu Hannesar Smérasonar, Jon Asgeir Johannesson er forstjori Baugs Group hf.
og Skarphédinn Berg framkvaamdastjori Nordic fjarfestinga hja Baugi Group hf.
Ennfremur eru Magnts Armann, Kevin Stanford og Porsteinn M. Jonsson stjérnarmenn i
Icon ehf. og Materia Invest ehf. A stjérnarfundi ad loknum hluthafafundi var Hannes

Smarason kjorinn formadur stjornar.

Farmalageftirlitio hefur haft framangreindar breytingar a stjérnun og eignarhaldi til
skodunar med hlidgon af yfirtokureglu 37. gr. vvl. Athugun FHéarmalaeftirlitsins hefur
medal annars beinst ad addraganda og forsendum breytinganna. Hefur athugunin leitt i
ljos ad i kjolfar &akai stjorn félagsins og pess ad Saxbygg ehf. tjddi Hannesi Smarasyni,
stjornarformanni félagsins, vilja til ad selja hlut félagsins i FL Group hf., hafi Hannes
leitad til adila sem hann taldi ad myndu adhyllast sdmu framtidarsyn og hann sjdfur og
Oskadi eftir adkomu peirra ad félaginu, en ljost var ad endurnyja pyrfti stjérn pess. |
kjolfario kaupa m.a. Katla Investment S.A., og Baugur Group hf. hlut Saxbyggs ehf. i
félaginu, auk pess sem Oddaflug ehf. jok vid hlut sinn. Vid kaupin eignadist Katla
Investment S.A. 17,68%, Baugur Group hf. keypti 2,46% til vidbotar vid 9,94% sem
félagio &tti fyrir og Oddaflug ehf. keypti 4,99% til vidbétar vid 30,47% sem félagio &tti



&dur. Eftir kaupin var samanlagdur eignarhluti adila yfir yfirtokumorkum, hvort heldur
hlutur Oddaflugs ehf. og Baugs Group hf., Oddaflugs ehf. og K&tlu Investment, SA. eda

hlutur allrafélaganna saman.

Sem fyrr segir hefur athugun Fjarméaeftirlitsins ekki leitt i 1jés nein pau tengsl sem

kvedid er aumi 3. mgr. 37. gr. vvl. amilli pessara adila.

Vid athugun eftirlitsins a pvi hvort samstarf adila eda tengs seu med peim hadti ad 2.
mgr. 37. vl. eigi vid, hefur komid fram ad fyrrgreindir adilar hafa starfad saman & 6rum
vettvangi en i FL Group, sbr. eftirfarandi:

e Baugur Group hf. & um 45% og Primus ehf. (félag 100% i eigu Hannesar
Smarasonar) aum 18% i eignarhadsfélagi Husasmidjunnar og hafa asamt 6orum
gert med sér hluthafasamkomulag vardandi eignarhaldid.

o Katla Investment S.A. og fyrirsvarsmenn pess eiga um 25% og Primus ehf. um
17% i Runni ehf.

o [}

Samkvaant upplysingum Farmal ageftirlitsins og skyrslum adila hefur ekkert samkomulag
verid gert & milli umraaddra adila vardandi eignarhald a FL Group eda annad sem
viokemur rekstri félagsins. Kom fram ad pegar um fjarfestingu i skradum fél6gum v
a0 raeda vagi pad almennt skodun adila ad ekki vaai porf a gerd hluthaf asamkomulags,
enda bréf & markadi audseljanleg ef vilji staadi til pess. Vardandi samstarfid i FL Group
s0gou adilar pad alfarid byggjast a sameiginlegri framtidarsyn og ad hvert félag um sig
beiti einungis dhrifum sinum a vettvangi stjornarfunda og hluthafafunda. Seu félégin og
adilar peirra agjorlega 6bundnir hvad viokemur rekstri & eignarhaldi i FL Group. Engin
gogn liggjafyrir i malinu sem hnigai adra att.

