@® REDEYE

Crown Energy

Det ljusnar i Sydafrika

Crown Energy har presenterat en uppdatering utav de
prospektiva resurserna i Block 2B, Sydafrika.
Uppdateringen har utforts av operatéoren Thombo och
partnern Afren. Totalt okar de oriskade resurserna for
licensen frén 441 miljoner fat till 1,1 miljarder.

Med anledning utav resursuppdateringen si okar vért
motiverade varde for Crown till 22,5 (13) SEK per aktie,
detta till trots att vi har varit konservativa i véra
antaganden om CoS och virde per fat for projektet.

Efter att konvertibelemissionen ar genomford kommer
kapitalbehovet det ndrmaste &ret vara sidkrat. Aktien
handlas nira vart Bear-case vidrde dar scenariot ar en
pressad emission, vi finner detta osannolikt och ser en stor
mojlig uppsida i Crown.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvaxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 poé&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgoér bedémningen av Ledning &r; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index dver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets férutséttningar att uppna 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pd 18ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Tillvaxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Il6nsamma. Bedémningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 1&ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Bdde mdngden resurser
och CoS har okats
markant

Crown Energy

Det ljusnar i Sydafrika

Crown presenterade i forra veckan en uppdatering utav de prospektiva
resurserna i Block 2B. Uppdateringen har genomforts av operatoren
Thombo Petroleum och av partnern Afren Plc, Resurserna har utokats fran
451 miljoner fat till 1,1 miljarder. Vi har forut valt att varderat Block 2B pé
transaktionsbasis men viljer nu att anvinda oss av EV/Fat vardering for att
visa péa den potential som licensen besitter. Markanden har inte reagerat
namnvért efter resursuppdateringen vilket vi stiller oss ndgot fragande till,
uppdateringen innebir en rejél 6kning av vart motiverade varde.

Block 2B

Uppdateringen utav resurserna ar utférda utav operatoren Thombo
Petroleum och utav partner Afren Plc. Efter analys utav 3D-seismik och
omanalys av tidigare data har de prospektiva resurserna skrivits upp fran
tidigare 451 miljoner fat till 1,1 miljarder fat for riskbedémning. Denna
uppskrivning ar central for virdet i licensen da det 6kar markant
mojligheterna till att det finns kommersiella mangder olja. Kostanden for
utforandet utav 3D-seismikinhdmtningen uppgick till 100 MSEK och har
bekostats utav Afren som genom detta tillskrevs 25% utav licensen. Utéver
resursuppdateringen s& har CoS (sannolikhet att det finns olja) intervallen

hojts fran tidigare 6-55 procent till 20-60 procent.

Block 2B i Sydafrik
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Kélla: Crown Energy

Block 2B ar beldget i Sydafrika ute till havs vid Atlantkusten s6der om
Nambia. Tidigare har mindre fynd av olja gjort pa prospekteringsomradet.

Bolaganalys
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Resurser pa Block 2B

Crown Energy uppger vidare att de &mnar inhdmta en ny extern CPR for
tillgdngarna pa Block 2B for att faststélla riskbedomningarna i samtliga
prospekt i licensen. Bolaget uppger som tidigare nimnt att intervallet for
CoS har hojts. Vid Redeyes varderinge av resurserna anviander vi oss dock

fortsatt av ett konservativt antagande om CoS och liagger denna pa den
Trots konservativa tidi ligsta nivan 6%. i invinta pa t CPR. Vid snd .
antaganden blir idigare lagsta nivan 6%, i invéinta pé en extern . Vidare anvénder vi oss
licensvirdet vildigt hogt, utav ett varde pé 4 USD/fat for resurserna vid berdkning utav NAV. Detta ar
indikerar pd potentiallen ocksa enligt forsiktighetsprincipen da 4 USD/fat dr en bransch missigt
accepterad niva som anvints utav manga bolag med resurser i Afrika vid
berdkning utav NAV, sd som Heritage/Tullow transaktionen i Uganda som
varderades till omkring 4,23 USD/fat. Bolagets andel i licensen uppgér till
40,5%.

Sydafrika, Block 2B

Prospekt Resurser Andel Netto Varde Oriskat CoS Riskat Riskat
Milj fat % Milj fat uUsD/f MUSD % MUSD MSEK
Lacustrine S3 Top 140 40,5% 57 4,0 227 6% 14 88
Lacustrine S3 Upper 237 40,5% 96 4,0 384 6% 23 150
A-J1 120 40,5% 49 4,0 194 6% 12 76
Pre-Lacustrine S2-C 63 40,5% 26 4,0 102 6% 6 40
Pre-Lacustrine S2-B 29 40,5% 12 4,0 47 6% 3 18
Pre-Lacustrine S2-A 180 40,5% 73 4,0 292 6% 17 114
Basal S1-B 63 40,5% 26 4,0 102 6% 6 40
Basal S1-B 44 40,5% 18 4,0 71 6% 4 28
Bottlenose 11 40,5% 4 4,0 18 6% 1 7
Dusky 5 40,5% 2 4,0 8 6% 0 3
Sub-Total 892 564
Leads
N Graben 1 70 40,5% 28 4,0 113 6% 7 44
N Graben 1 60 40,5% 24 4,0 97 6% 6 38
N Graben 1 84 40,5% 34 4,0 136 6% 8 53
Sub-Total 214 135
Overall Total 1106 699

Kélla: Crown Energy & Redeye Research

Trots vara konservativa antaganden om virde per fat och CoS blir det
beriknade NAV virdet utav licensen dnda valdigt hog och uppgar till hela
699 MSEK.

Konvertibelemission

Utover resursuppdateringen har Corwn sedan var senaste
analysuppdatering meddelat att de genomfor en riktad emission utav
konvertibler i den befintliga serien CRWN KV1. Emission omfattar ett

nominellt belopp pé 20 miljoner kronor, teckningskursen ar 82% vilket
Konvertibelemission pd

ett nominellt belopp pa 20
miljoner kronor hogre vilket skulle medfora en storre kapitalanskaffning for bolaget.

Konvertiblerna kommer att inneha samma villkor som den befintliga

tillfor bolaget omkring 15 miljoner kronor teckningsgraden kan dock bli

serien: Forfallodag 30 april 2016, 10% rinta och konverteringskurs 10
kronor. Redeye skrev i den senaste analysuppdateringen att kassan hos
Crown var nistan slut och behovet av kapital for aret 1dg omkring 15
miljoner kronor, vilket r i linje med den tdnkta emissionen. Crown antydda
dock i bokslutet for 2013 att det troligaste finansieringsalternativet var avtal
med farm-in-partners. Att Crown dnda tar in pengar nu leder till att vi antar
att ett sddant avtal kommer att ligga en bit in i framtiden. Anledning till att
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Crown Energy

styrelsen viljer en konvertibelemission istdllet for en aktieemission ar
sannolikt att de anser att bolagets aktiekurs kommer vara hogre 4n dagens
niva da konvertibeln 16per ut. Detta kan alltsd ses som ett tecken pa att
styrelsen anser att bolaget dr undervirderat i dagslaget. Efter emission
borde bolaget inte vara i direkt behov utav mer kapital inom de narmaste
aret.

For att minska omkostnaderna for emissionen sa kommer VD Ulrik
Jansson silja av sina konvertibler till att investera och teckna de nya. Detta
visar att VDn viarnar om bolagets kostands kontroll och ar en positiv
indikator enligt oss pd Redeye.

Virdering

Da vi tidigare har viarderat Crowns Sydafrika projekt pa transaktionsbasis
och nu istillet viljer EV/fat vardering leder detta till en rejal h6jning utav
vart motiverade virde. Vi har dven justerat for konvertibelemissionen och
kassaforandringar efter emissionen.

Vardering, Sum of the parts

Projekt
Ekvatorialguinea
Madagaskar
Sydafrika

Tigris Oil
Summa projekt

Ej finansierad prospektering
Konvertibel skuld

Kassa (jus. Thombo-bet & Emission)

P/NAV
Marknadsviarde

EV, MSEK Procent av varde Vérde per aktie Varderingsmetod
94,1 7% 3,4 EV / fat
638,3 44% 23,1 EV / fat
698,8 48% 25,3 EV / fat
15,0 1% 0,5 Kopeskilling

1 446,1 100% 52,3

-130,0 -4,7
-85,0 -3,1 Bokfort varde
13,7 0,5 Bokfort varde
50% Base-case

622,4 22,5

Vi hojer vart motiverade
vdrde till 22,5 (13) SEK
per aktie

Vi anvénder oss vidare av en NAV rabatt i vart Base-case pa 50%. Genom
resursuppdateringen utav Sydafrika sa hojs vart motiverade virde till 22,5
(13) SEK per aktie. D& Crown adger prospektiva resurser ar sjilvfallet risken
hog dock ser vi det sannolikt att marknaden kommer borja prissitta bolaget
resurser allt hogre da Crowns arbete kring licenserna fortskrider pa ett bra
satt. I var viardering skall 14ggas till av vi varderar Tigris Oil enbart till
kopeskillingen, dock finns det vildigt stora méjligheter i detta projekt da
hela omrédet i provinsen Salah ad-Din antas innehélla mer &n 20 miljarder
fat olja. Innan mer omfattande resurs berdkningar kan goras viljer vi dock
att viardera licensen enligt kopeskillingen utav Tigris Oil.

Bolaganalys
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Scenario analys
Bull-case

I vérat Bull-case riknar vi med att Crown Energy lyckas farma ut delar av
alla sina projekt i linje och att sker i linje med vara varderingar vilket skulle
bekrifta vardena. I Bull Case-scenariot raknar vi inte heller med att nagra
ytterligare emissioner behovs utan att bolaget far in kapital genom
utfarmningar eller forsiljningar av projekt. Detta skulle tala for att aktien
kan virderas upp mot 100 procent av vart NAV pé 45 (26,7) SEK per aktie.
Bull-case viarderingen har hojts markant genom resursuppdateringen i
Sydafrika.

Bear-case

Vi behéller vir Bear-case vardering som baseras pa en pressad emission.
Detta scenario ar allt mer osannolikt med tanke pa den riktade
konvertibelemissionen. I Scenariot riknar vi med att Crown Energy
misslyckas med att finna partners till sina projekt och ddrmed maste ta in
ytterligare kapital for att finansiera fortsatt utveckling. Detta kommer att
tynga aktiekursen och sannolikt kan en emission behova ske kring samma
nivier som 2012 pa ca 7 SEK per aktie.

Bolaganalys
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Ledning 5,5p

Agarskap 9,0p

Tillvaxtutsikter 4,0p

Lénsamhet 0,0p

Finansiell styrka 0,0p

Crown Energy

Sammanfattning Redeye Rating

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

Ratingforandringar i denna rapport:
Ingen rating forandringar har forekommit i denna rapport.

Crown Energy har genomfort forviarv av nya tillgdngar enligt plan men
ligger efter tidsplanen vad avser prospekteringsresultat i Sydafrika och
utfarmningsavtal vid Madagaskar ligger efter plan. Bolaget har lyckats vil
med finansering av forvarv och har en liten organisation vilket ger god
kostnadskontroll. VD har lang erfarenhet av att bygga oljebolag och
kompletteras av en styrelse med ett starkt natverk inom oljesektorn. Det
har inte varit nagra byten i ledningen. Annonseringen om testproduktion i
Irak innebir en ovintad strategidndring vilket ger 6kad osdkerhet.

Crown Energy har ett starkt dgarskap dar alla i styrelsen ar aktiedgare. VD
ar storagare med ca 60 procent av aktierna och styrelseordférande dger
knappt 5 procent. Bolaget saknar institutioner bland stordgarna men de
storre dgarna ar kapitalstarka och har deltagit i emissioner.

Bolaget har fyra olika projekt vilket ger viss diversifiering i portfoljen.
Crown Energy har inga intdkter men affirsmodellen innebar att sma
investeringar kan ge hog avkastning vid ett positivt utfall. Det finns ménga
bolag med liknande inriktning men positivt for Crown ar att de har ett
etablerat samarbete med Afren som ar partner i Sydafrika.

Crown Energy har idag inga intdkter.

Crown Energy har ett eget kapital pa ca 68 miljoner kronor och en
konvertibel pa ca 64 miljoner kronor. Bolaget har en svag kassa och ar
beroende av externt kapital for att kunna vidareutveckla sina projekt.
Langsiktigt bor kapitalbehovet minska om bolaget lyckas val med
utfarmningar och forsiljning av projekt.

