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BOLAGSANALYS 8 April 2013

Sammanfattning

Crown Energy (CRWN MTF)

Resursokning pa Madagaskar

e Crown Energy har identifierat ytterligare ett
prospekt pd Madagaskar-koncessionen, vilket har
gjort att prospektiva resurser pa licensen 6kat med
over 60%.

e Finansiering angdende Sydafrika &r pd gang att
I6sas genom en konvertibelemission som &ar fullt
garanterad. Crown Energy gar, proportionellt mot
betalningen, ned till 27% i 4garandel efter fullgjort
atagande fran Afren.

e Vi hojer motiverat varde fran 19,5 till 28,7 kronor
per aktie, vi hojer dven Rating pa Ledning och
Avkastningspotential med ett steg vardera.
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Redeye Rating (0-10 poang)

Ledning Tillvaxtpotential Lénsamhet
7,0 poang 7,0 poéang 0,0 poang

Trygg Placering

Avkastningspotential

3,5 poéng

8,0 poang

Nyckeltal

2010 2011 2012e
Omsattning, MSEK 0 0 0
Tillvaxt n.m.% n.m.% n.m.%
EBITDA 0 -3 -5
EBITDA-marginal n.m.% n.m.% n.m.%
EBIT 0 -3 -5
EBIT-marginal n.m.% n.m.% n.m.%
Resultat fore skatt 0 -3 -5
Nettoresultat 0 -2 -5
Nettomarginal n.m.% n.m.% n.m.%
Utdelning 0,0 0,0 0,0
VPA -0,02 -0,13 -0,19
VPA just -0,02 -0,13 -0,19
P/E just n.m. n.m. n.m.
P/S n.m. n.m. n.m.
EV/S n.m. n.m. n.m.
EV/EBITDA just n.m. n.m. n.m.

2013e 2014e
0 0
n.m.% n.m.%
-5 -5
n.m.% n.m.%
-5 -5
n.m.% n.m.%
-5 -5

-5 -5
n.m.% n.m.%
0,0 0,0
-0,19 -0,19
-0,19 -0,19
n.m. n.m.
n.m. n.m.
n.m. n.m.
n.m. n.m.

Fakta

Aktiekurs (SEK) 9,5
Antal aktier (milj) 25,8
Borsvéarde (MSEK) 245
Nettoskuld (MSEK) 9
Free float (%) 10,0
Dagl oms. (’000) 9
Analytiker:

Billy Degerfeldt
billy.degerfeldt@redeye.se

Hjalmar Ahlberg
hjalmar.ahlberg@redeye.se

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lasa i slutet av rapporten.
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@ R E D E Y E Crown Energy

Avsikten med Redeyes Rating ar att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran O till 2 poang (2 poang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstallande, O poang: DAalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som kravs for varje enskilt
faktorbetyg. | vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=rod cirkel). Minpoadngen ar O poéng
(tom cirkel=gra cirkel). Det ar alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgér bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt da denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgér bedémning av tillvéxtpotential &r 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvéxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgoér bedémning av I6nsamhet &r 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt da
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgdér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka héndelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) konjunkturkénslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka handelser viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér bedémning av avkastningspotential &r 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptéackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsflode/triggers, marknadsférvantningar, oupptéackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.
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| varderingsmodellen har
vi férandrat antalet
prospekt da kannedomen
kring dessa i och med den
senaste utvecklingen har
Okat. Tillkommer gor
Sifaka som identifierats
pa den vastra delen av
licensen.

Crown Energy

Resursokning pa Madagaskar

Crown Energy har genom framgangsrik prospektering utokat de
prospektiva resurserna pa Block 3108, Madagaskar. Uppkomsten av ett nytt
prospekt (Sifaka) ar bland annat forklaringen till varfor uppjusteringen har
skett. I den CPR som Crown Energy offentliggjorde pavisades en 6kning av
de prospektiva resurserna fran 663 miljoner fat olja till 1071 miljoner fat i
mid case-estimatet.

For var varderingsmodell som utgar fran low case-estimaten ar 6kningen
dock mer betydande. Tidigare summerades antalet prospektiva fat olja till
88 miljoner i low case-scenariot. Nu uppgar summeringen till 241 miljoner
fat olja. Spannet mellan low och max har dessutom minskat i de tidigare
kanda prospekten Ambatolava och Sub-Kazo vilket indikerar att
osakerheten kring fyndets potentiella storlek tycks ha minskat.

Olja Gas
Prospekt Low Mid Max Low Mid Max
Ambatolava 97 350 1271 859 2897 10117
Sifaka 129 660 3421 583 2911 14633
Sub-Kazo 15 61 257 1568 6302 26721
Manja tot. 241 1071 4 949 3010 12110 51471

Kalla: Crown Energy

I varderingsmodellen har vi forandrat antalet prospekt d& kannedomen
kring dessa i och med den senaste utvecklingen har 6kat. Tillkommer gor
Sifaka som identifierats pa den vastra delen av licensen. Bolaget har en
tredje strutkur (Sub-Kazo) som enligt var varderingmodell med low-case-
antagandet i dagsléaget bringar ett negativt varde inkluderat borrkostnader,
varfor vi for ndrvarande valjer att inte inkludera det, laget kan dock komma
att forandras om framtida fynd sker pa eller i nara anslutning till licensen.
Vi raknar med att bolaget véljer att borra prospekteringsbrunnar framst pa
Ambatolava och Sifaka. Dar den forsta brunnen finansieras genom att
slappa ifran 50% &garandel i licensen och dar en andra brunn bedéms kosta
cirka 40 miljoner dollar brutto.

En sannolikhetsmatris med justerade CoS (ej beaktat finansering av en
andra brunn) ger saledes en vardering av licensen pa 24,8 kronor per aktie.

Madagaskar, Manja Block 3108

Prospekt Resurser Andel Netto Varde Oriskat CoS Riskat Riskat Per

Milj fat % Milj fat USD/f MUSD % MUSD MSEK Aktie
Ambatolava 97 50% 49 8,0 388 16,0% 62 404 15,7
Sifaka 129 50% 65 8,0 516 7,0% 36 235 9,1
Totalt Madagaskar: 226 50%0 113 8,0 904 10,9% 98 638 24,8

Kélla: Redeye Research
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Sammanlagt varderas
Ekvatorialguinea nu till
dryga 5 kronor per aktie

Kostnaden for den andra prospekteringsbrunnen sénker vardet med 130
miljoner kronor eller cirka 5 kronor per aktie.

Riskat utgér Ambatolavaprospektet pa Manja det enskilt storsta bidraget till
vardet pa licensen. CoS har i och med CPR justerats upp till 16%, vilket ger
15,7 kronor per aktie for prospektet.

Sifaka som ar nykomlingen har ocksé l4gst antagen CoS, kainnedomen om
strukturen ar &n sa lange begransad vilket gor att risken ar nagot hogre.
Framfor allt &r det omkringliggande formationers permeabilitet - forméagan
att hindra kolvaten fran att migrera uppat som bedéms som nagot lagre an i
det andra prospektet.

Geologisk riskbeddmning (CoS)

Prospect Reservoir Structure Seal Source Timing Total

Ambatolava 0,6 0,9 0,6 0,7 0,7 0,16
Sifaka 0,5 1 0,4 0,7 0,5 0,07
Sub-Kazo 0,5 0,7 0,6 0,7 0,7 0,1

Kélla: Crown Energy

Prospekteringen inkluderas i Ekvatorialguinea

I den senaste uppdateringen behandlade vi den nytillkomna
licensintressenten Vaalco, vi valde da att inte inkludera de prospektiva
resurserna i varderingen eftersom CoS inte fanns att tillga. Nu har vi
daremot en bedémning fran operatéren som indikerar nagonstans mellan
33-15% for prospekteringspotentialen. Vi valjer att lagga oss i den lagre
delen av spannet och raknar med en CoS pa 15%, samt behaller 10 dollar
per fat som varde. Betingade resurser, som de sakerstallda for tillfallet &r
klassificerade som kommer att kunna konverteras till reserver nér
utvecklingsplanen ar godkand av lokala myndigheter. Hess Ceiba, Okumes
Complex, Exxons Zafiro Complex , Marathons Alba Field och Nobles Aseng,
finns bland annat i regionen vilket gor forutsattningarna for att bygga ut
infrastruktur goda, utvecklingsplanen ar séledes bara en frdga om tid.
Sammanlagt varderas Ekvatorialguinea nu till dryga 5 kronor per aktie.

Ekvatorialguinea, Block P

Prospekt Resurser Andel Netto Véarde Oriskat CoS Riskat Riskat Per

Milj fat % Milj fat USD/f MUSD % MUSD MSEK Aktie
Exploration 142 5% 7,1 10,0 71 15% 10,7 69,2 2,7
Venus discovery 19,0 5% 1,0 10,0 10,0 100% 9,5 61,8 2,4
Totalt Ekvatorialg: 161,0 5% 8,1 10,0 10,0 14% 20,2 131 51

Kélla: Redeye Research
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Efter att Afren har
fullgjort sina &taganden
uppgar innehavet till 27%
av licensen.
Finansieringen &r sékrad
genom en
konvertibelemission med
fortrade for befintliga
aktieagare

Sydafrika pa banan

Det har hant saker aven i Sydafrika. Crown Energys dtagande innebar
tidigare att de forvarvade 75% av licensblock 2B. Men i och med de
fordndrade villkoren kommer Crown istéllet for de 75 procent som affaren
initialt géllde, inneha ett &gande om 40,5 procent. Képeskillingen &r
proportionellt ofdréndrad och innebar att Crown ska betala cirka 48
miljoner kronor for andelen. Efter att Afren har fullgjort sina ataganden
uppgdr innehavet till 27% av licensen. Finansieringen &ar sakrad genom en
konvertibelemission med fortrade for befintliga aktiedgare.

Villkor enligt nedan:

e Aktiedgare i Crown Energy har foretradesratt att teckna
konvertiblerna dar fyra befintliga aktier ger ratt att teckna en
konvertibel

e Teckningskursen ar 10 kr per konvertibel, vilket motsvarar en total
emissionslikvid om cirka 65 miljoner kr fore avdrag for
emissionskostnader.

e Réantan har faststéllts till 10 procent per ar och konverteringskursen
har faststallts till 10 kr per aktie

e For det fall foretradesemissionen 6vertecknas foreslas att
Overteckningen tillgodoses i en riktad emission om maximalt
ytterligare 10 miljoner kr

e Foretradesemissionen (och den eventuella riktade emissionen) ar
villkorad av godkannande fran extra bolagsstamma som beraknas
hallas den 25 mars 2013

e Crown Energy har for avsikt att notera konvertiblerna pd NGM
Equity i Stockholm

e Foretradesemissionen ar sakerstalld genom teckningsférbindelser
fran existerande aktiedgare och séljare till licensen Block 2B om 50
procent av emissionsbeloppet och garantier fran fonder,
institutioner och privatpersoner om resterande 50 procent av
emissionsbeloppet

Att en finansiering rérande Sydafrika har kommit p& plats uppfattar vi som
positivt, att bolaget tagit en mindre andel minskar risken. Samtidigt ger det
stérre manovreringsutrymme till att hantera nya potentiella tillgangar.
Ledningen uppger bland annat att de ar intresserade av att vidga
koncessionsportféljen med ytterligare Ostafrikanska tillgdngar.

I och med att kdpeskillingen minskar proportionellt mot nedviktningen i
licensen gor vi ingen forandring av vardet pa Sydafrika.

Bolagsanalys
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Investeringssammanfattning

Crown Energy har gjort flertalet framsteg under de dryga fem kvartal som
bolaget har varit publikt. Den stora vardedrivaren enligt vr mening ar
Madagaskar, vid framgang dar kan det réra sig om fyndigheter i tresiffriga
miljonklassen och vid ett sddant typ av utfall har vi sannolikt ett helt annat
varde pa bolaget &n i dagslaget. Samtidigt &r Madagaskar den licens dar
sannolikheten for framgang ar lagst, bland annat darfor att varken gas eller
olja patraffats pa licensen tidigare. Intresset for regionen ar dock fortsatt
stort, med Tullow Qil, Afren och Ophir i ndromradet 6kar mojligheterna for
att etablera en samarbetsform som kan resultera i ett antal
prospekteringsbrunnar pa on.

Sydafrika ligger dock sannolikt ndrmast borrning for nérvarande enligt vad
Redeye erfar, dven har ar potentialen god vid framgéng. Geologin ar ocksa
mer utforskad an pd Madagaskar, med flertalet fyndigheter i naromradet
och med ett oljefynd pa licensen som ensamt inte bedéms som
kommersiellt uppgar den antagna CosS till cirka 30%.

Ekvatorialguinea ar i och med de nyligen framtagna prospekten en licens
som ar mer begriplig utifran Crown Energys affarsidé &n tidigare. 1 och med
Crowns laga andel (5%) raknar vi dock inte med att bolaget i dagslaget
véljer att lagga nagot storre fokus dér. Istéllet star hoppet till Vaalco som
har erfarenhet fran att lyfta produktion fran flertalet andra licenser.

Sammantaget hojer vi motiverat varde pa Crown Energy fran 19,5 kronor
per aktie till 28,7 baserat primart pa den framgangsrika prospekteringen pa
Madagaskar, dar bolaget lyckades identifiera ytterligare potential.
Hd6jningen av motiverat varde gor dven att vi hojer Rating for
Avkastningspotential. Vi framhaller dock att risken &r fortsatt hog. Den
aktiva kommunikation som bolaget kontinuerligt genomfért mot
kapitalmarknaden i kombination med listningen pa en auktoriserad bors
gor att vi hojer Rating for ledning till 7,0 (6,0). Ett férsta fynd i kommersiell
storlek kravs for att vi ska hoja Rating for "Trygg placering”.

Vardering, Sum of the parts

Projekt EV, MSEK Procent av varde Varde per aktie Varderingsmetod
Ekvatorialguinea 131,0 14% 5,1 DCF & EV / fat
Madagaskar 638,3 70% 24,8 EV / fat
Sydafrika 140,4 15% 55 Transaktion (Afren)
Summa projekt 909,7 100% 35,3
Ej finansierad prospektering -130,0 -5,0
Betalning Thombo -49.,4 -1,9 Bokfort varde
Nettokassa 8,7 0,3 Bokfort varde
Marknadsvéarde 739,0 28,7

Kalla: Redeye Research

Bolagsanalys
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Ledning 7,0p

Tillvaxtpotential 7,0p

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 3,5p

Avkastningspotential 8,0p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgdrs av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel
bestar av en sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran O till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poang.

Ratingférandringar i denna rapport:

Vi hojer Rating fér Ledning och for Avkastningspotential med ett steg
vardera.

Kommentar: Vi hojer Rating for Ledning baserat p att de kontinuerligt
Okat kommunikationen med marknaden och med h&nsyn taget till flytten
till en handelsplats med legal bérsstatus.

Kommentar: Oljereserver och oljeproduktion har vuxit kraftigt under de
senaste 10 aren i Afrika. Den senaste tiden har det relativt
underprospekterade ostra Afrika pavisat flertalet storre fynd. Aktiviteten i
omradet ar for tillfallet hog.

Kommentar: Crown Energy har idag inga intakter och ar saledes
olénsamt. Framtida vinster kommer till stérst del komma fran avyttring av
lyckade projekt.

Kommentar: Crown Energy har idag fa projekt och vid misslyckade utfall
blir paverkan pa bolaget totalt sett stor. Finansiella muskler hos
huvudégare ar en styrka.

Kommentar: Vi hojer Rating med hansyn taget till resursuppdateringen.
Bolaget varderas fortsatt lagt i forhallande till vart motiverade varde.
Kommande triggers utgors av prospektering lyckad prospektering i
Sydafrika samt en partner pa Madagaskar.

Bolagsanalys
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Resultatrakning, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Omesattning o] o] o] o] ]
Summa rorelsekostnader 0 -3 -5 -5 -5
EBITDA 0] -3 -5 -5 -5
Avskrivningar 0] 0] 0] 0] 0]
EBIT (0] -3 -5 -5 -5
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansiella intakter 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader 0 0 0 0 0
Resultat fére skatt (0] -3 -5 -5 -5
Skatt 0] 0] 0] 0] 0]
Nettoresultat (0] -2 -5 -5 -5
Resultatrakning just, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Jamforelsestérande poster 0 o] o] 0 0
EBITDA just 0] -3 -5 -5 -5
EBIT just 0 -3 -5 -5 -5
PTP just 0 -3 -5 -5 -5
Nettoresultat just 0] -2 -5 -5 -5
Balansrakning, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Tillgangar

Omsattningstillgangar

Kassa och bank 0 2 -46 -51 -56
Kundfordringar 0] 0] 0] 0] 0]
Lager 0] 0] 0] 0] 0]
Andra fordringar 0 1 1 1 1
Summa omséttningstillg. [0] 2 -45 -50 -55
Anlaggningstillgangar

Materiella anl.tillg. o] o] o] o] 0
Finansiella anl.tillg. 0] 0] 0] 0] 0]
Goodwill 0 0 0 0 0
Balans. utv. kostn. 0 0 0 0 0
Ovr. immateriella tillg. 0 46 155 155 155
Summa anlaggningstillg. [0] 46 155 155 155
Summa tillgdngar o] 49 109 104 99
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 0 0 0 0 0
Ovriga icke ranteb skulder ] ] o] o] ]
Summa kortfristiga skulder (0] [0] [0] [0] (0]
Langa icke ranteb.skulder 0 20 20 20 20
Réantebarande skulder 0 17 17 17 17
Summa skulder [0] 37 37 37 37
Avséttningar 0] 11 11 11 11
Eget kapital 0 1 62 57 52
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital (0] 1 62 57 52
Summa skulder och eget kapital O 49 109 104 99
Fritt kassafléde, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Omesattning o] o] o] o] 0
Summa rorelsekostnader 0 -3 -5 -5 -5
Avskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT 0] -3 -5 -5 -5
Skatt pa& EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 0 0
NOPLAT (0] -2 -5 -5 -5
Avskrivningar 0] 0] 0] 0] 0]
Bruttokassaflode (0] -2 -5 -5 -5
Forandring i rérelsekapital 0] -1 0] 0] 0]
Investeringar 0] 0] -91 0] 0]
Eritt kassafléde [0] -3 -96 -5 -5
Kapitalstruktur 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Soliditet n.m.% 3% 57% 54% 52%
Skuldsattningsgrad n.m.% 1278% 28% 30% 33%
Nettoskuld 0 16 63 68 73
Sysselsatt kapital 0 19 79 74 69
Kapitalets oms. hastighet n.m. 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillvaxt 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Forsaljningstillvaxt nm% nm% nm% nm% nm%
VPA-tillvaxt (just) n.m.% n.m.% n.m.% n.m.% n.m.%
Tillvaxt eget kapital nm% n.m.% n.m. -8% -9%

