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Arctic Gold (ARCT.ST)

Bra investeringslige infor hosten

Arctic Gold har under sommaren péboérjat arets
borrprogram omfattande 8 000 meter. Resultat
frdn prospekteringen kommer successivt att
redovisas under hosten.

Redeye ser dirmed fram emot ett spannande
nyhetsflode fran bolaget, dir utokning av
mineraltillgingen i Bidjovagge utgor den
viktigaste vardedrivaren for Arctic Gold.

Vi har uppdaterat vira prognoser pa Bidjovagge
efter ett fortsatt stigande guldpris vilket 6kat vart
motiverade virde till 21 kronor per aktie. Med
triggers for uppvirdering i nartid ser vi ett bra
investeringslage och stor potential i Arctic Gold.

BOLAGSANALYS 15 augusti 2011

Lista: First North
Borsvarde: 32 MSEK
Bransch: Gruvor & Metall
VD: Lars-Ake Claesson
Styrelseordf: Torsten Bérjemalm
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Redeye Rating (0-10 podng)

Ledning Tillvaxtpotential Lonsamhet

7,0 poang 5,0 poéng 0,0 poéng

Trygg Placering Avkastningspotential

5,0 poéng 8,0 poang

Nyckeltal

2009 2010 2011e
Omséttning, MSEK 0 6 1
Tillvéxt n.m. % n.m. % -83%
EBITDA -2 -5 -4
EBITDA-marginal n.m. % -75% -397%
EBIT -2 -5 -4
EBIT-marginal n.m. % -75% -397%
Resultat fore skatt -2 -5 -4
Nettoresultat -2 -5 -4
Nettomarginal n.m. % -75% -397%
Utdelning 0,0 0,0 0,0
VPA -0,09 -0,60 -0,52
VPA just -0,09 -0,60 -0,52
P/E just -45,4 -7,0 -8,0
P/S n.m. 5,3 31,7
EV/S n.m. 1,4 13,6
EV/EBITDA just -18,1 -1,8 -3,4

2013e Fakta

0 Aktiekurs (SEK) 4,2
n.m. %  Antal aktier (milj) 7,6
-5 Bérsvarde (MSEK) 32
n.m. %
Nettokassa (MSEK) 18
-5 Free float (%) 40,0
n.m. % ,
< Dagl oms. (‘000) 20
-5
n.m. % i
Analytiker:

0,0 Hjalmar Ahlberg
-0,66 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 Arctic Gold

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
sammanvagning av ett antal faktorer som véarderas pa en betygskala fran 0 till 2 poédng (2 poéng:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

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

Lonsamhet

De faktorerna som utgér bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt da
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 hindelser viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utg6ér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvdantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptdckt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental véardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfléde/triggers, marknadsforvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.
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@ REDEYE

Arctic Gold har under
sommaren utfort
prospektering vid
Bidjovagge vilket talar for
en utokad mineraltillgdng
under hosten

Bolaget hade vid den
senaste uppdateringen en
mineraltillgdng pd 1,5
miljoner ton och
mdlsdttningen dr att 6ka
den till ca 3,5 miljoner ton

Arctic Gold

Intressant lidge infor hosten

Arctic Gold har under sommaren péborjat ett borrprogram i Bidjovagge
omfattande 8 000 meter. Fokus ligger pa att utoka kinnedomen om
befintliga mineraliseringar med malsittning att kunna 6verfora tillgdngen
till en kdand mineraltillgdng alternativt malmreserv. Mineraliseringarna bor
ocksé kunna utokas da de inte ar avgransade och darutover finns potential
att hitta nya mineraliseringar och pa sa vis utoka tonnaget ytterligare.
Resultaten fran borrningskampanjen kommer att redovisas successivt
under hosten. Saledes forvantar vi oss en vixande mineraltillgdng under
aret vilket ar en viktig vardedrivare for Bidjovaggeprojektet.

Den senaste berdkningen av mineraltillgdngen som sldpptes under forsta
kvartalet i ar visade en indikerad mineraltillgdng pé 1,5 miljoner ton med
ett guldinnehall pé 3,9 ton motsvarande en guldhalt pa 2,58 gram per ton
(cut off 2 gram per ton). Detta dr en 6kning mot foregédende berdkning som
presenterades i januari, som visade en indikerad mineraltillgdng pa 1,36
miljoner ton med ett guldinnehall p4 3,7 ton motsvarande 2,74 gram per
ton. Tabellen nedan visar hur mineraltillgdngen 6kat sedan Arctic Gold
forvarvade projektet.

