SAMKEPPNISEFTIRLITID

Reykjavik, 10. jali 2014

Akvérdun nr. 23/2014

Samruni Landfesta ehf. og Eikar fasteignafélags hf.

I.
Malavextir og malsmedferd
Med bréfi, dags. 13. januar 2014, var Samkeppniseftirlitinu tilkynnt um kaup Eikar
fasteignafélags hf. (hér eftir Eik) & 6llu hlutafé i Landfestum ehf. (hér eftir Landfestar). I
samrunanum félst jafnframt ad i kjolfar hans yréi Arion banki hf. (hér eftir Arion banki
eda bankinn), sem seljandi Landfesta, steersti hluthafi i Eik. Medéfylgjandi 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. svokdllud styttri samrunatilkynning.

Med bréfi, dags. 21. janlar 2014, 6skadi Samkeppniseftirlitid eftir lengri tilkynningu par
sem bpad taldi ekki liggja ljést fyrir hvort samruninn heféi i fér med sér ad
markadshlutdeild sameinads félags yrdi minni en 20% & skilgreindum markadi, sbr. b-li®
6. mgr. 17. gr. a samkeppnislaga. Med bréfi dags. 7. febriar 2014 barst eftirlitinu lengri
samrunaskra fra samrunaadilum. Eftirlitid mat pa skra fullnaegja akvaedum
samkeppnislaga nr. 44/2005 og reglum eftirlitsins um tilkynningu og malsmedferd i
samrunamalum og tok frestur Samkeppniseftirlitsins til ad rannsaka samrunann skv. 1.
mgr. 17. gr. d. samkeppnislaga ad lida fra og med 8. februar 2014.

Med bréfi, dags. 13. mars 2014, tilkynnti Samkeppniseftirlitid samrunaadilum ad eftirlitid
teldi astaedu til frekari rannsoknar @ samkeppnislegum ahrifum samrunans i samraemi vid
akvaedi 17. gr. samkeppnislaga.

A fundi Samkeppniseftirlitsins med samrunaadilum, pann 2. mai sl., var samrunaadilum
gerd grein fyrir pvi frummati eftirlitsins ad fyrirhugadur samruni hefdi mdguleg
samkeppnishamlandi ahrif i fér med sér pannig ad hugsanlega pyrfti ad gripa til ihlutunar
vegna hans. Samkeppnishamlandi ahrif samrunans maetti ad dbreyttu helst leida af
eignarhaldi Arion banka i tveimur steerstu fasteignafélogum landsins, b.e. Reitum
fasteignafélagi hf. (hér eftir Reitir) og sameinudu félagi Eikar og Landfesta. ba var pad
jafnframt mat eftirlitsins ad afar dheppilegt veeri ad banki héldi & slikum eignarhlutum en
Samkeppniseftirlitid hefur fjallad um samkeppnishamlandi ahrif eignarhalds banka a
fyrirtaekjum i fjolmérgum akvérdunum sinum, sbr. t.d. dkvérdun nr. 21/2010 Yfirtaka
Arion banka hf. & byrpingu.
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I kjolfar pessa hofust vidraedur vid bankann um pad hvernig hann teekist & vi® sjonarmid
eftirlitsins. Eftir paer vidraedur greip Arion banki til tiltekinna adgerda og sendi
Samkeppniseftirlitinu yfirlysingu, dags 12. jani sl., par sem lyst er adgerdum bankans
sem koma til mots vid sjonarmid eftirlitsins og leida til pess ad ekki er porf a ihlutun
Samkeppniseftirlitsins vegna samrunans. bessar adgerdir fela pad m.a. i sér ad bankinn

hefur selt frd sér umtalsverdan eignarhluta i sameinadu félagi. Nanar verdur vikid 6érum
atridum yfirlysingarinnar sidar i akvorduninni.

Samkeppniseftirlitid hefur aflad ymissa gagna vid medferd malsins. bPa hafa starfsmenn
eftirlitsins att viétol vid fulltrda adila @ markadnum, s.s. vidskiptavini, keppinauta og
steerstu hluthafa fasteignafélaga. Ad pvi marki sem Samkeppniseftirlitid telur upplysingar
og vidhorf pessara adila skipta mali fyrir athugun mals pessa er peirra getid.