Ad mati Fjarméaeftirlitsins eru pau eigna- og vidskiptatengsl sem lyst hefur verid hér ad
framan ekki naggjanleg til ad unnt sé ad draga pa ayktun ad adilar teljist verai samstarfi i
FL Group hf. i skilningi 2. mgr. 37. gr. vvl. brét fyrir ad fordeami séu fyrir
hluthafasamkomulagi milli fyrrgreindra adila telur Fjarmal aeftirlitio ekki Ohadt ad draga
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pa dyktun ad samstarf i FL Group hf. s¢ med samsvarandi hadti. Ekkert hefur fram
komid sem bendir til ad umraeddar fjérfestingar skerdi gafstesdi adila hvers gagnvart
00rum med neinum hadti. Samkvaant pessu verdur dyktun um samstarf i pessu tilviki
ekki byggd a fjarfestingasbgu og/eda vidskiptatengslum. Er pad ennfremur skodun
Farmalagftirlitsins ad si atburdarras sem lyst hefur verid vardandi addraganda ad
fjérfestingu Baugs Group hf. og Katla Investment S.A. bendi sidur til samréds um ad na
yfirradum i skilningi laganna. Af hdlfu Baugs Group hf. hefur komid fram ad félagid og
tengdir adilar hafi fjarfest i Flugleidum allt fra &rinu 2002 og &ttu til ad mynda um 19% i
féaginu &rid 2003. | mai 2004 seldi Baugur Group hf. ala hiuti sina (samtals 21,14%) i
félaginu og gaf pa skyringu ad stefna og framtidarsyn félagsins félli ekki ad starfsemi
Baugs Group hf. | desember 2004 keypti félagi® aftur litinn hlut i FL Group hf. Er
stjornarformadur FL Group hf. hafdi samband vid forsvarsmenn félagsins i juni 2005 og
kynnti stefnu og framtidarsyn litu peir svo & ad FL Group hf. félli vel ad
fjarfestingarstarfsemi Baugs og &kvadu ad auka vid fjarfestinguna. H6fou forsvarsmenn
Baugs fylgst med peim breytingum sem Hannes Smé&ason hafdi unnid ad sem
stjornarformadur og téldu paa hagkvaamar fyrir félagid. Samfara aukinni fjarfestingu i FL
Group hf. é&kvadu forsvarsmenn Baugs Group hf. ad breyta hlutverki félagsins ur pvi ad
vera eingdngu dmennur fjarfestir i pad ad verda éhrifa fjarfestir og koma med virkum
hadti ad stjornun og stefnumétun félagsins. Storf adila hafa fra peim timapunkti midast ad

pvi ad vinna ad framgangi peirrar framtidarsynar sem lafyrir.

Er pad mat Fjarmalaeftirlitsins ad ekkert sé fram komid i malinu sem bendir til annars en
a0 aokoma félaganna hafi verid & géfstaadum vidskiptalegum grundvelli. Ad mati
Fjarmaaeftirlitsins verda adilar ekki taldir vera i samstarfi um ad na yfirradum i skilningi
2. mgr. 37. gr. wi. vid pad eitt ad deila framtidarsyn og vinna ad framgangi hennar.
Meira parf til ad koma svo ad unnt sé ad lita svo a ad adilar séu i samstarfi um ad na
yfirradum i félagi, enda liggur fyrir meirihluta vilji um stefnu og framtidarsyn i flestum
hlutafédgum an pess ad peir sem henni deila purfi ad teljast yfirtokuskyldir. | pessu
sambandi er rétt ad hafa i huga ad ekki virdist hafa verid agreiningur um framtidarstefnu
félagsins meda hluthafa a hluthafafundum peim sem haldnir voru i jali og névember
2005, pd svo ad a fundinum i jali hafi einn adili deilt a stjérnarhadti. Ekki hefur heldur



verid agreiningur a hluthafafundum um stjornarkjor. Ekkert sem fram er komid i malinu
bendir til annars en ad adilar hafi verid gafstaadir og fridst ad taka paa akvardanir sem
peim synist um rekstur félagsins eda solu a hlut sinum i félaginu ef svo ber undir. Med
visan til framangreinds og peirra sérstoku adstaedna sem upp komu vid skyndilega
breytingu & eignarhaldi og stjorn félagsins i lok juni 2005 telur Fjarmaaeftirlitid ad ekki
sé hagyt ad fullyrda ad umraadd féldg hafi & peim timapunkti gert med sér samkomulag
um ad nayfirradum i FL Group hf. i skilningi 2. mgr. 37. gr. vvl.

