SAMKEPPNISEFTIRLITID

Reykjavik, 28. april 2014

Akvordun nr. 12/2014

Samruni Regins hf. og Klasa fasteigna ehf.

I.
Malavextir og malsmedferd

Med bréfi dags. 22. névember 2013 var Samkeppniseftirlitinu tilkynnt um kaup Regins hf.
(hér eftir ,Reginn™) & &llu hlutafé i Klasa fasteignum ehf. (hér eftir ,Klasi*!). Medfylgjandi
erindinu var samrunaskra i samraemi vid 1. mgr. 17. gr. a samkeppnislaga nr. 44/2005,
sbr. einnig 6. og 7. mgr. sama akvaedis og vidauka II vid reglur nr. 684/2008 um
tilkynningu samruna og malsmedferd | samrunamalum, bp.e. svoko6llud styttri
samrunatilkynning.

Med bréfi, dags. 5. desember 2013, 6skadi Samkeppniseftirlitid eftir lengri tilkynningu
par sem pad taldi ekki liggja ljést fyrir hvort samruninn hefdi i for med sér ad
markadshlutdeild sameinads félags yrdi minni en 20% a skilgreindum markadi, sbr. b-1id
6. mgr. 17. gr. a samkeppnislaga. Med bréfi dags. 17. desember 2013 barst eftirlitinu
lengri samrunaskrd fra samrunaadilum. Eftirliti® mat pa skra fullneegja akvaedum
samkeppnislaga nr. 44/2005 og reglum eftirlitsins um tilkynningu og malsmedferd i
samrunamalum og hofust frestir Samkeppniseftirlitsins til ad rannsaka samrunann skv. 1.
mgr. 17. gr. d. samkeppnislaga ad lida frd og med 18. desember 2013.

Med bréfi, dags. 17. jantar 2014, tilkynnti Samkeppniseftirlitid samrunaadilum ad
eftirlitid teldi astaedu til frekari rannséknar & samkeppnislegum ahrifum samrunans i
samraemi vid dkveaedi 17. gr. samkeppnislaga.

Undir rekstri malsins hefur Samkeppniseftirlitid leitad frekari gagna og att samskipti vid
samrunaadila og adra adila & pessu svidi.

1 Félagid Klasi ehf. er einnig til en pad er fasteignapréunarfélag i eigu somu adila og Klasi fasteignir ehf., i
akvordun pessari er med ,Klasa" einungis att vid Klasa fasteignir ehf.
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II.
Samruninn
Samruninn felur i sér kaup Regins a 6llu hlutafé Klasa. Hluthafar Klasa fa ad mestu greitt
med hlutabréfum i Regni &samt peningagreidslu. I kjolfar vidskiptanna verdur Reginn
afram rekinn sem hlutafélag skv. 16gum nr. 2/1995 og verdur hlutafé félagsins afram
skrdd i Kaupholl Islands. Klasi verdur rekid sem doétturfélag Regins i formi
einkahlutafélags skv. [6gum nr. 138/1994.

I samrunaskra segir ad Reginn sé fasteignafélag sem fjarfesti i, leigi Gt og annist rekstur
atvinnuhUsnaedis. Fasteignasafn pess inniheldur 45 fasteignir og er heildarsteerd peirra
um 192.000 fermetrar. Um Klasa segir i samrunaskra ad hann sé fasteignafélag sem
fjarfesti i, leigi Ut og annist rekstur & atvinnuhlUsnzedi. Fasteignasafn pess telur niu
fasteignir og er heildarstaerd pess um 28.500 fermetrar. Helstu eignir félagsins eru
Skatuvogur 2, Hadegismodar auk Litlatins 3 og Gardatorgs 1 i Gardabee.

Staerstu hluthafar Regins fyrir samrunann eru samkveemt arsreikningi 2013,
Lifeyrissjodur verzlunarmanna (14,95%), Stefnir hf. (11,50%), Gildi lifeyrissjodur
(8,51%), Islandssjédir hf. Urval innlendir (3,56%) og Sameinadi lifeyrissjédurinn
(3,54%). Steerstu hluthafar Klasa eru eignarhaldsfélog i eigu Témasar Kristjanssonar og
Finns Reyrs Stefanssonar. Fyrirhugud vidskipti munu hafa pad i for med sér ad hluthafar
Klasa eignast um 9% hlut i Regni.

