Reykjavik, 8. mai 2015

Akvérdun nr. 10/2015

Kaup Regins hf. a Bréfabae ehf., Fjarvara ehf. og Saevarhofda 2 ehf.

I.
Malavextir og malsmedferd

Med bréfi, dags. 27. mars sl., var Samkeppniseftirlitinu tilkynnt um kaup Regins hf. (hér
eftir Reginn) a 6llu hlutafé i Bréfabae ehf., Fjarvara ehf. og Seevarhéféa 2 ehf. Framangreind
félog sem Reginn hyggst kaupa (hér eftir verdur visad til peirra sameiginlega sem yfirteknu
félaganna) eru undir yfirrddum Islandsbanka hf. (hér eftir Islandsbanki eda bankinn) i
skilningi samkeppnislaga. Medfylgjandi erindinu var samrunaskra i samrami vid 1. mgr.
17. gr. a samkeppnislaga nr. 44/2005, sbr. einnig 6. og 7. mgr. sama akvadis og vidauka
II vid reglur nr. 684/2008 um tilkynningu samruna og malsmedferd i samrunamalum, p.e.
svokoéllud lengri samrunatilkynning. Eftirlitid mat pa skra fullnaegjandi og i samraemi vid
akvaedi samkeppnislaga nr. 44/2005 og reglur eftirlitsins um tilkynningu og malsmedéferd
i samrunamalum og var samrunaadilum tilkynnt um pad med bréfi dags. 31. mars sl.
Frestur Samkeppniseftirlitsins til ad rannsaka samrunann skv. 1. mgr. 17. gr. d.
samkeppnislaga byrjadi pvi ad lida fra og med 28. mars sl.

Samkeppniseftirlitid hefur aflad upplysinga um fasteignamarkadinn undanfarin misseri i
tengslum vid ymis mal sem hafa verid til umfjollunar vardandi pann markad hja eftirlitinu.
Hefur eftirlitid fengid gogn m.a. fra opinberum adilum, att samtdl vid fulltria fjélmargra
adila & markadnum, s.s. vidskiptavini, keppinauta og staerstu hluthafa helstu
fasteignafélaganna. A& pvi marki sem Samkeppniseftirlitid telur framangreindar
upplysingar og sjonarmid skipta mali fyrir athugun pessa mals verdur peirra getid.

II.
Samruninn
Samruninn felur i sér kaup Regins & 6llu hlutafé i hinum yfirteknu félégum af Islandsbanka.
Med vidskiptunum mun pvi draga Ur ahrifum vidskiptabankanna a fasteignamarkadinn.
Samkeppniseftirlitid hefur fra hruni talad fyrir mikilvaegi pess ad bankar selji fra sér
yfirtekin fyrirtaeki og hefur itrekad bent & pa samkeppnisbresti sem geti verid félgnir i
langvarandi eignarhaldi banka & fyrirtaekjum i rekstri.!

Reginn er fasteignafélag sem fjarfestir i, leigir Ut og annast rekstur & atvinnuhlsnaedi. Fyrir
vidskiptin telur fasteignasafn Regins 52 fasteignir og er heildarfermetrafjéldi pess um
221.500 fermetrar. Yfir 95% fasteignasafnsins er i Utleigu. Steerstu fasteignir pess eru

1 5ja t.d. umfjsllun i skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2011 Samkeppnin eftir hrun.



verslunarmidstodin Smaralind i Képavogi og Egilsholl i Grafarvogi. Félagid er hlutafélag i
dreifdu eignarhaldi og er skrad i Kaupholl Islands.

Likt og &8ur segir eru hin yfirteknu félég undir yfirrddum Islandsbanka en pau hefur
bankinn m.a. eignast i kjolfar fullnustuadgerda. Fasteignasafnid i heild sinni telur um 80
fasteignir og er heildarfermetrafjoldi pess um 60.000 fermetrar. Eiginleikar
fasteignasafnsins eru talsvert frabrugdnir eignasafni Regins, t.d. vardandi Gtleiguhlutfall,
medalstaerd fasteigna og stadsetningu peirra, en nanar verdur vikid ad pessu sidar i
akvoérduninni.

