Fostudagur, 31. agust 2018

Akvordun nr. 24/2018

Kaup Regins hf. & FAST-2 ehf. og HTO ehf.

l.
Malavextir og malsmedferd

Med bréfi dags. 24. mai 2018, var Samkeppniseftirlitinu tilkynnt um kaup Regins hf. (hér eftir
Reginn) a ollu hlutafé i fasteignafélégunum HTO ehf. (hér eftir HTO) og FAST-2 ehf. (hér eftir
FAST-2). Félogin voru baedi i eigu FAST-1 slfh. (hér eftir FAST-1). Medfylgjandi erindinu var
samrunaskra i samraemi vid 5. mgr. 17. gr. a. samkeppnislaga nr. 44/2005 sbr. vidauka | vid
reglur nr. 684/2008 um tilkynningu samruna og malsmedferd i samrunamalum med sidari
breytingum, p.e. svokdllud lengri samrunatilkynning. Eftirlitid mat pa skra fullneegjandi og i
samraemi vid akveedi samkeppnislaga nr. 44/2005 og reglur eftirlitsins um tilkynningu og
malsmedferd i samrunamalum. Var samrunaadilum tilkynnt um pad med bréfi dags. 5. juni sl.
Frestir Samkeppniseftirlitsins til ad rannsaka samrunan skv. 1. mgr. 17. gr. d. samkeppnislaga
byrjudu pvi ad lida frA& og med 25. mai sl. Med bréfi dags. pann 28. juni 2018 var
samrunaadilum tilkynnt um ad porf veeri a frekari rannsékn samrunans.

Samkeppniseftirlitid hefur aflad upplysinga um fasteignamarkadinn undanfarin misseri i
tengslum vid samrunamal sem hafa verid til rannséknar hja eftirlitinu. Hefur eftirlitid fengid
gogn og sjonarmid m.a. fra adilum sem starfa a markadnum og opinberum adilum. Ad pvi
marki sem Samkeppniseftirlitid telur framangreindar upplysingar skipta mali fyrir nidurstéou
pessa mals verdur peirra getid i akvordun pessari.

1.
Samruninn
Samruninn felur i sér kaup Regins & 100% hlutafjar i HTO og FAST-2. Radgert er ad hin keyptu
félog verdi rekin sem adskilin einkahlutafélog samkveemt 16gum um einkahlutafélég nr.
138/1994. Reginn verdur afram rekinn sem hlutafélag samkvaemt I16gum um hlutafélég nr.
2/1995 og verdur félagid afram skrad i Nasdag OMX kauphéllina & Islandi.

I samrunaskra kemur fram ad Reginn sé fasteignafélag sem fjarfesti i, leigi it og annist rekstur
a atvinnuhlsnaedi. Fasteignasafn Regins telur 117 fasteignir og er heildarfermetrafjoldi
fasteignasafnsins um 325.000 fermetrar. Steerstu fasteignir félagsins eru verslunarmidstédin
Smaralind i Képavogi og Egilshdll i Grafarvogi. Félagio er hlutafélag i dreifdu eignarhaldi og
skrad i Nasdagq OMX kauphdllinni & Islandi. Enginn hluthafi & yfir 15% hlut i félaginu og eru
steerstu hluthafar pess ymsir fagfjarfestar.



HTO er fasteignafélag sem fjarfestir i, leigir Gt og annast rekstur & atvinnuhlsnaedi.
Fasteignasafn félagsins telur tveer fasteignir og er heildarfermetrafjoldi pess 37.545 fermetrar,
par af er steerri eign félagsins ad Katrinartuni 2 i Reykjavik um 23.500 fermetrar.

FAST-2 er fasteignafélag sem fjarfestir i, leigir G4t og annast rekstur & atvinnuhUsnaedi.
Fasteignasafn FAST-2 telur prjar fasteignir og er birtur heildarfermetrafjéldi eignanna 6.800
fermetrar.

Fram kemur i samrunaskra ad meginmarkmid nyrra fjarfestinga samkvaemt fjarfestingarstefnu
Regins sé ad styrkja afkomu og fjarhagslega stédu félagsins. Med fjarfestingunni sjai
samrunaadilar auk pess teekifeeri til ad nyta sér styrk og getu félagsins til frekari vaxtar a pvi
svaedi par sem fasteignir HTO og FAST-2 eru stadsettar.

