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NASDAQ OMX Stockholm AB
CybAero AB

Aktierna i CybAero AB ar foremal for handel pa handelsplattformen First North som tillhor
NASDAQ OMX Stockholm AB ("Bérsen). CybAero har undertecknat en forbindelse om att
folja Borsens vid var tid géllande Regelverk for First North ("Regelverket”).

Borsen har begart att disciplinndmnden med stod av Regelverket ska meddela beslut om disci-
plinpafoljd betraffande CybAero.

CybAero har medgett de faktiska omstandigheter som Borsen har aberopat.

I &rendet har muntlig forhandling &gt rum den 12 september 2013, varvid borsen foretratts av
Overvakningschefen Annika Poutiainen, bolagsjuristen Andreas Blomquist och senior advisor
Karin Ydén samt CybAero foretrétts av styrelseordféranden Mikael Hult och verkstéllande di-
rektoren Leif Erlandsson

| drendet &r framst foljande bestdmmelser i Regelverket aktuella.

Ett bolag maste ha en organisation och anstéllda pa plats for att uppfylla kraven pa informat-
ionsgivning enligt Regelverket (punkt 2.2.4).

Ett bolag ska sa snart som majligt offentliggora information om beslut eller andra handelser
och omstandigheter som kan antas ha en vasentligt kurspaverkande effekt, punkt 4.1 (a).

Ett bolag ar enligt punkt 2.2.3 skyldigt att teckna forbindelse med en Certified Advisor (CA).
Bolaget ska halla CA informerad om bolaget och dess verksamhet samt tillhandahalla all s&-
dan information som krévs for att CA ska kunna uppfylla bolagets forpliktelser i enlighet med
Regelverket, punkt 4.13 (a). Bolaget ska ocksa omedelbart kontakta saval CA som Borsen
vid omstandigheter som skulle kunna kréva ett handelsstopp enligt punkt 4.13 (d) i Regelver-
ket.

CybAero, som utvecklar obemannade helikoptrar (s.k. VTOL UAV), samverkar bl a med en
amerikansk partner, AeroVironment Inc. Av utredningen framgar att sistnamnda bolag deltog



i en upphandling rérande obemannade luftfartyg med USA:s utrikesdepartement (State De-
partment) som upphandlande myndighet, varvid avsikten var att CybAero skulle leverera en
vasentlig del av produkterna. | ett pressmeddelande den 31 maj 2013 meddelade State De-
partment att ingen av de anbudssokande uppfyllde uppstéllda minimikrav, varfér upphand-
lingen avbroéts. Dessutom upplystes emellertid i pressmeddelandet att den amerikanska rege-
ringen planerade att noggrant undersoka kraven i syfte att utveckla och sanda ut en ny inbju-
dan att komma in med anbud.

Borsen har anfort:

Den 3 juni 2013 kl. 09.40 noterade Borsen att kursen i CybAeros aktier foll kraftigt under
relativt h6g omsattning varpa bolaget kontaktades genom dess Certified Advisor omkring ki
10.00. Denne vidarebefordrade till Bérsen en uppgift fran CybAero att kursrorelserna sanno-
likt grundade sig pa pressmeddelandet fran State Department. Bolaget uppmanades av Borsen
att snarast offentliggdra informationen. Kl 10.30 kontaktades CybAero av Borsen for att dis-
kutera tidpunkt for offentliggtrande, eftersom inget pressmeddelande &nnu hade publicerats.
CybAero uppgav att offentliggdrandet forvéntades ske inom 15 minuter varfér Borsen be-
domde att ett handelsstopp inte var motiverat. KI 10.55 kontaktades CybAero pa nytt och
uppgavs da vara "minuter fran publicering”. Forst omkring kl 11.30 offentliggjorde CybAero
information om den avbrutna upphandlingen genom ett pressmeddelande, i vilket bolaget som
sin beddmning bl a redovisade att den avbrutna inte innebar att projektet hade stangts.

Barsen har konstaterat att information angaende den avbrutna upphandlingen fanns spridd pa
svenska aktiefora vid Borsens 0ppning den 3 juni 2013. Vidare noteras att det officiella beslu-
tet av State Department publicerades pa myndighetens hemsida redan pa kvéllen den 31 maj
2013. Mot bakgrund av detta anser Borsen att den kursreaktion, som foranledde den initiala
kontakten med CybAero, baserades pa icke offentliggjord information och att det darfor radde
en informationsasymmetri i marknaden. CybAero borde ha insett att beslutet om den avbrutna
upphandlingen utgjorde kurspaverkande information, vilket kursreaktionen vid 6ppning den 3
juni ocksa pavisar.

CybAero naddes av informationen om den avbrutna upphandlingen under helgen den 1-2 juni
2013 och borde darfor ha offentliggjort denna innan handeln pabdrjades den 3 juni 2013. Om
CybAero inte ansag sig kunna lamna en fullstandig redogdrelse av myndighetens beslut,
borde bolaget enligt Borsen, sarskilt med beaktande av att informationen vid denna tidpunkt
redan fanns tillgénglig, tilldmpat ett ’stegvist” offentliggérande alternativt ha kontaktat Bor-
sen nar det stod klart att offentliggorandet inte kunde ske vid denna tidpunkt. Om Borsen fatt
information om den foreliggande informationsasymmetrin hade Borsen sannolikt beslutat att
stoppa handeln i CybAeros aktier.