I samrunaskra segir a8 markmid kaupanna sé ad breikka frambod i eignasafni Regins,
sérstaklega vardandi idnadar- og geymsluhlisnaedi. Stér hluti eignanna samanstandi af
midlungs og minni eignum sem parfnist endurskipulagningar og urvinnslu. Mikil sérpekking
og afkastageta sé innan Regins a verkefnum sem pessum.

III.
Nidurstada
Samkveemt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér stad pegar breyting verdur
a yfirrddum til frambudar, p.m.t. pegar tiltekid fyrirtaeki naer yfirrddum ad hluta yfir 68ru
fyrirtaeki med pvi ad kaupa eignir pess, sbr. c-lid 1. mgr. Samkeppniseftirlitid telur ad i
kaupum Regins & 6llu hlutafé i yfirteknu félogunum felist samruni i skilningi 17. gr.
samkeppnislaga.

1. Markadur
Vid mat & samruna samkvamt samkeppnislégum verdur ad byrja a pvi ad skilgreina pann
markad eda pa markadi sem vid eiga. Samkvaemt 4. gr. laganna er markadur solusvaedi
vOru og stadgengdarvoru og/eda solusveaedi pjonustu og stadgengdarpjonustu. Hagfraedileg
rok leida til pess ad lita verdur a vidkomandi markadi fra tveimur sjénarhornum, annars
vegar voru- eda pjonustumarkadinn og hins vegar landfraedilega markadinn.

1.1 Vbru- og pjonustumarkadur

Sjonarmid samrunaadila:

Ad mati samrunaadila er stadganga a milli s6lu & atvinnuhlsnadi og utleigu a
atvinnuhulsnaedi. Visa samrunaadilar til pess ad fyrirtaeki standi frammi fyrir pessum
tveimur valkostum vid val & husnaedi. Telja samrunaadilar pad fullvist ad litil en varanleg
haekkun 3 leiguverdi myndi leida til pess ad eftirspurn eftir hisnaedi til kaupa myndi aukast
og 6fugt. Telja peir skipta mali i pessu sambandi ad fjarmognun til kaupa a atvinnuhlsnadi
sé ordin mun adgengilegri en a fyrstu arunum eftir hrun bankanna. Med hlidsjon ad pessu
telja samrunaadilar ad (tleiga og sala atvinnuhuUsnzedis sé & sama markadi og hinn
skilgreindi markadur skuli vera sala og leiga atvinnuhtsnaedis.

Mat Samkeppniseftirlitsins:

Vid skilgreiningu @ peim markadi/mérkudum er framangreindan samruna vardar telur
Samkeppniseftirlitid rétt ad byggja & peirri skilgreiningu sem fram kemur i akvoérdun
Samkeppniseftirlitsins nr. 45/2008, Eignarhald Stoda Eignarhaldsfélags hf. (adur FL Group)
i Landic Property ehf. og Pyrpingu hf., sbr. einnig akvardanir nr. 22/2010, 32/2013 og
12/2014 og 23/2014. f peim akvordunum eftirlitsins hefur komid fram ad eftirlitid liti svo



