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Nasdaq Stockholm
CybAero AB

Beslut

Disciplinnamnden alagger CybAero AB till Nasdaq Stockholm betala ett vite motsva-
rande tre arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i CybAero AB (publ) ("CybAero” eller "Bolaget™) ar upptagna till handel pa
Nasdaqg Stockholm AB:s ("Borsen”) handelsplattform Nasdaq First North. Bolaget har
undertecknat en forbindelse om att félja Borsens vid var tid gallande regelverk for
Nasdag First North ("Regelverket”).

| &rendet har den 21 juni 2017 sammantréde &gt rum infor disciplinndmnden varvid
Borsen har foretratts av Karin Ydén (Head of Issuer Surveillance), Andreas Blomquist
(Senior Legal Counsel) och Niklas Ramstedt (Legal Counsel). CybAero har foretratts
av Rolf Schytt, CEO, Mikael Smith, CFO, Andreas Nyander, COO, och IT-chefen Da-
niel Froberg.

Borsen har gjort gallande att CybAero har brutit mot punkt 4.2 (a) i Regelverket till-
lamplig fore den 3 juli 2016 genom att i pressmeddelande den 17 januari 2014 lamna
missvisande och vilseledande information om en order fran den kinesiska tullen samt
mot punkt 4.2 (g) i Regelverket genom att inte sa snart som mojligt ha offentliggjort
intraffade forandringar i forhallande till den information som tidigare offentliggjorts



om samma order och leverans enligt ordern. Borsen har ocksa gjort géllande att
CybAero har brutit mot punkt 4.1 i regelverket for Nasdaq First North tillamplig fran
och med den 3 juli 2016 (Juliregelverket”) genom att ha inkluderat insiderinformation
i ett prospekt och inte samtidigt offentliggjort insiderinformationen pa ett icke diskri-
minerande satt genom ett pressmeddelande.

Borsen har vidare gjort gallande att CybAero har brutit mot punkt 4.2 (a) i Regelverket
genom att i pressmeddelande den 2 juli 2014 och i féljande informationsgivning ha
lamnat missvisande och vilseledande information om en garantiorder fran AVIC samt
mot punkt 4.2 (g) i Regelverket genom att inte sa snart som majligt ha offentliggjort
forandringar av tidigare offentliggjord information om samma garantiorder. Bérsen har
ocksa gjort géllande att CybAero har brutit mot punkt 4.1 i Juliregelverket genom att
inte sa snart som majligt ha offentliggjort information om avslaget fran Inspektionen
for strategiska produkter (ISP) avseende export av demonstrationssystem till AVIC
samt genom att i pressmeddelande den 20 februari 2017 om avslaget fran ISP inte ha
inkluderat en hénvisning till att den formedlade informationen utgjorde insiderinform-
ation.

Borsen har ocksa gjort gallande att CybAero, mot bakgrund av 6vertradelserna och den
langa tid under vilken dessa har pagatt, inte har uppfyllt kravet i punkt 2.2.4 i Regel-
verket och punkt 2.2.4 i Juliregelverket att Bolaget ska ha en erforderlig organisation
och erforderliga resurser for informationsgivning.

Bdrsen har med hénvisning till avsnitt 7.3 och Supplement B i Regelverket hemstallt
att disciplinnamnden provar de angivna 6vertradelserna och faststaller skélig paféljd.

CybAero har vidgatt de av Borsen aberopade faktiska omstandigheterna.

Disciplinnamndens bedémning

Bakgrund

Ordern fran den kinesiska tullen

Borsen har sammanfattningsvis anfort: Pressmeddelandet den 17 januari 2014 beskrev
ordern fran den kinesiska tullen som Bolagets dittills storsta order utan angivande av
att ordern var forenad med diverse villkor sasom fabrikstester samt att kunden hade
stora mojligheter att justera specifikationerna for produkterna. Detta framkom genom
de efterfoljande pressmeddelandena den 25 februari 2014, 20 mars 2014, 2 februari
2015, 31 mars 2015, 3 juni 2015, 30 december 2015, 4 maj 2016, 11 maj 2016, 27 juni
2016, 29 november 2016 och 24 januari 2017 varigenom CybAero informerade om



forseningar avseende fabrikstester, leveranser av komponenter m.m. Harutéver har Bo-
laget i det prospekt som offentliggjordes den 17 oktober 2016 angett att de tre system
som omfattades av den kinesiska tullens order slutligen hade levererats trots att sa inte
var fallet. Denna information, som i och for sig var felaktig, har inte offentliggjorts pa
ett icke diskriminerande sétt genom ett pressmeddelande.

CybAero har anfort: De villkor som Borsen pastar har saknats i pressmeddelandet den
17 januari 2014 har svarligen kunnat anges vid avtalstidpunkten annat &n i allmanna
ordalag. CybAero har vid upprepade tillfallen informerat marknaden om vilka risker
som ar forknippade med den verksamhet som Bolaget bedriver. Ett antal specifikation-
er avseende de tre system som skulle levereras var inte fullt utvecklade. Den langa
tidsutdrakten fran order till leverans var utmanande. Med facit i hand var avtalet for
gynnsamt for kdparen.

Garantiordern fran AVIC

Borsen har anfort: | ett pressmeddelande den 2 juni 2014, som hade en vasentligt posi-
tiv kurspaverkande effekt pa Bolagets aktie, angavs att CybAero hade erhallit en garan-
tiorder till ett varde av mellan 700 och 800 MSEK fran ett bolag i den kinesiska kon-
cernen AVIC som var kopplad till ett ramavtal, dar AVIC forbundit sig att képa minst
20 system under de forsta tre aren och darefter minst 50 system under de féljande fem
aren. Enligt pressmeddelandet var garantiordern villkorad av att exporttillstand erholls
fran ISP men inga ytterligare vasentliga villkor angavs.

CybAero har anfort: AVIC:s initiala tanke var att kopa in systemen i lager och sedan
salja dessa vidare. En forutsattning for att fa exporttillstand ar att slutkund samt slutan-
vandare anges och att dessa kan godkénnas av ISP. CybAero fick avslag pa sin anso-
kan om exporttillstand i avsaknad av angiven slutkund. Dessutom kunde tillstand inte
erhéllas for mer an tva ar och inte atta ar som tillstandet var tankt att galla. Garantiavta-
let med AVIC &r numera uppsagt, vilket offentliggjorts i pressmeddelande den 12 maj
2017.

Avslaget fran ISP

Bdrsen har anfort: Den 20 februari 2017 offentliggjorde CybAero ett pressmeddelande
med information om att ISP meddelat avslag avseende export av ett system fér demon-
strationsflygningar i Kina riktade till Administration of Fishery and Fishing Supervis-
ion. Enligt pressmeddelandet var mottagaren AVIC, men det angavs inte huruvida sy-
stemet var en del av garantiordern fran AVIC.

Pressmeddelandet den 20 februari 2017 innehdll ingen hénvisning till att informationen
var sadan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt EU:s marknadsmissbruks-



forordning ("MAR”) men pressmeddelandet hade en vasentligt negativ kurspaverkande
effekt pa Bolagets aktie.

Mot bakgrund av att pressmeddelandet den 20 februari 2017 saknade h&nvisning till
MAR trots den vasentligt kurspaverkande effekten kontaktade Bérsen den 21 februari
2017 Bolagets Certified Adviser och bad Bolaget att redogora for dels huruvida Bola-
get betraktat beslutet fran ISP sasom insiderinformation, dels vid vilken tidpunkt Bola-
get fick vetskap om beslutet. Borsen bad dven CybAero, for det fall beslutet ansags
utgodra insiderinformation, att redogéra fér huruvida informationsgivningen hanterats
inom ramen for ett uppskjutet offentliggérande enligt MAR. Informationen om avsla-
get utgjorde insiderinformation med héansyn till den vasentligt negativa kurspaverkande
effekten samt att uppgifterna om avslaget maste bedoémas i relation till den vasentliga
osakerhet som vid tidpunkten fick anses foreligga kring Bolagets mojligheter att leve-
rera och erhalla betalning for offentliggjorda order till aktorer i Kina. Genom att in-
formationen om avslaget fran ISP offentliggjordes forst den 20 februari 2017, d.v.s.
nastan tva veckor efter det att Bolaget fick besked per mejl om att beslutet fanns till-
gangligt och en vecka efter det att Bolaget tog del av beslutet har CybAero brutit mot
punkt 4.1 i Juliregelverket. Bolaget har brutit mot samma punkt i Juliregelverket dven
genom att i pressmeddelandet den 20 februari 2017 inte ha inkluderat en hanvisning till
att den férmedlade informationen utgjorde insiderinformation.

CybAero har anfort: Besluten fran ISP &r mestadels allman handling, men de &r nor-
malt hart maskerade vad galler information om det sokta exporttillstandet. Pressmed-
delandet den 20 februari 2017 avsag ett demonstrationssystem till AVIC och en poten-
tiell slutkund, som skulle levereras till Kina och sedan aterforas till Sverige. ISP:s av-
slag var forvanande for Bolaget eftersom Bolaget redan hade ett exporttillstand for ett
demonstrationssystem for den kinesiska marknaden och det aktuella beslutet inte skulle
paverka Bolagets planer. Bolagets uppfattning var att detta var ett beslut av ISP bland
alla andra och ingen extraordinar atgard vidtogs. Nar ISP den 17 februari 2017 kontak-
tade Bolaget och redogjorde for att de hade fatt ett stort antal forfragningar fran mark-
naden avseende beslutet och undrade om Bolaget skulle informera marknaden om be-
slutet bestamde Bolaget att offentliggtra ett pressmeddelande for att forekomma spe-
kulationer i media och &garkretsen. Eftersom motiveringen till ISP:s beslut &r sekre-
tessbelagt utformades pressmeddelandet enligt instruktion fran ISP dar det framgar att
beslutet beror en sarskild slutanvandare och inte AVIC som bolag. Detta avslagsbeslut
var inte en sa specifik och signifikant handelse att den utgjorde insiderinformation.

Kapacitet for informationsgivning

Bdrsen har anfort: CybAero kan inte — mot bakgrund av Overtradelserna och att de
skett under lang tid — anses ha uppfyllt kravet i punkt 2.2.4 i Regelverket och punkt



2.2.4 i Juliregelverket. Saval ordern fran den kinesiska tullen som ordern fran AVIC
har varit vasentliga for bedémningen av vardet pa CybAeros aktie. Bada dessa order
har i Bolagets informationsgivning getts karaktaren av genombrottsaffarer. Redan ar
2013 konstaterade Boérsens disciplinndmnd att CybAero hade 6vertratt Regelverkets
bestammelser om informationsskyldighet.

CybAero har anfort: Sedan ar 2014 har stora delar av styrelsen och ledningen bytts ut
och det &r stor skillnad pa Bolaget i dag och tidigare. Tillvéaxten i Bolaget har varit
snabb och kommunikationen har blivit lidande. Osékerheten med den kinesiska mark-
naden har paverkat informationsgivningen och sma fragor har blivit kurspaverkande.
Det har forelegat stora brister. Bolaget har starkt sin organisatoriska formaga vad géaller
marknadsinformation. Kommunikationsprocessen har atgardats direkt och Bolaget har
anlitat en ny kommunikator. En ny ansvarig for s.k. investor relations har anstéllts. Hi-
storiskt har externa konsulter anlitats vad galler investerar relationer. Rutinerna vad
galler relationerna till ISP har ocksa forbattrats och Bolaget arbetar aktivt med kvali-
tetsfragor i enlighet med 1SO-regelverket.

Overvaganden

| Regelverket foreskrivs i punkten 2.2.4 bl.a. att Bolaget ska ha en erforderlig organisation och erforderliga resur-
ser for informationsgivning. | punkt 4.1 (a)foreskrivs att Bolaget sa snart som mojligt ska offentliggéra beslut,
handelser och andra omstandigheter som kan forvantas ha en kurspaverkande effekt pa bolagets finansiella in-
strument.

| punkt 4.2 (a). foreskrivs [...] att informationen ska vara korrekt, relevant och tillforlitlig och att den inte far
utelamna néagra fakta som kan antas paverka bedomningen av informationen.

| punkt 4.2 (g) anges att Bolaget s& snart som méjligt ska offentliggora vasentliga forandringar av tidigare offent-
liggjord information.

