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Sammanfattning

Crown Energy (CRWN)

Sydafrlkapl‘OJ ekt kan ge lyft Boravardie: 253 MSEK
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Redeye Rating (0 — 10 podng)

Ledning Agarskap Tillvaxtutsikter Lénsamhet Finansiell styrka

5,5 poang 9,0 poéng 4,0 poang 0,0 poang 0,0 poéng

Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E 2016E Fakta

Omsattning, MSEK 0 0 0 0 0 Aktiekurs (SEK) 9,2
Tillvéxt 0% 0% 0% 0% 0% Antal aktier (milj) 27,6
EBITDA -10 -9 -10 -10 -10 Bérsvarde (MSEK) 253
EBITDA-marginal Neg Neg Neg Neg Neg Nettoskuld (MSEK) 56
EBIT _10 _9 _10 _10 _10 Free ﬂoat (0/0) 10 0/0
EBIT-marginal Neg Neg Neg Neg Neg Dagl oms. (“000) 9
Resultat fore skatt -10 -18 -16 -16 -13
Nettoresultat -10 -14 -16 -12 -10
Nettomarginal Neg Neg Neg Neg Neg

. . Analytiker:
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Kristoffer Lindstrém
VPA 0,00 -0,52 -0,58 -0,43 -0,35 kristoffer.lindstrom@redeye.se
P/E 0,00 Neg Neg Neg Neg
EV/S Neg nm nm nm nm Hjalmar Ahlberg
EV/EBITDA 0,92 Neg 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 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 p& 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
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Handelserikt halvar vantar

Crowns Q4 var odramatisk, med inga signifikant storre handelser. D&
bolaget per den 31 December hade en operativ kassa pa knappt 1 miljon
kronor s ar framtida kapitalbehovet central fraga framdover, i forstahand
tror vi pa utfarming av licenser men en nyemission kan ej helt uteslutas.
Den nirmaste framtiden véntas ett antal kursdrivande nyheter laggas fram
som kan gynna bolagets kapitalanskaffningsformaga.

Ekvatorialguinea

Vaalco uppger i en presentation fran februari att de raknar med att tva
brunnar skall borras under H1 2014. Kostnader for tva brunnar beriknas
till 40 miljoner USD. Detta skulle innebira en kostnad for Crown Energy pa
omkring 13 miljoner kronor. Enligt Crown &r det inte bestdmt att en
borrning skall ske och de uppger att de inte ar obligatoriskt att vara med
och finansiera borrningen, dock skulle de dven innebira at de inte far del av
nya strukturer. Men dven om Crown avstér att vara med kommer de att ha
mojlighet att kopa in sig till ett rabatterat pris i ett senare skede.

Borrning i Ekvatorial-
guinea majlig framover

Prospekt Block P Ekvatorial Guinea

SW Grande

PDA
Boundary
87.000 acres

232 km2

Kélla: Vaalco

Sydafrika

Afren har inte uppdaterat status vad giller seismik data och senaste status
Resultat av seismik data

bekrdftar potentialen for
Thombo presenterat en sammanfattande initial uppdatering dér de uppger att

seismik data bekréftar potentialen samt visar pa potential for en utékning
av befintliga resurser. Sannolikt kommer mer detaljerad data samt nya

ar fran foregdende kvartalsrapport. Crown Energy har emellertid

resursberdkningar att presentera inom de narmaste manaderna vilket kan
leda till en omvardering av projektet. I dagsldget varderar vi Crowns andel i
Thombo-projektet baserat pa varderingen vid utfarmningen till Afren. Nar
mer kvantitativ data presenteras for projektet kommer vi sannolikt att

Bolaganalys
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véardera projektet baserat pd EV/fat (liksom Madagaskar och
Ekvatorialguinea). En bekriftelse av nuvarande low case resursberikning
skulle med ett EV/fat pd 17 USD ge ett motiverat viarde pa 13 kronor per
aktie for projektet jamfort med dagens 5 kronor per aktie. I vért base case
skulle det totala motiverade vardet p4 Crown Energy 6ka fran 13 till 16
kronor per aktie med en NAV-rabatt pa 50 procent.

Madagaskar

L Tullow Oil som dger blocken 3109 och 3111 bredvid Crowns block i
E‘ig{gﬁgggﬁ;ﬁg Cé Wt Madagaskar uppger i deras bokslut for 2013 som presenterades den 12
for Crown februari att det pdgér forhandlingar om utfarmning av blocken. Detta

uppges vara fardigt i slutet av februari. Bolaget planerar seismik
undersokningar i block 3109 och provborrning fér 31111. For Crowns del
kan resultaten av denna utfarmning indikativt visa intressenivan for
regionen och ge en fingervisning om ett motiverat viarde av blocket.

Kapitalbehov

Historiskt har Crown haft en operativ kostnad pd omkring 9 miljoner per ar
tillagg detta en ranta pa konvertibeln om 5 miljoner per ar s bedémer vi
kapitalbehovet uppga till omkring 15 miljoner fér Crown under 2014.

Crown uppger i bokslutet att det kommer behovas ytterligare finansiering
I forsta hand rdknar vi

med att utfarmningar ) ) o o )
kommer sikra Crowns tillvigagangssatt for finansiering kommer vara forsaljning av tillgéngar,
kapitalbehov

for att fortsdtta verksamheten de ndrmaste 12 manaderna, de

avtal med farm-in-partners eller via nyemissioner. Vi ser farm-in-partners
som det troligaste alternativet och i ett positivt scenario kan detta innebara
ett kassaflode direkt till bolaget som kan anvindas for att ticka andra
operativa kostnader och pé sa sitt sikra finansieringen for bolaget.

Bolaganalys
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Virdering

Vi har uppdaterat var viardering for Crown Energy och utgir nu ifran tre
Elz"fgg‘irt‘;z SZ‘;{Z“" olika scenarion. Ett troligt Base-case, ett positivt Bull-case och ett mer
scenarion konservativt Bear-case. Direfter virderas aktien med olika rabatter till
estimerat NAV. Vi gor inga forandringar av NAV i de olika scenarierna, for
att det skall ske kravs en uppvardering av fyndigheterna eller forviarv av nya
tillgdngar.

Base case

I vart Base-case utgar vi fran de CoS (Chance of Success) och mid range
i%ss;zifli g Zl;sztpd 13 estimat som uppges i Crown Energys CPR-rapport for att berdkna ett
kronor per aktie motiverat viarde. Baserat pé riskjusterade tillgdngar far vi ett totalt varde
(NAV) péa Crown Energy som uppgar till 33,5 kronor per aktie och justerat
for nettoskuld till 26,7 kronor per aktie. I Base-case bedomer vi att aktien
kommer att handlas upp mot 50 procent av vart motiverade virde vilket ger
en potential att nd upp mot 13 kronor.

Sett till historiken av P/NAV ar detta en trolig virdering av bolaget. Idag
handlas aktien till 33% av NAV alltsd med en rabatt pd 66% vilket &r i linje
med det historiska snittet. Som minst har rabatten legat kring 42% vilket
var i samband med Africa Oils forsta fynd i Kenya.

P/NAV rabatt

35,0 80%
30,0 - 75%
- 70%
25,0 +— 1 —— l : 0
\ / - 65%
20,0 —J
- 60%
15,0
- 55%
10,0 i
) |t N 0
__\ // N /\\—/\/\\‘ / 50%
5,0 - 45%
0,0 ‘ 40%
2011-12-30 2012-06-30 2012-12-31 2013-06-30 2013-12-31
[ NAV Discount =====price e====Redeye NAV Avreage NAV Discount

Kalla: Redeye Research

Bolaganalys
5



@® REDEYE Crown Energy

Bull och bear case

. I vérat Bear-case raknar vi med att Crown Energy misslyckas med att finna
flfggggﬁgesrczgigxf: - partners till sina projekt och dirmed maéste ta in ytterligare kapital for att
kronor finansiera fortsatt utveckling. Detta kommer att tynga aktiekursen och

sannolikt kan en emission behova ske kring samma nivaer som 2012 pa ca 7
kronor per aktie.

. I vérat Bull-case riknar vi med att Crown Energy lyckas farma ut delar av
ilgglfgfz ts 52’;22132922 ;tt alla sina projekt i linje och att sker i linje med vara varderingar vilket skulle
kronor per aktie 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 pa 26,7 kronor per aktie.

For att Crown Energy skall handlas till en l4gre NAV-rabatt kravs mer
specifik information kring deras projekt. Kommande redovisning av mer
detaljerad data kring seismik vid Sydafrikaprojektet kan innebira en
uppjustering av NAV-virdet. Vi ser 4ven framemot Tullows utfarmning av
sina block i Madagaskar da vid ett positivt resultat d&ven kan indikera ett
hogre varde for Crowns block.

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 bestér av
en sammanvagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran o till 2p.
Maxpoidngen for en virderingsnyckel dr 10 podng.

Ratingforindringar i denna rapport:

Vi har uppdaterat Ratingmodellen vilket gett nya betyg pa bolaget.

Crown Energy har genomfort forvirv 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
nitverk inom oljesektorn. Det har inte varit nagra byten i ledningen.
Annonseringen om testproduktion i Irak innebér en ovantad strategidndring vilket
ger 6kad osdkerhet.

Crown Energy har ett starkt dgarskap dér alla i styrelsen ar aktiedgare. VD ar
stordagare 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 portféljen. Crown
Energy har inga intdkter men affairsmodellen innebir att smé investeringar kan ge
ho6g 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 intikter.