II.
Samruninn

Samruninn felur i sér kaup Eikar & ollu hlutafé Landfesta og faer Arion banki sem er eini
hluthafi Landfesta greitt med hlutabréfum i Eik. I samrunaskrd sem fylgdi
samrunatilkynningu er lagt upp med ad bankinn yrdi steersti einstaki hluthafinn i hinu
sameinada félagi. Jafnframt er getid um ad sameinad félag gefi Ut nyja hluti i
forgangsréttar(tbodi sem adrir eigendur Eikar en bankinn muni skra sig fyrir. I kjolfar
pess myndi hlutur bankans pynnast litillega Ut. Eins og &dur segir taldi
Samkeppniseftirlitid  ad samruninn leiddi, ad Obreyttu, til hugsanlegra
samkeppnishindrana. Vidraedur Arion banka og Samkeppniseftirlitsins af peim sékum
leiddu af sér ad bankinn hefur nu selt umtalsverdan hluta hlutabréfa sinna i hinu
sameinada félagi. Kaupendurnir eru adallega einkafjarfestar sem eru ekki umsvifamiklir &
islenskum atvinnuhlsnaedismarkadi. [...]*

Eik er fasteignafélag sem fjarfestir i, leigir Ut og annast rekstur atvinnuhisnaedis. I
eignasafni félagsins eru 66 fasteignir og er heildarstaerd peirra um 170.000 fermetrar og
virdi fasteigna félagsins er um 37 ma. kréna.? A medal helstu eigna félagsins eru
fasteignir sem hysa Landsbankann i midbae Reykjavikur, Center hétel ad bingholtsstreeti
3-5, husnaedi Husasmidjunar ad Skatuvogi 14-16 og turninn i Képavogi ad Smaratorgi 3.
Landfestar er einnig fasteignafélag sem fjarfestir i, leigir Ut og annast rekstur
atvinnuhUsnaedis. Eignasafn félagsins eru eignir sem Arion Banki hefur eignast i kjolfar
fullnustuadgerda bankans. Med akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 21/2010 Yfirtaka
Arion banka hf. & Pyrpingu var kvedid & um ad eignarhald bankans & atvinnuhlsnzedi a
Utleigumarkadi skyldi falid sérstoku eignarhaldsfélagi sem skyldi starfa sjalfsteett og 6had
bankanum. bessi akvordun eftirlitsins heldur gildi sinu gagnvart Arion banka med
tilheyrandi skilyrdum i dkvérdunarordum, en sidar i akvordun pessari verdur vikid ad pvi
hvada akvaedi skuli gilda afram i kjolfar samrunans. I eignasafni Landfesta eru 35
fasteignir og er heildarstzerd peirra um 98.000 fermetrar og virdi fasteigna félagsins er
um 22 ma. kréna. Helstu eignir félagsins eru: Borgartin 21 og 26, Armuli 25-27 og
Alfheimar 74.

L Fellt at vegna trunadar. Tranadarupplysingar eru hér eftir afmarkadar med hornklofa.
2 Samkvaemt upplysingum & heimasidu félagsins, soétt pann 13. febrdar 2014.
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Staerstu hluthafar Eikar fyrir samrunann eru skv. samrunaskra Lifeyrissjodur starfsmanna
rikisins (14,8%), Almenni lifeyrissjédurinn (13,7%), Lifeyrissjodur Verkfraedinga
(13,2%), ARIO hedge (12,6%), Vatryggingarfélag Islands hf. (8,5%), Stefnir IS 5

(7,2%), Islandsbanki hf. (5,6%) og Stafir lifeyrissjédur (5,6%). Eins og &dur hefur verid
getid eru Landfestar i 100% eigu Arion banka.

I kjolfar samrunans verdur til naeststaersta fasteignafélag landsins med 270.000 fermetra
fasteignasafn og virdi fasteigna félagsins verdur um 60 ma. kréna [...], Til samanburdar
er staersta fasteignafélag landsins Reitir med 410.000 fermetra eignasafn og virdi
fasteigna félagsins er um 90 ma. kréna med 8 ma. krona veltu a arsgrundvelli.

I samrunskra par sem fjallad er um markmi® samrunans segir ad i honum felist taekifaeri
til kostnadarhagraedingar, aukin samlegdarahrif og ahesettudreifing. Ad mati samrunaadila
eru jakveaed samlegdaradhrif af samrunanum og reiknad er med audveldara adgengi ad
fjarmognun en i kjolfar sameiningarinnar er markmidid ad leita hagsteedustu tilboda a
skuldabréfamarkadi vegna endurfjarmégnunar vaxtaberandi skulda. Lidur i pvi er vel
heppnad skuldabréfaitbod Landfesta a 3,9% verdtryggdum kjorum, sem lauk i jani
2014.°

Eftir samrunann, hlutafjdraukningu og so6lu Arion banka & hluta bréfa sinna mun
eignarhald sameinad félags Eikar og Landfesta verda dreift & medal lifeyrissjoda,
einkafjarfesta og bankans.

