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Crown Energy

Mojlig uppvardering framover

Crown Energys Q2-rapport bjod inte p& nagra direkta
overraskningar utan mer antydan om att intressanta
nyheter kring Sydafrika kan komma i nartid.

Virdet pad Crown &r idag ldgre dn innan offentliggérande
om resursuppdateringen i Sydafrika. Att marknaden si
snabbt glommer bort en vital nyhet som denna stiller vi oss
fragande till. Vidare har vi gravt fram ny information kring
marknadsaktiviteter i  Madagaskar som  stdrker
sannolikheten i var viardering av licensen.

Vért motiverade virde ar i princip oférandrat pa 22,2
(22,5) SEK. Virdet justeras pd grund av forandringar i
kassanivin samt lite utspaddning av aktieantalet. Vi
vidhéller att aktien ar lagt varderad sett till de stora
resurser som bolaget sannolikt har och finner det troligt att
nyheter kring Sydafrika kan komma i nartid vilket borde
h6ja aktiekursen samt att ytterligare aktivitet pé
Madagaskar kan skapa uppvardering.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Lista:

Borsvarde:

Bransch:
VD:

Styrelseordf:

BOLAGSANALYS 18 augusti 2014

NGM

196 MSEK

Exploration - Oil & Gas
Ulrik Jansson

Alan Simonian

OMXS 30

Crown Energy

10 N L ~
8 .M

6

4

2

0 T T T T
14-aug 12-nov 10-feb 11-maj 09-aug

Ledning

5,5 poang

Agarskap

9,0 poéng

Tillvaxtutsikter

4,0 poang

Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E
Omesattning, MSEK 0 0 0 0
Tillvéxt 0% 0% 0% 0%
EBITDA -10 -9 -9 -10
EBITDA-marginal Neg Neg Neg Neg
EBIT -10 -9 -9 -10
EBIT-marginal Neg Neg Neg Neg
Resultat fore skatt -10 -18 -15 -16
Nettoresultat -10 -14 -15 -12
Nettomarginal Neg Neg Neg Neg
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
VPA 0,00 -0,52 -0,55 -0,42
P/E 0,00 Neg Neg Neg
EV/S Neg Neg Neg Neg
EV/EBITDA Neg Neg Neg Neg

Lénsamhet

0,0 poang

2016E

0
0%

-10
Neg

-10
Neg

-13
-10
Neg

0,00
-0,35
Neg
Neg
Neg

Fakta

Aktiekurs (SEK)
Antal aktier (milj)
Borsvarde (MSEK)
Nettoskuld (MSEK)
Free float (%)
Dagl oms. (‘000)

Analytiker:

Kristoffer Lindstrom
kristoffer.lindstrom@redeye.se

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.
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0,0 poéng

Finansiell styrka

7,1
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55
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® REDEYE Crown Energy

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 nyckelfrggor 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 frdgorna som ligger till grund for bedémningen av varje vérderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror ddrmed pa betygsférdelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

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 16nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

V&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat &garskap 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 éver 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 forutsattningar att uppnd 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 Tillvéxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en beddmning 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 pa upp till fem &r 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 &r 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.

Bolaganalys
2
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Mojlig uppvardering framover

I Crowns rapport for det andra kvartalet fanns det inga direkta
overraskningar, mer nyheter av bekriaftande slag. Det viktigaste som fanns
att ta fasta pd var Vd Ulrik Janssons positiva antydande om majligheter for
Sydafrika-licensen, Block 2B. Efter den tidigare resursuppdateringen har
inkommit ett flertal aktorer som visat intresse for licensen uppger Vd:n.
Vidare har det varit aktivitet i Madagaskar som vi anser gatt marknaden
forbi samt har det framtida sammarbetet kring Ekvatorialguinea har
klarnat. Laget i Irak ar sjalvklart alarmerande med en konflikt som skapat

I rapporten antyds stort manskligt lidande, for Crowns del dr det mer vianta och se d& bolaget
positiva tongangar kring

aton inte gjort nagon aktiv verksamhet pa plats i Irak dnnu.
Sydafrika licensen

En mojlig affar runt hornet i Sydafrika

I rapporten skrivs det att efter resursuppdateringen for Block 2B slapptes
har ett 6kat intresse for licensen mérkts. Crown uppger idag att de
tillsammans med sin huvudragivare ABG Sundal Collier samt med
Clermont Energy Partners, energifokuserad radgivare fran London, for
diskussioner och forhandlingar med intressenter. Vilka dessa intressenter
kan vara kommenteras inte. Crown antyder att niagot ar pa in rullningen
och vi anser inte att bolaget skulle antyda detta om de inte hade kommit en
bit pa vigen med forhandlingar kring licensen.