Yfirtokuskylda & grundvelli atbods i november 2005

Eins og ad framan greinir skal telja samstarf vera milli adila ef peir hafa gert med sér
samkomulag um ad einn eda fleiri saman néi yfirrddum i félagi, eda um ad koma i veg
fyrir ad yfirtaka nd fram ad ganga FHarmdaeftirlitid hefur haft til athugunar hvort
framkvaamd Utbods FL Group hf., sem &tti sér stad i névember 2005, hafi & einhvern hétt
verid pess edlis ad asteda se til ad adla ad um samstarf i skilningi 37. gr. vvl. sé ad resda,
p.e. hvort forsendur hafi breyst vardandi samstarf adila, frajuni lokum 2005.

| samraami vid péa breyttu framtidarsyn féagsins ad auka fjarfestingarstarfsemi verulega
var ljost ad auka pyrfti hlutafé félagsins. | pvi augnamidi kom Hannes Sméarason, péa
stjornarformadur FL Group hf., @ mali vid Landsbanka islands hf. og gerdi grein fyrir
hugmyndum um verulega aukningu eigin fj&r med solu & nyju hlutafé og umtalsverdar
breytingar & skipulagi félagsins og dherslum i rekstri pess. [...]? Treysti Landsbankinn sér
ekki einn og sér til ad taka ad sér og solutryggja svo stort Utbod og var KB banki pvi
fenginn til ad koma ad framkveand Utbodsins og sOlutryggingu pess asamt
Landsbankanum. Tdldu bankarnir ad verulega vaai a brattann ad sskja med Utbod af
pessari staadargrédu, en (thodid er pad starsta sem rédist hefur verid i & isandi hingad
til. [..]3 I pvi skyni ad auka likur & velgengni Gtbodsins var &kvedid heimila greidslu
Utbodinu i formi hlutabréfa i tiu staarstu félégum i Grvalsvisitolu Kauphallar islands hf.
(ICEX-15). Til pess ad raunhadt veai ad nota hlutabréf sem gjaldmidil var pad mat
bankanna ad (tbodid yrdi ad ganga hratt fyrir sig. Meda annars af peirri astaadu rédl 6gdou
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bankarnir félaginu ad fara frekar i lokad Utbod til fagfjarfesta frekar en almennt Gtbod.
Einnig var pad forsenda af hélfu bankanna ad stearstu hluthafar FL Group hf. myndu
gdfir skuldbinda sig til ad kaupa verulegan hluta af heildar hlutafjaraukningunni, enda
treystu bankarnir sér ekki til ad selja pafjarhasd sem félagio stefndi ad. Jafnframt var talio
a0 myndarleg patttaka kjolfestuhluthafa veai naudsynleg forsenda pess ad svo
umfangsmikid Utbod veai raunhadt og til pess fallio ad auka likurnar a pvi ad adrir
fagfjarfestar takju patt. Gerdu bankarnir pa kréfu ad ekki yroi fario Gtfyrir hluthafahdp

FL Group hf. par sem ad 6drum kosti vaai gengid & markhop bankanna i Utbodinu.

