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Ákvörðun nr. 17/2025 

Föstudagurinn 9. maí 2025 
 

Samruni Stamina ehf. og 
Helgi Einar Nonni ehf. (Golfskálinn) 

 
 

1. Þann 11. apríl 2025 barst Samkeppniseftirlitinu fullnægjandi tilkynning um kaup Stamina ehf. á 
öllu hlutafé í Helgi Einar Nonni ehf. Með hliðsjón af 2. mgr. 8. gr. reglna Samkeppniseftirlitsins 
um tilkynningu og málsmeðferð í samrunamálum nr. 1390/2020 byrjuðu frestir til að rannsaka 
samrunann að líða þann 14. apríl sl. Með ákvörðun þessari lýkur samrunamálinu án íhlutunar og 
án frekari rannsóknar líkt og nánar greinir hér á eftir. 

2. Samkvæmt 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa átt sér stað þegar breyting verður á 
yfirráðum til frambúðar. Samruni getur þannig m.a. falist í því að fyrirtæki taki annað fyrirtæki 
yfir eða það nái yfirráðum í  heild eða að hluta yfir öðru fyrirtæki, t.d. með því að kaupa hluta af 
eignum þess eða þær allar sbr. 1. mgr. 17. gr. skl.  Með umræddum kaupum eignast Stamina ehf. 
allt hlutafé í Helgi Einar Nonni ehf. eins og áður sagði og er því um samruna að ræða í skilningi 
samkeppnislaga að mati Samkeppniseftirlitsins.  

3. Í samrunaskrá kemur fram Stamina sé leitarsjóður (e. Search Fund) stofnaður í maí 2024. 
Markmið sjóðsins sé að fjárfesta í litlu til meðalstóru fyrirtæki og leiða í gegnum umbreytingu 
og vöxt. Bakhjarl og stærsti fjárfestir sjóðsins sé Leitar Capital Partners.  Stamina sé í 64,29% 
eigu Leitar I slhf., fjárfestingarsjóðs í rekstri Leitar Capital Partners ehf. Ábyrgðaraðili sjóðsins 
sé Leitar GP ehf., sem fari jafnframt með stjórn hans samkvæmt samþykktum sjóðsins. Þá sé 
Stamina auk Leitar Capital Partners í eigu sjö annarra meðfjárfesta sem útlistaðir eru í 
samrunaskrá sem Brú Venture Capital ehf., Klettar ehf., Vogsar ehf., Æ56 ehf., H33 invest ehf., 
HERR ehf. og Birdcore ehf.  

4. Leitar Capital Partners starfi sem óháður rekstraraðili sérhæfðra sjóða með áherslu á 
fjárfestingar í litlum til meðalstórum fyrirtækjum með framtíðarstjórnendum þeirra. Leitar 
Capital Partners starfi þannig samkvæmt lögum um rekstraraðila sérhæfðra sjóða nr. 45/2020. 
Félagið reki í dag einn sérhæfðan framtakssjóð, áðurnefndan Leitar I slhf. Í samrunaskrá er vísað 
til þess að  Samkeppniseftirlitið hafi í fyrri ákvörðunum sínum alla jafna talið sjóði í rekstri 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða vera undir yfirráðum viðkomandi rekstraraðila í skilningi 
samkeppnislaga. Hluthafar Leitar Capital Partners ehf. séu Íslensk fjárfesting ehf., Landvist ehf., 
Kalan ehf., Arctica eignarhaldsfélag ehf., Arion banki hf. og Grímnir ehf. Auk Staminu fari Leitar 
I slhf. með yfirráð í öðrum leitarsjóðum sem séu Hringur Capital ehf., Másbúðir ehf., Hefja ehf. 
og Seek ehf.  

5. Helgi Einar Nonni ehf. reki að sögn samrunaaðila golfverslunina Golfskálann, sem sé sérverslun 
með golfvörur. Í versluninni sé boðið upp á gott verslunarrými og æfingabás auk mælinga til að 
aðstoða kylfinga við að finna réttu kylfurnar. Að auki bjóði félagið upp á heildsölu á ákveðnum 
vörum fyrir golfklúbba landsins og sérmerktan varning fyrir golfklúbba og fyrirtæki.  Samhliða 
golfversluninni reki félagið ferðaskrifstofu sem sérhæfi sig í golfferðum til Spánar og fleiri 
landa.    
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6. Þannig starfi félagið á tveimur aðskildum mörkuðum að mati samrunaaðila, annars vegar í 
tengslum við golfverslunina og hins vegar á markaði ferðaskrifstofa. Samrunaaðilar telji þó að 
fræðilega megi skipta markaðnum fyrir íþrótta- og útivistarvörur í allnokkra undirmarkaði þar 
sem ekki sé möguleg staðganga.  Að sögn samrunaaðila telji þeir í öllu falli að skilgreina eigi 
þann markað sem Helgi Einar Nonni starfar, sem markað fyrir sölu á golfvörum, eða eftir atvikum 
heildarmarkaðinn fyrir smásölu íþrótta- og útivistarvara. Um sölu félagsins á golfferðum til 
Spánar og fleiri landa telja samrunaaðilar að horfa megi til ákvörðunar Samkeppniseftirlitsins 
nr. 10/2022, þar sem niðurstaðan var sú að markaður sá sem ferðaskrifstofur starfa á sé 
afmarkaður við sölu innlendra ferðaskrifstofa á pakkaferðum frá Íslandi. Hins vegar séu mörkin 
milli framangreinds markaðar og markaðar fyrir eigin bókanir neytenda að verða óskýrari. 

7. Félög undir yfirráðum Leitar I slhf. starfi á margvíslegum mörkuðum sem tengist þó ekki 
ofangreindum mörkuðum sem Helgi Einar Nonni ehf. starfi á að sögn samrunaaðila, og er því 
óþarfi að reifa þá ítarlega í ákvörðun þessari. Kaupandi og samstæða hans starfi þó aðallega á 
fjárfestingarmarkaði og upplýsingatæknimarkaði að sögn samrunaaðila.  

8. Um markaðsstöðu samrunaaðila og áhrif samrunans segir í samrunaskrá að um sé að ræða 
samruna annars vegar Stamina, sem starfi á fjárfestingamarkaði en tengist félögum sem starfa 
á upplýsingatæknimarkaði, og hins vegar Helga Einars Nonna sem starfi einkum á mörkuðum 
golfverslana og ferðaskrifstofa líkt og áður greindi. Aðilar starfi á alls ótengdum mörkuðum að 
þeirra sögn, sem engin tengsl hafi sín á milli. Þannig telji samrunaaðilar að neikvæð 
samkeppnisleg áhrif samrunans séu ekki fyrir hendi. Samrunaaðilar telja jafnframt að litlar sem 
engar aðgangshindranir séu til staðar til að komast inn á umrædda markaði og heildarkostnaður 
við að hasla sér völl sé lítill. Þar sem um svokallaðan samsteypusamruna sé að ræða vísa aðila 
til þess að slíkir samrunar valdi almennt ekki röskun á samkeppni. Þá tengist vörur eða starfsemi 
samrunaaðila ekki þannig að möguleg hindrun eða röskun geti hlotist af samsteypusamruna.  

9. Við athugun á samrunanum leit Samkeppniseftirlitið til upplýsinga í samrunaskrá, fylgiskjala, 
fyrirliggjandi gagna, auk almennt aðgengilegra upplýsinga, auk þess sem aflað var sjónarmiða 
hjá markaðsaðilum. Umsagnaraðilar höfðu engar athugasemdir við samrunann. 
Samkeppniseftirlitið gerir ekki athugasemdir við markaðsskilgreiningar samrunaaðila þó ekki 
þurfi að taka formlega afstöðu til markaða enda hefur ekki áhrif á niðurstöðu samrunamálsins. 
Í fyrirliggjandi gögnum og upplýsingum eru ekki vísbendingar um að markaðsráðandi staða verði 
til eða styrkist vegna samrunans, eða hann raski samkeppni að öðru leyti með umtalsverðum 
hætti. Að öllu framangreindu virtu er það niðurstaða Samkeppniseftirlitsins ekki sé ástæða til 
þess að íhlutast vegna samrunans eða rannsaka hann frekar og lýkur því meðferð málsins á 
fyrsta fasa. 

Ákvörðunarorð: 
 

,,Kaup Stamina ehf. á öllu hlutafé í Helgi Einar Nonni ehf. fela í sér samruna í skilningi 
samkeppnislaga. Samkeppniseftirlitið telur ekki forsendur til þess að aðhafast frekar í máli 

þessu.“ 
 
 

Samkeppniseftirlitið 
 
 

Páll Gunnar Pálsson  
 