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. Lingsiktigt bor kapitalbehovet
minska om bolaget lyckas vil med utfarmningar och forséljning 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 -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 | Lénsamhet 2012 2013  2014E  2015E  2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE '342/" '232/" '262/" '252/0 '272/0
Resultat fére skatt -10 -18 -16 -16 -13 ggch 'é%ﬂ ‘1(150;0 i?wf ‘%0 ‘gof
= (] = (] = 0 = (] = (]
EBITDA-marginal - - - - -
Skatt 0 3 0 4 3
Net earnings -10 14 -16 -12 -10 EBIT-marginal 242749"/.3 2309500/? 250000"/‘3 2500000/? 2500000/?
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillgingr VPA 0,00 -0,52 -0,58 -0,43 -0,35
Kassa och bank 12 37 0 0 o VPA ]U.St 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“l'f‘"‘a.m‘ts.;t;“' 16 42 6 6 6 vardering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
niaggningstiiigangar Enterprise Value -8,9 289,0 308,3 351,1 391,7
Materiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/E 0.0 -19.9 158 1.4 2263
inansiella anl-th. S S : S > prs 0,0 718381 632037 632037 632037
G"”g‘a.l; ansiefla tillg. 0 0 o 0 o EV/s -2226,8 72258,6 770862 877794 97917,7
oodwrit EV/EBITDA ,9 -31,3 -30,8 -35,1 -39,2
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 O Ev/EBIT 0,9 -31,2 -30,8 -351 -39,2
Ovr. immater. tillg. 61 92 123 154 185 P/BV 0'0 4'2 4’8 6’2 8’1
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 61 92 123 154 185 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -10,3 % Omsattning 0,0 %
3 mén 14,4 % Rorelseresultat, just 1,48 %
Summa tillgdngar 77 134 129 159 190 12 man 8,3 % V/A, just 0,0 %
X-—ni—e— RArian ~17 N oL | =174 -2 A 0L
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantorsskulder 5 7 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 0 0 0 0 0 Mocoh Resources 52 % 5,2 %
Summa kort. skuld 5 7 0 0 0 Alan Simonian 4,3 % 4,3 %
Réntebr. skulder 3 3 20 63 103  Avanza Pension 2,3 % 2,3 %
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0  Bertil Lindkvist 1,8 % 1,8 %
Konvertibler 0 35 35 35 35 Sladen AB 0,9 % 0,9 %
Summa skulder 8 45 56 98 139  Mikael Olausson 0,8 % 0,8 %
Uppskj. skatteskuld 11 11 11 11 11 Nordisk Speci.altextil 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 o [EAkten
Minoritet & E. Kap. 55 69 53 a1 31 Reuterskod
Lista NGM
Kurs, SEK 9,2
Summa skulder och E. Kap. 77 134 129 159 190 Antal aktier, milj 276
Borsvarde, MSEK 252,8
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omsattning 0 0 0 0 0 Bolagsledning & styrelse
Sum rorelsekost. -10 -9 -10 -10 -10  \yp Ulrik Jansson
Avskrivningar 0 0 0 0 0 cro Andreas Forssell
EBIT | -10 -9 -10 -10 -10 R Andreas Forssell
Skatt pa EBIT 0 2 0 3 3 Ordf Alan Simonian
NOPLAT -10 -7 -10 -7 -7
Avskrivningar 0 0 0 0 0 Nistkommande ra
.. pportdatum
Bruﬂttok_as“saflode -10 -7 -10 -7 =7 FY 2013 Results February 14, 2014
Forand. i rorelsekap -18 1 -7 0 0 Q1 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
. Analytiker Redeye AB
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E  2016E  qistoffer Lindstrom Master Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 72% 51% 41% 26% 16%  ristoffer.lindstrom@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldsattningsgrad 5% 56% 105% 240% 442%
Nettoskuld -9 2 56 98 139 Hjalmar Ahlberg
Sysselsatt kapital 47 71 108 139 170 hjalmar.ahlberg@redeye.se
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-tillvéxt (just) 0% 0% 11% -26% -19%
Bolaganalys

8



@ REDEYE

Crown Energy

Omsattning & Tillvaxt (%) 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/"
] 3 o 6 - -150000%
oo °
' - 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 —— . . . 0 70% - - 1400%
01 2011 201 2013 2014E 2015E 2016E | 0.1 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 : Nej Crown Energy &r ett internationellt olje- och gasbolag som bedriver
Hjalmar Ahlberg dger aktier i bolaget: Nej prospektering i Afrika och Mellandstern. Vardetillvaxt i bolaget skapas
genom att utveckla tillgéngar i tidiga faser for att i en forlangning
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit introduceras till Iamplig aktér inom olje- och gasindustrin for
ersattning fran bolaget i samband med detta. vidareutveckling och produktion.
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 (2013-12-12)

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 &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.

Copyright Redeye AB.
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