Utveckling mineraltillgdng
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Kaélla: Arctic Gold, Redeye Research

Arctic Golds huvudfokus ligger pa Bidjovaggeprojektet men bolaget har
under sommaren ocksé utfort prospektering vid Bjorklidberget i
Visterbotten. Ett provtagningsprogram av bergkax och bottenmorin visar
pé forekomst av bland annat guld men dven andra metaller sdsom
tellurium, silver, arsenik och antimon. Guldhalterna stér i paritet med de
som patriaffats i Nilsliden. Projektet ar i ett tidigt skede och indikerar
alltjamt en intressant langsiktig potential.

Bolagsanalys
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Guldpriset har stigit
kraftigt under 2011, vilket
talar for en hogre
vdrdering av Arctic Gold

Vi har utifrdn ett hogre
guldpris justerat upp
DCF-viirdet pd Arctic
Gold till 21 kronor per
aktie

Arctic Gold

En viktig vardedrivare for Arctic Gold, ut6ver en vixande mineraltillgang,
ar ocksa guldpriset som haft en mycket positiv utveckling under de senaste
méanaderna. Priset har stigit i dollar men dven i svenska och norska kronor,
vilket ar sarskilt viktigt for Arctic Gold som har sina kostnader i fraimst
svenska och norska kronor. Diagrammet nedan visar utvecklingen i procent
for de tre valutorna sedan arsskiftet.

Guldprisutveckling sedan arsskiftet
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Kaélla: Vikingen, Redeye Research

Aven prognoser frin Bloomberg Commodity Survey visar pa ett fortsatt
hogt guldpris framover, d4ven om det inte véantas ligga kvar kring rddande
nivder. For 2012 ar snittprognosen 1 463 USD per tr oz, for 2013 1 350 USD
per tr oz och for 2014 1 270 USD per tr oz. Terminspriser indikerar hogre
forvantningar pa guldpriset dar priset for 2012 ar 1 790 USD per tr oz, for
2013 1 805 USD per tr oz och fér 2014 1 832 USD per tr oz. Vi har baserat
pa det hogre priset pa guld dven justerat upp vart langsiktiga guldpris till
1300 USD per tr oz mot tidigare 1 100 USD per tr oz.

Det hogre guldpriset leder till ett hogre DCF-varde pa Arctic Gold. Vart
DCF-virde uppgar till 21 kronor per aktie mot tidigare 16 kronor per aktie.
Detta indikerar en stor uppsida jamfort med rddande aktiekurs pé 4,2
kronor. Skillnaden visar pé att marknaden &r osdker om huruvida Arctic
Gold kommer att kunna né gruvdrift eller ej. Redeye anser att ridande pris
visar pa en 6verdrivet hog osdkerhet. Projektet har utvecklats enligt plan
och den Scoping Studie som genomforts av Outotec visar pa att lonsam
gruvdrift kan ske utifrdn befintlig mineraltillgéng.

I Redeyes DCF-modell riaknar vi med att Arctic Gold kan identifiera en
reserv pa 3,5 miljoner ton, vilket skulle tillata 10 ars gruvdrift. Dock tar vi
efter &r fem endast upp kassafloden till 50 procent, baserat pa en 50
procentig sannolikhet att det ytterligare tonnaget kan identifieras. Skulle
sannolikheten istéllet sittas till 100 procent okar virdet till 166 miljoner

Bolagsanalys
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Aven en relativvirdering
utifran bolagsvdrde i
forhallande till
guldtillgang talar for
uppudrderingspotential

Arctic Gold

kronor eller 277 kronor per aktie vilket ar en 6kning med 30 procent. En
sdkrare berdknad mineraltillgang skulle ockséd medfora ett ligre
avkastningskrav (WACC) vilket ger ytterligare virdeokning pé projektet.
Matrisen nedan visar hur DCF-virdet per aktie varierar beroende pé olika
sannolikheter samt WACC-nivaer.

Kanslighetsanalys DCF vardering

Sannolikhet 10 &rs malmreserv
25% 50% 75%  100%
13,5% 16,5 19,0 21,6 24,1
WACC 12,5% 18,2 21,0 23,8 26,6
11,5% 20,0 23,1 26,2 29,3
10,5% 22,0 25,4 28,8 32,2

Kélla: Redeye Research

En utokad mineraltillgding kommer ocksa innebara en dn mer attraktiv
vardering av Arctic Gold baserat pa bolagsvarde i forhéllande till
guldtillgdngar. Bolagets indikerade mineraltillgdng tillsammans med
malmlager uppgar till 1,8 miljoner ton med ett guldinnehall p4 4,5 ton
motsvarande ca 144 000 tr oz. Bolagets Enterprise Value (borsviarde minus
nettokassa) uppgar till 14,7 miljoner kronor vilket betyder att bolagets
guldtillgangar véarderas till 15 dollar per tr oz. Tabellen nedan visar
varderingen pa guldbolag noterade i Stockholm.

Enterprise Value / Guldtillgdng

Bolag

Arctic Gold

Central Asia Gold
Endomines

Kopy Goldfields
Lappland Goldminers
Nordic Mines

Wiking Mineral

Medel

Borsvarde Nettoskuld Malmreserv  Malmreserv & Mineraltillgdng
MSEK MSEK USD / tr oz USD / tr oz

33 -18 e.m. 15

356 101 e.m. 85

512 56 411 249

37 5 e.m. 55

347 139 e.m. 25

2078 167 451 315

49 27 e.m. 302

431 150

Kélla: Bloomberg, Redeye Research

Arctic Gold virderas mycket lagt jamfort med sektorkollegorna i Stockholm.
Aven bredare jimforelser visar pa en 1ag virdering av Arctic Gold. Enligt en
sammanstallning 6ver mineraltillgdngar hos bolag noterade i Australien,
Kanada, Storbritannien och Sydafrika gjord av Edison Research virderas en
indikerad mineraltillgang i snitt till ca 158 dollar per tr oz. Detta visar pa en
betydande uppsida i Arctic Gold-aktien dar bolaget ocksé har god potential
att utoka tillgangen under aret.

En jamforelse kan dven goras med Endomines och Nordic Mines, vars
guldtillgdngar viarderas vasentligt hogre. Det skall dock papekas att
Endomines numera dr producerande och Nordic Mines skall borja
producera under tredje kvartalet i ar, varfor en betydligt hogre vardering ar

Bolagsanalys
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Arctic Gold-aktien har
utvecklats svagt vilket ger
ett bra investeringslige

motiverad. Arctic Gold kommer emellertid att genomféra en
feasibilitystudie for Bidjovagge under nista ar d& mineraltillgdngen
kommer att omvandlas till en malmreserv. Detta utgor ocksa ett stort
viardeskapande da guldtillgdngarna darefter bor uppviarderas mot de nivier
som giller for Endomines och Nordic Mines.

Arctic Gold-aktien har trots en positiv utveckling av Bidjovaggeprojektet
utvecklats svagt under aret. Vi ser liksom tidigare en stor
uppvarderingspotential i aktien dar ytterligare potential ges av en férvantad
utokning av guldtillgdngar under aret. For en langsiktig investerare finns
darutover ytterligare uppsida. Lyckas bolaget identifiera en malmreserv pa
3,5 miljoner ton visar var DCF-virdering att bolaget kan virderas till upp
emot 27 kronor per aktie, med langsiktiga guld- och kopparpriser pa 1 300
dollar per tr oz respektive 7 000 dollar per ton. Bolaget har i och med den
nyemission som genomfordes i slutet av forra aret sakrat finansiering for
arets borrprogram. Séledes ar den finansiella risken i bolaget ocksé 1ag.

Bolagsanalys
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Ledning 7,0p

Tillvédxtpotential 5,0p

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 5,0p

Avkastningspotential 8,0p

Sammanfattning Redeye Rating

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

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har inte gjort ndgra forandringar i denna rapport.

Kommentar: Arctic Gold har en kort historik som noterat bolag men
ledningen har samtidigt 1&ng erfarenhet. Ledning och styrelse har dessutom
aktieinnehav vilket 6kar motivationen. Styrelsen har nyligen férstarkts med
Stefan Mansson.

Kommentar: Guldmarknaden &r relativt konstant i storlek. En
tillvaxtpotential finns emellertid genom utékning av mineraltillgdngen i
Bidjovagge.

