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Avtal med Kinesiska AVIC med ordervirde pa
minst 700 MSEK. Ordervardet uppgar till ca 700-
800 MSEK o&ver en attadrsperiod, alltsa ca 100
MSEK per ar. Bolaget skall borja leverera system
senare i ar. Sammanlagt kommer minst 70
helikoptersystem att bestéllas som skall anvdndas
for civilt bruk. Detta ar det storsta avtalet nagonsin
inom segmentet som CybAero dr verksamma. Vart
att ta i beaktning ar att eftermarknaden for dessa
system ar valdigt stor. Eftermarknaden skall kunna
sta for 20 % per ar for vad ett nytt system kostar.
En helikopter som kostar 10 MSEK i ink6ép kan
alltsa generera ca 2 MSEK per ar i intdkter for
CybAero. Livslangden for ett system ar ca 10 ar. Det
leder till att varje system kraver underhallning och
liknande fér 20 MSEK totalt. Med 70 st. sdlda
helikoptersystem medfér det att det totala
ordervirdet kommer uppga till ca 2,1 miljarder, de
ursprungliga 700 miljoner och sedan 1400 miljoner
fran eftermarknaden. Detta genererar sikra
kassafloden for en lang period framéver. Orden ar
dock villkorad att foretaget maste fa tillstand fran
Inspektionen for Strategiska Produkter (ISP) nagot
som de fick avslag for i hostas. CybAero sokte
omedelbart nytt tillstdind och fick ett positivt
forhandsbesked i november. Dessutom har de nu
fatt temporart exporttillstand for demoflygningar i
Kina.

Marknaden for dronare expanderar starkt och
framforallt marknaden for civila dronare.
Marknaden ar i dagslaget valdigt liten kontra den
militira berdknas ha en arlig tillvaxttakt pa den
globala marknaden pd 19 % fram tills 2020. Aven
marknaden for militira dronare forvantas 6ka, men
med ca 5 % per dr. Marknaden som CybAero agerar
pa uppskattas vara viard ca 600 MUSD ar 2020 och
foretagets mal ar att ta 30 % av marknaden vilket
motsvarar ca 200 MUSD i omsattning. CybAero,
som dr verksamma inom bade det civila och
militdra, agerar sdledes pa en marknad som ar pa
stark uppgang.

Bolagsbeskrivning

Insideragandet i foretaget ar valdigt lagt. Mikael
Hult, VD, ar storste insiderdgande med ett innehav
pa 2,3 %, motsvarande 420 086 aktier inkl
interimsaktier. Insiderdgandet minskade &aven
rejalt under foregaende ar. Nagot positivt ar dock
att samtliga insiders tecknade fullt vid optionslésen
tidigare detta ar.

Stor siljare tryckt ned kursen.

AeroVironment har och haller kontinuerligt pa att
sdlja av delar av sitt innehav, de har tidigare varit
storsta dgaren i bolaget. Sannolikheten att detta ar
fallet ar stor da de tidigare agerat pa detta vis och
inte har som mal att vara deldgare i bolag i externa
bolag. Detta kontinuerliga siljande i kombination
med att ingen storre kopare funnits pa sistone kan
vara bidragande orsaker till att kursen pressats
nerat.

Hog burn rate medfor stor emissionsrisk
CybAero hade kostnader pa ca 89 MSEK under ar
2014. Bolagets genomsnittliga manadskostnad
uppgick saledes till ca 7,4 MSEK. Om man fortsatter
med lika stora kostnader framover medfoér det att
kassan, som uppgick till ca 24 MSEK i slutet av
2014, kommer tommas pa lite mer dn 3 manader
om inga orders kommer in. Bolaget "bléder” i
princip ut pengar och kassaflédet rensat fran
emissionerna uppgick for forra aret till -78 MSEK.
Det finns en o6verhdngande risk for att bolaget
kommer genomfoéra en eller flera nyemissioner
inom den nirmsta tiden. De emissioner som
genomfordes forra aret var riktade och medforde
en total utspadning pa 22,7 % av aktiekapitalet. I
och med foretagets tidigare agerande och den stora
emissionsrisken finns det en pataglig risk att
aktiekapitalet spads ut ytterligare vilket ar negativt
sett till spararnas dgarandel i bolaget.

CybAero utvecklar samt tillverkar obemannade
helikoptrar, sa kallade VTOL UAV (Unmanned
Aerial Vehicles) med tillbehorande sensorsystem.
Dessa har anviandningsomraden for bade civila
uppdrag och forsvarsverksamhet. Foretaget ar en
etablerad ledande aktor pa den globala marknaden
for VTOL-UAV-omradet.

GybAe rO
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[ och med att CybAero ar ett foretag under kraftig
expansion pa en relativt ny och snabbt viaxande
marknad medfér det svarigheter ur en
varderingssynpunkt. Den relativt laga
konkurrensen, som sjalvfallet ar till bolagets fordel,
gor det ocksa svart att jamfora mot andra
konkurrenters peers och dylikt.

Hogt satt omsattningsmal

Foretaget sjalva har som mal att omsatta 200 MUSD
2020, ca 1700 MSEK, vilket medfor att de raknar
med en arlig omsattningstillvaxt pa ca 82 % fran ar
2015 fram till 2020. Att kunna ha en sadan kraftig
tillvaxt ar sjalvfallet mojligt (de hade tex. 92 %
6kning mellan 2013 och 2014), men svart att hélla
under en langre tid, framfdrallt ju storre foretaget
blir. Med tanke pa de tidigare kommunicerade
omsattningsmalen som de inte lyckats na anser vi
det foga troligt att man nar malet.

Ordern fran AVIC

Enligt nyligen slappt information frdn foretaget
uppger man att man skall borja leverera sina
system APID ONE till AVIC under aret. Vi gor
antagandet att de forsta 20 st. systemen fordelas
relativt jamnt 6ver de tre dren 2015-2017. Sedan
mellan aren 2017-2022 gor vi ett antagande att de
levererar 10 st. per ar. Priset for ett system antar vi
vara 10 MSEK, vilket dr det grundpris som CybAero
har meddelat. Det skulle d&ven kunna vara hogre.

Tillvaxt

Att de lyckas nd 82 % tillvaxt per ar ar vi skeptiska
till och anser att det ar rimligare att de lyckas na 70
% de tre narmsta aren, 2015 - 2017, da de totala
orderna ar av mindre skala. Med tanke pa deras
produkt som ar billigare an konkurrenters och ar
smidigare att ge service ser vi det som mojligt att
de tar marknadsandelar.

Potentiell omsittningsutveckling ar 2015 -
2020

Dessa estimat applicerar vi sedan med ordern fran
AVIC som grund for att kunna ta fram potentiell
omsattning och antal sadlda APID ONE-system for de
kommande aren fram tills 2020. Med en 70 %
tillvaxt i ar kommer de silja 10 system i ar, 4 utéver
de 6 system till AVIC. Med ett pris 10 MSEK,
bortraknat eftermarknaden i ar, kan de na en
omsattning pa 100 MSEK 2015. Ett annat mal ar att
de skall na break-even i ar, det ser vi som foga
troligt. For ndsta ar 2016, kan de na en potentiell
omsattning pa 260 MSEK, detta inkluderat
eftermarknad pa de system som siljs i ar.

Ar 2020 kan omsittningen uppga till nastan 1100
MSEK, alltsa en rejal bit under deras mal. Detta nas
genom att silja 74 stycken system det aret, 740
MSEK, och den resterande delen pa ca 250 MSEK
kommer fran den stora eftermarknaden. Med
samma bruttomarginal de har i dagslaget, ca 19 %,
skulle det leda till ca 141 MSEK i bruttoresultat fran
forsaljningen av system. De har tidigare sagt att de
har marginal pa eftermarknaden, 1at oss sdga att
den det ar den dubbla, ca 40 %. Det skulle det leda
till ett totalt bruttoresultat pa ca 280 miljoner fran
forsaljning och eftermarknad. Rimligt skulle
produktionen ha skalférdelar och sakerligen vara
avsevart hogre vid en saddan stor produktion.

P/S-snittet i branschen som CybAero agerar pa
uppgar till 2,1. Med en omsattning pa ca 1100
MSEK skulle det leda till ett market cap pa ca 2,3
miljarder med den typen av multipelvardering. Om
bolaget bibehaller mangden aktier som finns idag
skulle en potentiell aktiekurs kunna uppga till 124
kr ar 2020, alltsa en 6kning pa ca 390 %. Med tanke
pa bolagets P/S-tal i dagslaget (6,4) ar dock
chansen stor att vardering skulle kunna uppga till
avsevart mer dn 2,3 miljarder vid en omsattning pa
1100 MSEK.

