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Reykjavik, 17. april 2019

Efni: Svar vid beidni Heimavalla hf. um toku hlutabréfa ur vidskiptum a Adalmarkadi Nasdaq
Iceland

1. Inngangur

Pann 21. mars 2019 barst Nasdaq Iceland hf. (,Kauphéllinni“) beidni Heimavalla hf.
(,félagsins”“) par sem o&skad var eftir ad hlutabréf félagsins yrdu tekin ar vidskiptum 3a
Adalmarkadi Kauphallarinnar. Beidni pessi byggir a nidurstédu adalfundar félagsins sem haldinn
var pann 14. mars 2019, par sem afstada til toku hlutabréfa ur vidskiptum var borin undir
hluthafa. Adalfundur sampykkti med 81,3% atkvaeda tillogu um toku hlutabréfa félagsins ur
vidskiptum & Adalmarkadi Kauphallarinnar en hluthafar ad baki 18,7% atkveda hofnudu
tillégunni. Tillaga pessi var borin fram sbr. erindi sem barst stjorn félagsins pann 1. februdar fra
bremur hluthéfum, Snaebdli ehf., Gana ehf. og Klasa ehf.

2. Greinargerd stjornar félagsins

[ greinargerd stjornar félagsins koma fram eftirfarandi roksemdir fyrir toku hlutabréfa pess ur
vidskiptum:

. AJ félagid hafi ekki fengid gddar mottdkur fra ymsum stérum adilum & islenska
hlutabréfa- og skuldabréfamarkadinum, sem komi medal annars skyrt fram i
verdlagningu & hlutabréfum félagsins sem hafi fra skraningu verid verdmetin 8 um 35%
undir bokfaerdu virdi efnahagsreiknings félagsins. ba hafi skuldabréfautgafa i desember
2018 ekki stadid undir veentingum.

J A0 valfrjalst tilbod hafi verid lagt fram i allt ad 27% hlutafjar, sem gefi hluthofum faeri 4
ad losa um hlutafjareign sina i félaginu.

. A0 adalfundur hafi sampykkt ad hlutabréf félagsins yrdu tekin ur vidskiptum med 81,3%
greiddra atkveeda.

. Ad vegna vilja til ad leysa starfsemi félagsins upp megi leida likur ad pvi ad pad muni a
endanum ekki uppfylla skraningarskilyrdi Kauphallarinnar.

. A0 seljanleiki hlutabréfa félagsins sé éfullnaegjandi.

. Ad eignarhald félagsins sé ekki naegilega dreift.

. A0 hluthofum hafi faeekkad verulega frd skraningu.

. A0 aframhaldandi skraning sé likleg til ad grafa undan traverdugleika markadarins.

3. Lagalegur grundvollur

[ 2. mgr. 24. gr. laga nr. 110/2007 um kauphallir segir:
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Utgefandi, sem fengid hefur verdbréf sin tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi,
getur oskad eftir pvi skriflega ad verdbréfin verdi tekin ur vidskiptum. Skal kauphéll verda vid pvi
ad fenginni skriflegri greinargerd fyrir peirri 6sk. Kauphéll getur dkvedid ad bréfin verdi ekki
tekin ur vidskiptum ef likur eru til ad pad mundi valda fjdrfestum verulegu tjoni eda hefdi
neikvaed ahrif a truverdugleika markadarins. Kauphéll getur einnig dkvedid ad birta greinargerd
utgefanda i heild eda ad hluta. Utgefandi getur p6 dvallt fengid verdbréf tekin ur vidskiptum ef
bau eru tekin til vidskipta a 68rum skipulegum verdbréfamarkadi.

P4 segir eftirfarandi i skyringargrein vid dkveaedi 8.6.1 i reglum fyrir Utgefendur fjarmalagerninga
i Kauphollinni (,,reglunum®):

Beidni utgefanda til Kauphallarinnar um ad fjdrmdlagerningar hans verdi teknir ur vidskiptum
skal fylgja skrifleg greinargerd. Almennt krefst Kauphéllin fjégurra vikna fyrirvara til ad taka
figrmdlagerninga ur vidskiptum en ef um er ad raeda meirihdttar vidskipti med
fidrmdlagerningana og stéran hdp eigenda getur Kauphdllin dkvedid ad fresta pvi ad
fidrmdlagerningar hans verdi teknir ur vidskiptum. Kauphéllin dkvedur i hverju tilviki fyrir sig
hvada dag fiagrmdlagerningar verda teknir ur vidskiptum.

Til pess ad leggja mat @ pad hvort taka figrmdlagerninga ur vidskiptum sé til pess fallin ad valda
fiarfestum verulegu tjoni eda hafa neikvaed dahrif a truverdugleika markadarins kann Kauphéllin
m.a. ad fara fram @ ad utgefandi leiti eftir afst6du eigenda fjdrmdlagerninganna til téku peirra
ur vidskiptum. Kauphéllin getur dkvedid ad fjarmdlagerningar verdi ekki teknir ur vidskiptum,
pratt fyrir beidni utgefanda samkvaemt dkvaedi 8.6.1, ef likur eru til ad pad myndi valda
fidrfestum verulegu tjoni eda hefdi neikveed dhrif a truverdugleika markadarins.

begar litid er til pess hvort taka fjarmalagerninga ur vidskiptum sé likleg til ad valda fjarfestum
verulegu tjoni er edli malsins samkvaemt fyrst og fremst litid til hagsmuna almennra hluthafa og
minnihlutans sem kaus med aframhaldandi skraningu.

Vid mat & pvi hvort taka hlutabréfa ar vidskiptum sé likleg til ad hafa neikvaed ahrif a
traverdugleika markadarins horfir Kauphdllin einnig til pess hvort félag uppfylli pau skilyréi sem
sett eru fyrir toku hlutabréfanna til vidskipta & Adalmarkadi Kauphallarinnar.
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4. Mat Kauphallarinnar
4.1. Hagsmunir félagsins af toku hlutabréfa ur vidskiptum

Félagid hefur sott um toku hlutabréfa pess ar vidskiptum a grundvelli tillogu pess efnis sem
borin var fram a adalfundi félagsins og hlaut 81,3% greiddra atkveeda.

[ greinargerd stjornar félagsins kemur fram ad stjérnin telji félagid ekki verda fyrir beinu tjoni
vid toku hlutabréfa pess ur vidskiptum en ad seljanleiki hlutabréfanna komi til med aé minnka
verulega. b4 kemur einnig fram ad seljanleiki hlutabréfa félagsins sé pegar 6fullnaegjandi. bad er
mat Kauphallarinnar ad seljanleiki hafi verid fullnaegjandi fram ad pessu. | kauphdllum Nasdagq
Nordic voru i lok mars skrad hlutabréf 232 litilla félaga (e. small-cap companies). Medalfjarhaed
vidskipta & dag sidastlidna 12 manudi var einungis heaerri en medalfjdrhaed vidskipta med
hlutabréf Heimavalla i tilfelli 11 pessara hlutabréfa. Kauphollin telur félagid pvi uppfylla pau
skilyrdi sem gerd eru til seljanleika a Adalmarkadi Kauphallarinnar.

Einnig kemur fram ad hluth6fum hafi faekkad verulega, ar um 750 i 550, sem séu adeins 50 fleiri
en skilyrdi fyrir toku hlutabréfa til vidskipta geri rad fyrir. Rétt er ad taka fram ad i peim tilvikum
bar sem virk vidskiptavakt hefur verid med hlutabréf félaga telur Kauphollin nzegilegan fjélda
hluthafa alla jafna vera 300. Ljdst sé pvi ad félagid uppfylli skilyrdi um fjolda hluthafa.

P4 segir jafnframt ad eignarhald félagsins sé ekki naegilega dreift enda eigi 20 staerstu hluthafar
félagsins samtals teeplega 77% hlutabréfa pess. bvi sé |jést ad eignarhald almennra fjarfesta nai
ekki 25% eins og segir i reglunum. | skyringargrein vid dkvaedi 1.3.17 i reglunum er almennur
fjarfestir skilgreindur med eftirfarandi heetti:

Med almenningi er dtt vid fjarfesti sem a beint eda obeint minna en sem nemur 10 prosent af
hlutafé eda atkvaedisrétti utgefanda. Vid utreikning d eignarhlut fjdrfesta skal leggja saman
hluti i eigu adila sem eru i ndnum eignatengslum eda sem vanst er til ad muni samraema
beitingu atkveedisréttar sins (e. employ concerted practices) ad pvi er vardar utgefanda.

Auk pess teljast hlutir i eigu stjornarmanna og yfirstijornenda utgefandans, sem og hvers kyns
I6gadila i nanum eignatengslum vid hann, svo sem lifeyrissjoda sem utgefandinn rekur, ekki
vera i eigu almennra fjdrfesta.

Vid utreikning a hlutum, sem ekki eru i eigu almennra fjdrfesta, eru teknir med hlutir i eigu
hluthafa, sem hafa skuldbundid sig til ad losa sig ekki vid hlut sinn i lengri tima (svokalladar
s6luhémlur).

[ sému skyringargrein segir jafnframt:

begar hlutabréf eru tekin til vidskipta geta meira en 25 prosent hlutabréfa verid i eigu almennra
fidrfesta en dreifingin sidar farid nidur fyrir bad hlutfall. Aréttad skal ad 25 présenta reglan er
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vidmidunarregla sem stydur meginregluna um neegjanlega dreifingu hlutabréfa. Fra pvi ad
hlutabréf eru tekin til vidskipta metur Kauphéllin reglulega hvort dreifing hlutabréfa og
seljanleiki séu naegjanleg og 25 prosenta reglan er pvi adeins einn af mérgum pdttum i sliku
mati. betta felur i sér ad utgefandi, sem uppfyllir ekki skilyr@i 25 présent reglunnar, er ekki
endilega talinn brjéta gegn meginreglunni um seljanleika.

Med tilliti til ofangreindra atrida er pad mat Kauphallarinnar ad eignarhald almennra fjarfesta i
félaginu sé talsvert umfram pau 25% sem krafa sé gerd um. ba uppfylli félagid pau skilyréi sem
gerd séu til seljanleika @ Adalmarkadi med fullnaegjandi haetti. Kauphéllin telur pvi ad
aframhaldandi vidskipti med hlutabréf félagsins 4 Adalamarkadi séu ekki til pess fallin ad hafa
neikvaed ahrif a traverdugleika markadarins.

Stjorn félagsins bendir 8 ad med valfrjalsu tilbodi hafi hluthéfum verid bodin leid til ad losa um
hlutafjareign sina i félaginu en tilbodid nai til allt ad 27% hlutafjar. Kauphollin telur sér ekki
staett ad taka tillit til pessa atridis. [ fyrsta lagi hafa hluthafar ad baki 18,7% atkvaeda & adalfundi
greitt atkvaedi gegn toku hlutabréfa félagsins Ur vidskiptum pratt fyrir vitneskju um ofangreint
tilbod. [ 68ru lagi liggur ekki fyrir hver afstada hluthafa yrdi eftir fragang tilbodsins.

Kauphollin bendir einnig a ad eitt skilyrdi tilbodsins er ad Kauphollin sampykki ad taka hlutabréf
félagsins Ur vidskiptum sama dag og tilbodsfrestur rennur ut. A mati Kauphallarinnar
samrymist slikt ekki dseettanlegu verklagi vid toku hlutabréfa ar vidskiptum enda gefi pad ekki
faeri & ad kanna afstédu hluthafa til toku hlutabréfa ar vidskiptum ad tilbodi loknu.

pa telur Kauphollin einnig rétt ad lita til pess ad i roksemdum félagsins komi hvergi fram rok
bess efnis ad taka hlutabréfanna ar vidskiptum sé likleg til ad veenka hag pess umfram
aframhaldandi skraningu.

4.2, Hagsmunir almennra hluthafa og minnihlutans

Verulega mun draga ur seljanleika hlutabréfa félagsins ef beidni félagsins um téku hlutabréfa
bess ur vidskiptum nzer fram ad ganga. Einnig er ljost ad vid toku hlutabréfa félagsins ur
vidskiptum tapast su fjarfestavernd sem hluthafar njéta samkvaemt I6gum og reglum er IGta ad
verdbréfum sem tekin hafa verid til vidskipta @ skipulegum verdbréfamarkadi. Hér ma t.d. nefna
reglur um upplysingaskyldu og vidskipti innherja. Gera ma rad fyrir pvi ad margir hluthafar sem
téku patt i utbodi félagsins pegar hlutabréf pess voru tekin til vidskipta i mai 2018 hafi gert pad
a grundvelli pess ad hlutabréfin yrdu eftir pad i vidskiptum a Adalmarkadi Kauphallarinnar. b3
hafi ekki komid fram upplysingar um stefnu félagsins eftir ad hlutabréf félagsins hafi verid tekin
ar vidskiptum til ad hluthafar geti metid hag sinn af pvi ad halda i hlut sinn.

P4 hafi hluthafar ad baki 18,7% atkveda a adalfundi greitt atkveedi gegn toku hlutabréfa
félagsins ar vidskiptum. Telur Kauphollin ad um verulega hatt hlutfall sé ad raeda og samraemist
bad mati annarra kauphalla i nagrannarikjum okkar er IGta ad megni til sama regluverki og gildir
hér & landi. P4 munu peir hluthafar ekki heldur njéta peirra réttarverndar sem reglur um
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innlausn gera rad fyrir skv. 16gum nr. 110/2007 um verdbréfavidskipti og 16g nr. 2/1995 um
hlutafélog. Ljést er ad pessir hluthafar geta haeglega ,,frosid inni“ med eignarhluti sina komi til
bess ad hlutabréf félagsins verid tekin ur vidskiptum.

5. Akvordun

A grundvelli ofangreindra atrida telur Kauphéllin ad taka hlutabréfa félagsins Gr vidskiptum sé
til pess fallin ad valda fjarfestum verulegu tjoni. ba telur Kauphollin med hlidsjon af peim
sjénarmidum sem rakin hafa verid hér 8 undan ad taka hlutabréfa félagsins ur vidskiptum geeti
haft neikvaed ahrif & trdverdugleika markadarins. Sérstaklega litur Kauphollin til pess ad
hluthafar ad baki 18,7% atkvaeda a adalfundi greiddu atkvaedi gegn tillégunni um tdku
hlutabréfa félagsins ur vidskiptum. Telur Kauphollin ad um verulega hatt hlutfall sé ad raeda. b3
telur Kauphollin sér ekki steett ad taka tillit til valfrjals tilbods par sem nidurstédur tilbods og
afstada hluthafa eftir frdgang pess liggur ekki fyrir.

Kauphollin hafnar pvi beidni Heimavalla hf. um téku hlutabréfa félagsins ur vidskiptum a
Adalmarkadi Kauphallarinnar.