Bolaganalys
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Crown Energy

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omséttning 0 0 0 0 0
Summa rérelsekostnader -10 -9 -10 -10 -10
EBITDA -10 -9 -10 -10 -10
Avskrivningar materiella tillg 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -10 -9 -10 -10 -10
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 -9 -6 -6 -3
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -10 -18 -16 -16 -13
Skatt 0 3 0 4 3
Net earnings -10 -14 -16 -12 -10
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 0,00 -0,52 -0,58 -0,43 -0,35
Kassa och bank 12 37 0 0 0 VPA just 0,00 -0,42 -0,58 -0,43 -0,35
Kundfordringar 1 0 0 0 o Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld 0,00 0,06 2,01 3,56 5,03
Andra fordringar 3 6 6 6 6 Antal aktier 0,00 27,63 27,63 27,63 27,63
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 16 42 6 6 6 vardering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
M Z 7 Enterprise Value -8,9 289,0 283,5 326,3 366,8
ateriella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Finansiella anl.tillg 0 0 0 0 o PE 0,0 -19,9 -14,2 19,3 -23,7
Ovriga finansiélla tliIIg 0 0 0 0 0 P/S 0,0 71838,1 569869 569869 569869
Goodwill ' 0 0 0 0 0 EV/S -2226,8 72258,6 70869,4 81562,7 917009
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 0,9 -31,3 -28,3 -32,6 -36,7
P B . h EV/EBIT 0,9 -31,2 -28,3 -32,6 -36,7
Ovr. immater. tillg. 61 92 123 154 185 P/BV 0.0 42 43 56 7'3
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 61 92 123 154 185 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -8,3 % Omsattning 0,0 %
3 mén -10,8 % Rorelseresultat, just 1,48 %
Summa tillgdngar 77 134 129 159 190 12 man -3,5 % V/A, just 0,0 %
Rrets Boérjan -20,7 % EK -2,4 %
Skulder
lL<ortf ristiga skulder Aktiestruktur % Réster Kapital
everantdrsskulder 5 7 0 0 0 N
- Ulrik Jansson 55,3 % 55,3 %
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 Comtrack Ventures 7,8 % 7,8 %
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 Mocoh Resources 5’2 % 5’2 %
Summa kort. skuld 5 7 o () o Al ) : ‘2o 'S o
= an Simonian 4,3 % 4,3 %
Rantebr. skulder 3 3 20 63 103 Avanza Pension 23 o 23 %
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 Bertil Lindkui o o
A ertil Lindkvist 1,8 % 1,8 %
Konvertibler 0 35 35 35 35 Sladen AB 0.9 % 0.9 %
, (] , (J
Summa skulder 8 45 56 98 139 yikael Olausson 0,8 % 0.8 %
Uppskj. skatteskuld 11 1 11 11 11 Nordisk Specialtextil 0.6 % 0.6 %
Avsattningar 3 9 9 9 9 Nordnet Pension 0,6 % 0,6 %
Eget kapital 55 69 53 41 31
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 55 69 53 41 31  Reuterskod
Lista NGM
Summa skulder och E. Kap. 77 134 129 159 190  Kurs, SEK 8,3
Antal aktier, milj 27,6
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015E  2016E DBorsvarde, MSEK 227,9
Omsattning 0 0 0 0 0
Sum rérelsekost. -10 -9 -10 -10 -10 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar 0 0 0 0 0o VD Ulrik Jansson
EBIT -10 -9 -10 -10 -10 CFO Andreas Forssell
Skatt pd EBIT 0 2 0 3 3 IR Andreas Forssell
NOPLAT -10 -7 -10 -7 -7  Ordf Alan Simonian
Avskrivningar 0 0 0 0 0
Bruttokassaflode -10 -7 -10 -7 -7 N&astkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap -18 1 -7 0 0 Qi report May 14, 2014
Investeringar -11 -31 -31 -31 -31 Q2 report August 14, 2014
Q3 report November 14, 2014
Fritt kassaflode -39 -38 -48 -38 -38
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 72% 51% 41% 26% 16% Kristoffer Lindstrom Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 5% 56% 105% 240% 442% kristoffer.lindstrom@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -9 2 56 98 139
Sysselsatt kapital 47 71 108 139 170  Hjalmar Ahlberg
Kabit. oms. hastiahet 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 hjalmar.ahlberg@redeye.se
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 0% 0% 0% 0% 0%
VPA-tillvéaxt (just) 0% 0% 11% -26% -19%
Bolaganalys
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Crown Energy

Omsdttning & Tillvdxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
0,0045 - r 100% 0~ - 0%
0,004 - - 90%
0,0035 - L 80% -2 + -50000%
- 70%
0,003 - | 60% 4 - -100000%
0,0025 - 500/"
] 3 o 6 - -150000%
oo °
’ - 30% -8 - - -200000%
0,001 - - 20%
0,0005 -+ - 10% -10 A - -250000%
0 A - 0%
2011 2012 2013 2014 2015E 2016E -12 - - -300000%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0,1 1 r 0,1 80% - r 1600%
0 —— . . . 0 70% - - 1400%
01 - 2011 201 2013 2014E 2015E 2016E | 01 60% - - 1200%
' ' - 1000%
02 - 02 50% 1 - 800%
40% /
0,3 - -03 . - 600%
04 L 04 30% 1 - 400%
05 L 05 20% 1 - 200%
) ’ 10% - F 0%
0,6 A - -0,6 0% . . . r T -200%
-0,7 - - -0,7 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Kristoffer Lindstrom &dger aktier i bolaget X: Nej Crown Energy &r ett internationellt olje- och gasbolag som bedriver
prospektering i Afrika och Mellandstern. Vardetillvaxt i bolaget skapas
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit genom att utveckla tillgéngar i tidiga faser for att i en forlangning
ersattning fran bolaget i samband med detta. introduceras till 1damplig aktoér inom olje- och gasindustrin for
vidareutveckling och produktion.
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® REDEYE Crown Energy

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 tjénster 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 st&r 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 p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, forvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d 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 &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillférlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den fram&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 &r 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 p8 anvéndandet
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 uppstallt 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 tvd bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning 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 utforandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
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 éver 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, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning 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 Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2013-12-12)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat an 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.

Copyright Redeye AB.
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