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Sammanfattning

Crown Energy (CRWN)

Oppnar for produktion

Lista:
Borsvarde:

NGM
287 MSEK

Crown Energy har pé sistone blivit mer 6ppna for att bli ett
producerande bolag vilket skett i samband med forvarvet av Tigris
Oil med verksamhet i Irak. I Q3-rapporten bekréftas detta vidare
och vd Ulrik Jansson bedomer att en initial produktion kan ske
inom 18 — 24 manader.

Att bli ett producerande bolag kan innebéra en hogre riskniva, dels
da det kriaver kapital samt medfér en hog teknisk risk under
uppstart som ar svir for ett mindre bolag att hantera. Var
uppfattning ar emellertid att Crown fortsatt kommer jobba med
partners i storre projekt och det i forsta hand kommer handla om
testproduktion om det sker i egen regi.

Redeye ser med intresse fram emot mer information kring
produktionsstrategin i Irak vilket kan leda till en uppvirdering av
projektet som vi idag endast virderar till anskaffningsvarde.
Dérutover véntar vi fortsatt pa seismik-resultat frdn Sydafrika och
en generellt okad aktivet bland prospekteringsbolagen pa
Madagaskar talar for ett spannande nyhetsflode samt forbattrade
mdjligheter f6r Crown att att finna en partner.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Bransch:
VD:

Styrelseordf:

Exploration - Oil & Gas
Ulrik Jansson
Alan Simonian
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Ledning Tillvaxtpotential Lonsamhet Trygg Placering Avkastningspotential
7,0 podng 7,0 poéng 0,0 poéng 3,5 poang 8,0
Nyckeltal
2011 2012 2013E 2014E 2015E Fakta

Omsattning, MSEK 0 0 0 0 0 Aktiekurs (SEK) 10,4
Tillvéaxt 0% 0% 0% 0% 0% Antal aktier (milj) 27,6
EBITDA -3 -10 -8 -5 -5 Borsvarde (MSEK) 287
EBITDA-marginal 0% Neg Neg Neg Neg Nettoskuld (MSEK) 60
EBIT -3 -10 -8 -5 -5 Free ﬂoat (0/0) 10 %
EBIT-marginal 0% Neg Neg Neg Neg Dagl oms. ('000) 9
Resultat fore skatt -3 -10 -13 -5 -5
Nettoresultat -3 -10 -10 -4 -4
Nettomarginal 0% Neg Neg Neg Neg

Analytiker:

Billy Degerfeldt
VPA 0,00 0,00 -0,36 -0,13 -0,13 billy.degerfeldt@redeye.se
P/E 0,0 0,0 Neg Neg Neg
EV/Sales 0,0 Neg 86768,1 88943,1 91118,1 Hjalmar Ahlberg
EV/EBITDA Neg 0,9 Neg Neg Neg hjalmar.ahlberg@redeye.se

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se



@® REDEYE Crown Energy

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i forhallande till risk i aktien.
Redeyes Rating utgdrs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvégning
av ett antal faktorer som vérderas pa en betygskala frén 0 till 2 podng (2 podng: Bra/Utmarkt, 1
poang: Godkand/Tillfredsstallande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig. Maxpodngen
for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpoadngen &r 0 podng (tom cirkel=gra
cirkel). Det &r 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 d& denna faktor anses extra
viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgér bedémning av tillvéaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt, 3)
samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna véger lika tungt i den
sammantagna beddmningen av varderingsnyckeln tillvaxtpotential.

Lonsamhet

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

Trygg placering

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

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt d8 denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas med
0,5x.
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Crown Energy stoper om
och oppnar for
produktion

I forsta hand dr det i Irak
som bolaget ser
produktionsmajligheter

Crowns nya COO har
tidigare erfarenhet av
produktion i Kurdistan

Sannolikt kommer Crown
ta forsiktiga steg mot
produktion for att
begrdnsa risk och
kapitalbehov

Crown Energy

Oppnar fér produktion

Crown Energys Q3-rapport var i vanlig ordning av odramatisk karaktar vad
géller finansiellt resultat. Tittar vi pa bolagets finansiella stdllning finns ca
44 miljoner kronor i kassan, varav ca 36 miljoner kronor ar lasta for
betalning till Thombo avseende forvarvet av Block 2B i Sydafrika. Radande
kassaniva pa ca 8 miljoner kronor innebar att bolaget har likvida medel for
att tacka sina kapitalbehov pa kort sikt men pa langre sikt behovs
ytterligare kapital. Kommande investeringar kan sikras antingen genom
utfarmning eller avyttring av projekt alternativt med kapitaltillskott genom
nyemissioner eller 1&n. Crown Energy har emellertid pa sistone blivit mer
oppna for produktion vilket ger méjlighet till en ny intdktskélla framover.