Kommentar: Bolaget har idag inga intakter. Dock visar dagens
kostnadsuppskattningar att Bidjovaggeprojektet kan bli mycket 16nsamt vid
rddande guld- och kopparpris.

Kommentar: Bolaget ar helt beroende av utvecklingen f6r guldpriset.
Garanterad nyemission pa 24,5 miljoner kronor nyligen sluford, vilket
bedoms ricka ca 1 ar framét.

Kommentar: En markant uppvirderingspotential finns om bolagets
malsittning lyckas. Marknadens forvantningar pa bolaget ar dessutom laga
vilket ger ett bra investeringsldge. Uppdatering av mineraltillgdngar utgor
trigger for uppvardering under H2 2011.

Bolagsanalys
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Resultatrdkning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Omesattning 0 6 1 0 0
Summa roérelsekostnader -2 -11 -5 -5 -5
EBITDA -2 -5 -4 -5 -5
Avskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -2 -5 -4 -5 -5
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intakter 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -2 -5 -4 -5 -5
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -2 -5 -4 -5 -5
Resultatrdkning just, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just -2 -5 -4 -5 -5
EBIT just -2 -5 -4 -5 -5
PTP just -2 -5 -4 -5 -5
Nettoresultat just -2 -5 -4 -5 -5
Balansrakning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 3 24 18 9 -116
Kundfordringar 0 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0
Andra fordringar 0 1 0 0 0
Summa omsiéttningstillg. 4 24 18 9 -116
Anléaggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 0 0 0 0 120
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 0 32 32 32 32
Balans. utv. kostn. 6 8 10 14 14
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 6 40 42 46 166
Summa tillgdngar 10 64 60 55 50
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 0 2 2 2 2
Ovriga icke rénteb skulder 1 2 2 2 2
Summa kortfristiga skulder 1 4 4 4 4
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Réantebarande skulder 0 0 0 0 0
Summa skulder 1 4 4 4 4
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 9 60 56 51 46
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 9 60 56 51 46
Summa skulder och eget kapital 10 64 60 55 50
Fritt kassaflode, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Omesattning 0 6 1 0 0
Summa roérelsekostnader -2 -11 -5 -5 -5
Avskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -2 -5 -4 -5 -5
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 0 0
NOPLAT -2 -5 -4 -5 -5
Avskrivningar 0 0 0 0 0
Bruttokassaflode -2 -5 -4 -5 -5
Foérandring i rorelsekapital 0 3 1 0 0
Investeringar -3 -2 -2 -4 -120
Fritt kassaflode -4 -3 -5 -9 -125
Kapitalstruktur 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Soliditet 90% 93% 93% 92% 91%
Skuldséattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld -3 -24 -18 -9 116
Sysselsatt kapital 9 60 56 51 46
Kapitalets oms. hastighet 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Tillvaxt 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Forsaljningstillvaxt nm.% nm. % -83% -100% n.m. %
VPA-tillvéxt (just) nm.% nm.% nm.% nm.% nm. %
Tillvéxt eget kapital 233% 560% -7% -9% -10%

DCF vérdering

Arctic Gold

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 8,4 NV FCF (2011-17) 1,5
Betavarde 1,2 NV FCF (2018-27) 134,6
Riskfri rénta (%) 2,5 NV FCF (2028-) 0,0
Rantepremie (%) 2,0 Rorelseframmade tillgdngar 23,6
WACC (%) 12,5 Réntebdrande skulder 0,0
Motiverat véarde 159,8
Antaganden 2018-27 (%)
Genomsn. fors. tillv. -43,2 Motiverat varde per aktie, SEK 21,0
EBIT-marginal 24,1 Borskurs, SEK 4,2
Lonsamhet 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Avk. pa eget kapital (ROE) -27% -13% -7% -9% -10%
ROCE -27% -13% -7% -9% -10%
ROIC -27% -13% -7% -9% -10%
EBITDA just-marginal n.m. % -75% -397% n.m.% n.m. %
EBIT just-marginal n.m. % -75% -397% n.m.% n.m. %
Netto just-marginal n.m. % -75% -397% n.m.% n.m. %
Data per aktie, SEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
VPA -0,09 -0,60 -0,52 -0,66 -0,66
VPA just -0,09 -0,60 -0,52 -0,66 -0,66
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld -0,2 -3,1 -2,4 -1,2 15,2
Antal aktier 17,0 7,6 7,6 7,6 7,6
Véardering 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Enterprise value 28 8 14 14 14
P/E -45,4 -7,0 -8,0 -6,4 -6,4
P/E just -45,4 -7,0 -8,0 -6,4 -6,4
P/S n.m. 5,3 31,7 n.m. n.m.
EV/S n.m. 1,4 13,6 n.m. n.m.
EV/EBITDA just -18,1 -1,8 -3,4 -2,7 -2,7
EV/EBIT just -18,1 -1,8 -3,4 -2,7 -2,7
P/BV 3,5 0,5 0,6 0,6 0,7
Aktiens utveckling Tillvixt/ar 09/11P
1 man -20,0% Omsattning n.m.%
3 mén -26,7% Rorelseresultat, just 59,2%
12 mén -42,0% V/A, just 138,2%
Arets Bérjan -51,1% EK 148,2%
Aktiestruktur % Roster Kapital
M2 Capital Management 6,1 6,1
DLG Aktiefond 6,0 6,0
Peter Hjorth 5,8 5,8
Jan Hjorth 5,6 5,6
Gradisca Invest 5,4 5,4
TJ Junior AB 5,4 5,4
Lansforsékringar Véasterbotten 4,0 4,0
Oscarson Utbildning AB , 3,0
Avanza Pension 2,4 2,4
UIf Tillman 2,2 2,2
Aktien
Reuterskod ARCT.ST
Lista First North
Kurs, SEK 4,2
Antal aktier, milj 7,6
Bérsvérde, MSEK 32
Borspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Lars-Rke Claesson
CFO Peter Rkerstrom
IR Per Olsson
Ordf Torsten Borjemalm
Nastkommande rapportdatum
Q2 2011 2011-08-22
Q3 2011 2011-11-14
Analytiker Redeye AB
Hjalmar Ahlberg Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
hjalmar.ahlberg@redeye.se 114 35 Stockholm
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Omsiéttning & Tillvaxt (%)
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Intressekonflikter
Hjalmar Ahlberg &ger aktier i bolaget Arctic Gold: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erhdller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Arctic Gold

EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Geografiska omraden

Verksamhetsbeskrivning

Arctic Gold AB &r ett svenskt prospekterings- och gruvutvecklingsforetag
vars huvudprojekt utgdrs av guld- och kopparfyndigheten Bidjovagge i
norra Norge. Vid Bidjovaggegruvan bedrev Outokumpu I6nsam guld- och
kopparproduktion mellan &ren 1985 och 1991. Sedan den tidigare
aktiviteten i Bidjovagge finns det en historisk mineralresurs om cirka 1,4
miljoner ton med medelhalter p& 3,4 gram guld per ton och 1,1 procent
koppar. Arctic Golds bedémning &r att det finns god potential att med
begransade resurser utoka fyndigheterna och pdvisa en malmreserv som
kan utvinnas med konventionella metoder. Vid sidan av Bidjovagge har
Arctic Gold ett antal intressanta guld- och basmetallprojekt i Sverige.
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@® REDEYE Arctic Gold

DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysféretag som stér under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget erbjuder
aktierelaterade tjanster till borsbolag, investerare, media och den aktieintresserade allmanheten. Redeye har tillstdnd att mottaga och vidarebefordra
finansiella instrument, att lamna investeringsradgivning avseende finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser
samt andra former av allmanna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 §§ lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstéllt i informationssyfte for allmén spridning och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den frama&tblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvsténdigt 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 fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 vara som grundar sig pd 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 géller féljande:

o For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller fér bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tv8 bankdagar efter analysen
publicerats.

®  En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

o 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 erh3llit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rédgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
Sverenskommet belopp och &r inte beroende av innehallet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas 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& &r p&kallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer fér fundamental analys. Daremot s 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 &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare.

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

Redeye Rating (2011-07-08)

. ) Tillvéxt- . Trygg Avkastnings-
Rating Ledning R Lonsamhet _ X
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 32 18 20 27 23
3,5p - 7,0p 54 69 43 53 61
0,0p - 3,0p 3 2 26 9 5
Antal bolag 89 89 89 89 89

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning och Direktavkastning.
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