a ad utleiga & atvinnuhlsnaedi til otengdra adila sé sérstakur markadur i
samkeppnisréttarlegum skilningi. Likt og samrunaadilar benda & byr markadurinn vid
samkeppnislegt adhald frd eignamarkadi fyrir atvinnuhlUsnaedi enda ma aetla ad
verdbreytingar pessara markada muni hafa einhver ahrif & hvorn annan.
Samkeppniseftirlitid telur pd ad séreinkenni Utleigumarkadarins séu enn sterk og olik
eignamarkadnum & ymsan hatt, sbr. sidari umfjollun. I Ijési pess og nidurstédu malsins
telur eftirlitid pd ekki porf 3 ad taka afstodu til pess ad hve miklu marki eignamarkadurinn
hefur ahrif & Gtleigumarkadinn. Undangengin misseri hefur markadurinn tekid nokkrum
breytingum, sem lysir sér i adalatridum i pvi ad ahrif bankanna & markadinn hafa dvinad.
Steerstu fasteignafélégin hafa staekkad verulega og eru nu oIl skrad i Kaupholl fslands.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er rétina ad skipulagi markadarins ad finna i
fjarfestingarporf lifeyrissjoda og umsvifum peirra a fjarmalamarkadi almennt. Fjarfestingar
i fasteignafélogum henta fjarfestingarstefnu sjédanna afar vel enda er um ad rzeda
tiltdélulega 6rugga fjarfestingu sem segja ma ad hafi verdtryggt sjédstreymi. Sjédirnir
fjarmagna steerstu fasteignafélogin ad mestu leyti, baedi skulda- og eiginfjarhlid
efnahagsreiknings peirra.? Steerd efnahagsreiknings félaganna er um 250 ma. kréna og er
fjarmagn fra lifeyrissjédum naudsynleg forsenda fyrir uppbyggingu beirra og virdist oft
vera hagkveemari en fjarmoégnun med t.a.m. hefdbundnum bankalanum.

I 1j6si m.a. pessa skipulags sem rikir & markadnum er fyrirséd ad stéru fasteignaféldgin
komi til med ad bua vid talsvert samkeppnisforskot gagnvart minni adilum, sem purfa ad
fidrmagna sig i gegnum bankakerfi®, vegna betra adgengis og kjara & fjarmagni. Ut fra
peim forsendum virdist pvi vera grundvollur fyrir &framhaldandi staekkun stéru
fasteignafélaganna priggja. pratt fyrir pad verdur einnig ad lita til pess ad sampjoppun a
markadnum er nu pegar ordin tiltélulega ha, sbr. umfjollun ad nedan.

Stadganga eignamarkads fyrir atvinnuhlUsnaedi annars vegar og leigumarkads fyrir
atvinnuhulsnadi hins vegar er jafnframt takmorkud Gt fra eftirspurnarhlidinni. Felst hdn
m.a. i pvi ad heaerri fjdrbindingar er krafist & eignamarkadi heldur en leigumarkadi, en slikar
krofur eru oft har adgangsproskuldur fyrir minni og yngri fyrirtaeki.

Ad framangreindu virtu og med hlidsjon af 6drum gbégnum malsins er pad mat
Samkeppniseftirlitsins ad ekki hafi komid fram rok sem gefa tilefni til pess ad vikja fra fyrri
markadsskilgreiningum eftirlitsins. Markadurinn sem um raedir er pvi markadurinn fyrir
Utleigu & atvinnuhusnaedi til 6tengdra adila, pegar slik Gtleiga er meginstarfsemi
vidkomandi fasteignafélags. Undir pessa skilgreiningu falla ekki fasteignafélég sem
einvordungu leigja at fasteignir til fyrirtaekja innan sému fyrirteekjasamstaedu eda
fyrirtaekja undir yfirradum sému adila og fasteignafélogin sjalf.

1.2 Landfreedilegur markadur

Til landfraedilegs markadar telst pad svaedi par sem hlutadeigandi fyrirtaeki eru vidridin
frambod og eftirspurn eftir vidkomandi véru eda pjonustu, par sem samkeppnisskilyrdi eru
naegilega lik og sem unnt er ad greina fra neerliggjandi sveedum, einkum vegna pess ad
samkeppnisskilyrdi eru greinilega frabrugdin & peim svaedum. Medal patta sem skipta mali

2 Hérna er att vid prju steerstu fasteignaféldgin, Reitir, Reginn og Eik.



vid mat a vidkomandi landfraedilegum markadi eru edli og einkenni vidkomandi véru 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, svaedisbundinn,
landsmarkadur eda alpjédamarkadur.