Tidigare har ledningen varit tydlig med att Crown Energy inte skall vara ett
producerande oljebolag utan det framforallt ska vara verksamt i de tidigare
utvecklingsskedena — prospektering och utveckling. Bakgrunden ar att det
ar mycket kapitalintensivt att inleda produktion och de tekniska riskerna &ar
hoga. For ett litet bolag som Crown Energy ar det svart att hantera dessa
risker varfor bolaget hittills fokuserat pa de tidigare delarna i virdekedjan. I
och med kopet av Tigris Oil och darmed Irak-licensen Salah ad-Din har
bolaget emellertid blivit mer 6ppna for produktion. For detta projekt blir
produktion mer intressant d& det redan finns stora oljereserver medan det
snarare maste bevisas att produktion ar mgjlig. Detta innebir att en initial
produktion i mindre skala bor kunna ske till 1ag teknisk risk samt med
begrinsade investeringar och ldga produktionskostnader.

Crown Energy indikerade dven att produktion skulle bli nista steg for
Irakprojektet i samband med anstillningen av bolagets nya COO, Surinder
Rai, som senast varit anstélld vid Gulf Keystone Petroleum med ansvar for
utvecklingen av oljeproduktionen i Kurdistan, Irak. P4 Gulf Keystone har
han varit delaktig i att ta bolaget fran prospektering till produktion dar
bolaget under 2014 vintas né en produktion pa ca 40 000 fat per dag.
Sedan noteringen 2004 har Gulf Keystone 6kat marknadsvéardet fran runt
200 miljoner USD till 6ver 2 000 miljoner USD idag. Den nya COO:n har
darmed rétt bakgrund for att ta Irak-projektet och Crown Energy mot att
aven bli ett producerande oljebolag.

Redeyes uppfattning ar att Crown kommer att ta forsiktiga steg mot
produktion och om det sker i storre skala lar det sannolikt goras med en
partner. I ett forsta steg vill bolaget genomfora testproduktion pé utvalda
omraden for att visa att produktion dr majlig. De initiala kapitalbehoven
bor darmed vara begransade och kan det dessutom goras tillsammans med
en partner som varit Crown Energys strategi med 6vriga projekt minskar
behovet ytterligare. Kan bolaget bevisa att produktion dr méjlig forbattrar
det Aven chanserna att ta in storre partners som kan genomféra produktion
i storre skala. Vi ser sdledes med spanning fram emot nésta steg for Tigris

Bolaganalys
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Oil som har potential att lyfta virdet pa projektet som Redeye i dagslaget
varderar till anskaffningsvirde.

Vad giller 6vriga projekt fortsiatter Crown Energy att leta en partner for
Tullow har uttalat sig Mad kar dir diskussi Sear. Int t att not S att Tull
positivt kring chansen att adagaskar dar diskussioner pégar. Intressant att notera ar att Tullow som
hitta olja p& Madagasar har en av grannlicenserna nyligen uttalade sig positivt kring chansen att
‘,’clh gormlgg U;CZZ’S hitta olja pad Madagaskar. Tullow uppger att de har tolkat seismisk data vid
mileaas unaer

sin licens och att de nu haller pé att identifiera mél for en potentiell

borrning i borjan av 2014. Tullow soker liksom Crown Energy partners for

sin Madagaskar-licens och en lyckad utfarmning borde betyda ett okat

intresse for Crowns licens och darmed forbattrad sannolikt for att dven

Crown Energy hittar en partner.

Afren som ar Crown Energys partner i Sydafrika har ocksé uttalat sig
positivt kring deras verksamhet pa Madagaskar och de planerar utokade
insatser under Q2 2014. For det med Crown Energy gemensamt dgda Block
2B i Sydafrika har seismisk data inhdmtats men det vantas drdja ytterligare
négot innan tolkning dr klar och resultat kan presenteras.

I Ekvatorialguinea har partnern Vaalco ansokt om att bli operator for Block
P och vid godkdnnande dr malséattningen att g vidare med
prospekteringsborrning. I den senaste operationella uppdateringen raknar
bolaget med att kunna genomfora tva prospekteringsbrunnar under forsta
halvan av 2014. Var uppfattning ar emellertid att diskussioner pagar och
det dr inte helt klart huruvida produktion eller prospekteringsborrning blir
nasta steg vid Ekvatorialguinea.

Crown Energy har pa sistone fokuserat mycket pa Irakprojektet och

Det hdnder mycket i 1 . . . o o

Crown Energy och vi kommer sannolikt ligga i fokus framéver likasa men det ser ocksa ut att

véntar ett fortsatt kunna hianda mycket bland 6vriga projekt. Det kommande nyhetsflodet i

};}te“,s,wt nyhetsflode Crown ser dirmed intressant ut. Potentiella triggers for kursrorelser utgors
amover

dels av nyheter kring Iraklicensen men minst lika intressant ar det att
bevaka Tullows nyhetsflode kring sitt Madagaskarprojekt.

Bolaganalys
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Investeringssammanfattning

Redeye har inte gjort nagra storre justeringar avseende viarderingen av

Redeye ser en fortsatt stor Crown Energy sedan foregiende uppdatering (endast kassan r justerad till

avkastningspotential i . . . R

Crown Energy nivan vid utgdngen av Q3’13). Crown Energy-aktien har pé sistone haft en
positiv utveckling som vi bedomer ar hanforlig till slutférandet av forvarvet
av Tigris Oil som sannolikt har en stor potential i ett positivt scenario.
Aktien har en bra bit kvar till vart motiverade virde pa ca 27 kronor per
aktie och vi ser dirmed en fortsatt bra avkastningspotential 4ven om risken
ivanlig ordning ar hog. Sum-of-the-parts-viarderingen sammanfattas i
tabellen nedan.

Vardering, Sum of the parts

Projekt EV, MSEK Procent av vidrde Varde per aktie Varderingsmetod
Ekvatorialguinea 131,0 14% 4,7 EV / fat
Madagaskar 638,3 69% 23,1 EV / fat
Sydafrika 140,4 15% 5,1 Transaktion (Afren)
Tigris Oil 15,0 2% 0,5 Képeskilling
Summa projekt 924,7 100% 33,5

Ej finansierad prospektering -130,0 -4,7

Konvertibel skuld -64,4 -2,3 Bokfért varde
Kassa (just. for Thombo-bet.) 8,1 0,3 Bokfért varde
Marknadsvarde 738,3 26,7

Kélla: Redeye Research

Redeye varderar i dagslaget Tigris Oil till forvarvskopeskillingen men vi ser

Det st6 drdet i o e N . .. N . ..
et storsta véirdet potential for uppvardering framéver nar bolaget konkretiserar planerna for

Crown utgors av
Madagaskar men projektet. Sannolikt kommer information sldppas lopande under de
Irakprojektet har en stor

narmaste 3 — 6 manaderna vilket utgor triggers for uppvardering av
uppudrderingspotential 3 & 88 pp g

projektet. Madagaskar utgor emellertid fortfarande det storsta vardet i var
sum-of-the-parts vardering. Samtidigt &r Madagaskar den licens dar
sannolikheten for framgéng ar lagst, bland annat darfor att varken gas eller
olja patraffats pa licensen tidigare. Intresset for regionen ar dock fortsatt
stort, med Tullow Oil, Afren och Ophir i naromrédet 6kar mojligheterna for
att etablera en samarbetsform som kan resultera i ett antal
prospekteringsbrunnar pa on.

Sydafrika och Ekvatorialguinea utgor ungefar 15 procent vardera av
Redeyes motiverade virde pd Crown Energy. Triggers for omvirdering av
tillgdngarna utgors av seismikdata for Sydafrika medan information kring
eventuell prospekteringsborrning kan leda till omvardering av
Ekvatorialguinea.

Bolaganalys
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Ledning 7,0p

9

Tillvaxtpotential 7,0p

9

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 3,5p

Avkastningspotential 8,0p

Crown Energy

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har inte gjort ndgra Ratingférandringar i denna rapport.

Crown har inte lyckats sluta partneravtal for Madagaskar som tagit langre
tid an vintat. Bolaget har slutfort fo6rvarv av Thombo i Sydafrika och Tigris
Oil i Irak utan storre utspadning for aktiedgare. Ledning dger aktier (VD ar
storsta dgare).

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

Crown Energy har idag inga intdker och ar séledes olonsamt. Framtida
vinster kommer till stérst del komma fran avyttring av lyckade projekt.
Testproduktion vid Irak kan ocksa innebéra intakter.

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

Bolaget virderas fortsatt 1agt i forhallande till vart motiverade varde.
Kommande triggers utgors av konkretisering av planer for Irakprojektet,
seismikdata fran Sydafrika samt partneravtal pd Madagaskar.

Bolaganalys
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Crown Energy

Resultatrakning 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omséttning 0 0 0 0 0
Summa rérelsekostnader -3 -10 -8 -5 -5
EBITDA -3 -10 -8 -5 -5
Avskrivningar materiella tillg 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -3 -10 -8 -5 -5
Lﬁii,“,{;‘;t:tige'ar 8 8 _2 8 8 Lénsamhet 2011 2012  2013E  2014E  2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 0% -34% -19% -8% -9%
Resultat fére skatt -3 -10 -13 -5 -5 ROCE "33% ~25% -9% “5% 4%
ROIC 0% -57% -12% -4% -3%
Skatt 0 0 4 1 1 EBITDA-marginal 0% - - - -
Net earnings -3 -10 -10 -4 -4 EBIT-marginal 0% 2427490/1_7 195925"/‘3 1250000/? 1250000/?
Balansrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E .
Tillgdngar Data per aktie 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omséttningstillgingr VPA 0,00 0,00 -0,36 -0,13 -0,13
Kassa och bank 2 12 5 0 o VPA ]U.St 0,00 0,00 -0,29 -0,13 -0,13
Kundfordringar 1 1 0 0 o Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld 0,00 0,00 2,16 2,48 2,79
Andra fordringar 0 3 3 3 3 Antal aktier 0,00 0,00 27,63 27,63 27,63
j:;;g?:i:;;l?;;:;;ar 2 16 8 3 3 |vardering 2011 2012  2013E  2014E  2015E
> ? Enterprise Value 15,7 -8,9 347,1 355,8 364,5
Materiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/E 0.0 0.0 292 777 777
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Ovriga finansiella tillg 0 0 0 0 0 P/S 0.0 0,0 718381 718381 718381
Goodwill : 0 0 50 50 50 EV/S 0,0 -2226,8 867681 88943,1 91118,1
- e EV/EBITDA -5,2 0,9 -44,3 -71,2 -72,9
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 O Ev/EBIT -5,2 0,9 -44,3 71,2 -72,9
Ovr. immater. tillg. 50 61 66 71 76 P/BV 0’0 0’0 6’3 6’9 7’5
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 50 61 116 121 126 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 16,9 % Omsattning 0,0 %
3 mén 40,5 % Rorelseresultat, just 60,51 %
Summa tillgdngar 52 77 124 124 129 12 man -Infinity V/A, just 0,0 %
Arets Borjan 35,1 % EK 504,9 %
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantorsskulder 1 5 0 0 0  Ulrik Jansson 55,3 % 55,3 %
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 Comtrack Ventures 7,8 % 7,8 %
Ovriga kortfristiga skulder 19 0 0 0 0 Mocoh Resources 52 % 5,2 %
Summa kort. skuld 20 5 )] 0 0 Alan Simonian 4,3 % 4,3 %
Réntebr. skulder 17 3 0 4 13 Avanza Pension 2,3 % 2,3 %
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0  Bertil Lindkvist 1,8 % 1,8 %
Konvertibler 0 0 64 64 64  Sladen AB 0,9 % 0,9 %
Summa skulder 37 8 65 69 77  Mikael Olausson 0,8 % 0,8 %
Uppskj. skatteskuld 11 11 11 11 11 Nordisk Specialtextil 0,6 % 0,6 %
Avsattningar 2 3 3 3 3 Nordnet Pension 0,6 % 0,6 %
Eget kapital 1 55 46 42 38
Minoritet 0 0 0 0 o [Aktien
Minoritet & E. Kap. 1 55 46 42 38 Reuterskod CRWN.ST
Lista NGM
Kurs, SEK 10,4
Summa skulder och E. Kap. 52 77 124 124 129 Antal aktier, milj 276
Borsvarde, MSEK 287,4
Fritt kassaflode 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattning 0 0 0 0 0 Bolagsledning & styrelse
Sum rérelsekost. -3 -10 -8 -5 -5 v Ulrik Jansson
Avskrivningar 0 0 0 0 0 cro Andreas Forssell
EBIT | -3 -10 -8 -5 5 R Andreas Forssell
Skatt pa EBIT 0 0 2 1 1 ordf Alan Simonian
NOPLAT -3 -10 -6 -4 -4
Avskrivningar 0 0 0 0 0 Nzstkommande rapportdatum
Bruﬂttok_as“saflode -3 -10 -6 -4 =4 Fy 2013 Results February 14, 2014
Forénd. i rorelsekap 19 -18 -4 0 0 Q1 report May 14, 2014
Investeringar -50 -11 -55 -5 -5 Q2 report August 14, 2014
Q3 report November 14, 2014
Fritt kassaflode -34 -39 -65 -9 -9
. Analytiker Redeye AB
Kapl_talstruktur 2011 2012 2013E 2014E 2015E Billy Degerfeldt Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 2% 72% 37% 34% 30%  pilly.degerfeldt@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldséattningsgrad 1 388% 5% 141% 163% 202%
Nettoskuld 16 -9 60 68 77 Hjalmar Ahlberg
Sysselsatt kapital 17 47 105 110 115 hjalmar.ahlberg@redeye.se
Kapit. oms. hastiahet 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Tillvaxt 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Forsaljningstillvaxt 0% 0% 0% 0% 0%
VPA-tillvéxt (just) 0% 0% 0% -62% 0%
Bolaganalys
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Crown Energy

