SAMKEPPNISEFTIRLITID

Midvikudagur, 18. desember 2013

Akvérdun nr. 32/2013

Samruni Eikar fasteignafélags hf. og SMI hf.

1.
Malavextir og malsmedferd
Med bréfi dags. 3. september 2013 var Samkeppniseftirlitinu tilkynnt um kaup Eikar
fasteignafélags hf. (hér eftir ,Eik") & meginhluta fasteigna i eigu SMI ehf. (hér eftir ,SMI").

Med bréfi, dags. 4. oktdber 2013, tilkynnti Samkeppniseftirlitid samrunaadilum ad eftirlitid
teldi astaedu til frekari rannséknar @ samkeppnislegum ahrifum samrunans i samrami vid
dkvaedi 17. gr. samkeppnislaga. I framhaldi af pvi rédst Samkeppniseftirlitid i sérstaka
gagnaoflun i pvi skyni ad meta markadshlutdeild & viskomandi markadi.

II.
Samruninn
Samruninn felur i sér kaup Eikar & fasteignum SMI i Képavogi og & Akureyri. Baedi pessi
félog eiga og reka fasteignir til Gtleigu til fyrirtaekja. Vid kaupin staekkar eignasafn Eikar
um lidlega 70% en SMI mun afram eiga og reka fasteignir i Reykjavik, p.e. vid Korputorg
og husnadi Rumfatalagersins i Skeifunni, samkvaemt bpvi sem fram kemur i
samrunatilkynningu. Jafnframt kemur fram ad kaupin séu lidur i aformum Eikar um
staekkun og ad endingu skraningu hlutafjar i Kauphall.

Samkvamt upplysingum sem aflad var af Samkeppniseftirlitinu vegna samrunans skiptist
hlutafé Eikar pann 11. oktober 2013 pannig ad prir steerstu hluthafar félagsins voru
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins med alls 14,8% hlut, Almenni lifeyrissjodurinn med 13,7%
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hlut og Lifeyrissjédur verkfraeedinga med 13,2%. Islandsbanki & 5,7% i félaginu en Arion
banki og Landsbankinn eiga ekki beinan hlut i félaginu. Alls eru hluthafar lidlega 30 talsins.

Staerstu eigendur SMI fyrir solu tilgreindra eigna SMI til Eikar eru Arion banki med 39,1%
hlut og Landsbankinn med& 35% hlut. bad liggur pvi fyrir ad salan a tilgreindum fasteignum
SMI til Eikar dregur Ur eignarhaldi banka & atvinnufyrirteekjum.

III.
Nidurstada

Samkvamt 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 kaup
Eikar a tilgreindum fasteignum SMI teljist samruni i skilningi 17. gr. samkeppnislaga.

1. Markadur
Vid skilgreiningu a peim markadi/moérkudum er framangreindan samruna vardar telur
Samkeppniseftirlitid rétt ad byggja & beirri skilgreiningu sem fram kemur i akvérdun
Samkeppniseftirlitsins nr. 45/2008, Eignarhald Stoda Eignarhaldsfélags hf, (adur FL Group)
i Landic Property ehf. og byrpingu hf., sbr. einnig dkvérédun nr. 22/2010.

1.1 Voru- og pjonustumarkadur

f d4durnefndri dkvordun nr. 45/2008 kemur fram ad samkeppnislegra ahrifa af samruna
fasteignafélaga geeti @ markadi fyrir Utleigu & atvinnuhlsnazedi pegar slik Utleiga er
meginstarfsemi vidkomandi fasteignafélags. Undir pessa skilgreiningu falli pd ekki
fasteignafélog sem einvordungu leigja Gt fasteignir til fyrirteekja innan somu
fyrirteekjasamstaedu eda fyrirtaekja undir yfirrddum so6mu adila og sjalft fasteignafélagid.
Jafnframt var talid ad markadir fyrir Utleigu & atvinnuhlsnadi veeru ad likindum
stadbundnir og var hinn landfraedilegi markadur talinn vera hofudborgarsvaedid i malinu
bar sem ljést potti ad samkeppnislegra ahrifa samrunans gaetti hvad helst par.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er ljést, med hlidsjén af gégnum malsins, ad sama
skilgreining & voru- og pjonustumarkadi a vid i tilviki samruna Eikar og SMI og byggt var
a i akvordun nr. 45/2008. Voru- og pjonustumarkadur malsins telst pvi vera markadurinn
fyrir Gtleigu & atvinnuhlUsnadi pegar slik Utleiga er meginstarfsemi vidkomandi
fasteignafélags. Undir pessa skilgreiningu falla ekki fasteignafélég sem einvérdungu leigja
Ut fasteignir til fyrirtaekja innan sému fyrirteekjasamstzaedu eda fyrirtaekja undir yfirradum
s6mu adila og sjalft fasteignafélagid.

