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Mot stabilare resultat

e Betting Promotions resultat for det tredje Lista: NGM
kvartalet kom in pd 7,8 MSEK och slog véra  Borsvarde: 250 MSEK
forvantningar pa 5,8 MSEK. Bakom det goda  Bransch: Spel och underhalining

° s . VD: Johan Moazed
resultatet lag framst lagre kostnader och ett Styrelseordf: Mats Hultin
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e Bolaget har under det gangna kvartalet gjort
andringar i sitt spelsystem, vilka férhoppningsvis
ska ge en stabilare bruttomarginal framéver. Detta
sker pa bekostnad av en lagre spelomsattning,

men nettoeffekten ska enligt bolaget vara positiv. _ (3
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BETT 16:25.10 3. nov 2008 ) SIX AB

Redeye Rating (0-10 poang)

Ledning Tillvaxtpotential Lénsamhet Trygg Placering Investeringslage

)99I

5,0 poéng 8,0 poéang 8,0 poéng 7,0 poéang 5,0 poéng

Nyckeltal

2006 2007 2008e  2009e  2010e Fakta
Omséttning, MSEK 8059 10728 10751 10238 11774  Aktiekurs (SEK) 1,25
Tillvaxt 54% 33% 0% -5% 15%  Antal aktier (milj)  200,0
EBIT 47 54 29 48 56  Borsvarde (MSEK) 250
EBIT-marginal 72% 75% 57% 65% 66%  Nettoskuld (MSEK) -80
Resultat fore skatt 47 53 29 48 56 Free float (%) 250
Nettoresultat 42 49 26 44 52 Dagl oms. ('000) 100
Nettomarginal 65% 69% 51% 60% 62%
VPA 0,21 0,25 0,13 0,22 0,26 Analytiker:
P/E 6,8 5,9 1.1 6.5 56 Dawid Myslinski
P/S* 5,1 4,6 4.9 3,4 2,9
EV/S* 4,1 3,3 3,3 2,3 2,0

*Sales =Nettoomsattningen

Denna analys ar baserad pa Redeyes analyskoncept Analysgaranti/Uppdragsanalys. Redeye ar en officiell Research Provider till Nasdag/OMX.
For mer information om Analysgaranti och Research Provider, se disclaimer i slutet av denna produkt.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating ar att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran 0 till 2 poang (2 poang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstillande, O poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok for Analysgaranti specificeras pa ett standardiserat satt vad som kravs
for varje enskilt faktorbetyg. | 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 ar alltsa det sammanlagda betyget som ligger till grund for
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 beddémning av tillvaxtpotential &r 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av véarderingsnyckeln tillvaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgor beddmning av tillvaxtpotential &r 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) teknologiplattform, 5) konjunkturkanslighet och 6) aktiens
likviditet. Faktorerna oberoende av enstaka héandelser och finansiell situation viktas med 1,5x da
dessa faktorer anses extra viktig. Faktorerna agarstruktur, teknikrisk, konjukturkénslighet och
aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Investeringslage

De faktorerna som utgér beddmning av investeringslage &r 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) trendmdnster/tekniskt och 4) nyhetsfléde/triggers. Faktorn fundamental
vardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.

Bolagsanalys
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Den nya
spelomséttningen blir
lagre men nettoeffekten
blir positiv.

Resultatet pa 7,8 MSEK

blev hdgre an forvantat.

Utvecklad spelmodell ska ge
stabilare bruttomarginal

Betting Promotion har under de senaste tva kvartalen implementerat
andringar i sitt spelsystem. Bolaget har gatt ifran tesen att det langsiktiga
resultatet optimeras genom att bruttomarginalen tillats att variera mycket.
Istallet tror man sig nu kunna na ett hogre resultat och en stabilare
bruttomarginal genom att justera vissa parametrar i sitt spelsystem.’

I praktiken kommer spelomséttningen bli lagre framd&ver, motsvarande 70
till 75 procent (Redeyes bedémning) jamfort med den historiska
spelomséattningen. Bolaget avstar helt enkelt fran att inga vissa vad som
man beddmer som mindre ldnsamma. Tidigare har bolaget haft ambitionen
att bruttomarginalen ska uppga till mellan 0,60 och 0,80 procent. Inga nya
bruttomarginalmal har presenterats men rimligtvis bor den "nya”
bruttomarginalen uppga till runt 0,90 procent for att kompensera for den
lagre spelomsattningen. Det andra kvartalets bruttomarginal pa 0,74
procent var darmed lagre dn vad Betting Promotion rimligtvis kan férvanta

sig.