1.
Nidurstada
Samkveemt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting verdur a
yfirradum til frambadar, p.m.t. pegar tiltekid fyrirteeki neer yfirrddum ad hluta yfir 6dru
fyrirteeki med pvi ad kaupa eignir pess, sbr. c. lid 1. mgr. Samkeppniseftirlitid telur ad i
kaupum Regins & 6llu hlutafé i fyrrnefndum fasteignafélogum felist samruni i skilningi 17. gr.
samkeppnislaga.

1. Markadir malsins og stada fyrirteekja a peim

Vid mat a samruna samkveemt samkeppnislogum verdur ad byrja a pvi ad skilgreina pann
markad eda pa markadi sem vid eiga. Samkveemt 4. gr. laganna er markadur sélusveaedi viru
og stadgengdarvoru og/eda sblusveedi pjonustu og stadgengdarpjénustu. Hagfreedileg rok
leida til pess ad lita verdur a viokomandi markadi fra tveimur sjénarhornum, annars vegar
vOru- og pjonustumarkad og hins vegar landfraedilega markadinn.

1.1  Vo6ru og pjénustumarkadur.

Mat samrunaadila

Ad mati samrunaadila er hinn skilgreindi markadur sala og leiga atvinnuhUsnaedis. Byggja peir
alit sitt a pvi ad stadganga sé a milli s6lu a atvinnuhGsnaedi og Utleigu & atvinnuhlsnaedi.
Fyrirtaeki standi frammi fyrir pessum tveim kostum vid val & husnaedi. bvi til studnings telja
peir fullvist ad litil en varanleg haekkun a leiguverdi myndi leida til pess ad eftirspurn eftir
huasnaedi til kaupa myndi aukast og 6fugt. Jafnframt er pvi haldid fram ad fjarmégnun a
kaupum a atvinnuhtsneaedi sé ordin mun adgengilegri nd en & arunum eftir hrun bankanna
haustid 2008.

Ad 60rum Kkosti vilja samrunaadilar skilgreina markadinn sem svo ad undir hann falli markadur
fyrir Gtleigu atvinnuhlsnaedis. Er markadurinn pa ekki afmarkadur vid pa adila sem stunda
Utleigu sem meginstarfsemi eda hafa med héndum Utleigu til 6tengdra adila. Adilar sem leigja
ut atvinnuhulsnaedi, hvort sem pad telst til meginstarfsemi eda ekki, og adilar sem leigja ut
atvinnuhuisnaedi til tengdra adila tilheyra pvi ad mati samrunaadila hinum skilgreinda markadi.



Mat Samkeppniseftirlitsins

Vio skilgreiningu a peim markadi eda morkudum er framangreindan samruna vardar telur
Samkeppniseftirlitid rétt ad byggja a peirri skilgreiningu sem fram kemur i akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 45/2008 Eignarhald Stoda Eignarhaldsfélags hf. (&dur FL Group) i
Landic Property ehf. og byrpingu hf., sbr. einnig akvardanir nr. 22/2010, 32/2013 og 12/2014,
23/2014, 10/2015, 5/2016, 13/2016, 9/2017, 27/2017 og 20/2018. | peim akvoérdunum hefur
komid fram ad eftirlitid liti svo & ad udtleiga a atvinnuhldsnaedi til 6tengdra adila sé sérstakur
markadur i samkeppnisréttarlegum skilningi.*

Ad mati Samkeppniseftirlitsins kunna ad vera forsendur til pess ad skipta markadnum fyrir
atleigu atvinnuhuUsnaedis nidur i frekari undirmarkadi, sbr. umfjollun framkveemdastjérnar
Evropusambandsins. Ad mati Samkeppniseftirlitsins er p6 ekki porf & pvi ad taka afstodu til
slikrar skiptingar i pessu mali.

Mat samrunaadila er ad markadurinn kunni ad buUa vid samkeppnislegt adhald fra
eignamarkadnum, p.e. markadnum fyrir eigin notkun eigenda eda skyldra adila ad
atvinnuhUsnaedi. Atla ma ad verdbreytingar hja annad hvort eigna- eda leigumarkadi fyrir
atvinnuhisnaedi geti haft ahrif hvor & annan. Lita ber p6 til pess ad m.a. kostnadur, porf a
fjarbindingu og skortur a hentugum stadsetningum pegar atvinnuhlsnaedi er keypt kann ad
utiloka pann moguleika fyrir storan hluta fyrirteekja og pa einkum minni og medalstor fyrirteeki
0g nyja keppinauta.