Omsdttning & Tillvdxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
0,0045 - r 100% 0~ r 50000%
0,004 - - 90% 2010 ,
0,0035 - - 80% 2 0%
0,003 - I ég:ﬁ’ 4 - -50000%
0,0025 - [ som - -100000%
0,002 -6 1
- 40% - -150000%
0,0015 - L 30% g -
0,001 - L 20% - -200000%
00005 i 13% 10 1 - -250000%
0 A + 0%
2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E -12 - - -300000%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0,05 1 r 0,05 80% - r 1600%
0 T T T ) 70% - - 1400%
0,05 2013E 2014E 2015E L 005 60% - L 1200%
-0,1 1 Y 50% - - 1000%
-0,15 - ' 40% - 800%
- -0,15
-0,2 30% - 600%
025 - 02 20% - 400%
03 - 025 10% - e B
0,35 - -0,3 0% —— T N T T 0%
04 - L 0,35 -10% 2010 2011 2012 2013E - 2014E 2015E L 9009,
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Analytikern dger ej aktier i bolaget. Crown Energy AB (publ) ("Crown Energy”) &r en internationell olje-
R R . och gaskoncern. Crown Energy fokuserar p8 prospekteringsmojligheter
Redeye utfor/har utfort tjanster at bolaget och erhaller/har erhallit med stor potential avseende utvinningsbara reserver for olje- och
ersattning fran bolaget i samband med detta. gasprojekt i underexploaterade omraden, initialt Afrika. Koncernen har
verksamhet i Ekvatorialguinea, Sydafrika och Madagaskar.
Moderbolaget har sate i Stockholm, Sverige.
Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag 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 &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och stdr 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 fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utfora tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pd
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. 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 r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller 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 frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, 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 erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
6verenskommet 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 s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsférutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende beddmning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag foér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och S&lj (Sell). Placeringshorisonten fér dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre an 1 manad.

Redeye Rating (2013-06-07)

Rating Ledning Tillvaxt- Lénsamhet Trygg Avkastnings-
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 21 15 9 12 20
3,5p - 7,0p 45 51 32 43 42
0,0p - 3,0p 1 1 26 12 5
Antal bolag 67 67 67 67 67

*For investmentbolag byts Tillvaxtpotential och Lénsamhet ut mot Portfdljférvaltning och Direktavkastning.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.
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