Juliregelverket foreskriver i punkt 2.2.4 att Bolaget ska ha en erforderlig organisation och erforderliga resurser for
informationsgivning.

| punkt 4.1 foreskrivs att en emittent sa snart som méjligt ska offentliggéra insiderinformation i enlighet med
artikel 17 i MAR.

Enligt artikel 17 i MAR och till MAR kompletterande rattsakter ska ett offentliggdrande av insiderinformation
ske sa att informationen snabbt och pa ett icke-diskriminerande sétt blir tillganglig for allméanheten.

Disciplinnamnden konstaterar att av utredningen framgar att handelseférloppen ar
ostridiga. CybAero har vidgatt att kommunikationen med marknaden har blivit lidande
pa rund av Bolagets snabba tillvaxt. Den information som lamnades i pressmeddelan-
det den 17 januari 2014 och som beskrev ordern fran den kinesiska tullen som Bolagets



dittills storsta order utan angivande av att ordern var forenad med diverse villkor sasom
fabrikstester, exporttillstand, samt att kunden hade stora méjligheter att justera specifi-
kationerna for systemen anser disciplinndmnden ha varit direkt missivande nér de sar-
skilda risker som var férenade med ordern inte redovisades i pressmeddelandet. Det-
samma galler pressmeddelande den 2 juni 2014, som hade en vasentligt positiv effekt
pa priset pa Bolagets aktie, och vari angavs att CybAero hade erhallit en garantiorder
till ett varde av mellan 700 och 800 MSEK. | pressmeddelandet angavs som enda vill-
kor for ordern att den var beroende av exporttillstand, som med hansyn till ramavtalets
langd med AVIC som motpart inte skulle kunna erhallas. Denna order var liksom den
kinesiska tullens order villkorad av genomférandet av fabrikstester och specifikationer
fran koparen. Att IPS:s avslagsbeslut inte hade nagon betydelse for Bolaget savitt av-
sag AVIC-ordern eftersom det var fraga om leverans av ett demosystem och att Bola-
get redan hade ett exporttillstand for ett demosystem till den kinesiska marknaden, var
inte kant for marknaden. Det har darfor dvilat Bolaget att genom ett pressmeddelande
sa snart som mojligt offentliggora beslutet och klargora dess inverkan pa AVIC-ordern.
Att informationen var kurspaverkande och saledes insiderinformation stods av den kur-
seffekt som uppkom efter pressmeddelandet hade offentliggjorts.

Av vad som forevarit vad géller de inledande pressmeddelandena om ordern fran den
kinesiska tullen respektive AVIC och den efterfdljande informationsgivningen i anled-
ning av dessa order med langa uppehall i informationsgivningen konstaterar disciplin-
namnden, vilket CybAero har vidgatt, att Bolaget inte har haft erforderlig organisation
och erforderliga resurser for informationsgivning. Att Bolaget numera har prioriterat
informationsgivningen och genom olika atgarder forstarkt organisationen i detta hanse-
ende dr positivt men fritar inte Bolaget fran ansvar for de brister som har forevarit.

Disciplinnamnden konstaterar att CybAero har brutit mot punkterna 2.2.4, 4.2 (a) och
4.2 (g) i Regelverket samt mot punkterna 2.2.4 och 4.1 i Juliregelverket och att mark-
naden torde ha lidit skada av dessa ¢vertradelser. Disciplinndmnden ser mycket allvar-
ligt pa Bolagets évertradelser och bestammer pafoljden till ett vite motsvarande tre ars-
avgifter.

Pa disciplinnamndens véagnar

/N

Marianne Lundius



| namndens avgorande har deltagit f.d. justitieradet Marianne Lundius, justitieradet
Anne-Christine Lindeblad, direktéren Carl Johan Hogbom, direktéren Jack Junel och
auktoriserade revisorn Svante Forsberg.



