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Vedtak om overtredelsesgebyr

Finanstilsynet viser til varsel om overtredelsesgebyr 8. mars 2023, svar fra Titan Venture AS ("Titan™)
13. april 2023 samt gvrig korrespondanse.

Saken gjelder salg av aksjer i Flyr AS ("Flyr") (ISIN NO0010931900) den 16. november 2022.

Finanstilsynets konklusjon er at det i saken foreligger overtredelse av Europaparlamentets- og
radsforordning (EU) nr. 236/2012 av 14. mars 2012 om shortsaly og visse sider ved
kredittbytteavtaler ("SSR"), jf. verdipapirhandelloven ("vphl.") § 3-5.

Finanstilsynet har pa denne bakgrunn besluttet & ilegge et overtredelsesgebyr pa NOK 1 000 000, jf.
vphl. 8§ 21-2 og 21-9.

1. Sakens rettslige utgangspunkter

SSR gjelder for finansielle instrumenter som er tatt opp til handel pa multilateral handelsfasilitet
(MHF) der Finanstilsynet er "bergrt vedkommende myndighet”, jf. SSR 2 nr. 1 j). Pa tidspunktet
Handelsbankens salg av aksjer i Flyr fant sted, var aksjene i Flyr tatt opp til handel pa Euronext
Growth (Oslo). SSR kommer dermed til anvendelse.

SSR artikkel 2 definerer “shortsalg” i forbindelse med en aksje som “ethvert salg av en aksje [...]
som selgeren ikke eier pa det tidspunktet salgsavtalen inngas, herunder et salg der selgeren pa det
tidspunkt salgsavtalen inngas, har lant eller avtalt & lane aksjen /.../ for levering ved oppgjer, med
unntak av
)} en av partenes salg i henhold til en gjenkjgpsavtale der den ene part har forpliktet seg til & selge
et verdipapir til den andre part til en fastsatt kurs, mens den andre part har forpliktet seg til &
selge verdipapiret tilbake pa en senere dato til en annen fastsatt kurs,
i) en overfgring av verdipapirer i henhold til en avtale om utlan av verdipapirer, eller
iii) inngaelse av en terminkontrakt eller annen derivatkontrakt der det er avtalt at verdipapirene skal
selges til en fastsatt kurs pa en framtidig dato.

Etter SSR artikkel 5 skal en fysisk eller juridisk person som har en netto shortposisjon, sende melding
til Finanstilsynet i samsvar med SSR artikkel 9 nar posisjonen nar eller faller under en relevant terskel.
Tidspunktet for beregning av en netto shortposisjon er ved midnatt pa slutten av den handelsdagen da
den fysiske eller juridiske personen far den aktuelle posisjonen. Melding til Finanstilsynet skal gis
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innen kI 15:30 fglgende handelsdag. Terskelen for melding er 0,2% av det bergrte selskaps utstedte
aksjekapital, og hvert steg pa 0,1% over dette.

Artikkel 12 i SSR inneholder begrensninger for udekket shortsalg av aksjer. | artikkel 12 nr. 1 heter
det:

"En fysisk eller juridisk person kan foreta shortsalg av en aksje som er opptatt til notering pa en
handelsplass, bare dersom ett av falgende vilkar er oppfylt:

a) den fysiske eller juridiske person har lant aksjen eller vedtatt alternative tiltak som gir tilsvarende
rettsvirkning,

b) den fysiske eller juridiske person har inngatt en avtale om a lane aksjen eller har et annet
fullstendig tvangskraftig krav i henhold til avtalerett eller eiendomsrett pa a fa overfart eierskap til
et tilsvarende antall verdipapirer av samme klasse, slik at oppgjeret kan skje pa avtalt tidspunkt,

c) den fysiske eller juridiske person har inngatt en avtale med en tredjemann der tredjemann har
bekreftet at aksjen er tilgjengelig, samt har truffet tiltak overfor tredjemann som er ngdvendige for at
den fysiske eller juridiske person kan ha en rimelig forventning om at oppgjeret kan skje pa avtalt
tidspunkt.”

Etter vphl. § 21-2, jf. 8 21-5 tredje til femte ledd, kan Finanstilsynet ved overtredelse av regler i SSR
om rapportering og udekket shortsalg, ilegge foretak overtredelsesgebyr pa opptil 43 millioner kroner,
eller opptil 10 prosent av den samlede arsomsetningen etter siste godkjente arsregnskap.
Overtredelsesgebyret kan fastsettes til to ganger oppnadd fortjeneste eller unngatt tap, dersom dette
gir hgyere gebyr.

Vilkarene for a ilegge overtredelsesgebyr fremgar av vphl. § 21-9. For juridiske personer vises det i
annet ledd til forvaltningsloven § 46 farste ledd. Det fremgar der at nar det er fastsatt i lov at det kan
ilegges en administrativ sanksjon overfor et foretak, er skyldkravet uaktsomhet med mindre noe annet
er bestemt. Dette innebzrer at overtredelsesgebyr kan ilegges dersom en person som handler pa vegne
av foretaket begar overtredelsen uaktsomt. Kravet til subjektiv skyld kan ogsa oppfylles gjennom
anonyme eller kumulative feil.

Det fremgar av vphl. § 21-14 at ved avgjerelsen av om administrativ sanksjon skal ilegges og ved
utmalingen kan tas hensyn til en rekke momenter:

overtredelsens grovhet og varighet,

graden av skyld hos overtrederen,

overtrederens finansielle styrke, serlig samlet omsetning eller arsinntekt og eiendeler,
oppnadd fortjeneste eller unngatt tap,

tap pafart tredjepart som falge av overtredelsen,

vilje til & samarbeide med myndighetene,

tidligere overtredelser,

forhold som nevnt i forvaltningsloven § 46 annet ledd

andre relevante forhold

CoNUOR~WNE

Momentene 1 8 21-14 suppleres av til dels overlappende momenter i forvaltningsloven § 46 annet
ledd, som gjelder sanksjoner mot foretak. Et moment som fremgar av § 46 annet ledd, er om foretaket
ved retningslinjer, instruksjon, opplearing, kontroll eller andre tiltak kunne ha forebygget
overtredelsen.
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2. Sakens bakgrunn

2.1 Rettet emisjon i Flyr

Etter en periode med betydelige finansielle utfordringer gjennomferte Flyr en kapitalinnhenting
hesten 2022. Selskapet ble tilfort ny egenkapital gjennom en rettet emisjon hvor utvalgte investorer
ble gitt anledning til a tegne nye aksjer i selskapet.

I borsmelding den 10. november 2022 k1. 20:44! informerte selskapet at det gjennom den rettede
emisjonen hadde innhentet 250 millioner kroner ved utstedelse av 25 milliarder aksjer med
tegningskurs pa 0,01 kroner. Det ble tatt forbehold om godkjenning av kapitalforheyelsen pa
ekstraordinaer generalforsamling, som skulle avholdes 16. november 2022.

Av bersmeldingen fremgikk det blant annet folgende:

"First day of trading of the New Shares is expected to be on or about 17 November 2022, but not
before the capital increase pertaining to the New Shares has been registered with the Norwegian
Register of Business Enterprises (“the NRBE”).

Settlement of the New Shares is expected to take place on a delivery versus payment (DVP) basis on
or about 21 November 2022. DVP settlement of the New Shares is expected to be facilitated by a
prepayment agreement between the Company and the Managers, however, the allocated New Shares
will not be delivered to the relevant applicant before the registration of the capital increase pertaining
to the New Shares with the NRBE has taken place. The New Shares allocated to investors will be
tradeable on Furonext Growth Oslo following a stock exchange announcement by the Company
announcing the registration of the share capital increase pertaining to the New Shares in the NRBE .

Flyr opplyste i bersmelding 16. november 2022 kl. 12:17:16 at ekstraordinzr generalforsamling i
selskapet hadde godkjent kapitalforhayelsen. 1 bersmelding 17. november 2022 kl. 10:01:27°
informerte Flyr at den nye aksjekapitalen hadde blitt registrert 1 Foretaksregisteret.

Finanstilsynets undersgkelser viser at det 1 forkant av registreringen av den forhgyede aksjekapitalen
17. november ble solgt 1,2 milliarder aksjer i Flyr. Pa dette tidspunktet utgjorde aksjekapitalen i
selskapet 633 019 667 aksjer, med andre ord bare om lag halvparten av antallet omsatte aksjer den
dagen.

2.2 Titans salg av aksjer

I den rettede emisjonen ble Titan tildelt 560 000 000 aksjer.

Den 16. november 2022 kl. 14:09 la Titan inn en salgsordre pa 25 000 000 aksjer. Ordren ble inngitt
til_Fra kl 14:09 til 16:25 samme dag solgte Titan 17 000 000 aksjer.

! https:/newsweb.oslobors.no/message/575448
2 https://newsweb.oslobors.no/message/575886
3 https://newsweb.oslobors.no/message/575990
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Etter publiseringen av bgrsmeldingen 17. november om registrering av kapitalforhgyelsen falt kursen
pa aksjen betydelig. Titan oppnadde en gevinst sammenlignet med de investorene som ventet med &
selge aksjene til emisjonen hadde blitt registrert.

Finanstilsynet har beregnet Titans gevinst ved a ta utgangspunkt i kursen observert i markedet etter
at bgrsmeldingen om Kkapitalforhgyelsen var offentliggjort (17. november kl. 10:01), som
sammenlignes med den salgskursen Titan oppnadde. Det er benyttet volumvektet gjennomsnittspris
(VWAP) for a beregne et kursestimat for handelen etter at meldingen om kapitalforhgyelsen ble
offentliggjort. VWAP er beregnet til 0,0094. Det er ogsa beregnet VWAP pa shortsalgene som Titan
gjennomfarte. Differansen mellom disse ganges med antall aksjer solgt for & beregne gevinst.

Med bakgrunn i beregningsmaten nevnt ovenfor estimerer Finanstilsynet at Titan hadde fglgende
gevinst ved a selge aksjene far disse var registrert i Foretaksregisteret (tall i NOK):

Foretak Antall aksjer ~ VWAP salg far VWAP etter Estimert gevinst

melding melding
Titan 17 000 000 0.02655 0.00940 291 640

Etter det Finanstilsynet kjenner til, kunne ikke Titans kontofarer levere aksjene pa opprinnelig
oppgjersdato den 18. november 2022. Handelen ble gjort opp den 21. november.

3. Titans kommentarer

3.1 Titans kommentarer 6. januar 2023

| e-post 6. januar 2023 til Finanstilsynet opplyser Titan at selskapet pa tidspunktet for salget ikke eide
andre aksjer i Flyr.

Nar det gjelder omstendighetene rundt salget uttaler Titan falgende:

"KI 13:27 den 16. november 2022 spurte Titan Arctic Securities om det ville komme sluttseddel pa
transaksjonen. Arctic Securities bekreftet da at sluttseddel ville oversendes nar aksjene var
handlebare 17. november med T+1 oppgjer.

Titan tolket tilbakemeldingen fra Arctic Securities som at Titan var sikret levering av aksjene som
var allokert i emisjonen pa T+1 regnet fra 17. november 2022, det vil si 18. november 2022. Det ble
lagt til grunn at det ikke var noen risiko knyttet til leveringen og at det derfor ikke var en udekket
shortposisjon.

Basert pa forstaelsen om sikret levering av aksjene i emisjonen den 18. november solgte Titan 17
millioner aksjer pa ettermiddagen 16. november 2022 med oppgjer T+2, det vil si oppgjer 18.
november 2022.

Nar sluttseddel for tildeling i emisjonen ble mottatt 17. november var oppgjer angitt til 21. november.
Titan har ikke fatt beskjed fra megler eller andre at det oppsto problemer rundt oppgjeret av salget
av de 17 millioner aksjene".
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Videre opplyser Titan at selskapet pa morgenen den 17. november ble gjort oppmerksom pa at de nye
Flyr-aksjene ikke kunne selges far aksjene var registrert i Foretaksregisteret. Titan solgte derfor ikke
flere nye Flyr-aksjer for etter at Flyr hadde sent melding om at aksjene var registrert. Titan erkjenner
og beklager at det ble gjort en feil ved salg av aksjer 16. november pa grunn av omstendighetene som
forklart.

Om forsinket rapportering av shortposisjon uttaler Titan at selskapet vurderte at salget ikke medferte
at en rapporteringsterskel ble krysset, beregnet ut fra det antall aksjer som ville veere i Flyr etter
gjennomfgring av emisjonen.

Videre uttaler Titan at "l lys av Finanstilsynets brev ser vi at de vurderingene Titan gjorde av
shortposisjon i forbindelse med handelen kan ha vert gjort pa feil grunnlag, og vi vil skjerpe rutinene
pa dette for & unnga at det skjer igjen."

3.2 Titans kommentarer til Finanstilsynets varsel

I brev 13. april 2023 uttaler Titan at selskapet ikke har noen vesentlige merknader til beskrivelsen av
sakens faktum i varselet. Titan har imidlertid enkelte bemerkninger til Finanstilsynets vurdering av
skyldgraden og sterrelsen pa overtredelsesgebyret.

Titan anfarer at det ikke er grunnlag for at Titan har opptradt grovt uaktsomt. Titan viser til at grov
uaktsomhet forutsetter en kvalifisert klanderverdig og alvorlig opptreden som foranlediger sterke
bebreidelser for mangel pa aktsomhet.

Som anfert tidligere, vises det til at Titan tolket tilbakemeldingen fra Arctic Securities som at Titan
var sikret levering av aksjene som var allokert i emisjonen pa T+1 regnet fra 17. november 2022, det
vil si 18. november 2022. Aksjesalget som ble foretatt den 16. november var altsa basert pa en
forstaelse av at det var sikkert at emisjonsaksjene ville bli levert, og i tide til oppgjer av salget.

Pa morgenen 17. november ble Titan oppmerksom pa at de nye Flyr aksjene ikke kunne selges far
aksjene var registrert i Branngysund. Titan solgte derfor ikke flere nye Flyr aksjer far etter at Flyr
hadde sent melding om at aksjene var registrert. Titan viser til at selskapet ble allokert 560 millioner
aksjer i emisjonen i Flyr, og salget den 16. november utgjorde kun ca 3% av de tildelte aksjene, og
en sveert liten andel av det samlede antallet aksjer som ble utstedt i emisjonen.

Finanstilsynet anfgrer som grunn for overtredelsesgebyret at det store flertallet av andre investorer
innrettet seg til at de nyutstedte aksjene ikke kunne omsettes for de var registrert i Foretaksregisteret.
Samtidig opplyser Finanstilsynet at det ble omsatt 1,2 milliarder aksjer i Flyr for
aksjekapitalforhgyelsen ble registrert den 17. november 2022. Titan anfgrer at dette indikerer klart at
det har veert en betydelig omsetning av aksjer fagr kapitalforhgyelsen ble registrert, og hvor de aksjene
Titan solgte den 16. november 2022 utgjorde en veldig liten andel av volumet. Den betydelige
omsetningen tilsier ogsa at andre hadde forstatt omsetningsadgangen pa samme mate som Titan.

Shortposisjonen som oppsto 16. november ble beregnet ut fra det antall aksjer som ville vere i Flyr
ved gjennomfgring av emisjonen. De 17 millioner aksjene som ble solgt 1a under terskelen for
rapportering av shortposisjoner pa dette grunnlaget. Som nevnt ser Titan i lys av Finanstilsynets brev
at de vurderingene Titan gjorde kan ha veert gjort pa feil grunnlag, og har skjerpet rutinene pa dette
for & unnga at det skjer igjen. Samtidig har Titan vanskelig for & se at en manglende rapportering av
denne posisjonen kunne ha vesentlige negative konsekvenser gitt posisjonens svart begrensede
starrelse i forhold til det betydelige antall aksjer som ble utstedt i emisjonen. | lys av ovennevnte er



FINANSTILSYNET SIDE 6 AV 11

det etter Titans syn ikke grunnlag for 4 anfare at det foreligger kvalifisert klanderverdig og alvorlig
opptreden nar Titan misforsto og la til grunn at man var sikret levering av aksjene i emisjonen.
Tilsvarende nar man beregnet shortposisjonen basert pa utestdende aksjer etter emisjonen.

Nar det gjelder utmalingen, anfarer Titan at nivaet pa overtredelsegebyret er svart hgyt, og at det
ikke star i forhold til overtredelsens grovhet og grad av skyld. Titan viser til at aksjesalget var resultat
av en misforstaelse av situasjonen og av Finanstilsynets praktisering av reglen om shortsalg. Etter
omstendighetene pa det aktuelle tidspunktet kan dette ikke vaere kvalifisert klanderverdig. Gebyrets
starrelse ma reduseres betydelig basert pa en vurdering av at Titan ikke har utvist mer enn alminnelig
uaktsomhet.

4. Finanstilsynets vurdering

4.1 Vilkarene for ileggelse av overtredelsesgebyr

De objektive vilkarene

Udekket shortsalg

Den objektive gjerningsbeskrivelsen om forbudet mot udekket shortsalg er som nevnt fastsatt i SSR
artikkel 12 nr. 1. Etter denne bestemmelsen kan en fysisk eller juridisk person foreta shortsalg av en
aksje som er opptatt til notering pa en handelsplass dersom vilkarene i punkt a) til c) er oppfylt. Er
ikke noen av vilkarene oppfylt, er shortsalget forbudt.

Innledningsvis ma det tas stilling til om det forela et shortsalg.

"Shortsalg" i artikkel 2 nr. 1 b. er som nevnt ovenfor definert som ethvert salg av en aksje som
selgeren ikke "eier" pa det tidspunkt salgsavtalen inngas.

Ved vurderingen av om det foreligger shortsalg, er det ngdvendig a ta stilling til skjeeringspunktet for
nar selgeren “eier” aksjene. Salg foretatt far dette skjeringspunktet, anses som shortsalg.

Tidspunktet for néar investor blir “eier” av aksjene er ikke regulert i SSR. Det folger av niva 2-
forordning til SSR (artikkel 3 i kommisjonsforordning nr. 918/2012, jf. verdipapirforskriften § 3-7)
at dette beror pa nasjonale regler.

Slik Finanstilsynet vurderer det, ma “eier"-begrepet tolkes ut fra bestemmelsens formal.
Vurderingstema i forbindelse med ny-utstedelser vil veere at aksjene "finnes", dvs. at registeringen i
Foretaksregisteret har skjedd, og at det gir tilstrekkelig sikkerhet for at aksjene kan disponeres pa en
slik mate at rettidig levering kan skje etter salg.

Det kan tenkes ulike omstendigheter som tilsier at investor blir "eier" av aksjene pa et senere tidspunkt
enn registreringstidspunktet, for eksempel ved etterfalgende godkjenning av emisjonsprospekt.
Finanstilsynet kan ikke se at det foreligger noen slike omstendigheter i denne saken.

Finanstilsynet vurderer derfor at Titan ble “eier” av de nye aksjene ved registreringen av
kapitalforhgyelsen i Foretaksregisteret, det vil si pa tidspunktet umiddelbart for publisering av
bgrsmelding 17. november kl. 10:01.



FINANSTILSYNET SIDE 7 AV 11

Salg av nye aksjer i Flyr foretatt for dette tidspunktet ma derfor anses som shortsalg. Finanstilsynet
oppfatter Titans anfarsler slik at det ikke bestrides at salget av aksjene utgjorde shortsalg slik dette er
definert i SSR.

Titan har ikke anfart at det forela en avtale eller noe annet grunnlag som pa tidspunktet for inngaelsen
av salgsavtalen kunne gi tilstrekkelig sikkerhet for at aksjene kunne leveres til rett tid. Med bakgrunn
i opplysningene innhentet i saken, er det klart at Titan hadde til hensikt & oppfylle sine
leveringsforpliktelser med de "nye" aksjene.

Finanstilsynet legger etter dette til grunn at vilkarene i SSR artikkel 12 a) til c) ikke var oppfylt.
Folgelig ma salgene anses som udekket shortsalg i strid med artikkel 12.

Finanstilsynet oppfatter Titanss anfersler slik at det ikke bestrides at salget av aksjene utgjorde
shortsalg slik dette er definert i SSR, og at vilkarene i SSR artikkel a) til c) ikke var oppfylt.

Den objektive gjerningsbeskrivelsen i SSR artikkel 12 er saledes oppfylt.

Manglende rapportering

Etter SSR artikkel 5 skal en fysisk eller juridisk person som har en netto shortposisjon, sende melding
til Finanstilsynet i samsvar med SSR artikkel 9 nar posisjonen nar eller faller under en relevant terskel.
Tidspunktet for beregning av en netto shortposisjon er ved midnatt pa slutten av den handelsdagen da
den fysiske eller juridiske personen far den aktuelle posisjonen. Melding til Finanstilsynet skal gis
innen kI 15:30 fglgende handelsdag. Terskelen for melding er 0,2% av det bergrte selskaps utstedte
aksjekapital, og hvert steg pa 0,1% over dette.

Som nevnt ble den forhgyede aksjekapitalen i Flyr registrert den 17. november. Titans netto
shortposisjon per 16. november ma beregnes ut fra registrert aksjekapital denne datoen. 17 millioner
aksjer utgjorde ca 2,686 % av utstedt aksjekapital i Flyr, basert pa at aksjekapitalen den 16. november
var NOK 1.266.039,33 fordelt pa 633 019 667 aksjer. Denne posisjonen skulle veert meldt til
Finanstilsynet innen kl. 15:30 den 17. november. Videre legger Finanstilsynet til grunn at posisjonen
falt under 0,2% den 17. november 2022. Dette skulle vaert meldt til Finanstilsynet den 18. november.
Det er pa det rene at posisjonene ikke ble meldt i henhold til SSR artikkel 5 og 9, jf. vphl. § 3-5.

Finanstilsynet oppfatter Titans anfarsler slik at selskapet ikke avviser at netto shortposisjonen skulle
veert meldt til Finanstilsynet i henhold til SSR artikkel 5 og 9.

Finanstilsynet anser at den objektive gjerningsbeskrivelsen i SSR artikkel 5 er saledes oppfylt.

De subjektive vilkarene
Spersmalet er sa om de subjektive vilkarene for overtredelsesgebyr er oppfylt.

Som nevnt i pkt. 1 ovenfor, er skyldgraden ved ileggelse av overtredelsesgebyr uaktsomhet, jf.
forvaltningsloven § 46 farste ledd. Skyldkravet vil saledes kunne veere oppfylt uavhengig av om det
foreligger uaktsomhet eller en kvalifisert grad av skyld (grov uaktsomhet eller forsett). Graden av
skyld vil imidlertid kunne vektlegges ved utmalingen av overtredelsegebyr, jf pkt. 4.2 nedenfor.
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Udekket shortsalg
Finanstilsynet legger som nevnt til grunn at Titan ikke hadde dekning i form av innlante aksjer eller
pa annen mate, jf. SSR artikkel 12.

Titan tolket tilbakemeldingen fra Arctic Securities som at Titan var sikret levering av aksjene som
var allokert i emisjonen pa T+1 regnet fra 17. november 2022, det vil si 18. november 2022. Det ble
lagt til grunn at det ikke var noen risiko knyttet til leveringen og at det derfor ikke var en udekket
shortposisjon.

Finanstilsynet konstaterer at det var klart kommunisert til markedet i bgrsmelding fra
utstederforetaket og til investorene at aksjene ville veere handlebare "on or about” 17. november,
forutsatt at de nye aksjene var registrert i Foretaksregisteret, og at forventet oppgjersdato ville vare
21. november. Finanstilsynet oppfatter at Titans forstaelse av tilbakemeldingen fra Arctic Securities
om at levering ville veere sikret 18. november fglgelig ikke samsvarer med informasjonen som ellers
var kommunisert fra utsteder.

Finanstilsynets utgangspunkt ved aktsomhetsvurderingen er at Titan er en profesjonell akter i
verdipapirmarkedet. Det ma forventes at en profesjonell aktgr som tegner aksjer i en rettet emisjon,
er kjent med faktiske omstendigheter som er avgjgrende for at aksjene som utstedes i emisjonen lovlig
kan handles. Profesjonelle investorer ma som et minimum gjgre seg kjent med informasjon fra
utsteder som er kommunisert til markedet og direkte til investoren fra utsteder og/eller tilrettelegger.

| tillegg til dette generelle utgangspunktet, vurderer Finanstilsynet at det ma tas hensyn til konkrete
omstendigheter i saken. Det forholdet at det ved emisjonen ble utstedt 25 milliarder aksjer, tilsier at
investorene matte forsta at det ville oppsta et betydelig salgspress — med potensielt betydelig kursfall
- nar emisjonsaksjene var handlebare. Dette innebarer at investorer som gnsket a selge de nye aksjene
matte forsikre seg om at aksjene faktisk var handlebare ved innleggelse av salgsordre.

Dersom investor mottar informasjon om vilkarene for at nyutstedte aksjer er handlebare som
tilsynelatende avviker fra informasjon som har blitt kommunisert til markedet og investorer, ma
investor klarlegge de faktiske omstendighetene far investor inngir salgsordre pa de nyutstedte
aksjene.

Finanstilsynet har innhentet den relevante korrespondansen mellom Titan og Arctic Securities AS.
Pa spgrsmal fra Titan i e-post 16. november kl. 13:27 om nar det vil komme sluttseddel pa
transaksjonen, svarer Arctic Securities falgende i e-post kl. 13:33: "Vi skriver sluttseddel nar aksjene
er handlebare i morgen med T+1 oppgjar".

Finanstilsynet vurderer referansen til "T+1 oppgjer" i e-posten fra Arctic Securities som uklar,
ettersom oppgjgrssyklus som kjent er T+2. Samtidig viser megler til at sluttseddel vil komme "nar
aksjene er handlebare i morgen" (Finanstilsynets understrekning). Slik Finanstilsynet forstar e-
posten, inneholder den ikke naermere informasjon, utover en forventning om at aksjene vil vare
handlebare pafglgende dag. For ordens skyld nevnes at sluttseddelen ble sendt fra Arctic Securities
til Titan 17. november Kkl. 10:11, det vil si etter at Flyr publiserte bgrsmeldingen om at aksjene var
registrert i Foretaksregisteret og dermed handlebare.

Ettersom Titan tegnet seg for 560 millioner aksjer i Flyr, legger Finanstilsynet til grunn at Titan, som
en profesjonell investor, hadde gjort seg kjent med informasjon fra utsteder om nar de nye aksjene
forventet & veere handlebare. Videre anser Finanstilsynet at e-posten fra Arctic Securities ikke naturlig
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kunne forstas slik at aksjene var handlebare den 16. november. Med bakgrunn i Titans opplysninger
gitt til Finanstilsynet, er det klart at Titan oppfattet informasjonen gitt fra Arctic Securities den 16.
november pa en mate som avvek fra informasjonen gitt fra Flyr til markedet og investorer.
Finanstilsynet finner det klart at Titan i denne situasjonen skulle ha sgkt & fa avklart om aksjene var
handlebare far selskapet innga salgsordren pa aksjene. Titan kunne pa en sveert enkel mate avklart
om aksjene ville vere handlebare pa det aktuelle tidspunktet, for eksempel gjennom
oppfalgingsspersmal til Arctic Securities.

Etter Finanstilsynets vurdering innebarer Titans opptreden kvalifisert klanderverdig opptreden som
innebaerer markert avvik fra normalt forsvarlig handlemate for en profesjonell investor pa
verdipapirmarkedet.

Bakgrunnen for at Finanstilsynet i varselet om overtredelsesgebyr som et utmalingsmoment viste til
at det store flertallet av investorene forholdt seg lojalt til regelverket, er at Finanstilsynet i
kartleggingen av handler i Flyr-aksjen gjennomfgrt 16. og 17. november har identifisert et fatall
investorer som solgte nye aksjer i forkant av publiseringen av bgrsmeldingen. Overfor samtlige av
investorene som solgte aksjer fgr publiseringen av bgrsmeldingen, har Finanstilsynet iverksatt
undersgkelser med sikte pa a avklare om det foreligger grunnlag for a ilegge overtredelsesgebyr for
brudd pa SSR artikkel 12.

Med bakgrunn i handelsdata innhentet fra Oslo Bers, har Finanstilsynet klarlagt at 5 506 073 368
aksjer ble omsatt etter publisering av bgrsmeldingen kl. 10:01 den 17. november. Dette utgjer 81,7
% av omsetningen av Flyr-aksjen pa Oslo Bgrs denne dagen. Dette indikerer at et stort antall
investorer ventet med a selge aksjer inntil bgrsmeldingen om registrering var publisert. Finanstilsynet
kan uansett ikke se at det er relevant i aktsomhetsvurderingen at et fatall andre investorer kan ha
oppfattet at aksjene var handlebare. Den omstendighet at Titan som en av fa investorer har oppnadd
en gevinst gjennom en ulovlig handling vil tillegges vekt ved utmalingen av overtredelsesgebyr, jf.
pkt. 4.2. Videre kan ikke Finanstilsynet se at volumet pa salget er relevant ved vurderingen av om
Titan har utvist subjektiv skyld, men dette momentet vektlegges ved vurderingen av gebyrets
starrelse, jf. pkt. 4.2.

Finanstilsynet vurderer at Titans handlemate er kvalifisert klanderverdig og at Titan sterkt kan
bebreides for & innlegge salgsordre pa aksjene i Flyr for disse aksjene lovlig kunne selges.

Finanstilsynets konklusjon er at en eller flere personer som handlet pa vegne av Titan utviste grov
uaktsomhet. Finanstilsynet anser derfor at det subjektive vilkaret for overtredelsesgebyr for brudd pa
SSR artikkel 12 er oppfylt.

Manglende rapportering

Nar det gjelder overtredelsen av rapporteringsplikten i SSR artikkel 5, forstar Finanstilsynet Titans
anfarsel slik at foretaket beregnet netto shortposisjon ut fra Flyrs forhgyede aksjekapital etter
emisjonen, og ikke ut fra eksisterende aksjekapital pa tidspunktet for shortsalget.

Finanstilsynet legger til grunn at profesjonelle aktgrer i verdipapirmarkedet ma forventes a ha rutiner
for & identifisere netto shortposisjoner pa en korrekt mate, slik at tidskritiske
rapporteringsforpliktelser oppfylles. Pa denne bakgrunn legger Finanstilsynet til grunn at en eller
flere personer som handlet pa Titans vegne, har opptradt uaktsomt, eventuelt at det foreligger
kumulative feil.
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Finanstilsynet deler Titans vurdering av at feiltakelsen som Titan gjorde med hensyn til hvilken
aksjekapital som skal utgjgre beregningsgrunnlaget for netto shortposisjonen, ikke utgjer en
kvalifisert klanderverdig opptreden som innebarer at det ble utvist grov uaktsomhet.

Som det fremgar i pkt. 4.2, vil ikke den omstendighet at det ble utvist uaktsomhet (og ikke grov
uaktsomhet) ved overtredelsen av SSR artikkel 5, medfare at gebyret fastsettes til et lavere belgp enn
varslet i Finanstilsynets brev av 8. mars 2023. Ved utmalingen legger Finanstilsynet vesentlig vekt
pa overtredelsen av reglene om udekket shortsaly, se gjennomgangen av de ulike
utmalingsmomentene i pkt. 4.2.

Finanstilsynets konklusjon Finanstilsynet anser at det subjektive vilkaret for overtredelsesgebyr for
brudd pa SSR artikkel 5 og 9 er oppfylt.

Finanstilsynets konklusjon er at bade de objektive og subjektive vilkar for overtredelsesgebyr er
oppfylt.

4.2 Vurdering av om overtredelsesgebyr skal ilegges og gebyrets stgrrelse

Vphl. § 21-14 og forvaltningsloven § 46 annet ledd gir anvisning pa en rekke momenter som
Finanstilsynet kan ta i betraktning ved vurderingen av om overtredelsesgebyr skal ilegges og ved
utmalingen av overtredelsesgebyr. Oversikten over momenter er ikke uttgmmende. Under enhver
omstendighet ma vurderingen gjeres pa konkret grunnlag i den enkelte sak.

Ved vurderingen av om overtredelsesgebyr skal ilegges, jf. vphl. 8 21-14, mener Finanstilsynet at
starrelsen pa handelen og graden av uaktsomhet tilsier at overtredelsesgebyr er en forholdsmessig og
adekvat reaksjon i saken. Det er ogsa lagt vekt pa at Titan utfgrte en lovstridig handling samtidig som
det store flertallet av andre investorer innrettet seg lojalt til at de nyutstedte aksjene ikke kunne
omsettes far de var registrert i Foretaksregisteret. Atferden kan ogsa ha pafert de gvrige investorene
tap. Slik atferd er egnet til & svekke tilliten til markedets integritet. I denne sammenhengen viser
Finanstilsynet til lovens formal om & legge til rette for sikker, ordnet og effektiv handel i finansielle
instrumenter og investorbeskyttelse, jf. vphl. § 1-1. I denne sammenhengen har Finanstilsynet ikke
vektlagt at salget utgjorde en liten del av antallet aksjer som ble utstedt i emisjonen.

Det kan ikke anses uforholdsmessig at det ilegges overtredelsesgebyr i saken, og Finanstilsynets
konklusjon er derfor at det bar ilegges overtredelsesgebyr for bruddene.

Nar det gjelder utmalingskriteriene i vphl. § 21-14, legger Finanstilsynet til grunn at Titan oppnadde
en vinning gjennom den ulovlige handlingen, jf. beregningen ovenfor. Titan har ikke hatt noen
merknader til Finanstilsynets beregning av vinningen i varselet, og beregningen legges dermed til
grunn av Finanstilsynet som et moment ved utmalingen.

Finanstilsynet har i utmalingen ogsa lagt vekt pa transaksjonens starrelse. | tillegg har Finanstilsynet
vektlagt at Titan utfgrte lovstridige handlinger samtidig som det store flertallet av investorer forholdt
seg lojalt til regelverket. Slik atferd er egnet til & undergrave tilliten til verdipapirmarkedet.

Videre har Finanstilsynet lagt vekt pa at det i forbindelse med utfarelsen av de udekkede shortsalgene
ble utvist grov uaktsomhet. Det er ogsa vektlagt at Titan, som en profesjonell akter, ma forventes a
kunne forhindre slike overtredelser gjennom interne rutiner, retningslinjer eller andre relevante tiltak.
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Det er ogsa vektlagt at de udekkede shortsalgene ble gjort allerede den 16. november. Udekket
shortalg foretatt pa dette tidspunktet innebar en hgyere risiko for at oppgjar ikke kunne finne sted.
Dette illustreres av at aksjene ikke kunne leveres pa opprinnelig oppgjersdato den 18. november 2022.
Handelen ble farst gjort opp den 21. november. Videre er det i helhetsvurderingen lagt vekt pa at
foretaket unnlot & oppfylle rapporteringsplikten i SSR artikkel 5 og 9.

Endelig er det tatt hensyn til Titans finansielle styrke.

Finanstilsynets forelgpige vurdering etter dette er at overtredelsesgebyret ut fra en helhetsvurdering
passende bor settes til 1 000 000 kroner.

5. Vedtak om overtredelsesgebyr

Ut fra de forhold som er omtalt, ilegger Finanstilsynet Titan Venture AS et overtredelsesgebyr pa
NOK 1 000 000 for overtredelse av forbudet mot udekket shortsalg i SSR artikkel 12 og
rapporteringsplikten i SSR artikkel 5 og 9, jf. vphl. § 3-5.

Hjemmelen for & ilegge overtredelsesgebyr er vphl. §§ 21-2 farste ledd.

Dette vedtaket kan paklages innen 3 uker etter at vedtaket er mottatt. En eventuell klage sendes
Finanstilsynet. Klageinstans er Finansdepartementet. Forvaltningsloven 8§88 18 og 19, om partenes
adgang til & gjere seg kjent med sakens dokumenter, gjelder.

Overtredelsesgebyrer innkreves av Skatteetaten ved Statens innkrevingssentral. | tilfeller der
vedtaket ikke paklages vil Statens innkrevingssentral sende krav om betaling umiddelbart etter
klagefristens utlgp. | tilfeller der vedtaket paklages, sendes kravet etter at klagen er avgjort av
Finansdepartementet. Statens innkrevingssentrals frist for betaling er 3 uker etter at faktura er sendt.

For Finanstilsynet

Anne Merethe Bellamy
avdelingsdirektar Thomas Borchgrevink
seksjonssjef

Dokumentet er godkjent elektronisk og har derfor ikke handskrevne signaturer.