Order fran AVIC 6 7
Totalt antal salda system 10 24
Total forsdljning 100,000,000 kr 240,000,000 kr
Intdkter fran eftermarknad 20,000,000 kr
Totala intakter 100,000,000 kr 260,000,000 kr

360,000,000 kr
68,000,000 kr

428,000,000 kr

7 10 10 10
36 48 59 74
480,000,000 kr 590,000,000 kr 740,000,000 kr
140,000,000 kr 236,000,000 kr 354,000,000 kr
620,000,000 kr

826,000,000 kr  1,094,000,000 kr

Disclosure:
Carl Hemmingson - dger inte aktier i CybAero
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Foretaget har en spannande framtid. De har en bra och prisvard produkt
och de befinner sig pa en marknad under stark expansion. I och med att
produktion och leverans kommer igang ser vi det som en stor mojlighet att
de kommer na en stor omsattning inom de narmsta aren. Aktiekursen har
en klar mojlighet att 6ka kraftigt inom de kommande aren.

CybAero har i och med ordern fran AVIC sikra kassafloden de ndrmsta
aren och alla produkter som de siljer behover servas, vilket leder till en
stor efterhandsmarknad och sdledes ytterligare sdkra intdkter for en
langre tid. Det finns en stor potential for foretaget att bli en stor aktor pa
marknaden. En nackdel ar deras stora kostnader och att de blir valdigt
beroende av varje produkt de séljer eftersom den utgor en, i dagens
situation, valdigt stor del av deras intakter.

Aktien ar volatil och har gétt ner rejalt fran sitt ATH. Dessutom har det
varit en stor sdljsida som tryckt ner kursen. Pa kort sikt dr det mojligt
med ytterligare nedgang, men pa langre sikt ser det ljusare ut med

tanke pa marknaden och CybAeros position. Det dr ocksa en
overhdngande risk med ytterligare nyemissioner och utspadning. Det
finns fortfarande ocksa en risk kopplad till ordern av AVIC och att de

inte kommer igdng med produktionen i den takt de tinkt.

Insiderdgandet i CybAero ar som tidigare nimnt svagt. Att foretaget
dessutom har vant sig utanfér marknaden for finansiering ser vi som
starkt negativt. Med tanke pa intresset for foretaget hade det formodligen
inte varit nagra problem att fa finansiering pa marknaden. Detta agerande
ser vi starkt negativt pa. I 6vrigt har manga i styrelsen erfarenhet av
snabbt viaxande foretag vilket ar nodvandigt for CybAero. Utéver deras
agerande kring finansiering och det svaga insideragandet anser vi att de
har den kunskap och kompetens som foretaget behdver inom den narmsta
tiden for att lyckas.

Overall View
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I sin helhet ser vi positivt pa foretaget, det ar ett féretag som véxer kraftigt
pad en marknad med enorm potential. De har en ny produkt som ligger ratt
i tiden, de har snart ny testanldggning och de har landat ett enormt avtal.
Den svaga insideragandet, styrelsens tidigare agerande och
emissionsrisken drar dock ner helhetsbilden.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hérrér fran Analyst Group dr framstdllt i informationssyfte for
allmén spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr baserad pad kdllor, uppgifter och
kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillférlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Den framdtblickande informationen i analysen baseras pd subjektiva bedémningar om framtiden, vilka
alltid innehdller en osdkerhet och bér anvéndas forsiktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att prognoser och
framdtblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information fran
Analyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjédlvstdndigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som hdérrér frdn Analyst Group dr avsedd att vara ett
av flera redskap vidinvesteringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det rér
sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera
en finansiell radgivare infér alla investeringsbeslut. Analyst Group fransdger sig ddrmed allt ansvar for eventuell forlust
eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pd anvdndandet av analyser, dokument och all annan information
som hdrrér fran Analyst Group.

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en 6vergripande bild av Analyst Groups dsikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervdgning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor fér en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds fér att beskriva de faktorer som talar for en
positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear

Bear ¢r en metafor for en pessimistisk instdlld vy pd framtiden. Termen anvdnds for att beskriva de faktorer som talar for
en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan erséttning fér att géra analysen.

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom. Delning, spridning eller
motsvarande till en tredje part dr tillatet under férutsdttning att analysen delas i oférdndrad form.
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