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Skýrsla matsmanns skv. 122. gr. laga um hlutafélög nr. 2/1995 

Samruni Sparisjó ðs Hó fðhverfinga hf. óg Sparisjó ðs Strandamanna hf. 

____________________________________________________________________________________________________ 

 

1. Samrunafe ló gin hafa falið undirrituðum að gera ský rslu um samrunaa ætlun sí na til 

samræmis við a kvæði 122. gr. laga um hlutafe ló g nr. 2/1995. Samrunaa ætlun er staðfest 

af stjó rnum beggja fe laga 30. ju ní  2025.   

 

2. Matsmanni ber að lý sa þeim aðferðum sem nótaðar vóru við a kvó rðun endurgjalds til 

hluthafa Sparisjó ðs Strandamanna hf. óg leggja mat a  það hvórt aðferðin hafi verið 

fullnægjandi í  viðkómandi tilviki. Jafnframt ber að leggja mat a  hvórt umsamið endurgjald 

se  sanngjarnt óg efnislega ró kstutt. 

 

3. Við vinnu að matinu hafa samrunafe ló gin la tið me r í  te  endurskóðaða reikninga sí na fýrir 

a rið 2024, vinnuskjó l óg ský rslur ra ðgjafa fra  fýrri stigum viðræðna. Þa  hef e g aðgang að 

fundargerðum óg ó ðrum gó gnum sem snerta samrunann.  

 

Aðferðir við ákvörðun endurgjalds 

4. Stjó rnir sjó ðanna na lguðust a kvó rðun um skiptihlutfall sem tó k mið af eigin fe  sjó ðanna í  

a rslók 2024 með viðeigandi aðló gunum.  Enór u tbjó  fýrst að beiðni Sparisjó ðs 

Hó fðhverfinga minnisblað með tilló gu að skiptihlutfó llum. Samkvæmt henni var skipting 

bó kfærðs eigin fja r með þessum hætti í  lók a rs 2024 (upphæðir í  þu sundum kró na): 

 

Sparisjóður Höfðhverfinga Sparisjóður Strandamanna Samtals 

555.402 452.776 1.008.178 

55,09% 44,91% 100% 
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5. Við aðló gun í  minnisblaði Enór var einkum tekið mið af mun a  verðmæti fasteigna í  eigu 

sjó ðanna eins óg það var bó kfært annars vegar óg matsverði hins vegar. Hja  Sparisjó ði 

Hó fðhverfinga vóru fasteignir metnar a  markaðsvirði í  bó kum fe lagsins en a  hinn bó ginn 

var bó kfært virði fasteignar hja  Sparisó ði Strandamanna um 28 milljó num lægra en 

matsverð.  

 

6. Að teknu tilliti til skattalegra a hrifa óg nókkurra annarra minniha ttar liða var 20,035 

mkr. bætt við hja  Sparisjó ði Strandamanna en 259 þu s. kr. hja  Sparisjó ði Hó fðhverfinga. 

Þegar jafnframt hafði verið tekið tillit til 0,54% hlutdeildar Sparisjó ðs Strandamanna í  

hlutafe  Sparisjó ðs Hó fðhverfinga varð niðurstaða skiptihlutfalla eftirfarandi: 

 

Sparisjóður Höfðhverfinga Sparisjóður Strandamanna Samtals 

53,49% 46,51% 100% 

 

7. Að beiðni Sparisjó ðs Strandamanna fó r KPMG ýfir framangreindar tilló gur óg 

aðferðarfræði óg skilaði minnisblaði 18. ju ní  2025. KPMG gerði nókkrar athugasemdir við 

tilló gurnar en þær lutu í  fýrsta lagi að mati a  u tla num óg í  ó ðru lagi að þeirri 

aðferðarfræði að lí ta eingó ngu til stó ðu efnahagsreiknings a  tilteknum tí mapunkti, en a n 

þess að taka tillit til rekstrar óg afkómu.  

 

8. KPMG reiknaði því  jafnframt u t skiptahlutfó ll a  grundvelli þriggja annarra 

verðmatsaðferða svó sem na nar er gerð grein fýrir í  ský rslunni. Endurgjald til hluthafa 

ýfirtekna fe lagsins, Sparisjó ðs Strandamanna var metið þannig: 

 
a. Í  arðgreiðslulí kani var niðurstaðan að hlutdeild Sparisjó ðs Strandamanna ætti að 

vera 59,8%;  

b. Í  aðferð kennitó lugreiningar varð niðurstaðan 45,97%.  

c. Einnig reiknaði KPMG u t aðlagað bó kfært verð óg fe kk u t að hlutdeild Sparisjó ðs 

Strandamanna ætti að vera 46,09%.  



3/7 

 

 

9. KPMG reiknaði sí ðan u t vegið meðaltal skiptihlutfalla samkvæmt aðferðunum þremur óg 

kómst að því  að «ví sbending um skiptihlutfó ll» væri 46,02% fýrir hluthafa Sparisjó ðs 

Hó fðhverfinga óg 53,98% fýrir hluthafa Sparisjó ðs Strandamanna. 

 

Umfjöllun um sanngirni og efnislegan rökstuðning. 

Um val á aðferðarfræði 

10. Sem fýrr segir vóru skiptihlutfó ll skóðuð u tfra  mismunandi verðmatsaðferðum sem allar 

eru viðurkenndar þegar um samruna er að ræða. Jafnframt er algengt að nótast við fleiri 

en eina aðferð óg vægið a kvarðað miðað við það sem best a  við. Auk þess er jafnan tekið 

tillit til framtí ðarvæntinga með óg a n samruna. Niðurstaða í  samningum tekur einatt mið 

af ma lamiðlunum óg heildarmati samningsaðila fremur en fræðilega na kvæmri na lgun. 

 

11. Niðurstaða samrunaaðila um að hluthafar í  Sparisjó ði Strandamanna fa i 48,25% í  

sameinuðu fe lagi bendir til þess að a hersla hafi verið ló gð a  virði eigna sjó ðanna (aðlagað 

bó kfært virði) fremur en kennitó lusamanburð eða arðgreiðslulí kan. Við samningagerðina 

var kómist að niðurstó ðu sem ba ðir aðilar sættu sig við óg er býggð a  nókkrum 

mismunandi na lgunum við mat a  virði fja rfestinga óg rekstrar. 

 

12. Su  aðferð sem samrunaaðilar leggja a herslu a  a  vel við þegar um eðlislí kan rekstur er að 

ræða óg ekki er mikill munur a  rekstrarafkómu eða a hættu. Ætluð samlegðara hrif munu í  

ljó si skiptihlutfalla óg fýrirkómulags samrunans ný tast hluthó fum til jafns. Hluthafar í  

Sparisjó ði Strandamanna munu þannig eingó ngu fa  hluti í  hinum sameinaða sjó ði sem 

endurgjald. 

 

Röksemdir samrunaaðila 

13. Í  samrunaa ætlunum sjó ðanna, sem gerðar eru samkvæmt 120. gr. gr. laga nr. 5/1995 sbr. 

73. gr. laga nr. 161/2002, er sem fýrr segir býggt a  því  að skiptihlutfó ll verði þannig að 

hluthafar í  Sparisjó ði Strandamanna fa i 48,25% í  sameinuðu fe lagi en hluthafar í  

Sparisjó ði Hó fðhverfinga fa i 51,75%.  Nafnverð hluta, að teknu tilliti til niðurfellingar a  
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eignarhlutum, verður 965.511.958 kr. Af því  fa  þa  hluthafar í  Sparisjó ði Strandamanna í  

sinn hlut 465.859.520 kr. 

 

14. Í  greinargerðum fe lagsstjó rna 30. ju ní  2025 er gerð grein fýrir ró ksemdum fýrir 

samrunanum þannig að sameinaður sjó ður verði betur í  stakk bu inn að mæta kró fum 

nu tí mans um stjó rnarhætti óg upplý singagjó f, starfsemin se  eðlislí k óg vón se  til þess að 

samlegðara hrif verði umtalsverð. Mó guleikar aukist a  því  að efla starfsemina óg trýggja 

viðunandi arðsemi.  

 

15. Matsmaður telur að ró ksemdir óg fórsendur stjó rnenda se u re ttar óg sanngjarnar. 

 

Eignir og eigið fé 

16. Í  ljó si þess að skiptihlutfó ll ra ðast að miklu leýti af virði eigna sjó ðanna er re tt að fara ýfir 

umfjó llun um mat a  þeim óg a reiðanleika þess mats.  

 

17. Í  a rsreikningi Sparisjó ðs Hó fðhverfinga 2024, sem stjó rn staðfesti 12. mars 2025, er að 

finna a ritun endurskóðanda sem kemst að þeirri niðurstó ðu að reikningurinn gefi gló gga 

mýnd af afkómu óg efnahag. Getið er um að endurskóðendur hafi lagt se rstaka a herslu a  

mat a  virðisrý rnun u tla na óg farið hafi fram gagnaendurskóðun a  u tla num óg virði 

trýgginga sem óg varu ðarniðurfærslur óg taphættu í  tengslum við u tla nasafn sjó ðsins, en 

na nari greiningu er að finna í  ský ringum reikningsins.  

 

18. Í  a rsreikningi Sparisjó ðs Strandamanna er að finna sambærilega umfjó llun óg leggur 

matsmaður því  til grundvallar að nægilega trýggar upplý singar hafi legið fýrir um virði 

eigna sjó ðanna þegar samrunaa ætlun var gerð.  

 

19. Í  gó gnum samrunans kemur einnig fram að ætluð virðisrý rnun eigna hafi verið 

lýkilþa ttur í  ýtri endurskóðun sjó ðanna (Delóitte óg KPMG). Gengið se  u tfra  því  að 

framlag a  afskriftareikning se  fullnægjandi óg ekkert hafi kómið fram við skóðun sem 

breýti því  mati stjó rnenda, er sæti endurskóðun ýtri aðila. Þa  eru í  só mu gó gnum 

upplý singar um ský rslur innri endurskóðenda (ENOR óg PWC) óg athugsemdir sem þar 
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kóma fram um verkferla óg stjó rnarhætti. Ekki er talið að neinar athugsemdir leiði til 

se rstakra fra vika fra  aðferðarfræði við samrunann óg samningi um skiptihlutfó ll. 

 

Rekstur og afkoma 2024 

20. Að einhverju leýti hefur verið tekið tillit til rekstrarafkómu í  samkómulagi um 

skiptihlutfó ll óg er því  jafnframt re tt að geta um helstu atriði. 

 

21. Að því  er varðar rekstur sjó ðanna kemur fram að vaxtagjó ld sem hlutfall af innla num eru 

um 6,6% hja  Sparisjó ði Hó fðhverfinga en 5,7% hja  Sparisjó ði Strandamanna. Bindití mi 

innla na er jafnframt lengri að meðaltali hja  Sparisjó ði Hó fðhverfinga.  

 

22. Verulegur hluti eigna Sparisjó ðs Strandamanna, eða um 44,4%, er í  fórmi lauss fja r 

(sjó ðir óg kró fur a  la nastófnanir) en hja  Sparisjó ði Hó fðhverfinga er hlutfallið 27,6%. 

Ú tla n til viðskiptamanna eru því  hlutfallslega mun meiri hja  Sparisjó ði Hó fðhverfinga óg 

vaxtatekjur hærri eða 9,6% (751,527 mkr.) a  mó ti 8,9% (549,808 mkr.) hja  Sparisjó ði 

Strandamanna. 

 

23. Hreinar rekstrartekjur Sparisjó ðs Hó fðhverfinga vóru um 301,4 mkr. óg hagnaður a rsins 

fýrir skatta um 1,8 mkr. Hja  Strandamó nnum na mu hreinar rekstrartekjur 226,7 mkr. óg 

hagnaður a rsins var ró skar 20 mkr. 

 

24. Ljó st er að afkóma Sparisjó ðs Strandamanna hefur verið betri undanfarin a r en til þess er 

þó  að lí ta að stó r hluti vaxtatekna hefur verið af innla nsreikningum Seðlabankans óg 

sambærilegum gerningum. 

 

Álit matsmanns 

 

25. Verkefni matsmanns er að lý sa aðferðarfræðinni við samrunann óg leggja mat a  það 

hvórt endurgjald fýrir hlutina í  ýfirtekna fe laginu – he r Sparisjó ði Strandamanna – se  

«sanngjarnt óg efnislega ró kstutt».  Jafnframt skal ský rsla matsmanns hafa að geýma 
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lý singu a  því  verði sem mismunandi verðmatsaðferðir hefðu leitt til óg hvaða innbýrðis 

þý ðingu skuli leggja í  aðferðir við verða kvó rðun. 

 

26. He r að framan er lý st þeim verðmatsaðferðum sem til skóðunar kómu óg leiddu til 

mismunandi niðurstó ðu. Þær ma  taka saman svóna: 

 Sparisjóður 

Strandamanna 

Sparisjóður  

Höfðhverfinga 

Aðlagað bó kfært verð (Enór) 46,51% 53,49% 

Aðlagað bó kfært verð (KPMG) 46,09% 53,91% 

Arðgreiðslulí kan (KPMG) 59,98% 40,11% 

Kennitó lugreining 54,33% 45,67% 

 
27. Niðurstaðan um að miða við 48,25% endurgjald til hluthafa Sparisjó ðs Strandamanna er 

innan marka þeirra verðmatsaðferða sem fýrir la gu. Einnig hafa fórsvarsmenn beggja 

aðila upplý st um að athugasemdir hafi verið gerðar við matsgerðir óg bent a  sjó narmið 

um hefðu a tt að leiða til annarrar niðurstó ðu. Allt þetta er þekkt í  samrunaviðræðum. 

 

28. Að teknu tilliti til allra fórsendna í  ma linu telur matsmaður að samrunaaðilarnir hafi 

undirbu ið óg ró kstutt verðmat við a kvó rðun skiptihlutfalla með hefðbundnum óg 

sanngjó rnum hætti. Hluthafar í  Sparisjó ði Strandamanna fa  í  sinn hlut sanngjarnt 

endurgjald í  sameinuðu fe lagi. Verðmat er innan marka óg stjó rnendur fe lagsins hafa 

metið það svó að rekstur muni til langframa verða betri í  sameinuðu fe lagi, einkum með 

tilliti til starfsumhverfis minni fja rma lafýrirtækja. Þa  verður að hafa í  huga að eignir 

Sparisjó ðs Strandamanna eru að stó rum hluta í  innstæðum hja  Seðlabanka Í slands. 

 
29. Úndirritaður lý sir því  ýfir að samrunaa ætlun sjó ðanna fra  30. ju ní  2025 býggir a  

sanngjó rnu óg efnislega ró kstuddu endurgjaldi. Aðferðirnar sem nótaðar vóru við að 

kómast að niðurstó ðu eru viðurkenndar óg hefðbundnar. Samruninn rý rir ekki 

mó guleika la nardróttna a  fullnustu í  fe ló gunum, sbr. 5. mgr. 122. gr. laga nr. 2/1995. 
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30. Matsmaður er ekki ha ður samrunaðilum en ba ðir aðilar ó skuðu eftir því  að hann tæki 

þetta verkefni að se r. 

 
 
21. ju lí  2025 

 

Framangreint staðfestist he r með 

 

Jó hannes Karl Sveinssón ló gmaður  

 

 