Lagre kostnader gav hogre resultat

Spelomséattningen under det tredje kvartalet uppgick till 1 791 MSEK. Vi
forvantade oss en spelomséattning pa 2 600 MSEK. Den stora skillnaden
berodde pa andringar i bolagets system som vi resonerar kring i stycket
ovan.

Vidare rapporterade bolaget en nettoomséttning pa 13,2 MSEK och ett
resultat efter skatt pa 7,8 MSEK. Var prognos lag pa en nettoomséattning pa
13 MSEK och en vinst efter skatt pa 5,8 MSEK. Bruttomarginalen uppgick
till 0,74 procent och paverkades positivt av de namnda andringarna i
bolagets spelsystem.

Resultatavvikelsen berodde framst pa ett positivt finansnetto péa 1,4 MSEK,
men ocksa pa lagre rapporterade Gvriga kostnader.

Aterkop av aktier har begransad paverkan pa kursen

Sedan den 24 juli har Betting Promotion aterkdpt 754 000 aktier. Med
tanke pa att det omsatts i snitt 100 000 aktier per dag har nog aterkopen
haft en begransad paverkan pa kursen. Vi gor beddmningen att bolaget dven
framdver kommer att ga forsiktigt fram och att aktieaterkdpen inte kommer
att paverka kursen i markbar utstrackning. Ledningen har mandat att kopa
tillbaka upp till 20 000 000 aktier.

Bolagsanalys
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Game Village fortsatter
att véxa och Betting
Promotion dkar sitt
agande.

Spelomsattningen sjunker
med ca 30 procent, vilket
férvantas ge en stabilare
bruttomarginal.

Vi raknar med en
bruttomarginal p& 0,72
procent for 2009 och
framat.

Betting Promotion

Nya investeringar i Game Village

Det var nagot 6verraskande att Betting Promotion investerade ytterligare 2
miljoner kronor i dotterbolaget Game Village . Den totala investeringen
varderades till 18,6 MSEK per den 30 september i bolagets bokféring.
Betting Promotion har malsattningen att sélja sin dgarandel pa 52,4
procent, men det ar osékert nar detta kommer att ske. Investeringen
kommer med hégsta sannolikhet att ge en reavinst eftersom antalet
registrerade kunder hos Game Village stadigt vaxer och verksamheten gar
med vinst sedan maj manad i ar. Per den sista februari hade bolaget 50 000
registrerade medlemmar. Per i dag ar motsvarande siffra 144 000.

Vi har tidigare inte tagit ndgon hansyn till dotterbolaget i varderingen av
Betting Promotion. Det ar svart att veta vad bolaget kan vara véart och vi ser
pa innehavet som ett tillskott i nettokassan. Av forsiktighetsskal varderar vi
investeringen till det bokforda anskaffningsvardet pa 18,6 MSEK. Det
kommer att bli lattar e att satta ett varde pa dotterbolaget nar Betting
Promotion konsoliderar sin resultatandel i bokféringen.

Prognoser och vardering

I och med att bolaget har gjort &ndringar i sin spelmodell har vi skruvat ned
vara prognoser for spelomsattningen med cirka 30 procent. Samtidigt har vi
hojt vara prognoser for bruttomarginalen sa att vara resultatprognoser i
praktiken ar oférandrade.

Prognoser

SEKm Q1'07 Q2'07 Q3'07 Q4'07 2007 Q1'08 Q2'08E Q3'08 Q4'08E 2008E 2009E
Spelomsattning 2 655 2558 2 440 3075 10728 3626 2534,0 1791 2800 10751 10238
Bruttomarginal 0,84 0,48 0,65 0,69 0,67 0,30 0,3 0,74 0,71 0,47 0,72
Nettoomsattning 22,3 12,4 15,8 21,2 71,7 10,9 6,9 13,3 20,0 51,0 73,7
Rorelseresultat 17,8 8,4 11,8 15,9 53,8 4,8 2,1 8,0 14,1 29,0 47,7
EBITA marginal 80% 68% 75% 75% 75% 44% 30% 60%| 71% 57% 65%
Nettovinst 17,0 6,3 9,9 16,2 49,5 3,6 1,7 7,8 13,0 26,0 44,3
VPA, kr 0,08 0,03 0,05 0,08 0,25 0,02 0,01 0,04 0,07 0,13 0,22
VPA tillvaxt (YoY) 112% -47% -1% 35% 18% -79% -73% -22%!| -20% -47% 70%

Kéalla: Redeye Research, Betting Promotion

I vara prognoser har vi en relativt forsiktig installning och raknar med att
bruttomarginalen kommer att ligga pa 0,72 procent under 2009 och framat,
vilket sannolikt ar lagre an vad Betting Promotion sjalva raknar med.

I &r raknar vi med en vinst pd 26 MSEK, eller 13 6re per aktie. Vid kursen
1,25 kronor varderas bolaget till 250 MSEK. Drar vi bort nettokassan pa
62,3 MSEK och innehavet i dotterbolaget pa 18,6 MSEK framgar att
rorelsen varderas till 169,1 MSEK. Detta ger ett P/E-tal pa 6,5, raknat pa
arets vinstprognos. Detta ar l1agt jamfort med andra spelbolag som Betsson
eller Unibet vilka varderas runt 50 procent hégre. En anledning till detta ar
sannolikt att Betting Promotions resultat varierar kraftigt fran kvartal till
kvartal.

Bolagsanalys
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Vinsten 2009 varderas
I&gt om vara prognoser
nas.

Lag vardering 2009

Vi raknar med att spelomsattningen faller till 10 238 MSEK under 2009,
jamfort med 10 751 under 2008. Anledningen till detta ar justeringarna i
Betting Promotions spelsystem. Exklusive forandringarna réaknar vi med att
spelomséttningen 6kar med 15 procent. Vi raknar ocksd med en
bruttomarginal pa 0,72 procent, vilket skulle ge en vinst pa 44,3 MSEK
nasta ar, eller 22 6re per aktie. P/E-tal for 2009 ars vinst faller da till 3,8,
justerat for nettokassan och innehavet i Game Village. Som en referens kan
namnas att Betting Promotion gjorde en vinst pa 49,5 MSEK under 2007.

Den historiska utdelningen pa 10 ore per aktie motsvarar en
direktavkastning pa 8 procent. Vi ser ingen anledning for bolaget att andra
utdelningsnivan det narmaste aret, da bade likviditeten och soliditeten
bedéms som goda.

Bruttomarginalen utgo6r risken

Det stora fragetecknet for bolaget ar fortfarande bruttomarginalens
utveckling framdver. | tabellen nedan visas bruttomarginalens historiska
utveckling.

Bruttomarginal i procent och ett ars medelvarde
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Kalla: Redeye Research, Betting Promotion

Det finns ocksa en risk att bruttomarginalen kan bli negativ under ett
kvartal. Sedan borjan av &r 2005 har bolaget dock endast redovisat negativt
resultat under 2 av 45 manader och risken for ett negativt kvartal far anda
betraktas som lag.

Fran 2005 t.o.m. Q3 2008 Kvartal
Antal vinstperioder 156 43 15
Antal forlustperioder 39 2 0
Andel vinstperioder 80% 96% 100%

Kalla: Redeye Research, Betting Promotion

Bolagsanalys
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Ledning 5,0p

Tillvéxtpotential 8,0p

Lénsamhet 8,0p

Trygg placering 7,0p

Investeringslage 5,0p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel
bestar av en sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran O till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel &r 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport:

I samband med denna rapport har Redeye gjort justeringar i hur
nedanstéende parametrar bedéms och betygen ar darfor inte jamforbara
med tidigare analysuppdateringar.

Kommentar: Tidigare prognoser om tillvaxt och marginal har inte
infriats. Nyckelpersoner som varit med och grundat foretaget ar fortfarande
kvar. Ledningen dager mycket aktier och tva optionsprogram har lanserats.

Kommentar: Marknaden for att erbjuda odds pa sportspel pa internet ar
stor och véxer sannolikt mer &n BNP méanga ar framover. Bolaget har
samarbeten med flera viktiga oddsborser, men inga operatorer. Sannolikt
latt att komma in pa den fragmenterade marknaden.

Kommentar: Bolaget har alltid redovisat vinst men utvecklingen har varit
slagig. Marginalkostnaden &r i princip noll. Avkastningen pa eget kapital ar
god.

Kommentar: Bolagets resultat fordelades pa 47 000 sport-evenemang i
fjol. Kassan ar positiv, liksom kassaflddena. Grundare och andra personer
fran branschen i dgarkretsen. Spelsystemet har fungerat i flera ar.
Konjunkturokanslig verksamhet. Dalig likviditet i aktien.

Kommentar: DCF-vardet indikerar hogt varde pa aktien. Inga riktiga
jamforelseobjekt finns. Aktiekursen har utvecklats svagt de senaste 3
manaderna. Vi ser inga stérre positiva nyheter framover.

Bolagsanalys
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Resultatrakning, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Omsattning 8059 10728 10751 10238 11774
Summa rorelsekostnader -8012 -10672 -10720 -10187 -11714
EBITDA 47 56 31 52 60
Avskrivningar 0 -2 -2 -4 -4
EBIT 47 54 29 48 56
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intéakter 0 -1 0 0 0
Finansiella kostnader [¢] [¢] [¢] [¢] 0
Resultat fére skatt 47 53 29 48 56
Skatt -4 -4 -3 -3 -4
Nettoresultat 42 49 26 44 52
Resultatrakning just, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Jamforelsestorande poster ] o] o] o] 0
EBITDA just 47 56 31 52 60
EBIT just 47 54 29 48 56
PTP just 47 53 29 48 56
Nettoresultat just 42 49 26 44 52
Balansrakning, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Tillgangar

Omsattningstillgangar

Kassa och bank 60 93 88 108 125
Kundfodringar 3 3 3 4 5
Lager 0] 0] 0] (0] 0
Andra fordringar 1 o] 1 1 1
Summa omséattningstillg. 64 97 92 113 131
Anlaggningstillgangar

Inventarier 2 1 2 3 5
Finansiella anl.tillg. 23 17 17 17 17
Goodwill 5 5 5 5 5
Balans. utv. kostn. (o] 4 4 6 9
Ovr. imateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggninagstillg. 30 27 28 31 35
Summa tillgdngar 94 123 120 144 166
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 0 0 o] o] 0
Ovriga icke ranteb skulder 22 20 10 20 20
Summa kortfristiga skulder 22 20 10 20 20
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Réantebarande skulder 0 0 0 0 0
Summa skulder 22 20 10 20 20
Avsattningar (0] (0] (0] 0 0
Eget kapital 72 103 110 124 146
Minoritet 0 o] (o] 0 0
Minoritet & Eget Kapital 72 103 110 124 146
Summa skulder och eget kapital 94 123 120 144 166
Fritt kassaflode, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Omsattning 8059 10728 10751 10238 11774
Summa rorelsekostnader -8012 -10672 -10720 -10187 -11714
Avskrivningar (o] -2 -2 -4 -4
EBIT 47 54 29 48 56
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) -2 -3 -3 -3 -4
NOPLAT 45 51 26 44 52
Avskrivningar 0] 2 2 4 4
Bruttokassafléde 45 53 28 48 56
Forandring i rérelsekapital -3 -2 -10 9 -1
Investeringar -10 -17 -3 -7 -9
Eritt kassaflode 31 34 15 50 47
Kapitalstruktur 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Soliditet 77% 84% 92% 86% 88%
Skuldsattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld -60 -93 -88 -108 -125
Sysselsatt kapital 72 103 110 124 146
Kapitalets oms. hastighet 153,4 122,2 100,9 87,7 87,2
Tillvaxt 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Forsaljningstillvaxt 54% 33% 0% -5% 15%
VPA-tillvaxt (just) 1 436% 16% -47% 70% 18%
Tillvéxt eget kapital 134% 44% 6% 13% 18%

DCF vardering

Betting Promotion

Kassafléden, MSEK

Riskpremie (%) 7,4 NV FCF (2008-10) 93,7
Betavarde 1,4 NV FCF (2011-15) 165,5
Riskfri ranta (%) 3,5 NV FCF (2016-) 222,2
Rantepremie (%0) 1,0 Rorelseframmade tillgadngar 109,8
WACC (%) 13,8 Rantebarande skulder 0,0
Motiverat varde 591,1
Antaganden 2011-15 (%)
Genomsn. fors. tillv. 8,2 Motiverat varde per aktie, SEK 3,0
EBIT-marginal 0,5 Borskurs, SEK 1,25
Lénsamhet 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Avk. pa eget kapital (ROE) 83% 56% 24% 38% 39%
ROCE 89% 61% 27% 41% 42%
ROIC 85% 58% 25% 38% 39%
EBITDA just-marginal 1% 1% 0% 1% 1%
EBIT just-marginal 1% 1% 0% 0% 0%
Netto just-marginal 1% 0% 0% 0% 0%
Data per aktie, SEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
VPA 0,21 0,25 0,13 0,22 0,26
VPA just 0,21 0,25 0,13 0,22 0,26
Utdelning 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Nettoskuld -0,3 -0,5 -0,4 -0,5 -0,6
Antal aktier 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0
Vardering 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Enterprise value 230 197 207 207 207
P/E 6,8 59 11,1 6,5 5,6
P/E just 6,8 5,9 11,1 6,5 5,6
P/S 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/S 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/EBITDA just 4,9 3,5 6,7 4,0 3,4
EV/EBIT just 4,9 3,7 7,1 4,3 3,7
P/BV 4,0 2,8 2,6 2,3 2,0
Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 06/08P
1 man -11,0% Omsattning 43,3%
3 man -11,0% Rorelseresultat, just 332,2%
12 méan n.m.% V/A, just 323,0%
Arets Borjan -46,7% EK 83,5%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Key-Quest Limited 32,7 32,7
Aberford Consultatnts Limited 7,0 7,0
Carl Hampus Fabian Hagglof 8,3 8,3
Niklas Braathen 5,2 5,2
Truelock Trading Limited 4,7 4,7
JP Morgan 3,4 3,4
SEB 1,6 1,6
n.m. n.m.
Tevere Limited 4,3 4,3
Grotton Holding 7,5 7.5
Aktien
Lista NGM
Kurs, SEK 1,25
Antal aktier, milj 200,0
Borsvarde, MSEK 250
Bolagsledning & styrelse
VD Johan Moazed
Ordf Mats Hultin
Nastkommande rapportdatum
Bokslutskommuniké 29 februari 2009
Analytiker Redeye AB

Dawid Myslinski

Dawid.myslinski@redeye.se

Master Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm

Bolagsanalys

7



@ R E D E Y E Betting Promotion

Omsattning & Tillvaxt (%6) EBIT (justerad) & Marginal (%6)
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Dawid Myslinski &ger inte aktier i bolaget Betting Promotion.

Redeye har deltagit i radgivning eller corporate finance relaterade

tjanster de sista 12 manaderna i Betting Promotion: Nej Betting Promotion &r market maker pa spelbérser. En

spelbérs ar en marknadsplats dar manniskor fran hela
Analysen ar baserad p& Redeyes Analysgarantikoncept. varlden kan moétas och spela mot varandra. Eftersom
spelen sker direkt mellan spelarna blir oddsen hdgre an
hos en traditionell bookmaker. Betting Promotions roll &r
att stalla ut odds p& dessa marknader sa att det hela
tiden finns gott om mojligheter for spelarna att fa
igenom sina afféarer.

Bolagsanalys
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") &r ett fristdende analysforetag som star under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget
producerar och séljer aktieanalys samt 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 allménna rekommendationer rérande handel
med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 88 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.

Redeye har ingen egen corporate finance avdelning och bedriver ej handel fér egen rakning. Vi kan dock samarbeta med externa corporate finance
aktorer, fondbolag och fondkommissionarer.

Ansvarsbegransning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och ar 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 beddmningar om framtiden, vilka innehdller en osékerhet. 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 radgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

o 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 anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tva bankdagar darefter.

o En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fran ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhalla ersattning som &ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.

° Analysgaranti (AG) och Uppdragsanalys &r analyskoncept som &r framtagna av Redeye AB. Redeye ar dessutom officiell Research Provider,
ett koncept framtaget av NasdagOMX, vilket betyder att Redeye tillhandahaller aktie- och bolags analys pd bolag noterade pa NasdagOMX
borslistor. Dessa typer av analyskoncept genomférs pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det aktuella bolaget som belyses i
analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Redeye AB kan utfora finansiell
radgivningsverksamhet mot onoterade och noterade bolag. Lasaren av dessa rapporter bor anta att Redeye kan ha erhallit eller kommer
att erhalla betalning for utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen ar ett pa féorhand
overenskommet belopp och &r ej beroende av innehallet i analysen.

Angaende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Ett case uppdateras dock med
hog frekvens och minst vid varje kvartalsrapport och stérre handelse (<4 ggr/ar).

Bolagen som féljs via AG-konceptet, uppdateras minst 2 ganger per ar.

Rekommendationsstruktur

Redeyes rekommendationer for fundamental analys ar: Kop (Buy), Avvakta (No Case), Salj (Sell). Rekommendationer baserade pa fundamental analys
har en placeringshorisont p4 6 manader, om inte annat kommuniceras. Den tekniska analysen har en avsevart kortare horisont. | analyserna
presenteras &ven en bedémning av den bolagsspecifika risken i aktien. De olika risknivéerna &r; Lag, Medel, Hog och Spekulativ. Risknivan &ar en
sammanvagd och subjektiv bedémning av; branschen, bolagets finansiella situation, forvantat nyhetsflode och andra féretagsspecifika faktorer.

For analyser enligt AG-konceptet utfardas ej nagra investeringsrekommendationer. Daremot sa har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syften &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér &gare och investerare samt langsiktigt stodja likviditeten i
aktien.

Rekommendationsspridning (3 november 2008)

Rekommendation Antal % av alla % ex. AG
Kop 19 22% 41%
Avvakta 17 19% 37%
Salj 10 11% 22%
AG/Analysgaranti 42 48% 0%
Totalt 88 100% 100%

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 d&r s&dan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.
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