Borsen ser allvarligt pa att CybAero inte kontaktade Bérsen eller sin CA fére Borsens 6pp-
ning den aktuella dagen. Detta medférde att Borsen inte hade mojlighet att vidta preventiva
atgarder, sasom ett handelsstopp. CybAero lamnade dartill otydliga och missvisande uppgifter
till Borsen om tidpunkten for publiceringen av CybAeros pressmeddelande vilket ledde till att
marknaden informerades forst en timme efter den forsta kontakten med Borsen. CybAeros
interna organisation och rutiner maste sakerstalla att Borsen pa forfragan far korrekt informat-
ion.

CybAero har anfort:

Informationen nadde CybAero under helgen i form av ett mycket kortfattat meddelande fran
fran State Departments abonnemangstjanst till CybAeros forsaljningschef. Sa snart bolaget
natts av informationen sokte bolaget direkt under helgen kompletterande och fértydligande
information men kunde inte erhalla denna pa grund av helg och den stora tidsskillnaden. Cy-
bAero har ingen egen affarskontakt med State Department. All marknadsbearbetning i USA,
och foljaktligen samtliga kontakter med State Department, sker endast genom AeroViron-
ment. CybAero ansag sig inte vilja eller kunna riskera att ga ut med alltfér begransad och
fragmenterad information, vilken inte kunnat stdammas av med AeroVironment. Bolaget var
av den uppfattningen att eventuella brister eller i varsta fall felaktigheter i tolkningen av un-
derlaget i ett meddelande skulle kunnat paverka aktiekursen i annu hogre grad &n vad som nu
skedde. Upphandlingen hade vid ett flertal tillfallen skjutits fram och CybAero ville séker-
stalla att s inte var fallet aterigen. Att det ar stor tidsskillnad mellan USA och Sverige samt
att informationen fran State Department slapptes precis fore en helg gynnade inte informat-
ionsforloppet. Bolaget lyckades inte komma i kontakt med AeroVironment innan pressmed-
delandet fardigstalldes. P& grund av bolagets litenhet och darmed knappa personella resurser
tog det en viss tid innan informationen kunnat bekraftas och kompletteras och en release skri-
vits och godkants. Till detta kommer den faktiska hanteringstiden att vidarebefordra press-
meddelandet till bolagets CA och att fa ut meddelandet via extern tjansteleverantér. CybAeros
storsta misstag ar formodligen att bolaget inte begérde ett handelsstopp nér bolaget uppmark-
sammade den stora reaktionen pa borskursen under mandagsférmiddagen. CybAero har emel-
lertid inte pa nagot satt haft ett uppsat att missleda borsen eller marknaden. — Nagot nytt med-
delande fran State Department rérande den aktuella upphandlingen har annu inte séants ut.

Disciplinnamnden far for sin del anféra foljande.
Med hénsyn till vad som upplysts om storleken av den planerade affaren med State Depart-

ment och dess betydelse for CybAero kunde informationen om att upphandlingsprocessen
avbrutits antas ha en vasentligt kurspaverkande effekt. I enlighet med Regelverket har bolaget



varit skyldigt att ha en organisation som kunde uppfylla kraven pa informationsgivning.
Namnden kan visserligen ha forstaelse for att CybAero énskade fa del av sin amerikanska
partners tolkning av meddelandet fran State Department innan bolaget offentliggjorde inform-
ation om den avbrutna upphandlingen. Ndmnden delar emellertid samtidigt Borsens uppfatt-
ning att bolaget i det uppkomna laget borde ha kontaktat Borsen eller atminstone sin CA fore
boérshandelns 6ppnande den 3 juni 2013.

Det finns ingen anledning att betvivla att CybAero efter det att borsen hade tagit kontakt med
bolaget pa morgonen den 3 juni 2013 stravade efter att offentliggora informationen sa snart
som mojligt. Det maste emellertid konstateras att konsekvensen av de besked som bolaget
lamnade blev att Borsen inte fick utrymme for att évervédga ett handelsstopp och att aktie-
marknaden fick information forst mer &n en timme efter Borsens kontakt med bolaget, vilket
inte &r acceptabelt.

Vid angivna forhallanden maste det anses att bolaget har asidosatt Regelverkets bestaimmelser
om informationsskyldighet. Overtradelsen kan inte anses ringa eller ursaktlig. Bolaget skall
darfor alaggas disciplinpafoljd.

Disciplinnamnden alagger CybAero AB att betala vite motsvarande tva arsavgifter till Borsen.

Pa disciplinnamndens vagnar

Johan Munck

I namndens avgdrande har deltagit f d justitieradet Johan Munck, direktoren Jack Junel, direk-
toren Carl Johan Hogbom, direktéren Andes Oscarsson och advokaten Wilhelm Liining.