DCF vardering

Crown Energy

Kassafléden, MSEK

Riskpremie (%) n.m. NV FCF (2012-14) n.m.
Betavarde n.m. NV FCF (2015-24) n.m.
Riskfri ranta (%) n.m. NV FCF (2025-) n.m.
Rantepremie (%) n.m. Rorelseframmade tillgangar 1,6
WACC (%) n.m. Rantebéarande skulder 17,3
Motiverat varde n.m.
Antaganden 2015-24 (%)
Genomsn. fors. tillv. 0,0 Motiverat varde per aktie n.m.
EBIT-marginal n.m. Borskurs 9,5
Lénsamhet 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Avk. pa eget kapital (ROE) n.m.% -335% -16% -8% -9%
ROCE n.m.% -30% -10% -7% -7%
ROIC n.m.% -26% -10% -7% -7%
EBITDA-marginal (just) n.m.% n.m.% n.m.% n.m.% n.m.%
EBIT just-marginal nm% nm% nm% nm% nmM%
Netto just-marginal n.m.% n.m.% n.m.% n.m.% n.m.%
Data per aktie, SEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
VPA -0,02 -0,13 -0,19 -0,19 -0,19
VPA just -0,02 -0,13 -0,19 -0,19 -0,19
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld 0,0 0,9 2,5 2,7 2,8
Antal aktier 0,1 17,2 25,8 25,8 25,8
Vardering 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Enterprise value 245 260 253 253 253
P/E n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
P/E just n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
P/S n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
EV/S n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
EV/EBITDA just n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
EV/EBIT just n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
P/BV n.m. 180,7 4,0 4,3 4,7
Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 10/12e
1 man -0,8% Omsattning n.m.%
3 mén -45,8% Rorelseresultat, just 6830,4%
12 man -18,8% V/A, just 205,4%
Arets Borjan -18,8% EK n.m.%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Ulrik Jansson 59,3 59,3
Comtrack Ventures 9,0 9,0
Mocoh Resources 5,5 5,5
Alan Simonian 4,6 4,6
Bertil Lindkvist 1,8 1,8
Joakim Christiansson 0,7 0,7
Tindrin Ltd 0,5 0,5
Edelfors AS 0,5 0,5
Gimmersta AB 0,3 0,3
Lannion AB 0,3 0,3
Aktien
Reuterskod CRWN MTF
Lista Nordic gro'
Kurs, SEK 9,5
Antal aktier, milj 25,8
Borsvarde, MSEK 245
Bdrspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Ulrik Jansson
CFO Andreas Forssell
IR Andreas Forssell
Ordf Alan Simonian
Nastkommande rapportdatum
Q3 2012 2012-11-30
Analytiker Redeye AB

Billy Degerfeldt
billy.degerfeldt@redeye.se
Hjalmar Ahlberg
hjalmar.ahlberg@redeye.se

Master Samuelsgatan 42, 10tr
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Omsattning & Tillvaxt (%0) EBIT (justerad) & Marginal (%6)
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Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Billy Degerfeldt ager aktier i bolaget Crown Energy: Nej Crown Energy AB (publ) ("Crown Energy”) ar en internationell olje- och
gaskoncern. Crown Energy fokuserar pd prospekteringsmojligheter med
Hjalmar Ahlberg ager aktier i bolaget Crown Energy: Nej stor potential avseende utvinningsbara reserver for olje- och gasprojekt i

underexploaterade omraden, initialt Afrika. Koncernen har verksamhet i
Ekvatorialguinea, Sydafrika och Madagaskar. Moderbolaget har sate i
Stockholm, Sverige.
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sméa och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor ar var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pa kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast atagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, rad till foretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allméan spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillférlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framéatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva beddmningar om framtiden, vilka innehaller en osdkerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell radgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat géller féljande:

° For bolag som &ar foremal for Redeyes analys géaller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pd bolaget samt tva bankdagar efter analysen
publicerats.

o En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fran ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhélla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.

° Redeye kan genomféra analyser p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhallit eller kommer
att erhalla betalning for utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen ar ett pa férhand
overenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga féorandrade marknadsférutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietéar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys ar: Kop (Buy) och Salj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2013-03-27)

. X Tillvaxt- N Trygg Avkastnings-
Rating Ledning . Lonsamhet A )
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 25 17 14 16 21
3,5p - 7,0p 50 59 36 49 51
0,0p - 3,0p 2 1 27 12 5
Antal bolag 77 77 77 77 77

*For investmentbolag byts Tillvaxtpotential och Lonsamhet ut mot Portfoljférvaltning och Direktavkastning.

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mangfaldigas fér annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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