Hafdi Hannes Smarason samband vid kjolfestufjérfesta félagsins sem auk Oddaflugs ehf.
voru: Baugur Group hf. og Katla Holding, SA (sidar Icon ehf). Samkvaamt upplysingum
Farmalageftirlitsins skrédi Baugur Group hf. sig strax fyrir 15 milljéréum af
hlutafjarhaskkuninni en 0ljést var framan af hvort og pa hversu mikid Oddaflug ehf. og
Icon ehf. myndu skra sig fyrir. Fram hefur komid ad fjarhagslegur styrkleiki félaganna
hafi r&0id pvi hversu mikid pau a endanum keyptu. bann 23. oktober 2005 var
undirritadur samstarfssamningur milli FL Group hf. og bankanna tveggia um
hlutafjaraukninguna og hofou kjolfestufjarfestar pa skuldbundid sig til ad kaupa samtals
28 milljarda i Utbodinu en bankarnir solutryggdu 16 milljarda. Framangreind tilhdgun
Utbodsins var tilkynnt i Kaupholl islands hf. med tilkynningum pann 24. og 27. oktober
2005. Kom par m.a. fram ad staarstu hluthafar hefdu pegar skrad sig fyrir 28 milljéroum
og ad adrir hluthafar skyldu falla fra forkaupsrétti i Gtbodinu. EKki verdur séd af
fundargerd fra hluthafafundinum ad adrir hluthafar hafi gert athugasemd vid framkvaamd

Utbodsins.

Utbodid for fram dagana 10. og 11. nGvember 2005 og reyndist pétttaka i Gtbodinu mun
meiri en gert hafdi verid réd fyrir, eda um 320% umframeftirspurn. Fyrir (tbodid hafoi
Landsbanki slands &kvedid ad kaupa hlutafé fyrir 3 milljarda og KB banki fyrir 5
milljarda. | 1jési hinnar miklu umframeftirspurnar dkvadu bankarnir ad skerda sinn hlut i
samraami vid &kvasdi samstarfssamningsins og nam Gthlutad hlutafé til fagfjarfesta &

endanum 12,9 milljéréum.



Fyrir hlutafjaraukninguna var samanlagour eignarhlutur umraeddra f@laga i FL Group hf.
65,52% en for i 64,46% eftir aukninguna Eignarhlutur félaganna minnkadi pvi vid
Utbodid. Oddaflug ehf. var med um 24,98%, Baugur Group hf. med um 24,24%, Materia
Invest ehf. med um 6,97% og Icon ehf. med um 7,7%. bar sem sdmu adilar sitja i stjorn
basdi Materia Invest ehf. og Icon ehf. (ad undanskildum Sigurdi Bollasyni) verdur ad telja
ad Materia Invest ehf. og Icon ehf. séu svo tengd félog ad leggja beri hluti peirrai FL
Group hf. saman, sbr. 3. tl. 3. mgr. 37. gr. vvl.

Er pad dit Fjarmalaeftirlitsins ad ekkert sé fram komid sem gefur tilefni til ad adla ad
markmid adila med Utbodinu hafi verid ad na yfirrddum eda verjast yfirtoku i FL Group
hf. Umraaddir adilar attu allir forkaupsrétt & hlutafé og heféu p.al. i almennu Utbodi getad
keypt nogu mikid til ad halda am.k. &ébreyttum hlut i félaginu, hefdi pad verid
markmidid. Triverdugar og sannfagrandi skyringar hafa verid gefnar a framkvaand
Utbodsins, patttoku umraeddra kjolfestufjarfesta og peim skilmaum sem um Utbodid giltu.
Var pattaka staarstu fjarfesta kynnt opinberlega fyrir hluthafafundinn par sem hluthafar
afsdludu sér forkaupsrétti. Verour ekki séd ad Utbodid breyti & neinn hétt samstarfi adila
midad vid 1. juli 2005, sem felst i pvi ad vinna ad sameiginlegri framtidarsyn félagsins.

Nidurstada

Med visan til als framangreinds getur Fjarméaeftirlitio ekki séd ad um slikt samstarf a
milli framangreindra adila innan FL Group hf. sé ad raeda sem leidi til yfirtokuskyldu i
skilningi 37. gr. vwl. Komi fram nyjar upplysingar i framtidinni sem breyta forsendum
nidurstddu pessarar um samstarf adila er mogulegt ad Fjarmaaeftirlitid taki malio til

athugunar.