Med hlidsjon af gdgnum malsins er afstada Samkeppniseftirlitsins til markadsskilgreiningar
6breytt og er markadurinn sem um radir pvi markadurinn fyrir Gtleigu & atvinnuhlsnaedi til
6tengdra adila. Undir pessa skilgreiningu falla ekki fasteignafélég sem einvdérdungu leigja ut
fasteignir til fyrirteekja innan s6mu fyrirteekjasamstaedu eda fyrirtaekja undir yfirradum sému
adila og fasteignafélogin sjalf. Rétt er po ad taka fram ad Samkeppniseftirlitid kann i sidari
malum ad taka pessa skilgreiningu pjonustumarkadar til endurskodunar. I pvi sambandi ma
nefna ad fasteignir med tiltekna eiginleika kunna ad tilheyra sérstokum
samkeppnismorkudum. Ad svo stéddu er ekki tilefni til ad taka endanlega afstddu til pessa.

1.2 Landfreedilegur markadur.

Til landfreedilegs markadar telst pad sveedi par sem hlutadeigandi fyrirteeki eru vidridin
frambod og eftirspurn eftir viokomandi voru eda pjonustu, par sem samkeppnisskilyrdi eru
neegilega lik og sem unnt er ad greina fra neerliggjandi sveedum, einkum vegna pess ad

1 Framkvaemdastjérn Evropusambandsins hefur einnig skodad markadinn fyrir fasteignapjonustu. Peim markadi hefur
framkveaemdastjornin skipt nidur i: (i) bréun fasteigna , (ii) leigu fasteigna, (iii) umsjon fasteigna (p.e. umsjon
fasteigna fyrir pridja adila), (iv) eignarhald fasteigna p.e. eignarhald, vidhald, rekstur og leiga fasteigna.

bpar ad auki hefur framkvaemdastjornin einnig fjallad um hvort haegt sé ad skipta frekar nidur fasteignapjonustu
geiranum eftir ibudarhlsnaedi annars vegar og atvinnuhtsneaedi hins vegar.

Framkvaemdastjornin hefur einnig haft i huga i fyrri tilvikum, an pess ad taka endanlega afstodu, frekari

adgreiningar, med tilliti til atvinnuhdsnaedis. bannig hefur framkvaemdastjérnin haft til skodunar ad skipta peim
markadi eftir pvi hvort um sé ad reeda: (i) skrifstofuhlsneedi, (ii) verslunarhisnaedi eda (iii) ionadarhlisnaedi.
A8 lokum hefur Framkveemdastjérnin i fyrri tilvikum fjallad um, an pess ad taka endanlega afstédu, hvort ad markadir
fyrir leigu og umsjon verslunarhldsnaedis aettu ad vera skipt frekar nidur, og pa i: (i) verslunarhisnaedi, par med talid
verslunarmidstédvar og verslunarkjarnar (e. retail parks) a.m.k. 8000 fermetra eda 10.000 fermetra og (ii)
verslunarmidstédvar med einungis a.m.k. 8000 fermetra eda 10.000 fermetra. (Sja  akvoroun M.8229
Hammerson/Irish Life/ILAC Shopping Center.)



samkeppnisskilyrdi eru greinilega frabrugdin & peim sveedum. Medal patta sem skipta mali vid
mat & viokomandi landfraedilegum markadi eru edli og einkenni viokomandi voru eda pjénustu,
hugsanlegar adgangshindranir eda neytendavenjur, greinilegur munur a markadshlutdeild
fyrirteekja & viokomandi sveedi og adliggjandi sveedum eda verdmunur. Freedilega séd getur
landfraedilegur markadur verid ymist stadbundinn, sveedisbundinn, landsmarkadur eda

alpjédamarkadur.

I akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 32/2010 Samruni Eikar Fasteignafélags hf. og SMI hf.
var hinn landfraedilegi markadur greindur nidur i einstok sveitarfélég og eftir atvikum, eitt eda
fleiri sveitarfélog sem mynda eitt atvinnu- eda busetusvaedi. Hofudborgarasveedid féll undir
eitt atvinnu- og busetusvaedi og telst pad einn og 6skiptur markadur. Eignasafn HTO og FAST-
2 er allt 4 hofudborgarsveedinu. bvi er ljoést ad mogulegra ahrifa samrunans a samkeppni geetir
einungis a héfudborgarsveedinu.

I pessu mali er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad nsegjanlega nakvaemt sé, i ljési nidurstédu
malsins, ad skilgreina markadinn par sem &hrifa geetir sem leigu & atvinnuhlsnazedi a
hoéfudborgarsveaedinu til 6tengdra adila. R6k geta po6 stadid til pess ad skilgreina landfreedilega
markadinn prengra. b4 er ennfremur rétt ad arétta ad Samkeppniseftirlitio kann i sidari malum
ad taka pessa skilgreiningu landfraedilegs markadar til endurskodunar.

2. Ahrif samrunans

Kaup & HTO hafa &dur komid til skodunar hja Samkeppniseftirlitinu. 1 akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 21/2014 Kaup FAST-1 slhf. a HTO ehf. var fallist &, med skilyroum,
kaup FAST-1 & ollu hlutafé i HTO af m.a. Islandsbanka. FAST-1 haféi gert samning vid VIB,
eignarstyringarpjonustu Islandsbanka, um rekstur og vorslu eignasafns FAST-1. Samningi um
rekstur eignasafnsins hafdi sidan verid Gtvistad til Islandssjoda, détturfélags islandsbanka. I
kjolfar kaupa FAST-1 a HTO voru helstu eigendur fyrirteekisins lifeyrissjodir og adrir
fagfjarfestar. Voru samrunanum sett tiltekin skilyrdi til pess ad bregdast vid ahrifum hans a
samkeppni. Var skilyrounum einkum zetlad ad tryggja sjalfsteedi Fast-1 og HTO sem
keppinauta.

Samruni pessa mals er framhald & préun sem att hefur sér stad undangengin misseri, p.e.a.s.
ad prju steerstu fasteignafélogin a hoéfudborgarsveedinu taka, hvert i sinu lagi, yfir minni
fasteignir og fasteignafélég. bessi prju félog eru Reitir fasteignafélag hf., sem hefur yfir ad
rdda um 463.000 fermetrum af atvinnuhUsnaedi?, Eik fasteignafélag hf. sem hefur yfir ad rada
um 278.000 fermetrum af atvinnuhlsnaedi® og Reginn sem hefur yfir ad rdda 369.000
fermetrum af atvinnuhlsnaedi i kjolfarid & samrunum pessa mals.

I kjolfar samrunans heldur Reginn pvi stédu sinni sem annad steersta fasteignafélagid.
Samanlagt er eignasafn fasteignafélaganna priggja um milljén fermetrar & skilgreindum
markadi pessa mals og i fyrri irlausnum hefur samanlégd markadshlutdeild peirra verio talin
um 70-80%. Samkveemt upplysingum fra Fasteignaskra Islands eru nu rétt taeplega 7 milljonir

fermetra af fokheldu og fullbunu atvinnuhlsnaedi a hofudborgarsvaedinu. ba er haegt ad greina

2 sja akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 20/2018 Samruni Reita fasteignafélags hf. og Vinlandsleidar ehf.
3 Sott 4. juni 2018 & heimasidu Eikar, sja eftirfarandi sl6d: http://www.eik.is/eignasafn
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aukningu &4 fermetrum a seinasta halfa arinu og pvi heegt ad alykta ad markadurinn fari
steekkandi.

Ad 6llu framangreindu virtu, og med hlidsjon af gdognum malsins, telur Samkeppniseftirlitid ad
ekki séu forsendur til ihlutunar i pessu mali & grundvelli 17. gr. c. samkeppnislaga.

1V.
Akvordunarord

»Kaup Regins hf. & 6llu hlutafé i FAST-2 ehf. og HTO ehf. fela i sér samruna i
skilningi samkeppnislaga. Samkeppniseftirlitio telur ekki forsendur til pess ad
hafast frekar ad i mali pessu.*

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson