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 Eikar & o0llu hlutafé i Landfestum felist samruni i skilningi 17. gr.
samkeppnislaga.

1. Markadur

Vid skilgreiningu & peim markadi/mérkudum er framangreindur samruni vardar telur
Samkeppniseftirlitid rétt ad byggja & peirri skilgreiningu sem fram kemur i akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 45/2008, FEignarhald Stoda Eignarhaldsfélags hf. (adur FL
Group) i Landic Property ehf. og Pyrpingu hf., sbr. einnig akvardanir nr. 22/2010 og
32/2013.

Vid mat @ samruna skv. samkeppnislogum verdur ad byrja & pvi ad skilgreina pann
markad eda pa markadi sem vid eiga. Samkvaemt 4. gr. laganna er markadur sélusvaedi
vOoru og stadgengdarvéru og/eda sOlusvaedi pjonustu og stadgengdarpjénustu.
Hagfraedileg rok leida til pess ad lita verdur & vidkomandi markadi fra tveimur

3 samkvaemt heimasidu Landfesta, sétt 18. juni 2014.



sjénarhornum, annars vegar vOru- eda pjonustumarkadinn og hins vegar landfraedilega
markadinn.

1.1 V6ru- og bjénustumarkadur

Sjénarmid samrunaadila

Samrunaadilar lita svo & ad sa markadur sem rétt sé ad mida vid sé markadur fyrir
Utleigu & atvinnuhldsnaedi pegar slik Gtleiga er meginstarfsemi vidkomandi
fasteignafélags. Visad er i akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 32/2013 Samruni Eikar
fasteignafélags hf. og SMI hf. par sem markadurinn var skilgreindur sem markadur fyrir
Utleigu & atvinnuhuUsnadi pegar slik Utleiga er meginstarfsemi vidkomandi
fasteignafélags. Undir pessa skilgreinginu falla ekki fasteignafélég sem einvéréungu leigja
at fasteignir til fyrirtaekja innan somu fyrirteekjasamstaedu eda fyrirtaekja undir yfirraddum
sému adila og fasteignafélagid sjalft. I tilvitnadri akvordun vék eftirlitid einnig ad pvi ad
rok geti stadid til pess ad skipta markadnum enn frekar i undirmarkadi, s.s. eftir pvi
hvort um vaeri ad raeda Utleigu a atvinnuhUlsnadi fyrir verslun, skrifstofur eda idnad, en
ekki potti pod asteeda til ad gera slikt i pvi mali.

pratt fyrir framangreint segir i samrunaskra ad sameinad félag eigi 2,2% af 0llu
atvinnuhlsnaedi & Islandi og byggja samrunaadilar dzetlada markadshlutdeild sina & pvi.
Jafnframt kemur par fram ad heildarframbod af 6llu verslunar- og skrifstofuhlsnadi a
hofudborgarsvaedinu sé ramar tveer milljonir fermetra. Eignarhald samrunaadila a slikum
fasteignum nemi um 180.000 fermetrum, sem gerir 7,7% markadshlutdeild ad peirra
mati. Jafnframt kemur fram i samrunaskrd ad um tveir pridju hlutar tekna sameinada
félagsins komi fra verslunar- og skrifstofuhlisnaedi & hofudborgarsvaedinu. Samkvaemt
samrunaskranni eru slikar eignir, p.e. verslunar- og skrifstofuhlsnazdi &
hofudborgarsvaedinu, um fimmtungur heildarframbods atvinnuhUsnaedis & Islandi.

Mat Samkeppniseftirlitsins

I 48urnefndri dkvordun eftirlitsins nr. 45/2008 kemur fram ad samkeppnislegra ahrifa af
samruna fasteignafélaga geeti & markadi fyrir Utleigu atvinnuhlsnaedis pegar slik Gtleiga
er meginstarfsemi vidkomandi fasteignafélags. Undir pessa skilgreiningu falla pé ekki
fasteignafélog sem einvordungu leigja Gt fasteignir til fyrirteekja innan somu
fyrirteekjasamstaedu eda fyrirtaekja undir yfirradum s6mu adila og sjalft fasteignafélagid.
Jafnframt var talid ad markadir fyrir Utleigu atvinnuhldsnaedis veeru ad likindum
stadbundnir og var hinn landfraedilegi markadur talinn vera hoéfudborgarsveaedid i malinu,
bar sem ljost potti ad samkeppnislegra ahrifa samrunans geetti hvad helst par.
akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 32/2013 Samruni Eikar fasteignafélags hf. og SMI hf.
var byggt & somu skilgreiningu markadar. par kom po6 fram ad rok geti stadid til pess ad
skipta markadnum enn frekar i undirmarkadi, s.s. eftir pvi hvort um veeri ad raeda utleigu
a atvinnuhusnaedi fyrir verslun, skrifstofur eda idnad. botti ekki astaeda til pess i pvi mali
ad skipta markadnum upp frekar.

Ljost er ad ekki eru 6ll fasteignafélog stofnud i peim tilgangi ad leigja fasteignir sinar til
bridja adila. Talsvert er um ad fyrirtaeki stofni fasteignafélég um fasteignir sinar til ad
losa um fjarmagn. Moédurfélagid selur pa fasteignir félagsins til fasteignafélagsins sem a
og rekur fasteignir innan vidkomandi fyrirteekjasamsteypu. Med pessu moti getur
modurfélagid einbeitt sér frekar ad kjarnastarfseminni & medan fasteignafélagid sérheefir
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sig i rekstri fasteignanna. bPa er o6talid pad atvinnuhlsnaedi sem er i eigu peirra
rekstrarfélaga sem hafa eigin starfsemi i viskomandi fasteign.

Samkeppniseftirlitid litur svo a ad utleiga & atvinnuhldsnazedi til étengdra adila sé
sérstakur markadur i samkeppnisréttarlegum skilningi. Markadurinn byr vissulega vid
adhald fra t.d. eignamarkadi fyrir atvinnuhlsnadi en slikt adhald er takmoérkunum had
og ekki er full stadganga bar & milli. Ma i pvi tilliti m.a. nefna ad svo virdist sem
leekkandi avoxtunarkrafa undanfarinna missera & fjarfestingum | fasteignum
endurspeglist ekki i laegra leiguverdi. Aftur & moti ma nefna ad sé litid til endurmats a
virdi fjarfestingareigna® i arsreikningum steerstu fasteignafélaganna & markadnum ma sja
haekkun uppéa taep 10% af virdi fjarfestingareigna félaganna®, en sama gildir um nylegt
mat opinberra adila & virdi atvinnuhlsnaedis.® Af pessu ma aetla ad virkni pessa markada
sé 0lik og peir bregdist & mismunandi hatt vid breytingum a ytra umhverfi. Stadganga
pessa markada er einnig takmorkud a fleiri vegu sem m.a. sést i pvi ad mun heerri
fjarbindingar er krafist & eignamarkadi heldur en leigumarkadi og slikar kréfur eru oft har
adgangsproskuldur fyrir minni og yngri fyrirtaeki.

Samkeppnislegt adhald fra eignamarkadi fyrir atvinnuhlsnaedi birtist einnig i pvi ad
eigendur fasteigna geta séd hag sinn baettan med pvi ad leigja Gt fasteignir sinar, telji
pbeir pad hagkveemara en ad reka par eigin starfssemi. Mogulegar adgerdir sem pessar
veita markadnum vissulega adhald en eru takmérkunum hadar s.s. vegna mogulegs
frambods af 16dum og skipulagi einstakra svaeda. Hafa pessir paettir pannig, ad 6dru
jofnu, ahrif til pess ad laekka adgangsproskulda ad markadnum og eru pvi einn af peim
pattum sem Samkeppniseftirlitid litur til i mati sinu & virkni markadarins.

Samkeppniseftirlitid telur ad mikil haekkun & virdi fjarfestingareigna fasteignafélaganna
kunni ad vera ein af birtingarmyndum vaxandi fakeppniseinkenna & markadnum.
Leigumarkadur fyrir atvinnuhlsnaedi virdist ad verulegu leyti Idta 6drum
samkeppniskréftum en eignamarkadur fyrir atvinnuhlUsnzedi og rennir pad styrkari
stodum undir pad mat eftirlitsins ad rétt sé ad skilgreina leigu a atvinnuhidsneedi til
otengra adila sem sérstakan markad.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er ljést, med hlidsjon af géognum malsins, ad sama
skilgreining a voOru- og pjonustumarkadi a vid i tilviki samruna Eikar og Landfesta og
byggt var & i akvordun eftirlitsins nr. 45/2008. Voru- og pjénustumarkadur malsins telst
pvi vera markadurinn fyrir Gtleigu & atvinnuhUsnaedi pegar slik Utleiga er meginstarfsemi
vidkomandi fasteignafélags. Undir pessa skilgreiningu falla ekki fasteignafélég sem
einvordungu leigja at fasteignir til fyrirtaekja innan sému fyrirteekjasamstaedu eda
fyrirtaekja undir yfirrddum sému adila og fasteignafélégin sjalf. I 1jési nidurstédu malsins
er ekki porf & ad skilgreina frekar undirmarkadi.

1.2 Landfreedilequr markadur
Til landfraedilegs markadar telst pad svaedi par sem hlutadeigandi fyrirtaeki eru vidridin
frambod og eftirspurn eftir viskomandi véru eda pjénustu, par sem samkeppnisskilyrdi

4 Fjarfestingareignir félaganna eru einungis fasteignir sem leigdar eru Gt til pridja adila.
> Verdlagning a fjarfestingareignum er nulvirt dztlad sjodstreymi af eignunum.
6 Sja frétt i vidskiptabladinu pann 12. juni sl.
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eru neegilega lik og sem unnt er ad greina fra neerliggjandi svaedum, 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 véru
eda pjonustu, hugsanlegar adgangshindranir eda neytendavenjur, greinilegur munur a
markadshlutdeild fyrirtaekja a vidkomandi sveedi og adliggjandi sveedum eda verdmunur.

Fraedilega séd getur landfraedilegur markadur verid ymist stadbundinn, svaedisbundinn,
landsmarkadur eda alpjédamarkadur.

Skal & pad bent ad til pess ad fyrirtexki teljist tilheyra sama landfraedilega markadnum
pburfa samkeppnisskilyrdin & hinu landfraedilega sveedi ad vera sambeaerileg og samkeppni
innan pess gagnkveem. Med 68rum ordum pa purfa keppinautar & svaedunum ad eiga i
samkeppni sin & milli. p6 faera megi fyrir pvi rok ad vissa starfsemi megi jafnt reka i
atvinnuhulsnadi a landsbyggdinni og a hofudborgarsvaedinu er liklegt ad pad heyri til
undantekninga ad stadganga sé par & milli Ut fra sjonarhodli peirra sem hyggjast taka
atvinnuhUsnadi a leigu. Stadsetning atvinnuhulsnaedis skiptir pvi toéluverdu mali vid val
fasteignafélaga & pvi husnazedi sem pau fjarfesta i sem og vid val vidskiptavina peirra a
atvinnuhulsnaedi. Vid mat a fjarfestingum meta fasteignafélég svaedisbundna paetti likt og
hvort svaedi sé i vexti, hvort pad riki jafnvaegi & svaedinu eda hvort par sé um samdratt
ad raeda. Auk bess er litid til atvinnutekna ibla & svaedinu og atvinnudstands, en gott
atvinnuastand og vel menntad vinnuafl hefur verid talid tryggja fyrirtaekjum gott og
stodugt frambod vinnuafls og vidskiptavini.

I 4kvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 32/2013 Samruni Eikar fasteignafélags hf. og SMI
hf. var hinn landfraedilegi markadur greindur nidur i einstdk sveitarfélog og eftir atvikum,
eitt eda fleiri sveitarfélog sem mynda eitt atvinnu- og buUsetusveedi. Hofudborgarsvaedid
féll undir eitt atvinnu- og blsetusvaedi og telst pad einn og déskiptur markadur. Eignasafn
félaganna er ad staerstu leyti fasteignir sem stadsettar eru & hofudborgarsvaedinu. A
grundvelli gagna sem Samkeppniseftirlitid afladi fra fasteignafélogum og bonkum vegna
bessa mals er ljost ad ahrifa samrunans & samkeppni geetir einkum &
hoéfudborgarsvaedinu.

Samruninn tekur adallega til fasteigna sem stadsettar eru a hofudborgarsvaedinu.
Samrunaadilar greina eignasafn sitt innan héfudborgarsvaedisins pé i mismunandi svaedi
en verdlagning getur verid mjog mismanandi & milli svaeda og jafnvel einstakra gatna og
bygginga & hofudborgarsvaedinu. Samkeppniseftirlitinu er ljést ad einstok svaedi innan
hofudborgarsvaedisins kunna ad luta sérstokum samkeppniskroftum og pvi kann i
einhverjum tilvikum ad vera astaeda til pess ad skilgreina landfraedilega markadinn enn
prengra.

I pessu mali er pad mat Samkeppniseftirlitsins ad naegjanlega nakveemt sé, i 1josi
nidurstodu malsins, ad skilgreina markadinn par sem ahrifa geetir sem leigu a
atvinnuhulsnaedi & hofudborgarsvaedinu til 6tengdra adila.

2. Nidurstada Samkeppniseftirlitsins

Eftir samrunann sem hér er til umfjéllunar eru prju fasteignafélog @ markadnum, Reitir,
Eik og Reginn hf. (hér eftir Reginn), sem hvert um sig verdur 5-7 sinnum staerra en pad
félag sem naest er ad steerd. Samkvaemt forsvarsménnum félaganna stefna pau 6ll ad
skraningu i Kauphéll Islands og hefur Reginn hefur pegar verid skradur i kauphéllina.
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Fyrir liggur ad auk ofangreindra adila er nokkud um minni fasteignafélog @ markadnum,
en m.a. er um ad rzaeda félog sem eru i rekstri fjarmalafyrirtaekja eda sjoda a beirra
vegum. Nokkud er um byggingarverktaka sem leigja Ut fasteignir auk minni
fasteignafélaga i eigu einkaadila. bessir 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 fjarmoégnunarkjorum.

Likt og adur hefur komid fram telja samrunaadilar ad markadur malsins sé allt
atvinnuhuUsnaedi a8 héfudborgarsvaedinu. Pad er hins vegar mat Samkeppniseftirlitsins ad
markadur malsins teljist eingdngu vera fasteignir sem leigdar eru til adila détengda
vidkomandi fasteignafélagi, Samkeppniseftirlitid getur af peim asteedum ekki fallist a
Utreikninga samrunaadila & aetladri markadshlutdeild sinni enda mida peir vid toluvert
staerri markad en skilgreining eftirlitsins sem leidir til pess ad markadshlutdeild er ad
mati Samkeppniseftirlitsins verulega vanaaetlud hja samrunaadilum. Hvad vardar
byggingu nys verslunar- og skrifstofuhlisnaedis @ naestu arum pa verdur ad teljast liklegt
ad stéru fasteignafélogin séu i kjorstodu til ad pess ad fjarmagna byggingu nyrra
fasteigna vegna greidara adgengis ad fjarmagni en minni adilar hafa. Einnig hafa pau yfir
ad rada pekkingu og reynslu i pvi ad greina hagkvaeemni & byggingu fasteigna midad vid
stadsetningu og adra eiginleika peirra. P& er byggingu fasteigna & landfreedilegum
markadi malsins takmork sett vegna l6daframbods og skipulags einstakra svada.

I &kvérdun nr. 12/2014 Samruni Regins hf. og Klasa fasteigna ehf. var pess getid ad
fjogur félog feeru med um 70% markadarins. bessi samruni hefur pad i fér med sér ad nu
fara einungis prju félog med pessa markadshlutdeild. Samruninn hefur pvi i for med sér
aukna sampjoppun @ markadnum. bratt fyrir pad er mikilveegt ad lita til pess ad baedi
Reitir og Landfestar voru undir yfirrddum Arion banka fyrir pennan samruna. bad
frumkvaedi bankans ad selja umtalsverdan hlut sinn i sameinudu félagi, adur en
samruninn var framkveemdur, pannig ad félagid yrdi ekki undir yfirradum bankans er ad
mati Samkeppniseftirlitsins jakvaett fyrir samkeppni & markadnum par sem eignarhald
banka a atvinnufyrirtaekjum getur haft margvisleg neikvaed samkeppnisleg ahrif i for med
sér.

Vid mat & markadshlutdeild er ad jafnadi studst vid upplysingar hlutadeigandi fyrirtaekja
um tekjur peirra vegna solu & voru og/eda pjonustu sem um raedir & sidasta heila
almanaksari, sbr. t.d. arsreikninga eda arshlutauppgjor eda nanari sundurlidun a tekjum
eftir pvi sem vid & i hverju mali. Til ad leggja mat & sterd pess markadar sem
Samkeppniseftirlitid telur ad samruninn hafi ahrif & var notast vid upplysingar
samrunaadila sem fram komu i samrunatilkynningu sem og upplysingar sem aflad var fra
peim og 68rum keppinautum.

Reiknadur var sampjoppunarstudull (HHI-index) & markadnum fyrir og eftir samrunann.
A grundvelli HHI studulsins telst markadurinn fyrir Gtleigu & fasteignum i atvinnuskyni
tiltélulega sampjappadur, eda nokkud yfir 2000 stigum. Vid Utreikning & breytingu &
sampjoppunarstudli, i pessu tilviki, parf aé lita til pess ad fyrir samrunann voru tvé af
fjorum staerstu félogunum undir yfirrddum Arion banka. Med pvi ad bankinn hefur nu selt
bad mikid af hlut sinum i hinu sameinada fyrirtaeki ad hann fer ekki lengur med yfirrad
yfir pvi verdur aukning sampjoppunar & markadnum vegna samrunans Overuleg. f toflu 1



koma fram upplysingar um markadshlutdeild samrunaadila sem og helstu keppinauta
peirra.

Tafla 1: Markadshlutdeild fasteignafélaga i Gtleigu a atvinnuhisnadi a
héfudborgarsvaedinu.

Reitir 30-35%

Eik / Landfestar 20-25%
Reginn 20-25%
FAST-1 4-6%

Adrir’ 25-35%

Likt og sja@ ma & framangreindri toflu er Reitir staersta fasteignafélagi®d en steerstu
hlutahafar félagsins eru détturfélag Arion banka (42,7%) og Landsbankinn (29,6%). Med
akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 15/2010 Yfirtaka Arion banka, NBI, _fs/andsbanka,
Haf funding og Glitnis & Reitum voru Arion banki, Landsbankinn, Islandsbanki og Haf
Funding skilgreindir med sameiginleg yfirrad yfir félaginu.

Likt og adur hefur verid vikid ad hefur Arion banki ndd ad eyda peim neikvaedu
samkeppnislegu ahrifum sem samruninn hefdi ella getad haft i for med sér hefdi honum
undid fram likt og lyst var i samrunaskra. [...] Radstafanir bankans eru ad mati eftirlitsins
jakveedar fyrir virkni markadarins. Toluverdra &ahrifa bankanna & pennan
samkeppnismarkad hefur geett fra hruni, en porri fasteignafélaga hefur verid undir
yfirrddum bankanna til lengri eda skemmri tima i kjélfar falls islenska bankakerfisins
haustid 2008. Reginn var adur undir yfirrddum Landsbankans en félagid var skrad a
markad sumarid 2012, en adur hefur verid vikid ad Reitum og Landfestum. Likt og tafla 1
ber med sér hefdi ad Obreyttu rumlega helmingur markadarins verid undir yfirrddum
Arion banka, en bankinn hefdi ordid steersti hluthafinn i tveimur staerstu félogunum. Eftir
samruna Eikar og Landfesta hefur Arion banki, eins og fram hefur komid, selt af hlut
sinum i hinu sameinada félagi pannig ad hann fer ekki med yfirrad félaginu. Er pvi adeins
eitt fasteignafélag starfandi & markadnum sem er undir yfirrddum fjarmalastofnana p.e.
Reitir.

2.1 Akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 21/2010

Pau skilyrdi sem sett voru med akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 21/2010 Yfirtaka
Arion banka hf. & byrpingu eru i gildi & medan bankinn & eignarhlut i sameinudu félagi
Eikar og Landfesta.® Vegna breyttra adstadna munu po viss skilyrdi akvérdunarinnar
falla @ brott i kjolfar samrunans. bannig hefur bankinn t.a.m. ekki eins mikid um
eignarhaldsfélagid ad segja likt og pegar Landfestar voru i 100% eigu bankans en
skilyrdin voru m.a. sett til pess ad tryggja samkeppnislegt sjalfssteedi
eignarhaldsfélagsins gagnvart bankanum. Hefur Samkeppniseftirlitid af peim astadum
fallist & pad med bankanum ad pau verdi tekin til endurskodunar med akvordun pessari.

7 Nokkud margir adrir minni adilar starfa & markadnum, m.a. Festi hf. (adur Smaragardur), SMI ehf., Eykt ehf.,
Byggingarfélag Gylfa og Gunnars ehf., Mdtas hf., Stefnir hf., Klettds Fasteignir ehf., Festir ehf. og fleiri.

81 grein 1.1. i &kvoérdunarordi akvordun nr. 21/2010 segir ordrétt: ,Markmid &kvordunar pessarar er ad
fasteignir & markadi fyrir Utleigu til atvinnufyrirtaekja sem Arion banki tekur yfir séu seldar eins fljétt og verda
ma og tryggja ad eignarhald Arion banka & pessum fasteignum skadi ekki samkeppni & samkeppnismoérkudum.™
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Vidraedur bankans og eftirlitsins hafa leitt til peirrar nidurstédu ad bankinn muni hlita
eftirtéldum skilyrdum i akvordunarordum akvoérdunar nr. 21/2010:

1) Grein 1.1

2) b-lidur greinar 1.2

3) c-lidur greinar 1.2

4) d-lidur greinar 1.2

5) e-lidur greinar 1.2

6) g-lidur greinar 1.2, ad undanskildum 1. ml.