I nértid finner vi nyheter kring Sydafrika som de mest sannolika
katalysatorerna for att paverka aktiepriset. I var vardering varderar vi
Sydafrika till omkring 700 miljoner SEK, innan inrdknad NAV-rabatt. Vid
Nyheter kring Sydafrika e‘n eYentuell affar ser vi det sannf)llkt att Crown kommer sldappa 'e.n del aV.
dr sannolikt det som sin licens mot en kontant betalning samt att de fir del av en mgjlig framtida

kommer driva produktion, detta skulle ocksé 16sa kassalikviditeten i Crown som dr nagot
aktiekursen den ndrmaste

tiden lag idag.

Framtida planer bestimda for Ekvatorialguinea

I sin bolagsuppdatering som kom i Augusti foreslar Vaalco Energy att man
skall i forstahand utveckla Venus-filtet an att satsa pa att borra nya
prospekteringsbrunnar. Crown stéller sig positiv till detta eftersom det kan
medfora att ett kassaflode kan borja genereras innan ytterligare
kapitalutlagg for prospektering sker. Hur snabbt denna utbyggnad kan ske
ar svar att bedoma. Dock visar Vaalco i sin presentation tecken pa trolig
start till omkring 1-2 ars tid. Efter en periods stiltje ser vi detta som positiv.

Vaalco indikerar sannolik

. . EG Related Act
utveckling av Venus-filtet LTFE ivity
inom 1-2 dars tid Venus Development |
Drill EG Exploration Wells
1st well |
2nd Well

Killa: Vaalco Energy
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Marknadsaktivitet i Madagaskar

I Crowns rapport ndmns det att aktiviteten pd Madagaskar i grannlicenser
har 6kat. Vi har tidigare diskuterat att den 6kade politiska stabilliteten i
landet kommer starkt bidra till att fler och fler internationella aktérer
kommer f& upp 6gonen for regionen.

Nyligen forviarvade Tellus Resources, noterad i Australien, 25 procent av
licens 3114 i Madagaskar. Forvirvet skedde genom att Caravel Energy,
dgaren till licensen, fir omkring 85 miljoner aktier i Tellus Resources. Sett
till aktiekursen vid affarens datum samt valutakurs motsvarar detta
omkring 25 miljoner kronor eller 3,9 miljoner dollar. Hela licensen gar
alltsd att vardera till omkring 15,6 miljoner USD. Vid tillfallet for affiren
fanns det ingen direkt utforlig resursrapport tillhanda. Tellus har dock
kommit med en resursrapport, vilken vi anser att markanden inte har tagit
hénsyn till och som vi darfor vill uppméarksamma.

Nyligt utgiven . o
resursrapport av Tellus I den nyligen uppdaterade resursrapport som Tellus presenterat, gar det

Jl‘ér licens 3114 finns att gora antaganden om vilken transaktionsmultipel som kopet varderats till,
asa

sett till prospektiva resurser. Detta gar sedan att applicera pa Crowns licens
3108. I resursrapporten uppges Low estimatet uppga till 10,5 mmboe samt
Mid estimatet till 38,9 mmboe.

Prospektiva Resurser for licens 3114

gross prospective resources

low best high
10.5 38.9 108.6

Killa Tellus Resources

Da resurserna skall enligt Tellus vara riskade kan vi se att EV/LPR
multipeln landade pa 1,49x och EV/MPR av 0,40x. Vi kan sedan anvidnda
dessa multiplar for att vardera Crowns 3108 licens p4 Madagaskar.

Tellus kdper 25% av 3114 i Madagaskar

Storlek affar i dollar Wi Totalt varde av falt LOW PR MID PR
3.9 25% 15.6 10.5 38.9
EV/LPR multipel 1.49
EV/MPR multipel 0.40

Kalla: Tellus resources & Redeye Research
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Tellus affdren indikerar
ett virde pa Crowns licens
3108 pd omkring 600
miljoner SEK

Crown Energy

I Crowns CRP rapport uppges resursestimat 6ver Prospective Resources
samt CoS for de olika fyndigheterna. Vi har anvént oss av detta vid var
vardering av madagaskarfiltet. Sannolikt finns i Block 3108 bade olja
och/eller gas, vi har darfor i var viardering konverterat allt till mmboe
(miljoner fat oljeekvivalenter).