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
naegilega lik og sem unnt er ad greina fra naerliggjandi svaeedum, einkum vegna pess ad
samkeppnisskilyrdi eru greinilega frabrugdin & peim sveedum. Medal patta sem skipta mali
vid mat & vidkomandi landfraedilegum markadi eru edli og einkenni vidkomandi voru eda
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bjénustu, hugsanlegar adgangshindranir eda neytendavenjur, greinilegur munur &
markadshlutdeild fyrirtaekja & vidkomandi svaedi og adliggjandi sveedum eda verdmunur.
Freedilega séd getur landfraedilegur markadur verid ymist stadbundinn, svaedisbundinn,
landsmarkadur eda alpjodamarkadur.

Pad er mat Samkeppniseftirlitsins ad pad sé videigandi ad greina hinn landfreedilega
markad i pessu mali nidur i einstdk sveitarfélog eda, eftir atvikum, eitt eda fleiri sveitarfélog
sem mynda eitt atvinnu- og busetusvaedi. I pessu sambandi skal & pad bent a8 til pess ad
fyrirtaeki teljist tilheyra sama landfraedilega markadnum purfa samkeppnisskilyrdin & hinu
landfraedilega svaedi ad vera sambaerileg og samkeppni innan pess gagnkvaeem. Med 66rum
ordum pa purfa keppinautar & sveedunum ad eiga i samkeppni sin a milli. P6 faera megi
fyrir pvi rok ad vissa starfsemi megi jafnt reka i atvinnuhlsnaedi a landsbyggdinni sem og
a hofudborgarsvaedinu er liklegt ad pad heyri til undantekninga ad stadganga sé par & milli
at fra sjonarhdli peirra sem hyggjast taka sér atvinnuhlsnzedi a leigu. Stadsetning
atvinnuhusnaedis skiptir pvi toéluverdu mali vid val fasteignafélaga a pvi hisnaedi sem pau
fjarfesta i sem og vali vidskiptavina peirra & atvinnuhUlsnaedi. Vid mat a fjarfestingum meta
fasteignafélog svaedisbundna paetti likt og hvort svaedi sé i vexti, hvort pad sé stodugt eda
a nidurleid. Auk pess er litid til tekna ibla & svadinu og atvinnuastands, en gott
atvinnuastand og vel menntad vinnuafl hefur verid talid tryggja fyrirtaekjum gott og stédugt
frambod vinnuafls og vidskiptavini.

Telur Samkeppniseftirlitid naegilega ndkveemt i pessu mali ad skipta hinum landfraedilega
markadi upp eftir sveitarfélogum en pd pannig ad Akureyri og Horgarsveit myndi til samans
einn og o6skiptan landfraedilegan markad og ad hofudborgarsveedid sé jafnframt einn
éskiptur landfraedilegur markadur. A grundvelli gagna sem Samkeppniseftirlitid afladi fra
fasteignafélégum og bénkum vegna pessa mals er ljost ad ahrifa samrunans & samkeppni
gaetir einkum & hofudborgarsvaedinu.

1.3 Undirmarkadir eftir tegund hlasnaedis
ROk geta stadid til pess ad skipta markadnum enn frekar i undirmarkadi, s.s. eftir pvi hvort
um veeri ad raeda Utleigu & atvinnuhulsnaedi fyrir verslun, skrifstofur eda idnad. Ekki pykir
b6 astaeda til ad gera pad i pessu mali.

2. Mat a ahrifum samrunans

Pad liggur fyrir ad salan a tilgreindum fasteignum SMI til Eikar dregur Ur eignarhaldi banka
a atvinnufyrirtaekjum. Ad mati Samkeppniseftirlitsins er pad jakveett enda er eignarhald
banka & atvinnufyrirtaekjum ekki vidunandi astand Ut fra samkeppnissjénarmidum nema
um skamma hrid. Um petta hefur verid fjallad i ymsum skyrslum Samkeppniseftirlitsins,
einkum skyrslum nr. 2/2008 Oflug uppbygging og opnun markada, nr. 2/2011 Samkeppnin
eftir hrun og nr. 3/2012 Endurreisn fyrirtaekja 2012.

Samkvamt kaupsamningi mun Eik fjdrmagna kaup sin & fasteignum SMI med utgafu nys
hlutafjar og med lantéku. Eignarhald Eikar og kaupin @ SMI endurspegla vaxandi eignarhald
lifeyrissjéda i atvinnulifinu. bad er almennt ekkert athugavert vid pad ad lifeyrissjédirnir
fjarfesti i hlutabréfum islenskra fyrirtaekja. Pad er mikilveegasta hlutverk lifeyrissjédanna
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ad fjarfesta i verdbréfum med ardbaerum haeetti og dreifa dhaettu. I pessu sambandi verdur
hins vegar jafnframt ad hafa samkeppnissjénarmid i huga. bannig getur Utbreitt eignarhald
somu lifeyrissjéda a fyrirtaekjum innan sému atvinnugreinar skapad heettu & dbeinu
samradi eda samhaefdri vidskiptastefnu fyrirtaekja i samkeppni. betta @ einkum vid um paer
atvinnugreinar par sem prong fakeppni rikir. Moguleg samkeppnisvandamal sem skapast

kunna af slikri préun & markadnum fyrir Gtleigu fasteigna i atvinnuskyni gaetu komid til
sérstakrar skodunar hja Samkeppniseftirlitinu sidar.

I samrunatilkynningu Eikar kemur fram pad mat samrunaadila ad auk Eikar og SMI séu
helstu fasteignafélog & Islandi eftirfarandi félég: Reitir hf., Reginn hf., Landfestar ehf, Klasi
hf. og Smaragardur ehf.

Eignarhaldi framangreindra fasteignafélaga er hattad med svohljédandi haetti:

e Reginn er skrddur i Kauphéll Islands og er eignarhald félagsins dreift. Staerstu
hluthafar félagsins eru Lifeyrissjodur verslunarmanna (14,95%), Gildi lifeyrissjodur
(8,51%) og Stefnir - IS 15 (5,25%).

e Reitir eru ad mestu i eigu Arion banka og Landsbankans (beint eda 6beint). Komid
hefur fram ad stefnt sé ad pvi ad skra félagid & Nasdag OMX & Islandi.

e Landfestar eru i eigu Arion banka.

e Klasi er ad mestu leyti i eigu fjarfestingarfélagsins Siglu ehf.

e Smaragardur er i eigu Norvik fasteigna ehf. sem er undir yfirrddum somu adila og
Norvik samsteaedan. Likur eru & ad umtalsverdur hluti af fasteignum Smaragards
skipti um hendur & nasstunni i tengslum vid sélu & Kaupasi og fleiri eignum Norvik
samstaedunnar. Ljost er ad hluti af fasteignum Smaragards fellur ekki undir pa
markadsskilgreiningu sem hér er midad vid vegna pess ad vidkomandi fasteignir
eru leigdar Gt til adila er tilheyra somu fyrirtaekjasamstaedu.

Fyrir liggur ad auk ofangreinda adila hafa bankar og sjédir sem eru i styringu hja
rekstrarfélégum i eigu bankanna rekid fasteignir i atvinnuskyni i einhverjum meeli. Vegna
samrunans afladi Samkeppniseftirlitid pvi ekki adeins gagna fra fasteignaféldogunum sem
talin eru upp hér ad ofan, heldur einnig fra bonkum og rekstrarfélégum peirra ad pvi er
vardar utleigu fasteigna i atvinnuskyni.

Reiknud var markadshlutdeild vidkomandi adila & grundvelli leigutekna eftir landsvaedum
fyrir og eftir samruna. Er tekjunalgunin vid mat & markadshlutdeild i samraemi vid nalgun
i fyrri malum er vardad hafa markadinn fyrir Gtleigu atvinnuhlsnaedis. Samkeppniseftirlitid
leit einnig til pess hver markadshlutdeild vaeri m.v. markadsvirdi fasteignanna i eigu
félaganna. Gaf su adferd apekka nidurstédu.

I framhaldi af mati & markadshlutdeild var reiknadur sampjoppunarstudull (HHI) fyrir
greinina fyrir og eftir samrunann. A grundvelli HHI adferdafraedinnar telst markadurinn fyrir
Utleigu & fasteignum i atvinnuskyni tiltélulega sampjappadur, eda yfir 2000 stig. Aukning
sampjoppunar (delta) vegna samrunans er innan vid 100 stig & hofudborgarsvaedinu og
einnig & Akureyri (p.m.t. Horgarsveit). f leidbeiningum ESB vardandi samrunamal kemur
fram ad odliklegt sé ad framkvamdastjornin telji samruna valda samkeppnisvandamalum
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ef aukning HHI er undir 150 stigum i tilviki markada sem hafa HHI yfir 2000 stig.! Ymis

onnur sjénarmid geta hins vegar vegid pyngra pessu almenna reiknividmidi og eru ymis
slik sjdonarmid t.d. talin upp i samrunaleidbeiningunum sjalfum.

I skyrslu um markadinn fyrir Gtleigu atvinnuhtsnaedis, sem tekin var saman af Reykjavik
Economics fyrir Regin og gefin Ut i mai 2012, kemur m.a. fram ad talsvert er um énytt
atvinnuhulsnaedi & hofudborgarsveedinu. Velta ma fyrir sér i pvi ljési hvort taka purfi
sérstakt tillit til pess vid mat & markadshlutdeild og sampjoppun @ markadnum. Afstada
Samkeppniseftirlitsins hvad pad vardar er si ad frambod auds og/eda Oklarads
atvinnuhusnaedis gefi ekki tilefni til breytinga @ mati @ markadshlutdeild par sem rék standa
til pess pau fasteignafélég sem pegar eru starfandi @ markadnum njoti tiltekins forskots til
ad fjarfesta i og reka pessar ényttu fasteignir sé pad talid ardbaert. baer réksemdir sem litid
er til { pessu sambandi eru nokkrar. I fyrsta lagi verdur ad zetla ad hja fasteignafélégunum
sé fyrir hendi staerdarhagkveaemni i tengslum vid vidhald, préun og stjérnunarlega umsyslu.
f 68ru lagi ad fyrir hendi sé sérpekking & markadnum, s.s. hvad vardar parfir vidskiptavina,
broun fasteigna og fjarmognun. Loks, i pridja lagi, ma aetla ad fasteignafélogin bui ad
greidari adgangi ad lansfjarmognun i gegnum gildandi vidskiptasambond vid banka og adra
fjarmognunaradila, auk pess sem skrad fasteignafélog eiga pess kost ad saekja sér nytt fé
a markadi med almennu Utbodi. bessir peettir skapa starfandi fasteignafélogum ekki adeins
betri stédu til ad fjarfesta i dnyttu atvinnuhlsnaedi heldur einnig til ad kaupa fasteignir af
atvinnufyrirtaekjum sem fremur vilja leigja hisnaedi undir starfsemi sina heldur en ad eiga
pad.

Ad Ollu samanlogdu er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad ekki sé astaeda til ihlutunar vegna
samruna Eikar og SMI i ljési pess ad ahrifin til aukinnar sampjoppunar eru tiltélulega vaeg
og i ljési pess ad med samrunanum dregur Ur eignarhaldi banka i atvinnulifinu. Jafnframt
telur Samkeppniseftirlitid ekki naegt tilefni til ihlutunar & grundvelli annarra sjonarmida i
bessu mali.

Akvérdunarord:

~EkKi eru efni til ad hafast frekar ad i pessu mali."
Samkeppniseftirlitid

Gudmundur Sigurdsson

1 sj4 20. gr. leidbeininga framkveemdastjérnar ESB vardandi mat & laréttum samrunum m.t.t. sampjéppunar
innan atvinnugreina [,Guidelines on the assessment of horizontal mergers under the Council Regulation on the
control of concentration between undertakings. (2004/C 31/03)"].