Um markmid samrunans segir ad hann sé lidur i fjarfestingastefnu Regins en i henni felst
ad félagid hyggst styrkja eignasafn sitt, auka dreifingu eigna og dreifingu i starfsemi
leigutaka. Samruninn hefur ad mati samrunaadila hagraedingu i for med sér m.a. med
leekkun & stjérnunarkostnadi Klasa og adkomu reynslumikilla hluthafa ad Regni.

III.
Nidurstada
Samkvamt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting verdur
a yfirrddum til frambudar. Samkeppniseftirlitid telur ad kaup Regins & 6llu hlutafé Klasa
feli i sér samruna i skilningi 17. gr. samkeppnislaga.

1. Markadur
Vid skilgreiningu & peim markadi eda morkudum er framangreindan samruna vardar telur
Samkeppniseftirlitid rétt ad byggja & peirri skilgreiningu sem fram kemur i akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 45/2008, Eignarhald Stoda Eignarhaldsfélags hf. (adur FL
Group) i Landic Property ehf. og byrpingu hf., sbr. einnig akvardanir nr. 22/2010 og
32/2013.

Vid mat & samruna skv. samkeppnislogum verdur ad byrja a pvi ad skilgreina pann eda
pba markadi sem vid eiga. Samkvaemt 4. gr. laganna er markadur sélusvadi voru og
stadgengdarvoru og/eda sodlusvaedi pjonustu og stadgengdarpjonustu. Hagfreedileg rok
leida til pess ad lita verdur & vidkomandi markadi fra tveimur sjénarhornum, annars
vegar voru- eda pjonustumarkadinn og hins vegar landfraedilega markadinn.
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1.1 Vo6ru- og pjonustumarkadur

Sjénarmid samrunaadila
Samrunaadilar lita svo & ad ahrifa samrunans geeti fyrst og fremst @ markadi fyrir Utleigu
4 atvinnuhlsnaedi & hofudborgarsvaedinu. I samrunaskrd kemur fram ad magn fullbuins
og fokhelds atvinnuhuUsnaedis & hofudborgarsveedinu sé riamar fimm milljénir fermetra og

par af leidandi telji samrunaadilar ad markadshlutdeild peirra sé 4,3% a skilgreindum
markadi.?

Med adurnefndu bréfi Samkeppniseftirlitsins til samrunaadila dags. 5. desember 2013,
kom fram ad ekki veeri loku fyrir pad skotid aéd fyrirhugadur samruni hefdi i for med sér
ad sameinad félag hefdi yfir 20% markadshlutdeild a skilgreindum markadi malsins.
Samrunaadilar toldu ad midad vid fyrirliggjandi gogn i malinu vaeri rétt ad moétmeela
pessu mati eftirlitsins og askildu samrunaadilar sér rétt til pess ad koma a framfzeri
frekari sjonarmidum er petta atridi vardar.

Mat Samkeppniseftirlitsins

I d48urnefndri akvordun nr. 45/2008 kemur fram ad samkeppnislegra &hrifa af samruna
peirra fasteignafélaga sem bpar komu vid sOgu, geetti & markadi fyrir Utleigu
atvinnuhUsnaedis pegar slik uUtleiga veeri meginstarfsemi vidkomandi fasteignafélags.
Undir pessa skilgreiningu féllu pé ekki fasteignafélég sem einvérdungu leigdu Ut fasteignir
til fyrirtaekja innan sému fyrirtaekjasamstaedu eda fyrirtaekja undir yfirradum sému adila
og sjalft fasteignafélagid. Jafnframt var talid ad markadir fyrir Utleigu atvinnuhisnaedis
veeru ad likindum stadbundnir og var hinn landfraedilegi markadur talinn vera
hofudborgarsvaedid i pvi mali, par sem |jost potti ad samkeppnislegra ahrifa samrunans
geetti hvad helst par. I akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 32/2013 Samruni Eikar
fasteignafélags hf. og SMI hf. var byggt & sému skilgreiningu markadar. par kom p6 fram
ad rok geti stadid til pess ad skipta peim markadi enn frekar i undirmarkadi, s.s. eftir pvi
hvort um veeri ad raeda Utleigu & atvinnuhusnaedi fyrir verslun, skrifstofur eda idnad. Slik
sundurlidun kann ad eiga rétt @ sér enda getur stadganga a milli mismunandi tegunda
fasteigna verid mjog takmoérkud. Ekki er hins vegar talid tilefni til pess i pessu mali.