Resursestimat for licens 3110

MANJA BLOCK - PROSPECTIVE RESOURCES

OIL CASE [mmba) GAS CASE (bcf)

MIN MID MAX MIN MID MAX
Ambatolava 97 350 1271 859 2897 10117
Sifaka 129 660 3421 583 2911 14633
Sub-Kazo 15 61 257 126 494 1971
Arithmetic Sum 241 1071 4949 1568 6302 26721

Crown assigned the following geologic risk factors (decimal) to these structures:

Geologic Risk Assessment - Manja Block

Prospect Reservoir  Structure Seal Source Timing Total
Ambatolava 0.60 0.90 0.60 0.70 0.70 0.16
Sifaka 0.50 1.00 0.40 0.70 0.50 0.07
Sub-Kazo 0.50 0.70 0.60 0.70 0.70 0.10

Kailla: Crown Energy

Vi virderar bada resursklasserna separat med de olika multiplarna frén
Tellusaffaren for att sedan komma fram till ett vagt snitt. Vardet skall alltsa
inte ldggas ihop utan borde ses som olika varderingsmultiplar likt EV/EBIT
eller EV/EBITDA for ett vanligt bolag.

Transaktionsmultipelvarderingen indikerar séledes ett viarde av Crowns
Madagaskar filt till omkring 600 miljoner SEK, detta &ar i hojd med vara
tidigare estimat Over viardet pa faltet innan avdragen NAV rabatt. Vi ser
denna virdering som bekraftande. Vid ytterligare farm in deals och uppkop
av diverse licenser i Madagaskar anser vi det sannolikt att marknaden
kommer viardera upp Crowns licens for att nirma sig vart motiverade virde.

Madagaskar resurs estimat Prospektiva resurser Low och Mid

Omrade LOWPR-Olja LOWPR-Gas LOW PRmmboe CoS Riskat mmboe EV/LPR multipel Estimated EV $

Ambatolava 97 859 240 16% 38 1.49 57
Sifaka 129 583 226 7% 16 1.49 24
Sub-Kazo 15 126 36 10% 4 1.49 5

Totalt 86

MID PR-Olja MIDPR-Gas MIDPRmmboe CoC Riskat mmboe EV/MPR multipel Estimated EV $

Ambatolava 350 2897 833 16% 133 0.40 53

Sifaka 660 2911 1145 7% 80 0.40 32

Sub-Kazo 61 494 143 10% 14 0.40 6
Totalt 91

Avreage EV 88.6

USD/SEK 6.8

EV MSEK 602.8

Kailla: Crown Energy & Redeye Research
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Ytterligare konflikter i Irak

Utvecklingen i Irak ar sjalvklart alarmerande och en méansklig tragedi. Vi
hoppas att rebellerna kan stivjas och en sé fredlig utgdng som mojligt. I var
vardering for Irak anviander vi oss enbart av kdpeskillingen for kopet av
Tigris Oil, d& riskerna ar alltjamt hoga och ser projektet mer som en option.

Den finansiella stillningen

Efter genomford konvertibelemission uppgar kassan per den 31 juni 2014

Den finansiella . . . . e e . . .
stéllningen borde vara till omkring 4 MSEK vilket egentligen dr i minsta laget men sannolikt finns
under kontroll for den l6sningar runt hornet. Vi har tidigare diskuterat att en sannolik affar i

ndrmaste tiden Sydafrika stundas, en annan 16sning &r att VD och storidgare Ulrik far skjuta

till korta rantefria 1&n for att 16sa likviditeten kortsiktigt.

Virdering

Vart motiverade virde korrigeras nagot, med anledning av forandringar i
kassan samt lite utspadning av aktien, till 22,2 (22,5). Vi vidhaller dock var
tro att uppsidan ar stor i Crown. Det vi framst ser fram6ver kommer driva

Var riktk or C . . .. . . c e s
ar riktkurs for Crown aktiekursen ar en affar i Sydafrika samt ytterligare aktivitet i Madagaskar.

Energy uppgar till 22,2
SEK per aktie Vi kdnner oss allt med konfident med vér viardering av Madagaskar-

licensen da tidigare marknadsaktivitet stodjer den.

Vardering, Sum of the parts

Projekt EV, MSEK Procent av varde Vérde per aktie Varderingsmetod
Ekvatorialguinea 94.1 7% 3.4 EV / fat
Madagaskar 638.3 44% 22.9 EV / fat
Sydafrika 698.8 48% 25.1 EV / fat
Tigris Oil 15.0 1% 0.5 Kopeskilling
Summa projekt 1 446.1 100% 51.9

Ej finansierad prospektering -130.0 -4.7

Konvertibel skuld -81.4 -2.9 Bokfort varde
Kassa (jus. Thombo-bet & Emission) 4.3 0.2 Bokfort varde
P/NAV 50% Base-case
Marknadsvéarde 619.5 22.2

Killa: Redeye Research
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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 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:
Inga ratingforandringar har skett i denna rapport.

Crown Energy har genomfort forvarv av nya tillgdngar enligt plan men
ligger efter tidsplanen vad avser prospekteringsresultat i Sydafrika och
utfarmningsavtal vid Madagaskar ligger efter plan. Bolaget har lyckats vél
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 ovéantad 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 styrelseordforande 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 minga
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
Omséttning 0 0 0 0 0
Summa rérelsekostnader -10 -9 -9 -10 -10
EBITDA -10 -9 -9 -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 -9 -10 -10
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 0 -9 -6 -6 .3  Lonsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE -34% -23% -25% -25% -26%
Resultat fére skatt -10 -18 -15 -16 -13 ROCE -25% -11% -9% -8% -6%
ROIC -57% -16% -13% -7% -5%
EBITDA-marginal - - - - -
fll;atttearnings _18 _12 -lg _1; _13 242749% 230950% 235775% 250000% 250000%
EBIT-marginal - - - - -
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 0,00 -0,52 -0,55 -0,42 -0,35
Kassa och bank 12 37 0 0 0 VPA just 0,00 -0,42 -0,55 -0,42 -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 1,97 3,51 4,97
Andra fordringar 3 6 6 6 6 Antal aktier 0,00 27,84 27,82 27,82 27,82
Summa omsiéttn. 16 42 6 6 6
Anldggningstillg8ngar
Materiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0
Ovr. immater. tillg. 61 92 123 154 185
Ovr. anlégg. 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 -8,4 % Omsattning 0,0 %
3 mén -29,2 % Rorelseresultat, just -1,61 %
Summa tillgdngar 77 134 129 159 190 12 man 5,2 % V/A, just 0,0 %
Rrets Boérjan -32,2 % EK -1,8 %
Skulder
Ceverantarsskulder 5 7 0 0 o [Altlestrukturde Réster: Kapital
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 o Ylrik Jansson 23,2 % 53,8 %
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 g Ovriga aktieagare 22,9 % 23,2 %
Comtrack Ventures 7,7 % 7,8 %
Summa kort. skuld 5 7 o ) o T Int AB 5'6 % 57 %
Rantebr. skulder 3 3 19 62 103 ntressenter DR T
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 Mocoh Resources Ltd 4,4 % 4,5 %
g A : Alan Simonian 4,2 % 4,2 %
Konvertibler 0 35 35 35 35
Summa skulder 8 45 55 98 138
Uppskj. skatteskuld 11 11 11 11 11
Avséttningar 3 9 9 9 9
Eget kapital 55 69 53 42 32
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 55 69 53 42 32  Reuterskod
Lista NGM
Summa skulder och E. Kap. 77 134 129 159 190  Kurs, SEK 7.1
Antal aktier, milj 27,8
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015E  2016E DBorsvarde, MSEK 196,2
Omsattning 0 0 0 0 0
Sum rérelsekost. -10 -9 -9 -10 -10 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar 0 0 0 0 0o VD Ulrik Jansson
EBIT -10 -9 -9 -10 -10 CFO Andreas Forssell
Skatt pd EBIT 0 2 0 3 3 IR Andreas Forssell
NOPLAT -10 -7 -9 -7 -7  Ordf Alan Simonian
Avskrivningar 0 0 0 0 0
Bruttokassaflode -10 -7 -9 -7 -7 N&astkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap -18 1 -7 0 0 Q2 report August 14, 2014
Investeringar -11 -31 -31 -31 -31 Q3 report November 14, 2014
Fritt kassaflode -39 -38 -47 -38 -38
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 72% 51% 42% 26% 17% Kristoffer Lindstrom Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 5% 56% 103% 234% 431% kristoffer.lindstrom@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -9 2 55 98 138
Sysselsatt kapital 47 71 108 139 170
Kapit. oms. hastiahet 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 0% 0% 0% 0% 0%
VPA-tillvéaxt (just) 0% 0% 7% -23% -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 - [ om 4 - -100000%
0.0025 - 500/"
] I 0 -6 - -150000%
b °
. - 30% -8 - - -200000%
0.001 - 20%
0.0005 - - 10% -10 A - -250000%
0 A - 0%
2011 2012 2013 2014E 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 4 T T T T Lo 70% - - 1400%
01 4 2013 2014E 2015E 2016E 60% - - 1200%
- -041 509 - - 1000%
02 - ° - 800%
- 02 40% )
0.3 - ) - 600%
04 1 - -0.3 30% L 400%
-05 - - 04 20% 1 - 200%
10% - - 0%
06 - - -0.5
0% T T T T T -200%
-0.7 - - -0.6 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 Iamplig aktér inom olje- och gasindustrin for
vidareutveckling och produktion.
Bolaganalys
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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, férvara 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 tillforlitliga. 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 namnt 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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