I 4kvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 32/2013 Samruni Eikar fasteignafélags hf. og SMI hf.
var hinn landfraedilegi markadur greindur nidur i einsték sveitarfélog og eftir atvikum, eitt
eda fleiri sveitarfélog sem mynda eitt atvinnu- og busetusvaedi. Hofudborgarsvaesdid féll
undir eitt atvinnu- og bulsetusvadi og telst pad einn og oskiptur markadur. Eignasafn
Regins og hinna yfirteknu félaga eru ad steerstu leyti fasteignir sem stadsettar eru a
hofudborgarsvaedinu. A grundvelli gagna malsins er 1jést ad ahrifa samrunans & samkeppni
geetir einkum & hofudborgarsvaedinu.

Adilar & markadi greina eignasafn sitt innan hoéfudborgarsvaedisins i mismunandi svaedi en
verdlagning getur verid mjog mismunandi & milli svaeda og jafnvel einstakra gatna og
bygginga a hoéfudborgarsvaedinu.® Samkeppniseftirlitinu er |jost ad viss svaedi hafa mikla
sérstédu og rok kunna ad standa til pess ad i einhverjum tilfellum sé um sérstaka
undirmarkadi ad reeda. Eignir hinna yfirteknu félaga eru ad verulegu leyti stadsettar a
svokolludum jadarsveedum hofudborgarsvaedisins par sem itok stéru fasteignafélaganna
eru minni en a eftirséttari stédum a hofudborgarsvadinu.

I pessu mali er pad pé mat Samkeppniseftirlitsins ad naegjanlega nakveemt sé, i ljosi
nidurstodu malsins, ad skilgreina markadinn par sem ahrifa geetir sem leigu &
atvinnuhusnaedi & héfudborgarsvasdinu til 6tengdra adila.

2. Mat a ahrifum samrunans

Samruninn er framhald & préun sem att hefur sér stad undangengin misseri, p.e.a.s. ad
brju staerstu fasteignafélogin taka yfir minni fasteignir og fasteignafélog. bessi prju félog
eru Reitir fasteignafélag hf., sem hefur yfir ad rdda um 400.000 fermetrum af
atvinnuhUsnaedi, Eik fasteignafélag hf. sem hefur yfir ad rdda um 270.000 fermetrum af
atvinnuhlsnaedi og Reginn hf. sem er alika stért og Eik eftir yfirtbkuna & umraddum
eignum fra Islandsbanka. I fyrri dkvérdunum Samkeppniseftirlitsins er varda pennan
markad mé gléggt sjd umraedda préun & markadnum. A taepum tveimur arum hefur
eignasafn Regins t.d. staekkad um u.p.b. helming og eignasafn Eikar hefur meira en
tvofaldast. Reitir hafa po ekki verid ad auka mikid vid eignasafn sitt, enda hafa hluthafar
félagsins undangengin ar starfad undir so6luskyldu fra baedi Samkeppnis- og
Fjarmalaeftirlitinu. # bessir prir adilar eru samtals med yfir 70% markadshlutdeild af
skilgreindum markadi malsins. Hlutdeild annarra adila @ markadnum er aftur & méti mun
laegri.

Eignarhald & stéru fasteignafélogunum premur er fremur einsleitt, steerstu eigendur allra
peirra eru lifeyrissjodir, fjarmalafyrirtaeki og adrir fagfjarfestar. Nokkud er um ad sami
hluthafinn eigi eignarhluti i fleiri en einu fyrirtaeki & markadnum en 6hjakvaemilega veldur

3 sja t.d. fjarfestakynningu Eikar fasteignafélags hf. fra april 2015, sétt & www.eik.is/fjarfestar pann 9. april sl.

4 Sja akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 15/2010 Yfirtaka Arion banka, NBI, fslandsbanka, Haf funding og
Glitnis & Reitum.


http://www.eik.is/fjarfestar%20þann%209

slikt eignarhald réngum hvétum | samkeppni & milli pessara félaga. Eignarhald
fyrirteekjanna og medferd eignarhlutanna kann ad verda tilefni til sérstakrar rannsdknar af
halfu eftirlitsins. Mikilveegt er ad hluthafar fyrirtaekjanna, fari med hlut sinn i hverju
fyrirtaeki 6had hlutum i 6dru fyrirtaeki. Pannig eru t.a.m. prir og s6mu hluthafarnir med um
pridjungshlut i baedi Reitum og Regni og um fimmtung i Eik fasteignafélagi.®

I samrunaskrd kemur fram ad magn fullblins og fokhelds atvinnuhlUsnaedis &
hofudborgarsvaedinu sé um 6,5 milljonir fermetra. Samkvaemt gégnum
Samkeppniseftirlitsins liggur mikill meirihluti fjarfestinga storu fasteignafélaganna priggja
i verslunar- og skrifstofuhlsnaedi a hofudborgarsvaedinu. Sé litid til heildarframbods af
atvinnuhuUsnaedi & héfudborgarsvaedinu telur verslunar- og skrifstofuhlisnaedi um pridjung
bess.® Atla ma ad stadganga a milli sérhaefds idnadar- eda geymsluhlsneaedis annars vegar
og verslunar- og skrifstofuhlisnaedis hins vegar sé almennt afar takmorkud. Eignasafn
steerstu fasteignafélaganna samanstendur ad mestu leyti af verslunar- og
skrifstofuhlsnaedi a8 hoéfudborgarsvaedinu. Gogn Samkeppniseftirlitsins benda til pess ad
meira en helmingur af heildarframbodi slikra fasteigna sé i eigu fyrirteekja sem leigja
fasteignirnar afram til 6tengdra adila.

Vid mat & markadshlutdeild adila & markadnum var reiknadur Ut sampjéppunarstudull
(HHI) fyrir markadinn fyrir og eftir samrunann. A grundvelli HHI studulsins telst
markadurinn fyrir Gtleigu a fasteignum i atvinnuskyni tiltdlulega sampjappadur, eda um
2000 stig. I leidbeiningum ESB vardandi samrunamal kemur fram ad odliklegt sé ad
framkvaemdastjérnin telji samruna valda samkeppnisvandamalum ef aukning HHI
studulsins er undir 150 stigum i tilviki markada sem hafa HHI yfir 2000 stigum. Aukning
sampjoppunar vegna pessa samruna er umfram 150 stig en ymis énnur sjonarmid geta
hins vegar vegid pyngra en petta almenna reikniviomid. Ad mati Samkeppniseftirlitsins er
i pessu mali naudsynlegt ad lita til pess ad eignir hinna yfirteknu félaga eru ad verulegu
leyti eignir sem hafa litla stadgdngu vid porra eignasafns fasteignafélaganna. Jafnframt er
rétt ad lita til pess ad med samrunanum mun draga uUr ahrifum banka & markadinn, en slikt
eignarhald getur haft margvisleg neikvaed ahrif & samkeppnismarkadi.

Pad er mat Samkeppniseftirlitsins ad 6llu framangreindu virtu ad ekki séu forsendur til
ihlutunar i pessu mali. Eftirlitid telur m.a. rétt ad lita til pess ad med samrunanum dregur
ur itékum banka @ markadnum og eignasafn hinna yfirteknu félaga hefur ad verulegu leyti
takmarkada stadgongu vid eignasafn fasteignafélaganna.

5 Hér er um Lifeyrissj6d verzlunarmanna, Gildi lifeyrissjod og Lifeyrissjod starfsmanna rikisins ad reeda.

6 Samkvaemt gégnum fra bjédskra Islands sem send voru Samkeppniseftirlitinu i febrtiar 2014.



Akvordunarord:

~Kaup Regins hf. & Bréfabze ehf., Fjarvara ehf. og Seevarhofda 2 ehf. fela i sér
samruna. Samkeppniseftirlitid telur ekki astaedu til ad adhafast vegna
samrunans. "

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson



