SAMKEPPNISEFTIRLITID

Reykjavik, 19. febraar 2016

Akvordun nr. 7/2016

Kaup Reita fasteignafélags hf. a tiu fasteignafélogunum i rekstri Stefnis hf.

1.
Malavextir og malsmedferd

Med bréfi dags. 4. desember 2015, var Samkeppniseftirlitinu tilkynnt um kaup Reita
fasteignafélags hf. (hér eftir Reitir) & 0Ollu hlutafé i fasteignafélogum i rekstri
sjodastyringarfyrirtaekisins Stefnis hf. (hér eftir Stefnir). Félégin eru i eigu ymissa
fagfjarfesta og fara starfsmenn Stefnis med rekstur og stjornun peirra fyrir peirra hond.
Medfylgjandi erindinu var samrunaskra i samrami vid 1. mgr. 17. gr. a samkeppnislaga
nr. 44/2005, sbr. vidauka I vid reglur nr. 684/2008 um tilkynningu samruna og
malsmedferd i samrunamalum, p.e. svokollud lengri samrunatilkynning. Eftirlitid mat pa
skra fullneegjandi og i samraemi vid akvaedi samkeppnislaga nr. 44/2005 og reglur
eftirlitsins um tilkynningu og malsmedferd i samrunamalum og var samrunaadilum
tilkynnt um pad med bréfi dags. 9. desember sl. Frestur Samkeppniseftirlitsins til ad
rannsaka samrunann skv. 1. mgr. 17. gr. d. samkeppnislaga byrjadi pvi ad lida fra og
med 2. desember sl.

Samkeppniseftirlitid hefur aflad upplysinga um fasteignamarkadinn undanfarin misseri i
tengslum vid samrunamal sem hafa verid til umfjollunar hja eftirlitinu. I tengslum vid
bessi mal hefur eftirlitid fengi® gégn og sjénarmid m.a. fra adilum sem starfa &
markadnum og opinberum adilum.

Med bréfi, dags. 6. januar, var samrunaadilum tilkynnt um ad eftirlitid teldi astzedi til
frekari rannsoknar samrunans, sbr. 1. mgr. 17. gr. d. samkeppnislaga. Tveimur dogum
sidar barst Samkeppniseftirlitinu svar vid upplysingabeidni sem send var Reitum pann 14.
desember sl. Upplysingarnar innihéldu sundurlidun a eignasafni Reita sem naudsynlegar
voru til pess ad unnt veaeri ad komast ad upplystri nidurstédu i malinu.

II.
Samruninn
Reitir er fasteignafélag sem fjarfestir i, leigir Ut og annast rekstur a atvinnuhlsnaedi. Fyrir
vidskiptin er fasteignasafn peirra um 410.000 fermetrar ad steerd. Helstu fasteignir i eigu
félagsins eru Kringlan, Kauphallarhasié, Hoféabakki 9, Holtagardar dasamt fjélmérgum
verdmaetum fasteignum i midbae Reykjavikur. Félagid er i skrad i Kaupholl islands og er i
dreifdu eignarhaldi, engin hluthafi & yfir 15% hlut i félaginu. Steerstu hluthafar pess eru
ymsir fagfjarfestar asamt Arion banka hf.!

1 Sj& heimasidu Reita, sétt 5. febriar 2016.
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Fasteignafélogin sem Reitir eru ad fjarfesta i med umraaddum samruna hafa yfir ad rada
37.500 fermetrum af atvinnuhldsnaedi. Um er ad reeda atta fasteignir sem stadsettar eru i
Reykjavik, samtals um 34.000 fermetrar af staerd.? Auk pess er hisnadi Icelandair Hotel
& Akureyri i fasteignasafninu.3 I samrunaskra segir a8 markmid samrunans sé ad auka
vid fasteignasafn Reita med fjarfestingu i eignum sem falla vel ad eignasafni félagsins og
samraemast peim markmidum sem Reitir hafa sett sér vardandi fjarmagnsskipan og
ardsemi. Likt og &dur greinir er hér um fjarfestingu Reita a fasteignafélogum i rekstri
Stefnis ad reeda, nanar tiltekid kaup & hlutafé tiu l6gadila sem allir eru i sambeerilegu
eignarhaldi.* beir sjodir sem vidskiptin nd til eru SRE I og SRE II dsamt dotturfélogum
bessara félaga sem eiga svo fyrrnefndar fasteignir. Stefnir er doétturfélag Arion banka hf.
og er sjalfsteett starfandi fjarmalafyrirtaeki sem starfar eftir [6gum nr. 161/2002. Félagid
rekur verdbréfasjéai, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi skv. 16gum nr. 128/2011. Auk
bess tekur starfsleyfi rekstrarfélagsins til eignastyringar, fjarfestingarradgjafar og vérslu
og stjornunar fjarmalagerninga i sameiginlegri fjarfestingu, sbr. sbr. 1.-3. t6lul. 1. mgr.
27. gr. laga nr. 161/2002.1 kjolfar samrunans verdur eignarhald & fyrrnefndu
fasteignasafni, sem adur var i rekstri Stefnis, ad fullu i hondum Reita.

III1.
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 yfirradum ad hluta yfir 6éru
fyrirtaeki med pvi ad kaupa eignir pess, sbr. c-1id 1. mgr. dkvaedisins. Samkeppniseftirlitid
telur ad i kaupum Reita & Ollu hlutafé i fyrrnefndum fasteignafélogum felist samruni i
skilningi 17. gr. samkeppnislaga.

1. Markadur
Vid mat & samruna samkvaemt samkeppnislégum verdur ad byrja & pvi ad skilgreina
bann markad eda pa markadi sem vid eiga. Samkvaeemt 4. gr. laganna er markadur
s6lusvaedi voru og stadgengdarvoru og/eda solusveedi pjonustu og stadgengdarpjonustu.
Hagfraedileg rok leida til pess ad lita verdur a vidkomandi markadi fra tveimur
sjonarhornum, annars vegar véru- eda pjonustumarkadinn og hins vegar landfraedilega
markadinn.

1.1 Véru- og bjénustumarkadur

Reitir lita & félagi® sem pjénustufyrirtaeki & svidi Utleigu atvinnuhUsnaedis & Islandi og ad
tilgangur félagsins sé ad eiga, reka og leigja ut fasteignir. Félagid bydur uppa breitt Urval
fasteigna til leigu til vidskiptavina sinna. Lita peir svo @ ad vidskiptavinir peirra hafi um ad
velja ad annars vegar leigja fasteignir eda fjarfesta i fasteignum undir starfsemi sina. bvi
alita peir leigu a fasteignum og s6lu tilheyra sama markadnum par sem peir telja ad
veruleg stadganga sé parna & milli. Alita peir ad frd sjonarhdli vidskiptavina sinna sé
overulegur munur a pvi ad fjarmagna fasteignakaup med lagu hofudstolsframlagi og
lantoku eda leigja fasteign & grundvelli langtimaleigusamnings.

2 paer fasteignir sem um raedir eru: Borgarttn 37, Gudrinartin 8 og 10, Fiskisléd 11, Laugavegur 77, Faxafen 5,
Skulagata 17, Sidumuli 16-18 og Pdsthusstraeti 9-11.

3 Fasteignin er ad pingvallastreeti 23.
4 Enginn hluthafi & yfir 20% | fasteignafélogunum, meirihluti hlutafjar félaganna er i eigu lifeyrissjéda.
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pa lita peir jafnframt svo & ad adgengi ad fjarmagni sé audveldara nld en undangengin ar
og breytingar & reikningsskilastédlum valdi pvi ad sambeaerileg reikningshaldsleg medferd
sé a leigu fasteigna annars vegar og eignahaldi a fasteignum hins vegar.> Ad mati Reita
valda framangreind atridi aukinni stadgdngu @ milli leigu og s6lu fasteigna og pvi sé tilefni
til pess ad endurmeta fyrri markadsskilgreiningar Samkeppniseftirlitsins.

Mat Samkeppniseftirlitsins:

Vid skilgreiningu a peim markadi/moérkudum 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. (adur FL
Group) i Landic Property ehf. og Pyrpingu hf., sbr. einnig akvardanir nr. 22/2010,
32/2013 og 12/2014, 23/2014, 10/2015 og 6/2016. f peim akvordunum hefur komid
fram ad eftirlitid liti svo & ad Utleiga & atvinnuhlsnaedi til 6tengdra adila sé sérstakur
markadur i samkeppnisréttarlegum skilningi. Likt og samrunaadilar benda & byr
markadurinn vid samkeppnislegt adhald fra eignamarkadi fyrir atvinnuhlsnaedi enda ma
tla ad verdbreytingar pessara markada muni hafa einhver ahrif hvor & annan.
Samkeppniseftirlitid telur pd ad séreinkenni Utleigumarkadarins séu enn sterk og o6lik
eignamarkadnum a ymsan hatt, sbr. sidari umfjcliun.

f 1j6si nidurstodu malsins telur eftirlitid ekki porf & pvi ad taka afstédu til pess ad hversu
miklu marki eignamarkadurinn hefur ahrif & Gtleigumarkadinn. Undanfarin misseri hefur
markadurinn préast a pann veg ad prju stor fasteignaféléog eru nu langsteerstu adilar a
markadnum. Eiga pau ©6ll reetur sinar ad rekja til gjaldprota fasteignafélaga sem
endurskipuldgd voru af vidskiptabénkunum. Félégin eru nt 6ll skrdd i Kauphéll Islands og
hefur eignasafn peirra staekkad verulega.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er rétina ad pessu skipulagi markadarins ad finna i
fjarfestingarporf lifeyrissjéda og umsvifum peirra & fjarméalamarkasdi almennt.
Fjarfestingar i fasteignafélogum henta fjarfestingarstefnu sjéodanna afar vel enda er um
ad rzxda tiltélulega 6rugga fjarfestingu sem segja ma ad hafi verdtryggt sjédstreymi.
Sjodirnir fjarmagna steerstu fasteignafélogin ad mestu leyti, baedi skulda- og eiginfjarhlid
efnahagsreiknings peirra.® Staerd efnahagsreiknings félaganna er um 250 ma. kréna og
er fjdrmagn fra lifeyrissjodum naudsynleg forsenda fyrir uppbyggingu peirra og virdist oft
vera hagkveemari en fjarmégnun med t.a.m. hefdbundnum bankalanum. 7

I 1j6si m.a. pessa skipulags sem rikir & markadnum er fyrirséd ad storu fasteignaféldgin
komi til med ad bua vid talsvert samkeppnisforskot gagnvart minni adilum, sem purfa
fijdrmoégnun i gegnum bankakerfid, vegna betra adgengis og kjara & fjarmagni. Ut fra
pbeim forsendum virdist pvi vera grundvollur fyrir aframhaldandi staekkun stoéru
fasteignafélaganna priggja. pratt fyrir pad verdur einnig ad lita til pess ad sampjoppun a
markadnum er nu pegar ordin tiltélulega mikil, sbr. umfjéllun ad nedan.

> Um reedir sk. IFRS reikningsskilastada sem standa fyrir International financing reporting standards, i
samrunaskra segir ad breyting & stodlunum séu m.a. peer ad gefa purfi upp leiguskuldbindingu i
efnahagsreikningi.

6 Hérna er att vid prju steerstu fasteignaféldgin, Reiti, Regin og Eik.
7 Steerd efnahagsreikningsins er bokfaert virdi eigna félaganna.
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Rétt er ad vikja lauslega ad stadgongu eignamarkads fyrir atvinnuhlUsnaedi annars vegar
og leigumarkads fyrir atvinnuhlsnaedi hins vegar. Stadgangan er helst takmorkud Ut fra
eftirspurnarhlidinni og felst m.a. i pvi ad heerri fjarbindingar er krafist & eignamarkadi
heldur en leigumarkadi, en slikar kréfur eru oft har adgangsproskuldur fyrir minni og
yngri fyrirtaeki.

Ad framangreindu virtu og med hlidsjéon af 6drum gégnum malsins er pad mat
Samkeppniseftirlitsins ad ekki hafi komid fram nasgjanlega sterk rok sem gefa tilefni til
bess ad vikja fra fyrri markadsskilgreiningu eftirlitsins. Markadurinn sem um raedir er pvi
markadurinn fyrir Utleigu @ atvinnuhlsnadi til 6tengdra adila. Undir pessa skilgreiningu
falla ekki fasteignafélog sem einvordungu leigja Gt fasteignir til fyrirtaekja innan sému
fyrirteekjasamstaedu eda fyrirtaekja undir yfirrddum somu adila og fasteignafélégin sjalf.
Rétt er po ad taka fram ad Samkeppniseftirlitid kann i sidari malum ad taka pessa
skilgreiningu pjénustumarkadar til endurskodunar. I pvi sambandi méa nefna ad fasteignir
med tiltekna eiginleika kunna aé tilheyra sérstokum samkeppnismorkudum.

1.2 Landfreedilequr markadur

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

I 4kvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 32/2013 Samruni Eikar fasteignafélags hf. og SMI
hf. var hinn landfraedilegi markadur greindur nidur i einstok sveitarfélog og eftir atvikum,
eitt eda fleiri sveitarfélog sem mynda eitt atvinnu- og busetusvaedi. H6fudborgarsveedid
féll undir eitt atvinnu- og busetusvaedi og telst pad einn og oskiptur markadur. Eignasafn
Reita og hinna yfirteknu félaga eru ad staerstu leyti fasteignir sem stadsettar eru &
hofudborgarsvaedinu. A grundvelli gagna malsins er ljost ad &hrifa samrunans &
samkeppni geetir einkum a hofudborgarsvaedinu.

Adilar @ markadi greina eignasafn sitt innan héfudborgarsvaedisins i mismunandi svaedi en
verdlagning getur verid mjog mismunandi @ milli svaeda og jafnvel einstakra gatna og
bygginga & hofudborgarsvaedinu.® Fasteignaskra rikisins greinir jafnframt einstok svaedi i
mismunandi matssvaedi og er héfudborgarsvadinu skipt i yfir 30 matssveaedi. Sérhverju
matssvaedi er svo skipt i flokka eftir nytingu vidkomandi atvinnuhlsnaedis. Fasteignagjold
byggja svo a t.a.m. hvers tegundar fasteignin er og & hvada matssveaedi hun er. Gjoldin, a
sams konar eign, geta veri® meira en tvofalt haerri & mismunandi matsvaedum a
héfudborgarsvaedinu.

8 54 t.d. fjarfestakynningu Eikar fasteignafélags hf. fra april 2015, sétt & www.eik.is/fjarfestar bann 9. april sl.
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Samkeppniseftirlitinu er |jost ad viss svaedi hafa mikla sérstodu og rok kunna ad standa
tii pess ad atvinnuhUsnadi sé flokkad i prengri undirmarkadi, sbr. t.d. flokkun
Fasteignaskrar Islands og framsetning stéru fasteignafélaganna priggja & eignasafni
sinu.® Ad svo stéddu og eins og petta mal horfir vid er pad pé mat eftirlitsins ad
naegjanlega nakvaeemt sé, i ljosi nidurstédu malsins, ad skilgreina markadinn par sem
ahrifa geetir sem leigu & atvinnuhudsnaedi & héfudborgarsveedinu til 6tengdra adila. Rétt er
b6 ad arétta ad Samkeppniseftirlitid kann i sidari malum ad taka pessa skilgreiningu
landfraedilegs markadar til endurskodunar. bvi kunna fasteignir med tiltekna eiginleika &
tilteknum landsveedum aé tilheyra sérstokum samkeppnismorkudum.

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 einstakar fasteignir og minni fasteignafélog. bessi
brju félog eru Reitir fasteignafélag hf., sem i kjolfar samrunans hefur yfir ad réda um
450.000 fermetrum af atvinnuhlUsnaedi, Eik fasteignafélag hf. sem hefur yfir ad rada um
270.000 fermetrum af atvinnuhlsnzedi og Reginn hf. med um 330.000 fermetra
eignasafn. I fyrri 4kvérdunum Samkeppniseftirlitsins er varda pennan markad méa gloggt
sja umraedda préun & markadnum. A tveimur drum hefur eignasafn Regins og Eikar um
pbad bil tvofaldast.

Undangengin ar hafa Reitir verid i endurskiplagningarferli sem lauk med skraningu
félagsins i Kaupholl Islands sl. vor. Fyrirtaeki® er steersti adilinn & markadnum og hefur
Samkeppniseftirlitid alitid félagid vera med & milli 30-35% af skilgreindum markadi pessa
mals. brju staerstu félogin eiga samanlagt um 70% af markadnum og er markadshlutdeild
naesta adila mun leegri og nokkud er um minni fyrirteeki i pessari starfsemi sem hafa
undir 5% markadshlutdeild.

Eignarhald a stéru fasteignafélégunum premur er einsleitt, staerstu eigendur allra peirra
eru lifeyrissjédir, fjarmalafyrirtaeeki og adrir fagfjarfestar. Nokkud er um ad sami
hluthafinn eigi eignarhluti i fleiri en einu fyrirtaeki & markadnum en slikt eignarhald getur
valdid rongum hvoétum i samkeppni & milli pessara félaga. Eignarhald fyrirtaekjanna og
medferd eignarhlutanna kann ad verda tilefni til sérstakrar rannséknar af halfu eftirlitsins.
Pannig eru t.a.m. prir og somu hluthafarnir med um pridjungshlut i baedi Reitum og Regin
og um fimmtung i Eik fasteignafélagi.'® Samkeppniseftirlitid vill arétta ad samkeppnislog
gilda fullum fetum um fjarfestingar lifeyrissjoda og patttoku peirra i atvinnurekstri. A
peim hvilir pvi st abyrgd ad haga adkomu sinni ad pessum fyrirtaekjum pannig ad hun sé
samrymanleg samkeppnislégum. ba byggir nidurstada i pessu mali & pvi ad storu
fasteignafélégin séu ad ollu leyti 6hdd hvort 68ru.

I samrunaskrd kemur fram ad magn fullblins og fokhelds atvinnuhtsnaedis &
hofudborgarsvaedinu sé um 6,5 milljonir fermetrar. Af pessu telja Reitir ad yfir 2 milljénir
fermetra séu & leigumarkadi. Vid rannsdékn samrunans var 6skad eftir sundurlidun a
eignasafni storu fasteignafélaganna bpriggja eftir ddurnefndri flokkun Fasteignaskrar
fslands. Nénar tiltekid var 6skad upplysinga yfir heildarframbod fasteigna i sérhverjum
gjaldflokki a ollum matsveedum hofudborgarsvaedisins. Samkeppniseftirlitid hefur pvi

9 Sja t.a.m. fjarfestakynningar & heimasidu fasteignafélaganna.
10 Hér er um Lifeyrissjéd verzlunarmanna, Gildi lifeyrissjod og Lifeyrissjod starfsmanna rikisins ad raeda.
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upplysingar um eignarhald og hlutdeild hvers pessara priggja fasteignafélaga a sérhverri
tegund atvinnuhusnaedis & 6llum matssvaedum a héfudborgarsveedinu.

Nidurstodur ur peirri gagnadflum syna gloggt ad fjarfestingar fasteignafélaganna eru
hlutfallslega mun meiri i verslunar- og skrifstofuhtsnaedi. A petta sérstaklega vi® um
fasteignir sem stadsettar eru & eftirséttustu stédum hofudborgarsvaedisins. Storu
fasteignafélégin eiga til ad mynda verulegan hluta af verslunar- og skrifstofuhlsnaedi
vestan Kringlumyrarbrautar. bPa eiga bau svo til alla verslunarkjarna & ollu
héfudborgarsvaedinu.

Vid mat & markadshlutdeild adila @ markadnum var reiknadur Ut sampjoppunarstudull
(HHI) fyrir markadinn fyrir og eftir samrunann. A grundvelli HHI studulsins telst
markadurinn fyrir Gtleigu a fasteignum i atvinnuskyni tiltélulega sampjappadur, eda um
2000 stig. I leidbeiningum ESB vardandi samrunamal kemur fram ad 6liklegt sé ad
framkveemdastjornin 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 6nnur sjonarmid geta
hins vegar vegid pyngra en petta almenna reiknividmid vid mat & skadlegri sampjoppun.

Samkeppniseftirlitid telur ad i pessu mali séu ahrif 3 samkeppni ekki pannig ad hun
raskist med umtalsverdum haetti. Samrunaadilar benda réttilega & pad ad eignamarkadur
veitir leigumarkadi vissulega nokkud adhald. Pa veita prounareignir stéru
fasteignafélégunum einnig samkeppnislegt adhald. Ad 06&ru jofnu hefur batnandi
efnahagsastand leekkad adgangshindranir ad pessum markadi m.a. med framangreindum
ahrifum. begar allt framangreint er virt er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad ekki séu
forsendur til ihlutunar i pessu mali & grundvelli 17. gr. samkeppnislaga.

Samkeppniseftirlitid vill pé taka fram ad frekari sampjoppun & pessum markadi er likleg
til ad verda samkeppnisyfirvoldum tilefni til itarlegri rannsékna, verdi aframhald &
samrunum sem tengjast stéru fasteignafélogunum premur.

i IV.
Akvordunaroro:

~Kaup Reita fasteignafélags hf. a tiu fasteignafélogum i rekstri Stefnis hf. fela i
sér samruna i skilningi 17. gr. samkeppnislaga nr. 44/2005.
Samkeppniseftirlitid telur ekki forsendur til ad adhafast samrunans.
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