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Crown Energy (CRWN)

Spannande Irak-forviarv

Crown Energys Q2 rapport var av odramatisk karaktar dar
de storsta forandringarna skett i balansrikning genom en
kassaforstarkning efter den avslutade
konvertibelemissionen. Bolaget har under Q2 &ven
foreslagit ett forvarv av Tigris Oil som &dger en oljelicens i
Irak med mycket stor potential.

Crown uppger i Q2-rapporten att de fOrvintar sig en
generellt 6kad aktivetet i sektorn under hosten vilket i sin
tur kan leda till affarer for Crown.

Vi ser sédledes potential for ett spannande nyhetsflode
under andra halvan av 2013 (Seismik-resultat Sydafrika
och utfarmning Madagaskar samt forvarv av nya projekt).
Med en relativt svag utveckling for aktien pa sistone bor det
finnas mojlighet att 6verraska positivt.

Vért motiverade varde for Crown Energy ir 744 miljoner
kronor motsvarande 27 kronor per aktie.

Redeye Rating (0 - 10 poang)

BOLAGSANALYS 2 september 2013

Lista: NGM

Borsvarde: 193 MSEK

Bransch: Exploration - Oil & Gas

VD: Ulrik Jansson

Styrelseordf: Alan Simonian
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Ledning Tillvaxtpotential Lonsamhet

7,0 poang 7,0 poéng 0,0 poéng

Nyckeltal

Trygg Placering Avkastningspotential

3,5 podng 8,0 poang

2011 2012 2013E 2014E

Omsattning, MSEK 0 0 0 0
Tillvaxt 0% 0% 0% 0%
EBITDA -3 -10 -7 -5
EBITDA-marginal 0% Neg Neg Neg
EBIT -3 -10 -7 -5
EBIT-marginal 0% Neg Neg Neg
Resultat fore skatt -3 -10 -9 -5
Nettoresultat -3 -10 -6 -4
Nettomarginal 0% Neg Neg Neg
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
VPA 0,00 0,00 -0,20 -0,13
P/E 0,0 0,0 Neg Neg
EV/Sales 0,0 Neg 62 220,3 64 395,3
EV/EBITDA Neg 0,9 Neg Neg

2015E Fakta

0 Aktiekurs (SEK) 7,0
0% Antal aktier (milj) * 27,6
-5 Borsvarde (MSEK) * 193
Neg Nettoskuld (MSEK) 55
-5 Free float (%) 10 %
Neg Dagl oms. ('000) 9
-5 * Inklusive Tigris-forvarv
-4
Neg
Analytiker:
0,00 Billy Degerfeldt
-0,13 billy.degerfeldt@redeye.se
Neg
66 570,3 Hjalmar Ahlberg
Neg hjalmar.ahlberg@redeye.se

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lasa 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 férhallande till risk i aktien.
Redeyes Rating utgérs av fem vérderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvégning
av ett antal faktorer som véarderas pa en betygskala fran 0 till 2 podng (2 podng: Bra/Utmarkt, 1 poang:
Godkénd/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfllig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som kravs fér varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig. Maxpoangen
for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpo&ngen &r 0 poang (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 tillvaxtpotential &r 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt, 3)
samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i den
sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvéaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgdr beddmning 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 utgér 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 handelser 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) marknadsforvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptdckt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vardering viktas dubbelt d@ denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas med
0,5x.
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En okad kassa genom
konvertibel emissionen
samt ett foreslaget
forvdrv av Tigris Oil
utgor de storsta
hdndelserna under Q2

Tigris Oil Irak-licens har
en stor potential men
utmaningen ligger i den
politiska

Crown Energy

Spannande Irak-forviarv

De storsta hiandelserna i Crown Energys Q2 rapport utgors av fordndringar
i balansrdkningen dér den nu slutférda konvertibelemissionen har
forbattrat bolagets likviditet samt sdkerstillt finansering for slutbetalning
av Block 2B i Sydafrika. Kassabehéllningen uppgar vid utgangen av andra
kvartalet till 49,3 miljoner kronor varav 35,9 miljoner kronor ar last for
betalning av Block 2B. Saledes har bolaget nu forbattrat
manovreringsutrymmet och fokus for andra halviret kommer troligtvis
ligga pé att fa till ett partneravtal for Madagaskar.

Spannande ar dven ett foreslaget forvarv av Tigris Oil som 4ger ett
licensomrade i Irak med stor potential. Forvarvkopeskillingen kommer att
uppga till 15 miljoner kronor och avses betalas genom en apportemission
dar teckningskursen ska baseras pa en volymviagd genomsnittskurs, dock
hogst 8,00 SEK per Crown Energy-aktie. Koncessionen omfattar ett stort
omrade om sammanlagt 24 000 kvadratkilometer som visas i bilden nedan.

Tigris Oil licensomrade i Irak

Salah Aldeen
Region
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Kalla: Crown Energy

Licensomradet berdknas innehélla oljefyndigheter pad mer 4n 20 miljarder
fat, men seismiska undersokningar har i omradet varit sparsamma.
Tillgdngarna i licensomradet utgors av;

e Hamrin Field - Statoil genomférde 2006 en omfattande studie
utvisande att det finns resurser om cirka 4 miljarder fat olja. Cirka
2 miljoner fat har producerats under en testproduktion.

Bolaganalys
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Redeye ser positivt pa att
Crown Energy utokar
projektportfoljen

Inledningsuvis dr det
rimligt att vdrdera Tigris
1 linje med kopeskillingen
medan ett framtida
partneravtal utgor
trigger for uppuvdrdering

Crown Energy

¢ Ajeel Field - Innehaller resurser beriknade till 800 miljoner fat +
4,6 TCF gas.

¢ Prospekteringsmojligheter pa vistra sidan av licensen har
overhuvudtaget inte undersokts, men denna del av licensen ligger
pa trenden med flera kénda falt sydost om licensomradet.

Potetialen dr uppenbart mycket stor men utmaningen ligger frimst i det
politiska. Att det politiska laget ar snérigt i regionen ar pa inget sitt okint,
darav det till synes ringa priset pa licensen. Férekomsten av olja i omradet
ar stor och den politiska situationen i regionen ar foranderlig. For att kunna
vidareutveckla projektet kommer krévas en partner med finansiella muskler
och lokal insikt &ven myndigheternas investeringskrav for att fa behalla
licensen ar relativt ldga (ca 15 miljoner USD Gver 7 dr). Framgent kommer
Crown Energy att arbeta for att lokalisera en storre partner som kan
finansiera prospektering och en CPR.

Det ar dock svart att gora en fundamental vardering i dagslaget, just pa
grund av den hoga politiska och legala osdkerheten. Vi anser ddrmed att ar
det rimligt att viardera tillgdngen i linje med kopeskillingen (ca 15 miljoner
kronor). Det som vi anser kan lyfta varderingen ar om Crown kan hitta en
partner. Ulrik Jansson har sedan tidigare uppgett att nir en partner hittas
sd handlar det sannolikt om en sk. NOC (National Oil Company). Efter
slutforandet av forvarvet av Tigris dr ddrmed nista trigger for tillgangen en
utfarmingspartner.

Sammantaget ser Redeye positivt pa forvarvet som ligger i linje med
bolagets strategi att vidga koncessionsportfoljen och 4ven om osdkerheten
ar hog sé ar kopeskillingen 1ag, sarskilt stallt i relationen till potentialen i ett
lyckosamt scenario. Forvarvet visar ocksa pa de moéjligheter som Crowns
ledning kan skapa genom sin erfarenhet och sitt kontaktnait i oljesektorn.

Bolaganalys
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Den stora virdedrivaren i
Crown Energy dr
Madagaskar

Seismiska resultat frdn
Sydafrika utgor ocksé en
intressant nyhetstrigger
under hosten

Sammantaget ser vi
fortsatt stor
avkastningspotential i
Crown Energy

Crown Energy

Investeringssammanfattning

Den stora viardedrivaren enligt var mening ar Madagaskar, vid framgang
dir kan det rora sig om fyndigheter i tresiffriga miljonklassen och vid ett
sddant typ av utfall har vi sannolikt ett helt annat varde pé bolaget dn i
dagslaget. Samtidigt &r Madagaskar den licens dir sannolikheten for
framgéng ar ldgst, 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 ndiromradet 6kar mojligheterna for att etablera en
samarbetsform som kan resultera i ett antal prospekteringsbrunnar pa 6n.

Sydafrika ligger dock sannolikt ndrmast borrning fér narvarande enligt vad
Redeye erfar, dven har ar potentialen god vid framgéng. Resultat frén de
avslutade seismiska undersokningarna viantas under hosten och kommer
forhoppningsvis forbattra potentialen ytterligare infor en forsta
prospekteringsbrunn.

Ekvatorialguinea ar i och med de nyligen framtagna prospekten en licens
som ar mer begriplig utifrdin Crown Energys affarsidé an tidigare. I och med
Crowns ldga andel (5 procent) raknar vi dock inte med att bolaget i
dagslaget viljer att lagga négot storre fokus dar. Istillet star hoppet till
Vaalco som har erfarenhet fran att lyfta produktion fran flertalet andra
licenser.

Sammantaget ser vi fortsatt stor avkastningspotential i Crown Energy dven
om risken i vanlig ordning ar hog. Vart motiverade viarde uppgar till 27
kronor per aktie. Vardet har justerats och inkluderar Tigris Oil som vi
initialt varderar enligt forvarvskopeskillingen baserat pd en apportemission
pa 8 kronor per aktie. Sum-of-the-parts-viarderingen sammanfattas i
tabellen nedan.

Vardering, Sum of the parts

Projekt
Ekvatorialguinea
Madagaskar
Sydafrika

Tigris Qil
Summa projekt

Ej finansierad prospektering
Konvertibel skuld

Kassa (just. for Thombo-bet.)

Marknadsvirde

EV, MSEK Procent av varde Varde per aktie Varderingsmetod
131,0 14% 4,7 DCF & EV / fat
638,3 69% 23,1 EV / fat
140,4 15% 51 Transaktion (Afren)

15,0 2% 0,5
924,7 100% 33,5
-130,0 -4,7
-64,4 -2,3 Bokfort varde
13,5 0,5 Bokfort varde
743,7 26,9

Kélla: Redeye Research

Bolaganalys
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som varderas péd en
betygskala fran o till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har inte gjort nagra Ratingfordndringar i denna rapport.

Ledning 7,0p

9

Crown Energy har dnnu inte lyckats sluta partneravtal for Madagaskar
vilket tagit langre tid &n vintat men forvarvet av Sydafrika ar nu slutfort
och skedde till forménliga villkor. Ledning dger aktier (VD ar storsta
agare).

Tillvaxtpotential 7,0p

9

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

Lénsamhet 0,0p

Crown Energy har idag inga intdktCrown Energy har idag inga intéker och
ar saledes olonsamt. Framtida vinster kommer till storst del komma frén
avyttring av lyckade projekt.

Trygg placering 3,5p

Crown Energy har idag fa projekt och vid misslyckade utfall blir pdverkan
pé bolaget totalt sett stor. Finansiella muskler hos huvudégare ar en
styrka. Konvertibelemission stirker kortsiktigt mandvreringsutrymme.

Avkastningspotential 8,0p

Bolaget varderas fortsatt lagt i forhallande till vart motiverade virde.
Kommande triggers utgors av prospektering lyckad prospektering i
Sydafrika samt en partner pd Madagaskar.

Bolaganalys
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Crown Energy

Resultatrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattning 0 0 0 0 0
Summa roérelsekostnader -3 -10 -7 -5 -5
EBITDA -3 -10 -7 -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 -7 -5 -5
Resultatandelar 0 0 3 S % Lonsamhet 2011 2012  2013E  2014E  2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 0% -34% -11% -8% -8%
Resultat fore skatt -3 -10 -9 -5 -5 &gICcE '3330 é%" 122;0 '3‘;;0 "3‘2;0
0 - 0 - o = o - 0
Skatt 0 0 4 1 1 EBITDA-marginal 0% - - - -
242 749 182 950 125 000 125 000
Nettoresultat 3 10 6 4 4 % % % %
Balansrakning 2011 2012 2013E 2014E 2015E .
Tillgdngar Data per aktie 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattningstillgingr VPA 0,00 0,00 -0,20 -0,13 -0,13
Kassa och bank 2 12 9 0 o VPA Ju;t 0,00 0,00 -0,16 -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 0 Nettosku!d 0,00 0,00 2,01 2,32 2,64
Andra fordringar 0 3 3 3 3 Antal aktier 0,00 0,00 27,63 27,63 27,63
Summa omsattn. 2 16 12 4 3 Virdering 2011 2012  2013E  2014E  2015E
Q’;’tﬁ?g;g%ﬁ”&l ngar o o o o , Enterprise Value 15,7 -8,9 248,9 257,6 266,3
' ¢ Lg. P/E 0,0 0,0 -34,6 -52,3 -52,3
Finansiella anl tillg. 0 0 0 0 0 ps 0,0 0,0 483526 483526 483526
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 Evs 0,0 -2226,8 62220,3 643953  66570,3
Goodwill 0 0 50 50 50 Ev/EBITDA 52 0,9 34,0 515 53,3
Imm. tillg. vid forvay 0 0 0 0 0 Ev/EBIT 5.2 0,9 -34,0 -51,5 -53.3
Ovr. immater. tillg. 50 61 66 71 76 P/BV 0’0 0,0 3’9 4’2 4’6
Ovr. anlégg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 50 61 116 121 126 Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1mén -2,8 % Omséttning 0,0 %
3 mén -11,9 % Rorelseresultat, just 55,10 %
Summa tillgdngar 52 77 128 125 129 12 mén -Infinity V/A, just 0,0 %
Rrets Bérjan -9,1% EK 532,5 %
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantdrsskulder 1 5 0 0 0 Ulrik Jansson 0,0 % 55,2 %
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 Comtrack Ventures 0,0 % 8,4 %
Ovriga kortfristiga skulder 19 0 0 0 0 Mocoh Resources 0,0 % 5,2 %
Summa kort. skuld 20 5 1] 0 0 Alan Simonian 0,0 % 4,3 %
Réntebr. skulder 17 3 0 0 8  Bertil Lindkvist 0,0 % 1,7 %
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 0 Joakim Christiansson 0,0 % 0,7 %
Konvertibler 0 0 64 64 64 Tindrin Ltd 0,0 % 0,4 %
Summa skulder 37 8 65 65 73 Edelfors AS 0,0 % 0,4 %
Uppskj. skatteskuld 11 11 11 11 11 Gimmersta AB 0,0 % 0,3 %
Avséttningar 2 3 3 3 3 Lannion AB 0,0 % 0,2 %
Eget kapital 1 55 50 46 42 <
Minoritet 0 0 0 0 0 Qé‘:'tz:‘sko ;
Minoritet & E. Kap. 1 55 50 46 42 Licta NGM
Kurs, SEK 7,0
Summa skulder och E. Kap. 52 77 128 125 129 Antal aktier, milj 276
Borsvarde, MSEK 193,4
Fritt kassaflode 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattning 0 0 0 0 0 ' Bolagsledning & styrelse
Sum rorelsekost. -3 -10 -7 -5 -5 v Ulrik Jansson
Avskrivningar 0 0 0 0 0 cro Andreas Forssell
EBIT -3 -10 -7 -5 S5OR Andreas Forssell
Skatt pa EBIT 0 0 2 1 1 ordf Alan Simonian
NOPLAT -3 -10 -5 -4 -4
Avskrivningar 0 0 0 0 0 2
Bruttokassaflode -3 -10 -5 -4 -4 Q3 acommande rapportdatum November 21, 2013
Forénd. i rérelsekap 19 -18 -4 0 0
Investeringar -50 -11 -55 -5 -5
Fritt kassaflode -34 -39 -64 -9 -9
. Analytiker Redeye AB
Ka|_)|ltalstruktur 2011 2012 2013E 2014E 2015E Billy Degerfeldt Mé&ster Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 2% 72% 39% 37% 33%  pilly.degerfeldt@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldséattningsgrad 1388% 5% 129% 140% 172%
Nettoskuld 16 -9 55 64 73 Hjalmar Ahlberg
Sysselsatt kapital 17 47 105 110 115 hjalmar.ahlberg@redeye.se
Kapit. oms. hastighet 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0
Tillvaxt 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Forsaljningstillvaxt 0% 0% 0% 0% 0%
VPA-tillvaxt (just) 0% 0% 0% -34% 0%
Bolaganalys
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Crown Energy

Omsaéttning & Tillvaxt (%)

EBIT (justerad) & Marginal (%)

0,0045 - - 100%
0,004 - - 90%
0,0035 - - 80%
0,003 - i gg‘o’f’
0,0025 - o
' - 50%
0,002 - L aom
0,0015 - L 30%
0,001 - L 20%
0,0005 - - 10%
0 - - 0%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

s Omsattning  es—FGrsdliningstillvaxt

0 - - 50000%
2010
2 - 0%
4 L -50000%
L -100000%
-6
- -150000%
31 - -200000%
-10 1 L -250000%
412 L -300000%

mmmm EB|T just e EB|T just-marginal

Vinst Per Aktie

Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)

0,05 - - 0,05 80% - - 1600%
0 70% - - 1400%
T T T T L 0 ] |
2010 2011 20 2013E  2014E  2015E 60% 1200%
0,05 - 50% - 1000%
o 0.0 40% - 800%
' oy 30% - - 600%
-0,15 ' 20% - 400%
02 T 10% - — - 200%
- 0% =/ . . 0%
025 L 02 0% 120102011 2012 2013E  2014E  2015E L _poqo
s \|P/ emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomréden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verk hetsbeskrivning

Redeye utfér/har utfort tjanster a8t bolaget och erhdller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Crown Energy AB (publ) (“Crown Energy”) &r en internationell olje-
och gaskoncern. Crown Energy fokuserar pa prospekteringsmojligheter
med stor potential avseende utvinningsbara reserver for olje- och
gasprojekt i underexploaterade omréden, initialt Afrika. Koncernen har
verksamhet i Ekvatorialguinea, Sydafrika och Madagaskar.
Moderbolaget har séte i Stockholm, Sverige.

Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

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

Redeye har féljande 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 pd kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, rad till féretag samt utféra 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 allmén spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehdller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvsténdigt 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 fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

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

. 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 p8 bolaget samt tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillst&nd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till s8dan verksamhet.
. Redeye kan genomféra analyser pd 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 erhdllit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rddgivningstjanster frén bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
Gverenskommet belopp och ar inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s8 &r pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller
héndelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s8 har Redeye utarbetat en proprietér 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 &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Salj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2013-06-07)

Rating Ledning Tillvaxt- Lonsamhet 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 Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning 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 ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdammelse.

Copyright Redeye AB.
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