7) i-lidur greinar 1.2

8) Grein 1.3

9) Grein 1.4

10) Grein 1.5

11) Grein 1.6

12) Grein 4.1 ad pvi er vardar pau skilyrdi sem talin eru upp i videigandi télulidum
hér ad ofan.

13) Grein 6

14) Grein 7

2.2 Nidurstada

Framvinda peirra adgerda sem lyst er i yfirlysingu bankans sem og paer adgerdir sem
pbegar hefur verid gripid til eru hluti af forsendum pess ad ekki er p6rf a pvi ad gripa til
ihlutunar vegna samruna Eikar og Landfesta. Samkeppniseftirlitid litur svo a8 ad pessar
adgerdir séu farsael lausn fyrir virkni markadarins. Adgerdirnar koma i veg fyrir ad
fjdrmalastofnun fari med radandi eignarhlut i hinu sameinada félagi og ad sami adili fari
med samkeppnislega mikilvaegan eignarhlut i tveimur steerstu félogunum a markadnum.

Endurskipulagningu & eignarhaldi fasteignafélaga er nd ad mestu leyti lokid. Af stéru
fasteignafélogunum eru adeins Reitir eftir i eigu fjarmalastofnana. Ljost er ad préun a
markadnum hefur leitt til aukinnar sampjoppunar. A markadnum munu ad likindum
starfa prju til fjogur stér félog i dreifdu eignarhaldi einkafjarfesta, fagfjarfesta og ymissa
fidrfestingasjéda. Minni adilar & markadnum eru nokkud margir. A medal peirra eru litil
félog i eigu einkafjarfesta og byggingarverktaka auk pess sem nokkud er um
fullnustueignir i vidskiptabénkunum.

Uppbygging fjarmalamarkadarins og pa sérstaklega mikil umsvif lifeyrissjéda virdast hafa
toluverd ahrif & gerd skilgreinds markadar pessa mals. bpau félég sem na peirri staerd ad
verda akjosanlegir fjarfestingarkostir fyrir lifeyrissjodi virdast 0dlast vid pad nokkud
samkeppnisforskot i krafti betra adgengis og kjara a fjarmagni. Undanfarin misseri hafa
steerstu fasteignafélégin baett verulega vid sig af fasteignum & kostnad peirra minni en
Reginn og Eik hafa frd 2012 baett vid sig fasteignum sem eru & pridja hundrad pusund
fermetra ad staerd. Slik sampjéppun kann ad leida til vissrar hagraedingar. /AEskilegt er ad
hagraeding skili sér til neytenda og fyrirtaekin sem leigja hja fasteignafélogunum fai notid
gods af pessari préun, p.e. ad samkeppni milli fasteignafélaganna leidi til pess ad abati
af hagraedingu skili sér til leigutaka (og afram til neytenda gegnum samkeppni peirra &
milli). Til pess ad svo megi verda parf samkeppni @ markadi malsins ad vera nagjanlega
virk eftir samrunann. I pessu sambandi skal jafnframt & pad minnt ad virk samkeppni
studlar ad nyskdpun og hvata til ad aukinnar hagkveemni og baettra lifskjara. Jafnveegi
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verdur ad rikja milli sterdarhagkveemni og samkeppni. Pad er pd mat
Samkeppniseftirlitsins ad vaxandi fakeppniseinkenna geeti & markanum fyrir Utleigu
atvinnuhulsnaedis & hoéfudborgarsvaedinu. Frekari sameining steerri félaga & markadnum
myndi liklega valda o&aeskilega mikilli sampjéppun, pa sérstaklega a akvednum

undirmoérkudum fasteignamarkadarins s.s. a vel stadsettum eignum i og vid midborg
Reykjavikur.

Pegar pessi samruni hefur verid virtur efnislega med hlidsjon af bindandi yfirlysingu Arion
banka, og peim adgerdum sem bankinn hefur gripid til, er pad mat Samkeppniseftirlitsins
ad ekki sé astzeda til ihlutunar vegna samruna Eikar og Landfesta. Ekki verdur séd ad
markadsradandi stada verdi til & hinum skilgreinda markadi malsins og ahrif samrunans
til aukinnar sampjoppunnar @ markadnum eru undir peim moérkum sem m.a. ESB litur til
pbegar sampjoppunarahrif samruna eru metin.

Akvéréunarord:
A grundvelli adgerda og yfirlysingar Arion banka hf. gagnvart
Samkeppniseftirlitinu er ekki porf a ihlutun vegna samrunans. Arion banki hf.

skal afram hlita tilteknum skilyréum akvoérdunar Samkeppniseftirlitsins nr.
21/2010."

Samkeppniseftirlitid

Pall Gunnar Palsson
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