Ljést er ad ekki eru Oll fasteignafélog stofnud i peim tilgangi ad leigja fasteignir sinar til
bridja adila og falla pau pvi ekki innan skilgreinds markadar malsins. Talsvert er um ad
fyrirtaeki stofni fasteignafélog um fasteignir sinar i peim tilgangi ad losa um fjarmagn.
Modurfélagid selur pa fasteignir félagsins til fasteignafélagsins sem & og rekur fasteignir
innan vidkomandi fyrirteekjasamsteypu. Med pessu moéti getur mdédurfélagid einbeitt sér
ad kjarnastarfseminni & medan fasteignafélagid sérheefir sig i rekstri fasteignanna. ba er
otalid pad atvinnuhlUsnzedi sem er i eigu peirra rekstrarfélaga sem hafa eigin starfsemi i
viokomandi fasteign.

Steerstu fasteignaféldgin sem hafa pad ad meginstarfssemi ad leigja Ut atvinnuhlsnaedi til
otengdra adila, eiga og reka ad steerstum hluta verslunar- og skrifstofuhlisnaedi. Minna er
um ad pessi félog eigi og reki annars konar, sérhaefdara hisnaedi. Astaedur pessa eru ad
mati Samkeppniseftirlitsins m.a. paer ad moégulegir leigutakar & verslunar- og
skrifstofuhlsnaedi eru mun fleiri en peir sem leigja sérhaefdari fasteignir undir starfsemi

2 { samrunaskra segir ad markadshlutdeild sé byggd a hlutdeild samrunaadila i magni fullbtins og fokhelds
atvinnuhusnaedis & hofudborgarsveedinu samkveemt télum fra Fasteignaskra Islands.
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sina, auk pess sem ztla ma ad virkari markadur sé fyrir kaup og s6lu almenns verslunar-
og skrifstofuhisnaedis en sérhaefdari mannvirkija.

pratt fyrir framangreint er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad i pessu mali sé nagjanlega
nakveemt ad skilgreina voru- og pjonustumarkadinn par sem ahrifa samrunans gaetir
helst, sem markad fyrir Utleigu a atvinnuhlsnazedi.

1.2 Landfraedilegur markadur

Til landfraedilegs markadar telst pad svaedi par sem hlutadeigandi fyrirtaeki eru vidridin
frambod og eftirspurn eftir viskomandi voru eda pjonustu, par sem samkeppnisskilyrdi
eru nagilega lik og sem unnt er ad greina fra neerliggjandi svaedum, einkum vegna pess
ad samkeppnisskilyrdi eru greinilega frabrugdin @ peim svadum. Medal patta sem skipta
mali vid mat & vidkomandi landfraedilegum markadi eru edli og einkenni vidkomandi voru
eda pjénustu, hugsanlegar adgangshindranir eda neytendavenjur, greinilegur munur 3
markadshlutdeild fyrirtaekja & vidkomandi sveedi og adliggjandi sveedum eda verdmunur.
Freedilega séd getur landfraedilegur markadur verid ymist stadbundinn, sveedisbundinn,
landsmarkadur eda alpjodamarkadur.

Skal & pad bent ad til pess ad fyrirteeki teljist tilheyra sama landfraedilega markadnum
purfa samkeppnisskilyrdin a hinu landfraedilega sveedi ad vera sambeerileg og samkeppni
innan pess gagnkveem. Med 68rum ordum pa purfa keppinautar a svaedunum ad eiga i
samkeppni sin @ milli. Pé faera megi fyrir pvi rék ad vissa starfsemi megi jafnt reka i
atvinnuhlsnadi a landsbyggdinni og & hofudborgarsvaedinu er liklegt ad pad heyri til
undantekninga ad stadganga sé bpar & milli Ut fra sjonarhodli peirra sem hyggjast taka
atvinnuhulsnaedi & leigu. Stadsetning atvinnuhlsnaedis skiptir pvi téluverdu mali vid val
fasteignafélaga a pvi hlusnaedi sem pau fjarfesta i sem og vali vidskiptavina peirra a
atvinnuhuUsnaedi. Vid mat a fjarfestingum meta fasteignafélég svaedisbundna paetti likt og
hvort svaedi sé i vexti, hvort pad sé stédugt eda a nidurleid. Auk pess er litid til tekna
ibla & svaedinu og atvinnuastands, en gott atvinnuastand og vel menntad vinnuafl hefur
verid talid tryggja fyrirtaekjum gott og stédugt frambod vinnuafls og vidskiptavini.

I 4kvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 32/2013 Samruni Eikar fasteignafélags hf. og SMI
hf. var hinn landfreedilegi markadur greindur nidur i einsttk sveitarfélog og eftir atvikum,
eitt eda fleiri sveitarfélog sem mynda eitt atvinnu- og buUsetusveedi. Hofudborgarsvaedid
féll undir eitt atvinnu- og busetusvaedi og telst pvi einn og éskiptur markadur. Samruninn
tekur adeins til fasteigna sem stadsettar eru & hofudborgarsvaedinu, en eignir Klasa eru
einungis & pvi svaedi.

I pessu mali er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad naegjanlega nadkvaemt sé ad skilgreina
markadinn par sem ahrifa gaetir sem leiga a atvinnuhtsnaedi & héfudborgarsvaedinu til
Otengdra adila. Rok geta po stadid til pess ad skilgreina landfraedilega markadinn
brengra, en ekki er talin porf & pvi i pessu mali.
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2. Mat a ahrifum samrunans
I samrunatilkynningu kemur fram pad mat samrunaadila ad auk Regins og Klasa séu
helstu fasteignafélog eftirfarandi: Reitir hf., Landfestar ehf., Eignarhaldsfélagi® Fasteign
hf., Eik fasteigafélag hf. og Smaragardur ehf. Ad mati Samkeppniseftirlitsins endurspegla
pbessi fyrirteeki helstu keppinauta samrunaadila a skilgreindum markadi ad undanskildu
Eignarhaldsfélaginu Fasteign hf., en samkveemt forsvarsmonnum félagsins hefur pad
félag ekki med eignarhald & atvinnuhusnaedi & hofudborgarsveedinu ad gera. ba eru a

medal framangreindra félaga adilar sem ad mestu leigja Ut hldsnaedi til fyrirtaekja innan
sOmu samstaedu.

Fyrir liggur ad auk ofangreindra adila er nokkud um minni fasteignafélog & markadnum,
en m.a. er um ad rzeda félog sem eru i rekstri fjarmalafyrirtaekja eda sjéda a peirra
vegum. Nokkud er um byggingarverktaka sem leigja fasteignir auk minni fasteignafélaga
i eigu einkaadila. bPbessir adilar kunna ad veita staerstu félégunum nokkud
samkeppnisadhald en gogn Samkeppniseftirlitsins benda pd til pess ad steerstu félogin
bui yfir téluverdu samkeppnisforskoti m.a. vegna betra adgengis ad fjarmagni og oft mun
betri fjarmognunarkjorum.

I samrunaskréd kemur fram pad mat samrunaadila ad samruninn komi ekki til med ad
hafa nokkur skadleg ahrif & samkeppni. Pad er mat samrunaadila ad samruninn sé hvorki
til pess fallinn ad mynda eda styrkja markadsradandi stodu auk pess sem engar likur séu
taldar & ad samkeppni raskist ad 6dru leyti med umtalsverdum heetti. Samrunaadilar visa
til pess ad um sé ad raeda samruna sem taki adeins til dverulegs hluta hins skilgreinda
markadar og adgengi ad honum sé gott og hvorki sé ad greina lagalegar né
efnahagslegar hindranir sem aftrad geti adilum fra pvi ad hefja starfsemi eda hefti voxt
peirra sem fyrir séu.

Samruninn hefur pad i for med sér ad eignir Klasa verda adgengilegar almennum
fiarfestum i gegnum Kauphdll Islands, en steerstur hluti kaupverdsins er greiddur med
Utgafu nys hlutafjdr sem verdur ad endingu skrddur i Kaupholl Islands. Eignarhald &
félaginu kemur til med ad vera apekkt pvi sem verid hefur ad rydja sér til rims i
hagkerfinu undanfarin misseri, p.e. steerstur hluti félagsins verdur i eigu lifeyrissjéda. pa
eiga einkafjarfestar tiltélulega litinn hlut i félaginu en peir hafa hins vegar oft meira vaegi
i stjérnun pess en sem eignarhlutnum nemur pegar lifeyrissjodir eru steerstu eigendurnir.
Slikt eignarhald getur verid fyrirtaekjunum farseelt en getur p6 bodid upp & umbodsvanda
beiti t.d. lifeyrissjodir ekki virkri eigendastefnu. Samkeppniseftirlitid hefur fjallad talsvert
um sambeerilegt eignarhald undanfarid, m.a. i reedum og skyrslum.?

Vid rannsdékn malsins afladi Samkeppniseftirlitid upplysinga um umsvif helstu adila a
markadnum, fjogur steerstu fyrirteekin & markadnum eru 6ll mun umsvifameiri en 6nnur
fyrirteeki & markadnum. Markadshlutdeild fjogurra steerstu fyrirtaekjanna @ markadnum
er um 70%, Reginn er naest steersta félagid og er markadshlutdeild félagsins um 20%.

3 Sja nanar raedu Pals Gunnars Palssonar forstjora Samkeppniseftirlitsins @ morgunfundi um lifeyrissjédi og
islenskt atvinnulif sem haldin var 15. november 2013. Raedan er adgengileg a heimasidu Samkeppniseftirlitsins
og skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2013 Er tyndi dratugurinn framundan?
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Vid mat & markadshlutdeild adila & markadnum var reiknadur sampjoppunarstudull (HHI)
fyrir greinina fyrir og eftir samrunann. A grundvelli HHI studulsins telst markadurinn fyrir
Utleigu a fasteignum i atvinnuskyni tiltélulega sampjappadur, eda yfir 2000 stig. Aukning
sampjoppunar (delta) vegna samrunans er innan vid 150 stig. I leidbeiningum ESB
vardandi samrunamal kemur fram ad oliklegt sé ad framkvaemdastjérnin telji samruna
valda samkeppnisvandamalum ef aukning HHI er undir 150 stigum i tilviki markada sem
hafa HHI yfir 2000 stig. Ymis 6nnur sjénarmid geta hins vegar vegid pyngra pessu

almenna reiknividmidi og eru ymis slik sjénarmid t.d. talin upp i samrunaleidbeiningunum
sjalfum.

Or steekkun fasteignasafns Regins og endurfjdrmodgnun félagsins er ad mati
Samkeppniseftirlitsins birtingarmynd & pvi forskoti sem stzerri fasteignafélog hafa a
markadnum. Félagid hefur steekkad Ur teepum 160.000 fermetrum i ruma 220.000
fermetra & 15 manudum og hefur steekkunin ordid med yfirtoku félagsins & minni
fasteignafélégum asamt kaupum a einstaka eignum. Fjarmognun félagsins er einnig sterk
en hluthafar eru ad mestu leyti fjarsterkir fagfjarfestar. Eiginfjarhlutfall félagsins er hatt
og fjarmagnskjor félagsins betri en ztla ma ad minni adilum & markadnum bjoédist.
Liklegt er pvi ad steerri fasteignafélog njéti verulegs adst6dumunar gagnvart minni
félogum og moguleikar minni adila til ad veita peim steerri samkeppnislegt adhald &
markadnum séu pvi takmarkadir. Ma nefna i pessu samhengi ad Reginn hefur m.a. a
undanférnum misserum tekid yfir nokkur minni fasteignafélég.*

Ljdst er ad staerstu fasteignaféldgin, ad Reitum hf. og Landfestum ehf. undanskildum,®
hafa baett verulega vid fasteignaséfn sin fra arslokum 2012. Verdi af fyrirhugudum
samrunum & markadnum munu Reginn hf. og Eik fasteignafélag hf. hafa baett vid sig
ramum 200 pusund fermetrum fasteigna & sidastlidnum 15 manudum. Slik sampjoppun
kann ad leida til hagraedingar s.s. laegri fjadrmagnskostnadar og betra adgengis fjarfesta
ad félogunum en & sama tima eykur aukin sampjéppun likur & samkeppnisbrestum &
markadnum. Samhlida aukinni sampjoppun er pad einnig dhyggjuefni ad nokkud er um
eignarhald somu adila a fyrirtaekjum i atvinnugreininni.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er |jost ad vaxandi fakeppniseinkenna gaetir & markadnum
fyrir Gtleigu atvinnuhlUsnaedis & hofudborgarsveedinur. Frekari sameiningar fyrirtaekja a
pbessum markadi auka fakeppniseinkenni hans. Eftirlitid telur petta geta falid i sér
oOaeskilega proun vegna mikilvaegis markadarins i hagkerfinu og vegna pess ad a
fakeppnismorkudum er oft meiri heetta & samkeppnisvandamalum heldur en 6&rum
morkudum. I pessu sambandi skal & pad bent ad hisnaedi er naudsynlegt flestri ef ekki
allri atvinnustarfssemi og moégulegir samkeppnisbrestir sem stafa af fakeppni @ pessum
markadi geta pvi audveldlega smitast yfir & pa markadi sem leigjendurnir starfa a. Virk
verdsamkeppni milli fasteignafélaga er pvi mikilvaeg islensku atvinnulifi. b4 er til pess ad
taka ad gott adgengi leigutaka ad husnadi er oft naudsynleg forsenda pess ad markadir
leigutaka séu opnir og adgangshindranir ad peim litlar. bvi er afar brynt fyrir
samkeppnislega hagsmuni hagkerfisins i heild ad faglegir vidskiptaheettir, t.d. i
samningum fasteignafélaga og leigutaka, séu vidhaféir & fasteignamarkadi. Mikilvaegi
eiginleika fasteignar birtast m.a. i o6liku verdi eftir t.d. stadsetningu fasteignar, adgengi

4 Samkvaemt arsreikningi félagsins 2013.
> Reitir hf. og Landfestar ehf. eru & s6luskyldu fra Samkeppniseftirlitinu.
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og peirri nytingu sem moguleg er i vidskomandi eign. Birtingarmynd pess er m.a. ad sja i

mismunandi leiguverdi @ milli fasteigna sem jafnvel hafa sému nytingarmoguleika og
kunna ad vera i 6verulegri fjarlaegd hver fra annarri.

bPegar pessi samruni er virtur efnislega er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad ekki séu
forsendur til ihlutunar vegna samruna Regins og Klasa. Ekki verdur séd ad
markadsradandi stada verdi til & hinum skilgreinda markadi malsins og ahrif samrunans
til aukinnar sampjéppunnar @ markadnum eru undir peim morkum sem m.a.
framkvaeemdastjorn ESB litur til pegar sampjoppunarahrif samruna eru metin. Onnur
sjonarmid sem fram hafa komid gefa ekki naegt tilefni til ihlutunar i pessu mali.

Akvordunarord:

~Ekki eru forsendur til ad hafast frekar ad i pessu mali."
Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson



