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Det norska forsakringsbolaget Valeo Helseforsikring ASA har gett Leox AB i upp-
drag att genomfora en publik nyemission riktad till svenska investerare. Nedan
foljer kontaktuppgifter till Leox med samarbetspartners:

Emissionsradgivare Leox AB Emittent Valeo Helseforsikring ASA
Postadress Sofierovagen 35 Postadress Vollsveien 13 C
254 33 Helsingborg 1366 Lysaker
E-post info@leox.se Norge
Hemsida www. leox.se E-post post@valeoforsikring.no
Telefon/Fax 042-691 86 Hemsida www.valeohelse.no
Telefon 0047 815 11 022
Fax 0047 67 20 80 19
Due Diligence -Juridisk Advokat Michael Palsson
Advokatfirman Juhlin & Partners
Postadress Box 1133 Revisor Revisor Jorgen Fredrikssen
251 11 Helsingborg BDO Noraudit Sandvika DA
E-post michael.palsson@juhlinpartners.se Postadress Postboks 455
Hemsida www.juhlinpartners.se 1302 Sandvika
Telefon 042-24 32 40 Norge
Besoksadress Hamangskogen 60
1338 Sandvika
Due Diligence - Finansiell Revisor Mikael Jannert Norge
Axion Revisionsbyra AB E-post sandvika@bdnoraudit.no

Postadress Box 30048
200 61 Limhamn - Malmo
E-post info@axion.se Kontoforande institut Aktieinvest FK, Emittentservice
Hemsida www.axion.se Postadress 113 89 Stockholm
Telefon 040-36 03 00 E-post emittentservice@aktieinvest.se
Fax 040-36 03 19 Hemsida www.aktieinvest.se
Telefon 08-506 517 95
Fax 08-506 517 01
Aktiebok Aktiebok.net
UCR Management AB
Postadress Carl Ohrns gata 19,
25443 Helsingborg
E-post info@aktiebok.net
Hemsida www.aktiebok.net
Telefon 0735-448898
Observandum

Detta Informationsmemorandum har upprittats i informationssyfte av styrelsen i Valeo Helseforsikring ASA i samband med foreliggande
nyemission. Dokumentet utgor ej ett prospekt enligt lagen om handel med finansiella instrument och har darfor inte registrerats av Finans-
inspektionen eller annan myndighet. Emissionen dr undantagen prospektskyldighet enligt Lagen om Handel med Finansiella instrument
(1991:980), 2 kap 4§ p5.

Prognoser och framtidsscenarier i detta Informationsmemorandum speglar styrelsens bedémning av hur Valeos verksamhet kan utvecklas
under forutsittning att gjorda antaganden uppfylls. Varje investerare méste dock sjilv bilda sig en uppfattning om Bolagets mojligheter och

risker, och uppmanas dirfor att lisa dokumentet i sin helhet.

Benamningar

Med ”Valeo” eller “Bolaget” avses i det foljande Valeo Helseforsikring ASA, organisationsnummer 981 359 763.
Med NOK avses norska kronor och med SEK avses svenska kronor.
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1 Sammanfattning

Féljande sammanfattning om Valeo Helseforsikring ASA och dess Erbjudande ska ses som en introduk-
tion. Ett beslut att investera i Bolaget ska grunda sig pa en bedémning av Informationsmemorandu-
met i sin helhet.

Valeo Helseforsikring ASA, organisationsnum-
mer 981 359 763, dr ett publikt norskt aktie-
bolag verksamt inom forsidkringsbranschen.
Sedan 2008 har Bolaget etablerat sig som en to-
talleverantor av hilso-, person- och personal-
forsdkringar, huvudsakligen i Norge. Genom
ett unikt medlemskapskoncept erbjuds dess-
utom kompletterande tjidnster inom omréadet
for hilsoradgiving och sjukdomsforebyggande
tjdnster. Samtliga produkter marknadsfors till
sdvil ndringsliv som privatpersoner. Det dr en
skalbar affirsmodell som ger Valeo Helseforsi-

kring en stark position med manga fordelar:

» Licensavtal med Munich Re, ett av virldens
mest solida férsakringsbolag.

» Specialistteam med branschkunskap, hand-
plockade fran etablerade forsikringsbolag.

» Marknadsledande teknologi med webbase-
rade 19sningar for forsiljning och distribu-
tion.

> Flexibel, beslutsndra organisation med for-
utsdttningar till snabb marknadsintroduk-
tion av produkter.

» Sjalvstindig agentur i Norge med egenut-
vecklade produkter och webbaserade sys-
tem.

» Tjanster med helhetsperspektiv tillgodoser
kundens behov genom livets olika faser och
situationer.

» Ett koncept som reflekterar hog kvalitet ge-
nom sina samarbetspartners, bland annat
Munich Re.

Marknad och Konkurrens

Etablerade, storre bolag pa den norska mark-
naden har valt att fokusera pé generella for-
sikringslosningar med begrinsade eller
obefintliga produkter ifrdga om exempelvis
privata sjukvérdsforsikringar. Det ger aktorer
med specialiserade produkter inom segmentet
for personforsikringar flera mojligheter. Ex-
empelvis har bolag som Vertikal och Skandia

Forsikring lanserat sjukvardsforsakringar.

Valeo har istillet valt ett helhetsperspektiv ifrd-
ga om individers behov och kan erbjuda an-
passade forsikringspaket med kompletterande
tjdnster for allt frén barnfamiljer till foretag.
Det dr ett efterfragat, helgjutet koncept som ger
Bolaget mojlighet att ta en marknadsledande
position. Forutsittningarna dr optimala for en
god lonsamhet och tillvixt. Faktum ér att flera
av Valeos produkter dr bland marknadens mest

l6nsamma!

Produktfamilj for manga behov

Valeo har utvecklat sina produkter efter om-
fattande marknadsanalys med fokus pa ef-
terfrdgan och utbud av forsdkringar i Norge.
Resultatet har motiverat ett brett urval av per-
sonforsikringar for sévil privatpersoner som
néringsliv. Aktuella produkter fran Valeo om-

fattar exempelvis:

Sjukforsikring

Sjukvardsforsakring
Olycksfallsforsikring

Barnforsikring
Sjukkapitalsforsakring
Yrkesskadeforsikring
Gruppliv-/dodsfallsforsikring

Key man-forsikring (Nyckelperson-)

vV VvV vV v v v VY

Inkomstbortfallsforsikring

Fasta samarbeten med specialister inom savil
privat som offentlig vard ger Bolagets kunder
bésta tinkbara hjilp utan vintetid, samtidigt
som Valeo kan hélla kostnaderna p4 en rimlig
niva. Det ger Bolaget en god marginal utan att
ge avkall pa kvalitet.

Valeos marknadsanalys pavisar dessutom
behov av praktisk viagledning i hilsofragor, en
tjdnst som etablerade forsikringsbolag ofta
forbisett. Valeo erbjuder darfér kompletteran-
de tjidnster genom “Valeo medlemskap”. Med-
lemskonceptet bygger pa ett helhetsperspektiv
dér den enskilda ménniskan stér i centrum for

hilsorelaterade tjanster, exempelvis;




En sjukvardsforsakring ger
ersattning i form av vard.

Med en sjukvardsforsakring
slipper patienten vanta i langa
vardkoer och far dessutom

ett valtackande skydd. Man
har oftast tillgang till sjuk-

vardsupplysning 24 timmar
om dygnet, dar man far hjalp
med radgivning, vardplanering
och vardférmedling, var man
an befinner dig.

» Rdadgivning om patientrittigheter

» Radgivning om det fria vardvalet

» Planering av individuell medicinsk screen-
ing

» Hilsobefrimjande och sjukdomsforebyg-
gande verksamhet

» Koordination av behandlingar

> Telefonbaserad hilsoradgivning

Valeo har ingétt samarbetsavtal med ett fler-
tal parter for att sdkerstilla god kvalitet pd
de tjanster som erbjuds genom Valeo med-
lemskap. Det ger sdvil privatpersoner som
niringsidkare ménga fordelar, bland annat
genom snabb granskning av vdrdkvalitet och
kompletterande behov.

Forsdljning

Samtliga forsikringar siljs sedan juni 2009 av
forsikringsmiklare och distributionspartners,
en strategi som ger snabbt okad volym utan
stora investeringskostnader for marknadsfs-
ring. Genom ett anviandarvinligt egenutvecklat
program for sjélvbetjaning kan privatpersoner
dessutom vilja att teckna sina forsikringar di-
rekt frdn Valeos hemsida. Bolaget har dessutom
utvecklat ett unikt webbaserat system Broker
Express, for att forenkla samarbetet med mik-

lare och distributionspartners.

Tillstadnd och avtal

2008 godkindes Valeo av Kredittilsynet (Nor-
ges motsvarighet till Finansinspektionen) och
fick ddrmed tillstand att etablera en sjalvstin-
dig forsdkringsverksamhet. Av strategiska skal
valde Bolaget istillet att teckna licensavtal
och etablera sig som sjilvstindig agentur med
Munich Re som huvudpartner, ett av virldens

mest solida forsikringsbolag. Det ger Valeos
kunder forsikringar som lever upp till sina
loften samtidigt som Bolagets risker minskas.
Ytterligare licensavtal har direfter tillkommit.
Inom omréddet for sjukvédrdsforsikringar har
Valeo ingatt licensavtal med Interglobal Insu-
rance Company Ltd och for yrkesskador har
Bolaget licensavtal med Alpha Group. Model-
len med licensavtal ger Valeo bittre avkastning
och sikerstiller en finansiell soliditet under bo-
lagets forsta dr. I framtiden kan det ddremot bli
aktuellt for aktiedgarna att ta stillning till om
Valeo ska 6vergd i egen forsikringsverksamhet

utan licensavtal.

Finansiell information till aktieagare

Valeo limnar fortlopande information till sina
aktiedgare genom utskick, nyhetsbrev, vd-brev,
pressmeddelanden och information som pu-
bliceras p& hemsidan, samt mer utforligt i sam-
band med drsbokslutet. For en aktuell presen-
tation av bolagets rikenskaper, se kapitel 7.

Listning

Bolagets aktie dr for ndrvarande inte listad pé
ndgon auktoriserad handelsplats och dr sale-
des inte foremdl for organiserad handel. Sty-
relsen for Valeo har beslutat att lista Bolagets
aktie nir det bedoms lampligt mot bakgrund
av aktuellt marknadslige, alternativt erbjuda
aktiedgare en mojlig exit genom uppkép fran
annan aktor i branschen. Overlag har méanga
mindre forsikringsbolag i Norge blivit upp-
kopta under senare 4r, ofta med virderingar i
hojd med 350 — 500 miljoner NOK baserat pa
samma forsakringspremie som Valeo siktar pd

att uppnd under 2014.

Ledning och styrelse for Valeo Helseforsikring ASA

Styrelseordforande:
Ledamot:
Ledamot :
Ledamot:
Ledamot:

Revisor
Jargen Fredrikssen
BDO Noraudit Sandvika DA i Sandvika, Norge

Peder Grimstad
Anne-Cecile Fagerlie
Espen Klitzing

Helle Marit Lervold
Alf Svedulf




Erbjudandet i sammandrag
Teckningstid:

Antal emitterade aktier:
Teckningskurs:
Teckningspost:

Pris per post:

Maximalt antal poster:
Likviddag:
Emissionsbelopp:
Andel av Bolaget:
Utspddning:

Valeo Helseforsikring ASA ir ett publikt norskt
aktiebolag verksamt inom forsikringsbran-
schen. Valeo har beslutat genomféra en bredd-
ning av dgandet som ett inledande steg infor
en kommande listning. Styrelsen for Valeo har
darfor beslutat om att genomféra en publik
nyemission i syfte att stirka Valeos fortsatta
utveckling genom att bygga upp en stabil lik-
viditetsbuffert och stirka Bolagets position pa
marknaden. Eftersom Valeo har ett langsiktigt
perspektiv med ambition att vixa ser Bolaget
positivt p& den kompetens nya aktiedgare kan
bidra med, och har beredskap att i ett senare
skede erbjuda ritt person uppdrag i Valeos sty-
relse.

Nyemissionen genomfors med avsteg fran
befintliga aktiedgares foretridesritt i syfte
att oka Bolagets 4dgarkrets infér kommande
listning. Teckningskursen har bland annat
bestimts mot bakgrund av rédande forutsitt-
ningar pd marknaden och styrelsens bedém-

ning.

Emissionshantering

Valeo anvinder Aktiebok.net for webbaserad
registrering i samband med hantering av emis-
sion i aktiebok. Spridning av nytecknade aktier
kommer att ske i anslutning till emissionens

avslut genom kontoforande institut, Aktiein-

2009-10-22 —2009-11-20

554 400 aktier

18,50 SEK per aktie

560 aktier

10 360 SEK

990 stycken

Enligt anvisningar pé teckningssedel
10 256 000 SEK

vest FK AB efter att Bolaget har godkints som
avstimningsbolag av Euroclear Sweden AB (ti-
digare VPC).

Emissionsradgivare

Valeo har gett Leox AB, org nr 556672-4760 i
uppdrag att vara Bolagets emissionsridgivare.
Detta innebdr att Leox har bistatt Bolaget vid
upprittandet av detta Informationsmemoran-
dum och vid genomférandet av denna nyemis-

sion.

Risker

I alla aktieinvesteringar finns badde mojlighe-
ter och risker. Vissa risker kan vara mer pa-
tagliga for Valeo Helseforsikring i egenskap av
forsikringsbolag, exempelvis ny lagstiftning
eller dndrade forutsittningar pd marknaden
pé grund av sjukvérdsreformer och liknande.
Konkurrenter kan dirtill komma att utveckla
en mer framgangsrik affirsmodell och dirmed
minska efterfrdgan pa de produkter Valeo kan
erbjuda.

Var och en som avser att investera i denna
emission bor granska detta Informationsme-
morandum i sin helhet och kapitel 2 Riskfakto-
rer i synnerhet for att bilda sig en uppfattning

om Valeo.

20,83 procent efter genomfort erbjudande vid full teckning i nyemissionen

I det fall erbjudandet accepteras i sin helhet 4r utspidningen som hogst 20,83 procent







2 Riskfaktorer

| alla aktieinvesteringar finns bdde mojligheter och risker. En aktieplacering kan medféra att man
forlorar hela eller delar av investerat kapital. Det dr sdledes viktigt att var och en som avser att
investera i denna emission ldser och granskar detta Informationsmemorandum i sin helhet for att
bilda sig en uppfattning om Valeo Helseforsikring ASA. Hdr nedan listas ndgra av de riskfaktorer som
Valeo stdr infor. Riskerna dr inte listade i ndgon sdrskild inbordes ordning och gor heller inte ansprdk

pd att vara heltdckande.

Nyckelpersoner och personal
Styrelsen for Valeo har rekryterat ledande
profiler med bakgrund frén etablerade for-
sikringsbolag i syfte att ge den egna verk-
samheten bista tdnkbara forutsittningar
och sikra en stabil position for Valeo Hel-
seforsikring ASA. Dessa nyckelpersoner ar
genom sin kompetens och erfarenhet vik-
tiga for olika delar av verksamheten. Om
flera av dessa personer limnar Bolaget kan
det darfor initialt ha en negativ inverkan pé
verksamheten.

Sekretess

Det kan inte garanteras att Bolagets anstll-
da, konsulter, radgivare eller andra personer
inte agerar i strid med ingangna sekretessav-
tal avseende konfidentiell information. Det
kan vidare inte garanteras att konfidentiell
information inte avsldjas pd annat sitt och
dérfor kan utnyttjas av konkurrenter.

Konjunktur

Forsakringsbranschen dr en bransch pd
stark tillviaxt i Norge. Konjunkturforand-
ringar paverkar huvudsakligen de bolag
som erbjuder olika typer av kapital- och
pensionsforsikringar, vilket Valeo inte har
isitt sortiment. Daremot kan en generell fi-
nansiell nedgéng antas minska efterfrigan
pé forsakringar bland privatpersoner med
anstringd ekonomi. A andra sidan kan en
finansiellt instabil period leda till 6kad ef-
terfraga pd sjukvardsforsikringar och lik-
nande nir foretagare inte anser sig ha rad
med sjukdom och arbetsbortfall. Storre
olyckor och massmedial bevakning kan
dessutom Oka efterfrdgan pd den trygghet
en forsikring upplevs férmedla i en insta-
bil vardag.

Riktlinjer och politiska beslut

Styrelsen bedémer att Valeo uppfyller de
lagar och krav som idag stills pa verksam-
heten och kinner, vid detta memorandums
upprittande, inte till ndgra omstindighe-
ter som talar for att Bolagets verksamhet
pé kort sikt skulle komma att paverkas
av forandringar i lagar eller regleringar.

Diaremot kan det inte uteslutas att framtida
politiska beslut och nya riktlinjer skulle
kunna ge upphov till hilso- och sjukvards-
reformer for att minska patienters ko- och
vintetider, vilket i sin tur kan péverka
efterfragan pa en del av Valeos produkter.

Det kan inte heller uteslutas att bolagets
verksamhet direkt eller indirekt kan kom-
ma att bli foremdl for forindrade legala
krav, eller att en internationell expansion
skulle kunna begrinsas av andra linders
lagstiftning. Dessutom kan politiska och
ekonomiska osikerhetsfaktorer i andra
linder paverka Bolagets verksambhet i vissa
regioner, i synnerhet om handelshinder
trader i kraft.

Avtal

Det kan inte garanteras att Valeo eller Bola-
gets forsikringspartners, Munich Re, Inter-
global Insurance Company Ltd och Alpha
Group i framtiden inte kommer att inféra
forandringar som pédverkar fortsatt samar-
bete, exempelvis pa grund av dndrad strategi
eller andra hindelser verksamheten.

Patent och rattigheter

Valeo har skyddat de varumirken som
anvinds i verksamheten. Trots detta finns
ingen garanti for att detta erbjuder till-
riackligt skydd, ger konkurrensfordelar
eller att konkurrenter inte kommer att
kunna kringgd varumirkesskyddet. Om
Valeo skulle tvingas forsvara sina rittig-
heter gentemot en konkurrent kan detta
medfora avseviarda kostnader, vilka i sin
tur kan péverka Bolagets finansiella still-
ning negativt.

Konkurrenter

I dagsldget kinner Bolaget inte till ndgot
konkurrerande foretag som arbetar med
samma affirsidé pd den norska markna-
den. Men det innebér inte att Bolaget sak-
nar eller kommer att sakna konkurrenter.
Det finns exempelvis bolag med liknande
produkter. Precis som i all annan verk-
samhet kan det inte uteslutas att nya eller
befintliga konkurrenter skulle kunna ut-

veckla en mer framgangsrik affirsmodell
och ddrmed minska efterfrdgan pé de pro-
dukter som Valeo kan erbjuda.

Osakerhet i marknadsbedomningar
I detta Informationsmemorandum fram-
fors beskrivningar och bedomningar
rorande ett antal produkter och delmark-
nader. Beskrivningarna dr upprittade uti-
frdn Bolagets egna bedémningar. Bedom-
ningar av detta slag dr forknippade med
osikerhet. Inga garantier kan limnas for
att de mal/forvintningar som beskrivs i
detta Informationsmemorandum kommer
att intriffa.

Utveckling och behov av kapital
Valeo befinner sig i en utvecklingsfas
som kan innebira viss risk for oférut-
sigbara merkostnader och forseningar.
For att frimja mojligheterna till en stabil
utveckling har Bolagets styrelse beslutat
om nyemission.

Valeo kan &dven framéver komma att
behova tillskott av kapital. Ytterligare dgar-
kapital kan d& komma att krévas for att Bo-
laget ska kunna utvecklas pé bista sitt. Det
finns ingen garanti for att Bolaget kommer
att kunna anskaffa kapital vid ett eventuellt
behov, eller att anskaffat kapital 4r tillrdck-
ligt.

Listning

Bolagets aktie ér inte listad pd ndgon mark-
nadsplats. Detta forsvéirar for investerare
som pé kort sikt onskar avyttra sina aktier.
Styrelsen f6r Valeo har beslutat om listning
av Bolagets aktie, men mot bakgrund av
rddande marknadsldge har styrelsen inte
fattat beslut om val av handelsplats el-
ler faststillt datum for forsta handelsdag.
Detta kommer att ske sd snart marknads-
laget bedoms mer stabilt.







3 Valeo Helseforsikring ASA

Féljande presentation bor ldsas jadmte information om riskfaktorer och sammanstdllning av bolagets

rdkenskaper.

3.1 Styrelseordforande har ordet

Biste aktiedgare och investerare,

Valeo Helseforsikring ASA inledde sin verksamhet under 2008 och har redan utvecklats till ett inno-
vativt bolag med starkt ledarskap, solida partners, unika forsikringsprodukter och marknadsledan-
de systemlosningar. I juni 2009 lanserades Bolaget som ”Specialist pa forsakringar av manniskor och
deras hilsa”. En unik position i ett lonsamt och framtidsinriktat verksamhetsomrade mellan forsik-
rings-, omsorgs- och hilsobranschen. Solida internationella forsikringsbolag har uppmérksammat
affirsidéns styrka och ingdtt 1dngsiktiga samarbetsavtal med Valeo.

Valeo har en offensiv tillvixtstrategi dir intdkterna bygger pd provision frdin Munich Re och
andra licenspartners, samt fran Valeos hilsokoncept. Redan 2010 forvintas Valeo uppnd ett svagt
positivt rorelseresultat och dérefter en snabbt stigande utveckling under 2011. Malséttningen 4r att
under 2014 nd ett rorelseresultatet om 50 miljoner NOK med 600 miljoner NOK i forsikringspre-
mier. Utover detta har Valeo betydande mojligheter till en 1nsam, snabb och bred expansion genom
uppkop, utveckling av egen licensiering, introduktion pa nya nationella marknader samt lansering
av nya forsdkringsprodukter.

Allt sedan verksamheten inleddes har Valeo f5ljt de milstolpar som stakats ut. Utifran faststalld
finansieringsplan genomfors dérfor en sista nyemission innan Valeo forvintas uppvisa ett positivt
kassaflode. Den #dgarspridning nyemissionen tillfér Bolaget ger manga fordelar i ett 1dngsiktigt per-
spektiv, i synnerhet som Valeo &verviger att etablera sig pd den svenska marknaden som ett forsta
steg utanfor Norge. Dirfor erbjuds Leox investerare att delta i aktuell nyemission pa 1 miljon Euro.

Viktiga trender

Nir trenden med privata forskolor befann sig i ett inledande skede i Norge var jag tidigt ute och

byggde upp en kedja med forskolor som dagligen tog hand om 6ver 1000 barn, allt med hogsta

kvalitetsstimpel. Hosten 2008 séldes verksamheten med god vinst for aktiedgarna. Jag har nu gjort
bedémningen att vi har motsvarande timing med Valeo, vars strategi och verksamhet ligger helt ritt

i forhallande till aktuella trender;

» Vérdkoerna i Norge vixer, trots att det investeras mer 4n ndgonsin i norsk sjukvard. Det fria
vardvalet i Norge, och snart ocksd i hela Europa genom EES-avtal ger nya mojligheter, men ocksé
svarigheter. Hur ska man veta var den bdsta varden finns? Léngt ifran alla kan navigera sig fram
och hivda sina lagstadgade patientrittigheter. Det finns en vixande efterfrigan och behov av
vigledning.

» Marknaden for sjukvdrdsforsikringar i Norge ar relativt ny med fa aktorer samtidigt som allt pe-
kar pé en stark efterfrdgan och tillvixt. De senaste dren har produkter som sjukvérdsforsikring,
sjukforsikring, barnforsikring och inkomsbortfallsforsikring vixt med 20-30 procent per &r i
Norge, och allt tyder pd att trenden fortsitter. Dessutom finns det en marknad véird narmare 10
miljarder NOK f6r personalforsikringar, forsakringar som i praktiken ligger i gransomradet for
hilsa/arbetsmiljo. Men trots det har ingen akt6r pa den norska marknaden tagit ett helhetsgrepp
for att marknadsfora produkter och tjanster inom denna nisch. Det édr dir Valeo positionerar
sig.

> Sévil foretagare som familjer har varierande forstdelse for vilka forsidkringsskydd och angrins-
ande tjinster de bor ha utifran den egna situationen. Forsikringsprodukterna i sig dr ofta mer
eller mindre kinda och kunskaperna dr begrinsade om vad de egentligen ticker. En del av ut-
maningen ligger ddrfor i att ga fran forsakringsmarknadens traditionella produktfokus och hitta
végar for att utgd frén kundens behov och forutsittningar. Angransande halsotjanster dr séllan
integrerade. Hir finns manga mojligheter. Genom att identifiera det totala behovet, presentera
en enkel 16sning och erbjuda smidiga sitt att teckna forsakringar har Valeo 16st ménga av bran-

schens traditionella svarigheter.

1
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Varfor sjukvardsforsakring?

Det dr inte mer dn ett ar sedan finanskrisen och statligt kapital tillférdes savil finansiella institut
som stora aktorer inom forsdkringsbranschen. Specialiserad verksamhet inom kapitalfrvaltning
och derivatforsikringar har orsakat en virdeminskning i den norska forsakringsbranschen. Forsak-
ringar som produktomrade har didremot statistiskt gett en stabil och god lonsamhet 6ver manga ar.
Personligen har jag dirfor inte tvekat att investera i storleksordningen 25 miljoner NOK i Valeopro-
jektet, ett beslut grundat pd insikten att Valeo besitter just de karaktaristika drag som krivs for att
Bolaget ska kunna leverera resultat;

Underlag for en forutsédgbar, arlig utdelningspolicy.

Efterfragan/behovet av forsikring paverkas endast i mindre omfattning av konjunktursférand-
ringar, bland annat mot bakgrund av lagstadgade krav pa personalforsikringar och hushéllens
uppfattning att forsikringar dr nodvindiga och dirfér bland det sista som prioriteras bort av
ekonomiska skil. En forsikring ger helt enkelt trygghet i osiakra tider.

» Forsikringar ér strikt reglerade och féremal for kontinuerlig tillsyn. Det innebér att forsikringar
endast i mindre utstrickning péverkas av fluktuationer inom bank- och finansbranschen.

» Marknaden &r stor med fé aktorer, det finns med andra ord utrymme for nya aktorer.
Forsakringspremier betalas i forskott, vilket genererar ett stadigt flode till kapitalférvaltning.
Forsidkringsbranschen i Norden har flera intressanta tillvixtomraden, omréden som Valeo valt
att prioritera. Etablerade aktorer har inte prioriterat dessa tillvixtomraden eftersom manga av
dem har upplevt svdra foljder av finanskrisen och viljer nu att fokusera pa uppritthallande verk-

samhet snarare dn utvecklande.

Affarsidé

Valeo har etablerat sig som en totalleverantdr av sjukvards-, person- och personalférsikringar pri-
mirt i Norge, men sekundiart ocksa i Norden. Hilsorddgivning och sjukdomsforebyggande tjanster
ger ett virdefullt komplement som o6kar forutsittningarna att silja forsikringar till sdvil foretag
som den privata marknaden. En skalbar affirsmodell som ger Valeo Helseforsikring en stark posi-

tion med manga fordelar:

Licensavtal med Munich Re, ett av virldens mest solida forsikringsbolag.
Specialistteam med branschkunskap, handplockade fran etablerade forsikringsbolag.

Marknadsledande teknologi med webbaserade losningar for forsiljning och distribution.

vV vvVvyy

Flexibel, beslutsnira organisation med forutsittningar till snabb marknadsintroduktion av pro-
dukter.

v

Sjélvstindig agentur i Norge med egenutvecklade produkter och webbaserade system.
» Tjdnster med helhetsperspektiv tillgodoser kundens behov genom livets olika faser och situationer.

Ett koncept som reflekterar hog kvalitet genom agenturer.

Konkurrens- och marknadsanalyser har bekriftat att Valeo valt en nisch dér Bolaget har goda forut-
sdttningar att ta marknadsandelar och bli I6nsamt. Storre, etablerade aktorer har med 6vergripande
fokus en sarbarhet for specialiserade aktorer. Aktorer som exempelvis Vertikal har med begrinsat
sortiment svért att bemota Valeos helhetsgrepp att erbjuda privatpersoner och foretag forsikring
av minniskor och deras hilsa. Valeos marknadsanalys visar dessutom att det finns en efterfrigan
pa praktisk vigledning i hilsofragor, en tjanst som etablerade forsikringsbolag ofta forbisett att er-
bjuda och utveckla. Genom ”Valeo medlemskap” far Valeos kunder ”det lilla extra” med radgivning,

hilsorelaterade tjanster, medicinsk screening och mycket mer.



Varfor kommer Valeo att lyckas?

Lysaker har utvecklats » Makroekonomiska och samhillsrelaterade trender visar en fortsatt hog, stabil marknadstillviaxt
till ett finansiellt cen- med bra l6nsamhet for forsakringsbranschen.

trum for bland annat » Valeo har attraktiva produkter, en modern och flexibel infrastruktur, professionella medarbetare
norsk forsakringsbransch, och ett kommersiellt fokus med stark konkurrenskraft.

strategiskt beldgen nagra » Valeo har en kostnadseffektiv driftsmodell med primért fokus pa forsiljning och service.

kilometer vaster om Oslo

centrum. ”Jag har byggt upp flera verksamheter som efter hand fitt en bra virdering och fortfarande ger
konkurrenskraftiga och l1onsamma arbetsplatser for flera hundra personer. Det var inte gratis utan
kravde ett dagligt engagemang, kreativitet med stuktur, handlingskraft och regelbundenhet i be-
tydelsen ett lojalt, tdlmodigt och hart arbete. Men jag har ocksa lagt bakom mig négra slitsamma,
utmanande projekt. Erfarenheter som gett mig en viktig del av den kompetens jag kan tillféra i min

roll som styrelseordférande f6r Valeo Helseforsikring ASA.”

Jag hilsar Dig darfor vilkommen som partner och aktiedgare i Valeo Helseforsikring!

Lysaker, Norge 19:e oktober 2009

Peder Grimstad

Styrelsesordférande

Referensprojekt
Exempel pd verksamheter ddr Peder Grimstad genom Custos (www.custos.no) tidigare har
varit en central aktor i samband med etablering och utveckling:

Media: www.clearchannel.no
Fritidsresort: www.kvitfjell-solsiden.com
Omsorg: www.vifo.no

Exempel pd verksamheter i Sverige , dir Peder Grimstad genom Custos i dagsldget dr en cen-
tral aktor for etablering och utveckling:

Fritidsresort: www.hallevikstrand.se

www.shelters.se
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Med en overgripande vision om att hjilpa
ménniskor i olika livsfaser genomforde Peder
Grimstad omfattande marknadsanalyser un-
der 2006/2007. Efter strategiskt planerings-
arbete utvecklades en tydlig plan, att bilda ett
bolag med behandlings- samt sakforsakringar.
Genom nytt namn och ny verksamhetsbeskriv-
ning kunde ett inaktivt bolag, ddr Peder varit
styrelseordforande sedan 1999, bli det nya
forsikringsbolaget. Ansokan om tillstdnd fran
Kredittilsynet i Norge (Finansinspektionen)
godkindes redan 2007.

I januari 2008 anstills Erik Heim som VD
for forsakringsbolaget som dé hette Pallas Fi-
nans/Forsikring. Dérefter inleddes arbetet med
att utveckla en strategisk marknadsplan i syfte
att etablera Bolaget som “Specialist pd person-
och  sjukvdrdsforsikringar”. Eftersom ingen
befintlig aktor i Norge kan erbjuda ett samlat
produktutbud for personal-, person- och sjuk-
vardsforsakringar blev det ett naturligt val for
Bolaget.

Under forsta aret hinde mycket; Pallas Fi-
nans/Forsikring namnéndrades till Valeo, som
betyder sund, stark och frisk pé latin. Styrel-
searbetet antog fasta former, ledande befatt-
ningshavare och nyckelpersoner handplocka-
des for sina specifika branschkunskaper och
en forsta nyemission genomfordes bland annat
for att finansiera produktutveckling. Under
dret beslutade styrelsen att inte utnyttja sitt till-
stdnd fran Kredittilsynet och istillet utveckla
ett agenturkoncept. Fordelarna var ménga,
bland annat reducerades kapitalkravet och Bo-
laget undgick de regulatoriska krav som stills
pé tillstdndspliktig verksamhet i Norge. Den
nya malsittningen, att basera verksamheten pa

avtal med etablerade forsikringsbolag, gor det

dessutom mojligt for Valeo att snabbat uppnd
en stark finansiell rating.

Under borjan av 2009 upprittades avtal med
Munich Re, Interglobal Insurance Company
Ltd och Alpha Group samtidigt som Bolaget
byggde upp en stabil infrastruktur med web-
baserade system. Den Microsoftbaserade platt-
formen &r den forste i sitt slag pd den norska
marknaden och har med ett anvindarvinligt
granssnitt utvecklats pé ett mycket kostnads-
effektivt vis.

I maj 2009 registrerades Valeo hos Kredit-
tilsynet 1 Norge som oberoende forsakringsa-
gentur. Darmed kunde flera viktiga méklar-
firmor, bland annat Willis och Aon, ge sitt
godkidnnande for att silja Valeos produkter, ett
erkinnande som dppnar dorren till fler distri-
butionskanaler.

Under sensommaren och hosten 2009 har
Valeo positionerat sig pd marknaden, lagt ut
en ny hemsida och framtritt i media. Genom
smidiga losningar med egenutvecklade, web-
baserade verktyg och en unik webbshop for-
viantas en kraftigt okad orderingdng under
hosten 2009.

Den administrativa organisationen har
optimerats genom en o6versyn av olika funk-
tioner och forutsittningar, varmed personal-
styrkan har anpassats for Bolagets nista fas i
utvecklingen.

For att mote de krav som stills pé ett pu-
blikt bolag har Tom Serli tilltrdtt som tf VD
och en ny styrelse har utsetts. Verksamheten
bedrivs i hyrda lokaler i Lysaker, Berum kom-
mun i Norge med sex anstillda, varav tre ingar
i Bolagets ledning.

Bolaget har idag 15 aktieiigare, varav Peder
Grimstad dr huvudigare genom investment-
bolaget Custos AS.



Valeo Helseforsikring
- ”Specialist pa per-
son- och sjukvards-
forsakringar”.

3.3 Organisation for tydlig vision

Valeo Helseforsikring 4r i dag en oberoende
forsakringsagentur med licensierade produkter
genom bland annat Munich Re, ett av virldens
mest solida forsikringsbolag och Interglobal,
ledande internationellt forsikringsbolag inom
sjukvardsforsakringar. Samtliga produkter
som Valeo erbjuder marknaden ingdr i egen-
utvecklade paketlgsningar och omfattar savil
forsidkring som radgivningstjanster. Enbart ge-
nom att lyfta fram sjukvardsforsakringar stil-
ler sig Valeo i en unik position pd den norska
marknaden, dir ytterst fa konkurrenter kan er-
bjuda nagot liknande idag. Den anvindarvén-
liga plattform som byggts upp for att erbjuda
tjdnster over internet stirker Bolagets position
ytterligare och underlattar forsiljning. Bolaget
har med andra ord valt ett forsikrings- och
hilsokoncept genom innovativa losningar och
kan méta den efterfrigan som allt mer tar form
genom flera viktiga samhillstrender.

Istillet for att finansiera en egen siljkdr har
Valeo valt en strategisk organisationmodell
for sin verksamhet. Utover forséljning genom

hemsidan har Bolaget godkints av etablerade

forsdkringsmaklare och distributorer. Det
innebir att Valeos produkter presenteras for
ett stort antal foretag och privatpersoner och
ger Bolaget en mojlighet att vixa i snabbare
takt. Genom Valeos system ” Broker Express” far
sdljarna en smidig losning och motivations-
faktor for att prioritera just Valeo i det utbud
som presenteras for kund. Valeos évergripande
malsittningen dr att gora forsikring till ndgot
enkelt och automatiskt, en verksamhet som
kan leverera utan att krdva mer organisation
och arbetsinsatser 4n nodvandigt.

Visionen &r kristallklar: Valeo Helseforsi-
kring ska bli marknadsledande. En vision som
omfattar hilso-, person- och personalproduk-
ter samt ett helt spektra av hilsoframjande kon-
cept. Ingen annan aktor i Norge kan erbjuda en
motsvarande helhetslosning. Med specialister
for planering, koordinering och uppféljning av
behandlingar genom norsk sjukvérd kan Valeo
dessutom hjilpa sina kunder nir behovet ir
som storst och kimpa for deras patientrattig-
heter!

Fran vinster: Hans Otto Hattrem, Tom Sorli, Tore Kvam, Frida Pettersen, Hege Bull Engelstad och Steinar Nilsen.
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3.4 Styrelse och ledning

Styrelse

Valeo har en driven styrelse med
gedigen branscherfarenhet.
Ytterligare kompetens kan kom-
ma att rekryteras till Bolagets
styrelse, mdjligen bland Bola-
gets tillkommande aktiedgare
efter aktuell emission.

Peder Grimstad Anne-Cecilie Fagerlie

Fodd 1958 Fodd 1958

Position i Bolaget Position i Bolaget

Styrelsens ordforande Ledamot

Aktieinnehav: 1 490 592 Aktieinnehav: 7 720

Grimstad har omfattande erfarenhet av Fagerlie har varit VP for IT i Aker Kvaerner.
uppstartsverksamhet samt investerings- Har dartill haft ett flertal styrelseuppdrag.
projekt och ar genom sitt investmentbolag 18 ars erfarenhet fran Accenture, varav de
Custos AS en engagerad investerare inom senaste aren som partner med ansvar for
omraden for halsa och egendom, bland finansiella tjanster i Norge.

annat som huvudagare av Valeo Helsefor-

sikring.

Initiativtagare till Valeo Helseforsikring.

Ovriga uppdrag: Ovriga uppdrag:
Custos AB VD for Avande Norden, ett Microsoft och

. Accenture joint venture bolag.
Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande Custos AB Ovriga styrelseuppdrag:
Inga
Ledande befattningshavare
Under 2008 har Valeo rekryte- Namn Befattning Tidigare anstillning
rat ett starkt team av ledande Tom Serli tf VD, produktchef If, Storebrand
befattningshavare med kompe- .
Tore Kvam Ekonomichef Factor Insurance Group,

tens frdn forsdkringsbranschen,
inom distribution, hdlsa och
bolagsutveckling. 6 personer
dr anstdllda: 1 for administra-
tion, 1 for marknadsfoéring/
forsdljning, 2 for produkt/un-
derwriting samt forsdljning och
2 for kundtjdnst/skaderegle-
ring samt forsdljning. Av dessa
6 ingdr 3 i ledningen.

KPMG, Andersen

Steinar Nielsen Marknadschef Vertikal Helseassistanse AS
Norska Forsvarsmakten
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Espen Klitzing
Fodd 1963

Position i Bolaget
Ledamot

Aktieinnehav: 21 649

Klitzing har lang erfarenhet av ledande
positioner inom omradet fér forsakringar
och finansiella tjanster, bland annat som
CFO i Norges Bank Investment Management
(NBIM). Han var dessutom i egenskap av
chef av Storebrand Liv verksam i lednings-

gruppen for Storebrands under 1996 - 2004.

| perioden 1999 till 2004 som VD for Store-
brand Liv. Klitzing var konsult for McKinsey
under perioden 1988-1995.

Ovriga uppdrag:
Partner i McKinsey

Ovriga styrelseuppdrag:
Ledamot, Statoil Hydro Pensjonskasse

Helle Marit Lervold
Fodd 1972

Position i Bolaget
Ledamot

Aktieinnehav: 7 720

Administrationschef for Custos-gruppen
sedan 2006.

Ovriga uppdrag:
Inga

Ovriga styrelseuppdrag:
Ett flertal styrelseuppdrag inom Custos-

gruppen.
Suppleant: Atrium Invest AS

Alf Svedulf
Fodd 1939

Position i Bolaget
Ledamot

Aktieinnehav:
Privat och via bolag 448 799

Alf Svedulf har varit egen foretagare sedan
1968 och skall framforallt betraktas som
Entreprendr. Under perioden 1968-1988 har
verksamheten innefattat byggentreprena-
der, sagverk, byggvaruhandel och fastig-
hetsforvaltning. Efter 1988, internationell
fastighetsforvaltning, bilhandel lantbruk
och IT- konsulting.

Ovriga uppdrag:
Inga

Ovriga styrelseuppdrag:
Ledamot: ACANDO AB , ett IT-konsultbolag
noterat pa NASDAQ OMX Nordic.

Revisor

Jargen Fredrikssen

BDO Noraudit Sandvika DA i Sandvika, Norge
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Féljande kompletterande information om Valeo Helseforsikring ASA bor
ldsas jadmte ovriga avsnitt beskrivande Bolaget.

Foljande kompletterande information om Va-
leo bor ldsas jamte dvriga avsnitt beskrivande

Bolaget

Firma

Valeo Helseforsikring ASA, organisationsnum-
mer 981 359 763, bildades den 25 oktober 1999
och registrerades hos Foretagsregistret (Bron-
ngysundregistrene) den 26 januari 2000. Valeo
Forsikring ASA bedriver forsiljning av skade-
forsdkringar.

Den 12 oktober 2009 beslutade Valeo Helse-
forsikring ASA att ombilda sig till den svenska
motsvarigheten till publikt bolag, namligen till ett
allmennaksjeselskap (ASA), vilket regleras av den
norska Lov om allmenaksjeselskaper. Bolaget har
sitt site 1 Beerum kommun. Stiftelseurkund, ved-
tekter (bolagsordning) och dokumentation av-
seende drsredovisning finns tillgéingliga pd bola-
gets kontor under detta dokuments giltighetstid;
Vollsveien 13 C, 1366 Lysaker, Beerum kommune.
Telefon 0047-67 20 80 00, e-post post@valeofor-
sikring.no.

Kontoforande institut

Valeo Helseforsikring ASA kommer infér aktu-
ell emission att ansoka om att anslutas till Eu-
roclear Sweden AB (fd VPC AB), vilket innebir
att Bolagets virdepapper dérefter avses bli kon-
toférda hos Euroclear Sweden AB, Box 7822,
103 97 Stockholm.

Bolagets aktie

» Alla aktier har lika andel av kapital och réster.

» Alla aktier har lika ritt vid nyteckning.

> Alla aktier har lika rtt till utdelning.

» Alla aktier har lika ritt vid eventuellt 6ver-
skott for de fall Bolaget skulle komma att
likvideras.

» Bestimmelser om inlosen eller konvertering
av aktier foreligger ej.

» Samtliga aktier kan fritt overlatas.

Aktieagaravtal
Det foreligger enligt Bolaget inte nagra kinda

aktiedgaravtal mellan Bolagets aktiedgare.

Bolagsstyrning

Valeo Forsikring behover som onoterat bolag
inte f6lja svensk kod for bolagsstyrning. Likval
har Bolagets styrelse for avsikt att halla sig un-
derrittad om den praxis som skapas och avser
att tillimpa koden i de stycken den kan anses

vara relevant fér Bolaget och aktiedgarna.

Styrelsens arbetsformer
Styrelsen for Valeo viljs for ett ar i taget. Sty-
relsens arbete regleras av en av Bolaget tillim-
pad Styreinstruks, inklusive instruktioner for
bolagslednings rapporter till styrelsen ovriga
riktlinjer och attestregler (Retningslinjer gitt av
Styret i Valeo Helseforsikring for arbeidet med
internkontroll). Ingen av styrelseledamdéternas
privata intressen star i strid med Bolagets in-
tressen, annat in vad som niamns sirskilt under
rubriken Transaktioner med nirstdende.
Samtliga medarbetare i Valeo Forsikring
omfattas dessutom av de etiska riktlinjer som
tillimpas av Bolaget vari som grundregel giller
att alla aktiviteter som tillimpas av Bolaget och
dess medarbetare ska tdla dagens ljus. Riktlin-
jerna omfattar bland annat tysthetsplikt, javs-
fragor, skyldighet att tillimpa gillande lag, krav
pé att medarbetarna har en sund privatekono-

mi med mera.

Styrelsearvode
Inget styrelsearvode utgér for innevarande raken-
skapsdr. Beslut om styrelsearvode tas pé arsstaim-

man (ordinzre generalforsamlingen) drligen.

Ersattningar till VD och ovriga ledande
befattningshavare
VD uppbir en grundlon om NOK 1 250 000
per ar. Vidare foreligger rdtt till bonus med
maximalt tre ménadsloner enligt de kriterier
som arligen faststills av styrelsen. Parterna
har en 6msesidig uppsigningstid om tre (3)
ménader. Avtalet innehéller i 6vrigt sedvanliga
bestimmelser om bland annat lojalitetsplikt,
sekretess med mera.

Vidare foreligger ett personaloptionspro-
gram for de anstillda innebdrande att maxi-

malt 121 000 aktier kan ges ut. Inlgsenperio-



den for aktierna loper mellan den 1 maj 2012
- 7 maj 2014. Om den anstillde slutar sin an-
stillning upphér optionsrittigheten att gilla
for den anstillde.

Konkurser och likvidationer

Ingen av angivna personer i Bolagets forvalt-
nings-, lednings- samt kontrollorgan har varit
eller 4r verksamma som styrelseledamot eller i
ledande stillning i bolag som forsatts i konkurs

eller i likvidation de senaste fem &ren.

Uppgift om eventuell dom i bedrageri-
relaterat mal

Ingen av styrelseledaméterna eller personer
i Bolagets forvaltnings-, lednings- samt kon-

trollorgan 4r domda i bedrégerirelaterat mal.

Anklagelser och/eller sanktioner fran
myndighet

Ingen av styrelseledaméterna eller personer i
Bolagets forvaltnings-,lednings- samt kontroll-
organ har mottagit ndgon form av anklagelse
och/eller sanktion fran myndighet mot delta-
gande i Bolagets forvaltnings-, lednings- eller
kontrollorgan eller frdn att ha ledande eller
overgripande funktioner hos en emittent un-

der dtminstone de senaste fem dren.

Myndighetstillstand med mera

Bolaget har av Datatilsynet den 24 mars 2009

erhllit "konsesjon til & behandle personopp-

lysninger for kundeadministrasjon, fakturering

og gjennomfering av forsikringsavtaler”
Bolaget har vidare av Kredittilsynet den 29

maj 2009 meddelats “tilatelse til & drive forsi-

kringsagentirvirksomhet”.

Avtal med nyckelpersoner och narsta-
ende

Det foreligger inte avtal mellan Bolaget och ak-
tiedgarna eller Bolaget och styrelseledaméterna
och VD utover VD:s anstéllningsavtal samt vad

som anges nedan.

Transaktioner med narstdende

Bolaget har den 2 december 2008 forvirvat en

fastighet frén Custos AS. Samma fastighet har

darefter avyttrats till Svedialis enligt nedan.
Bolaget har den 29 maj 2009 sélt en fastig-

het till Svedialis AB, ett bolag nirstdende till

styrelseledamoten Alf Svedulf. Transaktionen

har inneburit en reaférlust f6r Valeo Helsefor-
sikring.

Forutom vad som anges ovan har ingen
av styrelseledaméterna, ledande befattnings-
havare eller Bolagets revisor - varken sjilva,
via bolag eller genom nirstdende, haft nigon
direkt delaktighet i affirstransaktion genom-
ford av Bolaget, som varit eller dr ovanlig till
sin karaktdr eller sina villkor. Bolaget har inte
lamnat lan, garantier eller borgensforbindelser
till formén for styrelseledamoterna, ledande

befattningshavare eller revisor i Bolaget.

Vasentliga avtal

Bolaget har agentavtal/licensavtal med olika
aterforsakringsbolag, innebidrande en ritt att
inom angivna territorier upplata forsikringar
inom av dterforsakringsbolagen angivna ra-

mar.

Tvister

Bolaget dr inte part i tvist, rittegang, skiljefor-
farande eller annan rittslig sak, vilket berdknas
fa nagon beaktansvird betydelse for Bolagets

ekonomiska resultat eller stillning.

Forsakringar
Styrelsen bedomer att Bolagets forsakrings-
skydd dr tillfredsstillande med avseende pd

verksamhetens art och omfattning.

Immateriella rattigheter
Bolaget har internationellt ansokt om registre-
ring av Valeo Helseforsikring och Valeo Insu-

rance.

Domannamn

Bolaget innehar rittigheterna till doméinerna
www.valeohelse.no, www.valeohelse.dk, www.
valeoforsikring.no, ~ www.valeoforsikring.se,
www.valeoforsikring.dk, www.valeoinsurance.
no, www.valeoinsurance.se, www.valeoinsu-

rance.dk, www.valeoinsuranse.eu.
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4 Nyemission

Féljande presentation av aktuell nyemission i Valeo Helseforsikring ASA bor ldsas jdmte information
om riskfaktorer och sammanstidllning av Bolagets rékenskaper.

4.1 Bakgrund och motiv

Valeo Helseforsikring ASA har utvecklats och
finansierats utifrén en tydlig affirsplan. Befint-
liga aktiedgare har tillfort Bolaget kapital i takt
med att verksamheten uppnatt forutbestimda
milstolpar med vil definierade kriterier. Fram
till och med hosten 2009 har Bolaget investe-
rat uppskattningsvis 30 miljoner NOK som
anvints for att positionera Bolaget pd mark-
naden.

Bolaget har idag en finansiell bas som bir
drift och verksamhet, men kan mot bakgrund
av den finansiella hdndelseutvecklingen under
2008 se nyttan av ett proaktivt forhallningssitt
infor framtiden. Under Valeos forsta &r okar in-
tikterna gradvis, men eftersom kostnader och
investeringar berdknas Gverstiga provisionsin-
tikter under storre delen av 2010 har styrelsen

faststillt en handlingsplan dér den nu aktuella

emissionen #dven bidrar till att ge Bolaget ytter-
ligare kraft till strategiska investeringar.

Styrelsen f6r Valeo har beslutat om att ge-
nomfora en publik nyemission i syfte att stirka
Valeos fortsatta utveckling genom att bygga
upp en stabil likviditetsbuffert och stirka Bo-
lagets position pd marknaden. Emissionen ger
nya investerare majlighet att bli deldgare i ett
Bolag som stds av internationella forsikrings-
bolag samtidigt som det snabbt etablerar sig
som ledande aktor inom det snabbast vixande
segmentet av norsk forsikringsbransch.

Fran och med slutet av 2010 forvintas Va-
leo generera provisionsintikter i en omfattning
som gor det mojligt att ticka drift- och verk-
samhetskostnader samt uppvisa ett positivt
kassaflode.

4.2 Styrelsens ansvarsforsakran

Styrelsen for Valeo Helseforsikring ASA, organisationsnummer 981 359 763 forsidkrar hdrmed att de
har vidtagit alla rimliga forsiktighetsdtgdrder for att sikerstilla att uppgifterna i dokumentet, sa vitt
de vet, 6verensstimmer med de faktiska forhallandena och att ingenting dr utelimnat som skulle
kunna paverka dess innebord.

Lysaker den 20 oktober 2009

Styrelseordforande Peder Grimstad

Ledamot Anne-Cecilie Fagerlie
Ledamot Helle Marit Lervold

Ledamot Espen Klitzing
Ledamot Alf Svedulf

4.2.1 Revisorns granskningsberattelse

I egenskap av revisor f6r Valeo Helseforsikring ASA, har jag inte granskat intagna uppgifter avse-

ende framtidsscenarier dd dessa antaganden hanfor sig till framtiden och péverkas av oforutsidgbara

hindelser.

Forekommande uppgifter for rakenskapsiret 2008 ar korrekt atergivet. Arsredovisningen har revi-

derats av mig.

Sandvika, Norge den 19 oktober 2009
Jorgen Fredrikssen
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4.3 Viktig information

Inbjudan riktar sig enbart till personer vars medverkan inte kraver ytterligare prospekt, registre-
ringsatgarder eller andra krav dn vad som f6ljer svensk ritt. Personer hemmahorande i land som
kraver ytterligare dtgirder dger saledes ej ritt att delta i inbjudan. Informationsmemorandum fér
inte distribueras till land dar distribution eller information kraver dtgird enligt ovan eller strider
mot regler i sddant land. Inbjudan riktar sig saledes inte till fysiska eller juridiska personer hemma-
horande i Kanada, Japan, Australien, Israel eller USA, eller i ndgot annat land dér publicering eller
tillgangliggorande av materialet dr forbjudet eller tillatligheten dédrav pa ndgot sitt ar begrinsad.

4.4 Inbjudan till nyemission

Styrelsen i Valeo Helseforsikring ASA, organisationsnummer 981 359 763, inbjuder hirmed, med
stod av extra bolagsstimmans beslut den 12 oktober 2009 till att teckna aktier i en nyemission av
554 400 aktier i Valeo Helseforsikring ASA innebdrande ett kapitaltillskott om 10 256 000 SEK.

Emissionen genomfors med avsteg frén befintliga aktiedgares foretradesritt i syfte att 6ka Bolagets
dgarkrets infor en framtida listning samt 6ka forutsdttningarna att inbringa 6nskad emissionsvolym.

Nyemissionen dr dirmed publik och riktar sig bade till allmdnheten och institutionella investerare.
Teckningskursen ir satt till 18,50 SEK per aktie och har bestimts mot bakgrund av:

> Styrelsens sammantagna iakttagelser av rddande forutsittningar pd marknaden.
» Bolagets interna bedomningar av verksamhetens ekonomiska utveckling under de ndrmaste

aren.

Det idr styrelsens uppfattning att en investering i foreliggande nyemission till den bestimda kursen
har forutsittningar att motsvara rimligt hoga avkastningskrav som kan stillas pé ett bolag med

Valeos verksamhetsinriktning.

SEK = Svenska kronor
NOK = Norska kronor



1. Teckningskurs
De nya aktierna emitteras till en kurs om 18,50 SEK per aktie.

2. Teckningspost
Aktien tecknas i hela poster pd 560 aktier innebérande att erbju-
dandet totalt omfattar 990 poster 4 10 360 SEK per post.

3. Aktier

Okningen av aktiekapitalet sker genom nyemission av 554 400
aktier. Genom nyemissionen kommer antalet aktier att oka fran
forutvarande totalt 2 107 166 aktier till 2 661 566 aktier. Bolagets
aktiekapital 6kas med 5 544 000 NOK vilket innebér en 6kning
av aktiekapitalet frén foérutvarande totalt 21 071 660 NOK till
26 615 660 NOK.

4. Teckningstid

De nya aktierna ska tecknas under tiden fran torsdagen den 22 ok-
tober 2009 till och med fredagen den 20 november 2009. Styrelsen
forbehaller sig ritten att besluta om forlingning av teckningstiden
och framflyttning av likviddagen samt att emissionen ska genom-

féras dven om den ej tecknas fullt ut.

5. Foretradesratt

Emissionen genomfors med avsteg fran befintliga aktiedgares fore-
tradesritt. Detta innebir att sdvil aktiedgare som allménheten och
institutionella investerare har ritt att teckna aktier i denna emis-

sion.

6. Anmalan

Anmilan om teckning dr bindande och gors pa sirskild tecknings-
sedel som ska vara Bolaget tillhanda senast kl 17.00 fredagen den
20 november 2009.

Anmilan insdnds till:
Valeo Helseforsikring ASA
c/o Aktiebok.net

Carl Ohrns gata 19

254 43 Helsingborg

Eller faxas till 08-55 11 77 88

Eller: Inscannad teckningssedel kan skickas med

e-post till valeo@aktiebok.net.

7. Tilldelning av tecknade aktier
Tilldelning av aktier och utskick av avrdkningsnotor sker lopande

efter beslut av styrelsen for Valeo Helseforsikring ASA.

8. Avrakningsnota

Efter tilldelning av aktier kommer avrdkningsnota att utsindas, vil-
ket berdknas ske med start den 22 oktober 2009. Darefter berdknas
utskickande av avrikningsnotor ske dagen efter inkommen anmal-

ningssedel.

9. Likviddag
Kontant betalning for tecknade aktier ska erldggas 3 dagar efter ut-

skickande av avrikningsnotor.

10. Aktieboken

Efter aktuell nyemission kommer Valeo att ansoka om att bli av-
stimningsbolag hos Euroclear Sweden AB (fd VPC AB), vilket inne-
bir att Bolagets virdepapper dérefter blir kontoférda hos Euroclear
Sweden AB, Box 7822, 103 97 Stockholm. Fram till dess ansvarar
Valeo for Bolagets aktiebok.

11. Leverans

Aktierna kommer att levereras av kontoférande institut, Aktieinvest
FK ndr nyemissionen &r registrerad hos Bolagsverket och anslut-
ning till Euroclear Sweden AB (fd VPC AB) har godkénts. Fram till

dess dr de nya aktiedgarna inskrivna i Bolagets aktiebok.

12. Aktiernas kvotvarde
De nya aktierna ska ha ett kvotvirde 10 NOK per styck.

13. Ratt till vinstutdelning
De nya aktierna medfor rétt till utdelning fran och med for inneva-

rande rikenskapsar.
14. Emissionserbjudandet

Erbjudandet motsvarar vid full teckning 20,83 procent av aktieka-

pitalet samt 20,83 procent av rosterna.
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5 Marknad, produkt och verksamhet

Valeo Helseforsikring ASA dr verksamt inom forsdkringsbranschen, en traditionellt sett stabil mark-
nad med gynnsam utveckling. Men det dr ocksd en marknad i utveckling ddr bolag med efterfrdgade
produkter och internetbaserade l6sningar har goda férutsdttningar att positionera sig. Féljande
presentation ger en oversiktlig bild av den norska marknad Valeo dr verksamt inom, de produkter
och tjdnster som erbjuds samt strategi for att 6ka forsdljningen och nd de mdl som stdllts for fram-

tiden.

Med en privat sjuk-
vardsforsakring remit-
teras forsakringstagaren
normalt sett till privata

vardgivare pa privata
sjukhus och liknande.

5.1 Marknad och forutsattningar

Trots en generellt sett positiv utveckling inom
den norska sjukvérden finns, precis som i Sve-
rige, stora utmaningar ifriga om kapacitet,
koer, budgetnedskirningar och ett begrdnsat
urval av behandlingsalternativ. Det har 6ppnat
dorren for en helt ny marknad i Norge; Sjuk-
vardsforsakringar och liknande forsdkrings-
produkter.

For arbetsgivare kan det handla om arbets-
forméner som okar bolagets virde som arbets-
plats och samtidigt minska risken for ldngva-
rigt arbetsbortfall. Den som &r egen foretagare
efterfragar en inkomstbortfallsforsikring for
att overhuvudtaget kunna driva sin verksam-
het vidare om det otdnkbara hinder. Yngre for-
sikringskunder soker en snabb tillgang till god
vard. Vintetider och kosystem passar inte alltid
in ett i modernt liv. I ménga familjer har barn-

forsdkringen pé kort tid blivit sd vl etablerad

5.1.1 Forsakringsbranschen

att den nirmast betraktas som en fast kostnad.
Med personlig erfarenhet och kunskap om
sjukvérden har ocksa seniora forsikringstagare
en allt storre motivation att teckna komplette-
rande forsikringar.

Samtidigt har det visat sig att savil fore-
tagare som familjer har varierande forstdelse
for vilka forsikringsskydd och angransande
tjanster de i praktiken kan ha nytta av. Forsdk-
ringsprodukterna dr mer eller mindre kinda
och kunskaperna om vad de egentligen ticker
ar begrinsade. En del av forsikringsbranschens
utmaning ligger dirfor i att gd frén ett traditio-
nellt produktfokus och utgé frén kundens be-
hov och forutsittningar for att kunna erbjuda
lampliga forsikringsprodukter. Nir kunderna
uttrycker andra forvantningar dn forr, stiller
krav och vill 4 snabb hjilp — da har ett flexibelt
forsakringsbolag allt att vinna.

Det fatal aktorer som dominerar den norska
forsikringsmarknaden har under senare ar
starkt sin position inom segmentet for tra-
ditionella forsikringar, i vissa fall genom att
bland annat kopa upp mindre bolag:

» NEMI Forsikring séldes for 850 miljoner
NOK till ett internationellt finansinstitut ar
2006.

» Tennant koptes av Gjensidige for 350 miljo-
ner NOK ar 2006.

» White Label Insurance (WLI) sildes fér 400
miljoner NOK till Codan i samband med
deras etablering i Norge ar 2007.

Forsdkringsbranschen i Norge, men ocksd i
Norden 6verlag, har flera intressanta tillvaxt-
omraden. Exempelvis har branschen visat en
stark tillvixt ifrdga om produkter som hilso- ,
behandlings- och barnférsikringar. Trots det
har manga av de etablerade aktdrerna inte pri-
oriterat dessa tillvixtomrdden, bland annat pa

grund av finanskrisen och dess konsekvenser.
Forsikringsbolag som erbjuder pensions- och
kapitalforsakringar har i flera fall upplevt en
svér situation med behov av statligt kapital,
tertag och sidnkt aterbaringsrinta som yttersta
konsekvens. Bolag som upplevt svara foljder av
finanskrisen viljer darfor att fokusera pd upp-
ritthallande verksamhet snarare dn utvecklan-
de. Det innebir i praktiken ett fortsatt fokus
pé generella forsakringslosningar med begrin-
sade eller obefintliga produkter ifrdga om ex-
empelvis sjukvérdsforsikringar. En relativt ny
marknad i Norge med fi aktorer, stark efterfra-
gan och en drlig tillvaxt pd 20-30 procent.
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Sedan 2003 har antalet
privata sjukvardsfor-
sakringar sexdubblats i
Norge.

5.1.2 Person- och sjukvardsforsakringar

Marknaden for sjukvérdsforsikringar vixer
stadigt med kraftigt 6kande volymer varje ar,
vilket uppmirksammats massmedialt i Norge.
P& Dagbladet.no publicerades den 24 augusti
2009 en artikel under rubriken “En av fire
nordmenn kan ha privat helseforsikring om
seks ar” *. T artikeln framgdr att antalet privata
sjukvérdsforsikringar har sexdubblats i Nor-
ge sedan 2003. Den 1 juli 2009 hade 178 773
norrmin en privat sjukvardsforsikring, vilket
innebér att med en fortsatt 6kning i samma
takt kommer over en miljon att ha tecknat
sjukvardsforsakring om sex ar. I Danmark har
utvecklingen med sjukvardsforsikringar redan
gatt mycket ldngt med rekordvinster for de

forsdkringsbolag som erbjuder sjukvardsfor-
sdkringar.

Men okad kunskap om mojligheten att
teckna en sjukvdrdsforsikring och en generell
legitimering av denna typ av forsakringar ska-
pas en efterfrégan bland konsumenter. Norska
forsakringsmiklare soker dirfor efter trovir-
diga alternativ till sina kunder. Starka aktorer
som kan erbjuda bra produkter till konsumen-
ter med behov av sjukvérdsforsikringar. Det dr
en lonsam nisch, i Norge omsitter marknaden
for hilso- och personforsikringar nirmare 10
miljarder NOK varje 4r. En liknande trend kan
iakttas i Sverige med okad efterfrdgan inom

specifika produktomriden.
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Marknaden for person och hilsoforsikringar omsdtter ndrmare 10 miljarder NOK varje dr.

Utover sjukvardsforsakringar har flera tradi-
tionellt sett smé forsikringsprodukter okat
med 20-30 procent &rligen, exempelvis barn-
forsikringar. Det dr en trend som &terspeglar

Arlig marknadstill-
vaxt i procent

samhillsutvecklingen i stort, dar individuellt

anpassade 19sningar efterfrdgas for att bland

annat ge trygghet med snabb utredning och
behandling.
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5.1.3 Personalforsakringar

Mot bakgrund av att Sverige och Norge har
bland Europas hogsta sjukfranvaro, finns det
gott om ekonomiska skil for arbetsgivare att
agera forebyggande och prioritera hilsofragor.
Maénga arbetsgivare har diarfér uppméirksam-
mat fordelarna med personalforsikringar.
Minskad sjukfrénvaro, snabbare dtergdng i ar-
bete efter sjukdom och ett attraktivt paket med
anstillningsformaner som mervarde i samband
med rekrytering och 16neforhandling. For an-

stillda ér det inte bara en trygghet, det innebir

ocksd en mojlighet till rabatterade forsikringar
for den egna familjen och privatlivet i ovrigt.

Enskilda foretagare har en delvis annorlun-
da situation dir verksamheten kan sta och falla
med den egna hilsan. En sjukvardsforsikring
kan vara losningen for att verksamhet och pri-
vatliv ska fa det skyddsnit som sambhillet inte
alltid kan erbjuda.

Marknaden for anstillningsforméner ge-
nom forsakringar dr pd frammarsch i Norge
och omsitter idag 10 miljarder NOK.
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Den norska marknaden for personalforsikringar vixer och omsdtter drligen 10 miljarder NOK.

5.1.4 Radgivning

Det finns ett stort behov av kunskap hos
vardtagare. Det kan gilla allt fran frdgor om
patientrittigheter till information om behand-
lingar och majligheter i det norska sjukvards-
visendet. Det fria virdvalet med mojlighet att
soka direkt till olika ldkare och specialister stél-
ler dessutom krav pa kunskap den enskilda inte
alltid har tillgang till, eller orkar efterforska.
Talesittet man maéste vara frisk for att orka
vara sjuk” upplevs av ménga som en verklig-
hetsbeskrivning, man efterfrigar ett stéd som
inte alltid finns.

I praktiken kan ménga fragor helt enkelt
inte besvaras genom ett samtal till den allmén-
na sjukvérdsridgivningen, i synnerhet om det
giller hilsoradgivning eller riktade fragestill-
ningar om enskilda vardgivare och de behand-
lingar som erbjuds. Internetbaserade forum
och liknande motesplatser kan i viss man fylla
behovet, men ricker inte till ndr vardtagare sit-
ter personlig integritet hogt och har behov av
konkreta rad, exempelvis om specialister i den
egna geografiska regionen.
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5.1.5 Konkurrenter

Den norska marknaden for sjukvardsforsak-
ringar &r relativt ny med fa aktorer samtidigt
som allt pekar pd en stark efterfragan och till-
vixt. De senaste dren har produkter som sjuk-
vardsforsikring, sjukforsikring, barnforsik-
ring och inkomstbortfallsforsikring vaxt med
20-30 procent per &r i Norge, och allt tyder pa
att trenden fortsitter. Dessutom finns det en
marknad vird narmare 10 miljarder NOK for
personalforsikringar.

Detta ger aktorer med specialiserade pro-
dukter inom segmentet fér personforsikringar
flera mojligheter. Exempelvis har bolag som
Vertikal, Skandia Forsikring, Gjensidige och
Storebrand lanserat sjukvardsforsikringar pa
den norska marknaden. Vertikal erbjuder en-
dast sjukvardsforsikringar medan Skandia
Forsikring har mojlighet att erbjuda komplet-
terande tjanster genom sina systerforetag inom
bank och fondforvaltning. Gjensidige och Sto-

rebrand erbjuder diremot allt frén banktjins-

ter till pension- och sjukvardsforsakringar.
Ingen aktor pd marknaden har alltsd valt att
ta ett samlat grepp pa person- och sjukvards-
forsdkringar for sévil privatpersoner som fo-
retag, 4an mindre kombinera detta med en rad-
givningstjanst som dven omfattar mojligheter
till exempelvis behandlingsplanering och med-
icinska tester. Valeo har dérfor valt att positio-
nera sig hir som "Specialist pd person- och sjuk-
vdrdsforsikringar”. Det dr ett helhetsperspektiv
dér individens behov stdr i centrum, inte pro-
dukterna. Genom att erbjuda anpassade for-
sakringspaket for allt fran barnfamiljer till na-
ringsidkare har Valeo ett efterfragat, helgjutet
koncept som Bolaget ser goda mojligheter att
ta en marknadsledande position inom. Det ir
ett bra ldge, i synnerhet som marknadsanalysen
visar attraktiva forutsittningar med sévil god
tillvaxt som 16nsamhet. Faktum &r att flera av
Valeos produkter dr bland marknadens mest

lonsamma!

Jamforelse mellan nagra av de storre forsakringbolagen i Norge

Begrdnsat utbud av forsdkringar till privatpersoner och foretag

Vertikal HA

Saga forsikring

Skandia Forsikring

Enbart sjukvardsforsikringar for privatpersoner och foretag.
Grundliggande personforsikringar for privatpersoner och foretag. Genom samarbete

med Sandnes Sparebank erbjuds dven pensionsforsikringar.

Begrinsat urval av personforsikringar, men dven sjukvardsforsikringar till privatperso-
ner och personalforsikringar for foretag. Till verksamheten hor dven SkandiaBanken och
SkandiaMultiFUNDS f{6r fondforvaltning.

Stort utbud av forsdkringar samt ovriga tjdnster till privatpersoner och foretag

Gjensidige

Vesta

Storebrand

Presenterar sina tjanster som forsikring, bank, sparande och pension. Bolaget vinder sig
till sévil privatpersoner som foretag och har person- sak- och djurférsakringar samt sjuk-

vardsforsakringar.

Erbjuder person-, sak- och pensionsforsikringar till savil privatpersoner som foretag. Ge-
nom samarbete med Nordea erbjuds dven banktjanster.

Har ett brett urval av produkter och tjanster for huvudsakligen privatpersoner, men dven
foretag, bland annat banktjanster, pensionssparande, samt person-, sak- och sjukvérdsfor-
sikring.

Vinder sig till privatpersoner, lantbruk och foretag med produkter inom omréadet for per-

son-, sak- och djurforsakringar samt personalforsikringar.

Begrdnsat utbud till privatpersoner

Enter Forsikring

Help Forsikring

Erbjuder person- sak- och djurforsakringar till privatpersoner.

Begrinsat, specialiserat utbud av forsikringar till privatpersoner; "kopa fastighetsforsak-

» »

ring”, "advokathjilpsforsikring” samt ”id-st6ldsforsikring”



5.2 Produkter for halsa och trygghet

Valeo erbjuder savdl privatpersoner som foretag ett brett urval av an-
passade forsdkringsprodukter inom omrddet for personforsdkringar samt
ett antal kompletterande hdlsotjdnster. Det dr ett efterfrdgat koncept
som Valeo idag dr ensamt om att erbjuda den norska marknaden. Forut-
sdttningarna for Valeo dr optimala, bland annat med produkter som hor

till marknadens mest [6nsamma.

5.2.1 Person och sjukvardsforsakringar

Valeo Helseforsikring ASA har utvecklat forsak-
ringar som var for sig eller tillsammans ger ett
gott skydd for bade enskilda och barnfamiljer.
Genom Bolagets hemsida, www.valeohelse.no
kan privatpersoner enkelt fylla i sina egna for-
utsittningar och fa forslag pd lampliga forsak-
ringar som kan tecknas direkt over internet. I
flera fall kan forsdkringstagaren sjdlv vilja vil-
ken niva skyddet ska ge; basniv, extra tilligg

eller totalt. Savil ersittning som uppfoljande

behandlingsskydd varierar beroende pé val av
nivd och kan dérfor anpassas efter enskilda
6nskemal och forutsittningar. Nér skadan ar
framme anmils det genom telefon eller direkt
fran Bolagets hemsida. Ett smidigt uppligg
som ger kunden hog kvalitet utan att det "lilla
extra” kostar mer for Bolaget. Mdnadskostna-
den beror bland annat pé forsikringstagarens
alder och bygger pé statistik i frdga om sjuk-

dom och skada vid olika parametrar.

Produkter Privatmark- Aterforsik-  Ersdttning

naden ringslicens

Penger ved Kritisk Sykdom Munich Re Ger ratt till engangsersattning vid

(specifik sjukdomsforsakring) diagnos av specifika, allvarliga
sjukdomar, exempelvis hjartinfarkt,
stroke, cancer, MS och organtrans-
plantation.

Garanterat Rask Behandling Interglobal Ger snabb tillgang till medicinsk

(sjukvardsforsakring) utredning, specialistbehandling och
uppféljning efter hanvisning fran
Valeo.

Pengar ved Ulykke Munich Re Engangsersattning i samband med

(olycksfallsforsakring) olycka och dess konsekvenser,
exempelvis behandlingskostnader,
invaliditet och dodsfall.

Barneforsikring Munich Re Ger ersattning i samband med

(barnforsakring) olycka, sjukdom och/eller invalidi-
tet. Tillval genom en sjukvardsfor-
sakring ger extra trygghet.

Pengar ved dedsfall Munich Re Ger ratt till kontantersattning vid

(dodsfallsforsakring) dodsfall.

Utfarhetsforsikring Munich Re Engangsersattning vid pavisad

(sjukkapitalsforsakring) medicinsk funktionsnedsattning eller
invaliditet.
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5.2.2 Personalforsakringar

Valeo kan skriddarsy personalforsakringar
utifran olika behov och 6nskemal. Det gor det
mojligt for sdvil sméforetagare som storre bo-
lag att f4 exakt det forsakringsskydd man vill
erbjuda sin personal. En trygghet om ngon
skulle drabbas av en olycka pd arbetsplatsen
eller om halva personalstyrkan ligger hemma
med svininfluensa.

Minskad sjukfranvaro, snabb hjilp nir
olyckan intriffar, kort stricka till dtergdng i
arbete och ett attraktivt paket med anstill-
ningsférmdaner ger dessutom mervirden till
Valeos kunder, bland annat i samband med
rekrytering och 16neforhandling.

For de anstillda dr Valeos personalfor-
sikringar inte bara en trygghet pa jobbet, det

innebdr ocksa en mojlighet till rabatterade for-

Produkter naringsliv Aterforsakrings-

licens

sikringar for den egna familjen och privatliv i
ovrigt.

Valeo erbjuder dessutom unika forsikring-
ar till enskilda foretagare, en grupp som ofta
saknar tillfredsstillande skydd och kan ha svért
att hitta limpliga forsikringar pa den norska
marknaden. Eftersom deras verksamhet bok-
stavligt talat kan std och falla med den egna
hilsan erbjuder Valeo bland annat en sjuklone-
forsdkring som ger ritt till ersittning om den
egna foretagaren forlorar intidkter under en
sjukdomsperiod. En efterfrigad 1osning som
ger smaforetagare det skyddsnit sambhillet inte
alltid kan erbjuda. Hur ménga enskilda fore-
tagare har inte gtt i konkurs efter en ldngre
tids sjukdom? Med en forsakring frén Valeo ser

mojligheterna annorlunda ut.

Ersattning

(arbetsskadeforsakring)

”Gruppeliv” Munich Re Ger ratt till kontantersattning vid
(grupplivforsakring) dodsfall.
”Yrkesskade” Alpha Group Ger ratt till ersattning vid skador som

drabbar anstallda pa grund av forhal-
landen pa arbetsplatsen.

”Ulykke-fritid” Munich Re Tacker kostnader relaterade till

(olycksfalls-, fritidsfor- olyckor och foljdeffekter av dessa.

sakring)

”Behandlingsforsikring” | Interglobal Ger snabb tillgang till och ersattning

(sjukvardsforsakring) for medicinsk behandling nar anstallda
blir sjuka eller behover rehabilitering.

”Uferhetsforsikring” Munich Re Ger en engangsersattning vid pavisad

(sjukkapitalsforsakring) medicinsk invaliditet.

”Sykelonn / sykeav- Munich Re Ger egen foretagare ersattning om

brudd” intakter uteblir pa grund av sjukdom.

(sjuk- / inkomstbortfalls-

forsakring)




5.2.3 Produkten ”Valeo Medlemskap”

Valeos erbjuder sina kunder kompletterande
tjanster genom ”Valeo Medlemskap”, en unik
tjanst som Bolaget utvecklat mot bakgrund
av efterfrdgan pd praktisk vigledning i hal-
sofrdgor. Medlemskapet &r kostnadsfritt for
Valeos kunder och ger tillgéng till sdvil gratis
rddgivning som kraftig rabatterade tjinster.
Psykologisk akuthjdlp, vaccinationsrddgiving
och sjukrddgivning dr exempelvis gratis. Efter
hinvisning erbjuds dven gratis radgivning om
fria vardval och specialister/sjukhus, patient-
rittigheter och uppfoljning av behandlingar.
Dessutom erbjuds vissa tjanster till sarskilt for-
manliga priser, exempelvis medicinska tester,
specialistkonsultationer och sjukvardsforebyg-
gande tjdnster.

I syfte att sdkerstilla god kvalitet pd de
tjanster som erbjuds har Bolaget ingétt samar-
betsavtal med ett flertal specialister inom saval

privat som offentlig vird. Det ger s&vil privat-

personer som niringsidkare manga fordelar,
bland annat genom snabb granskning av vard-
kvalitet och kompletterande behov. En perso-
nalforsikring som kompletteras med ”Valeo
medlemskap” ger savil arbetsgivaren som per-
sonal goda mojligheter att forebygga sjukdom
och fa stod pd vigen tillbaka efter sjukdom
eller olycka. Liknande tjdnster med omfattande
mojligheter till rddgivning och praktisk hjilp
ingdr for ndrvarande inte i produktutbudet hos
etablerade forsakringsbolag i Norge.

”Valeo medlemskap” ger med andra ord ett
unikt mervirde till Bolagets 6vriga produkter
och dr dirfor ett starkt forsiljningsargument,
samtidigt som Valeo kan hélla kostnaderna pé
en rimlig nivd och uppnd god marginal utan
att ge avkall pa kvalitet. Valeos medlemskon-
cept bygger pa ett helhetsperspektiv dir den

enskilda minniskan stdr i centrum.

”Valeo Medlemskap” Omfattar

”Sykdomsforebygging”
(sjukdomsforebyggande)
ing.

Radgivning och tillgang till ett antal sjukdomsfore-
byggande tjanster, exempelvis medicinsk screen-

”Behandlingsstgtte”
(behandlingsstod)

Radgivning ifraga om fria vardval, patientrattighe-
ter och uppfoljning av behandling.

Ovriga tjanster

Tilldgg, exempelvis telefontjanster for halsoradgi-
ving, i samband med vaccination infér resa, rad-
givning gallande patientrattigheter, koordination
av behandlingar, psykologisk akuthjalp, med mera.

5.2.4 Produktutveckling

Valeo har finansierat och utvecklat befintliga
produkter efter omfattande marknadsanalys
och har idag en vil sammansatt portfolj av
marknadsanpassade erbjudanden. Ytterligare
produktutveckling bedrivs huvudsakligen ge-
nom uppfoljning av Bolagets produkter, vilket
ryms inom Valeos driftsbudget.

Infor framtiden kan det bli aktuellt att an-
passa befintliga produkter eller ta fram nya i
samband med introduktion i nya delmarkna-

der eller geografiska regioner.
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5.2.5 Domaner och immateriella tillgangar

Flera av Valeos varumairken ar registrerade, exempelvis Broker Express, Valeo Insurance och Valeo
Forsikring. Bolaget har dessutom registrerat valeohelse.no och anvinder denna domén for sin hem-

sida. Ytterligare ett antal doméner har registrerats for framtida bruk;

valeoforsikring.no valeoinsurance.se valeohelse.dk valeoinsurance.eu

valeoinsurance.no valeoforsakring.se valeoforsikring.dk

valeoforsikring.se valeoinsurance.dk

5.2.6 Sjukhus och kliniker i natverk

Valeo Helseforsikring - med vaxande natverk for snabb behandling

Sjukhus och kliniker i Norge

Sjukhus och kliniker interna-
tionellt

Fysioterapi/naprapat och
kiropraktor

Specialister och diagnostik

Hjelp 24 NIMI

Capio Frankrike

Klinikk Pluss

UNILABS Rantgen

Aleris Sykehus

Saint Etienne Bayonne

Klinikk Frogner

Sandnes Radiologiske

Volvat Medisinske Senter

Lafargue Bayonne

Klinikk for Alle

@yelegene AS

Drammen Private sykehus

Lafourcade Bayonne

Mensendick klinikken

Bergen Spine Center

Privatsykehuset Haugesund

Paulmy Bayonne

Vika Fysikalske

Grimstad @NH

Bergen Kirurgiske Sykehus

Lysaker Fysioterapi

Holberg Plads Legesenter

Mjaskirurgene

Capio Artro Clinic Capio Axess

Godvin Klinikken

Sentrum Hjerteklinikk

Ringvollklinikken

Capio Lakargruppen

Frisk Fysioterapi

Argus @yeklinikk AS

Oslofjordklinikken

Capio Lundby

Romerike Fysioterapi

MED Oslo Klinikken

Feiringklinikken

Capio UloClinic St: Goran

Naprapatsenteret

Heggeli Helhetsmedisin

Fana Medisinske Senter

Capio Sophiahemmet

Foyka Fysioterapi

Idrettsklinikken

Aviva Helse Capio Citykliniken Klinikk Nydalen Asker Endoskopiklinikk
Fana Hjertesenter Naprapathuset Sandvika Nevrosenter
Ishavklinikken Herlev Privatklinik BA klinikken Allé Klinikken

Rosenborgklinikken

Ngrmarks Klinik

Nakkespesialisten

Mandalsklinikken

Klinikk Stokkan

Nottergy og Horten Helse-
klinikk

Oseberg Medisinske Senter
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5.3 Verksamhet och forsaljning

Valeo har malmedvetet byggt upp en struktur som kan leverera efter-
frdgade produkter pd ett kostnadseffektivt och rationellt sdtt. Affdrs-
modellen stavas “enkelhet” och har genom noga utvalda forséljningska-
naler det som krdvs for att ge en snabb tillvaxt.

5.3.1 Marknadsstrategi

Eftersom merparten av Valeos aktiviteter och
forsiljning forvintas g genom maiklare och
distributérer finns optimala forutsittningar
att ta hem stora volymer utan omfattande
kostnader fér marknadsforing. Trots det har
Valeo valt att investera i Bolagets profilering
pa marknaden. Under 2009 beriknas de totala
marknadsforingskostnaderna uppgé till cirka
1,5 miljoner NOK.

Investering har redan gett resultat genom
optimering av programvara och hemsida, PR
och marknadsaktiviteter for att bygga upp Bo-
lagets varumarken och positionera Valeo som
en kvalitetsleverantor. Flera reklamkampanjer
med bland annat annonsering har dessutom

genomforts i syfte att frimja forsiljningen.

Marknadsstrategi i tre steg

P4 sikt kan tre faser urskiljas i Valeos strategi

for att etablera sig pd marknaden.

» I en inledande fas etableras verksamheten
och forséljning sker huvudsakligen genom
hemsida och forsikringsmiklare. Forut-

sdttningarna att lyckas beror bland annat

Strategisk marknadsintroduktion

pé det faktum att Bolagets produkter hél-
ler hog kvalitet och att distributorer har gett
sitt godkdnnande. Ddrmed fir Valeo starka
ingangar till marknaden och kan vixa i
snabb takt.

I en andra fas kan strategiska val leda till
expansion, exempelvis genom att forsak-
ringsprodukter introduceras i Sverige och/
eller Danmark. Ytterligare ett alternativ kan
vara aktuellt genom att utveckla produkter
for liv- och pensionsforsikringar. Oavsett
vilket kriver det en vil forberedd plan med
forsdljning genom fler kanaler 4n tidigare.
Genom utdkade licenser och avtal med
distributorer pd den nordiska arenan finns
goda mojligheter att lyckas.

I en tredje fas kan Valeos aktiedgare vilja
vdg. Vidare arbete under eget tillstand som
forsdkringsbolag, listning eller exit genom
uppkop. Med okad volym och kommersiellt
etablerad verksamhet har Bolaget den fi-
nansiella styrka och mognad som krévs for
att std pd egna ben — men ocksa for att bli

attraktivt som uppkopskandidat.

— Etablera verksamhet i Strategiska alternativ: Ytterligare alternativ:

gn syfte att sélja personfdr- 1. Selektiv expansion till Publikt erbjudande.

= sakringar till privatperso- Sverige/Danmark.

=] ner och foretag. Etablera egen, licensierad

wn » 2. Utokat produktutbud forsakringsverksamhet.

Snabbt okad '\'/olym efter med liv- och pensions- ‘

o a\(tal. me? maklare och forsakringar. ME&A eller exit.

o distributorer.

©

c

g | Forsakringsmaklare | Forsakringsmaklare | Forsakringsmaklare |
2

c Inledande forsaljning Okad volym genom | Okad volym genom |
% genom webbshop/hemsida webbshop/hemsida webbshop/hemsida

.E Professionella Professionella

i.|°_ organisationer organisationer

o Utvalda kommersiella | Kommersiella kanaler |
[} kanaler

_

8 » Stabil organisation med hog » Forsaljnings- och verksam- » Etablerad aktor med mark-
ﬁ kompetensniva hetstillvaxt i Norge nadsandelar

% » Hog SE&P vardering » Hog serviceniva » Framgéngsrik, skalbar afférs-
gn » Godkannande av maklare och » Utokade forsakringslicenser modell
°§n distributorer » Fokuserad marknadsforing » Finansiell styrka

£ » Konkurrenskraftiga produkter och varumarkesetablering

E » Mervardesskapande tjanster » Avtal med nordiska maklare

och produkter
» Finansiering
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Genom bolagets hem-
sida kan privatperso-
ner teckna forsakring-
ar och efter inloggning
till ”Mitt konto” se
pagaende och tidigare
darenden, gora halsout-
varderingar, hantera

inbetalning av premie
och mycket mer. Filer

med forsakringsbrev
och villkor kan givetvis
laddas ner och genom
SMS far kunden sitt Va-
leo medlemskort. Bas-
ta mojliga service.
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5.3.2 Affarsmodell

Valeos affirsmodell bygger pé ett helhetsper-
spektiv. Genom att utgd frén kundens behov
kan Valeo erbjuda anpassade forsikringspa-
ket med kompletterande tjinster for allt fran
barnfamiljer till foretag. Enkelt och tydligt pre-
senterat utan krénglig hantering. Malet for Va-

leos dagliga verksamhet &r att gora forsikring

till négot enkelt. For att na dithin har Bolaget
valt ett for norsk forsikringsbransch mycket
innovativt grepp och erbjuda privatpersoner
att teckna och betala sina forsdkringar direkt
genom sjilvbetjaning fran Valeos anvindar-

vanliga hemsida. Enklare kan det inte bli.
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Nir den enskilde eller hela familjen fyllt i ndg-
ra enkla grunduppgifter, sdsom élder och kén,
presenteras automatiskt forslag pa olika forsak-
ringslosningar. Diérefter kan kunden sjilv vilja
niva pa respektive forsikring, ldgga till och ta
bort alternativ efter behov. Mojligheten att be-
tala direkt via internet ger kunden en forsik-
ring som trider i kraft omgéende, kostnadsfri

tillgang till tjansten ”Valeo Medlemskap”.

For kunder som erhéller en Valeo Personal-

Valeo Medlemskap |l1f§:1adkl:lentgs

Yrkesskade- Olycksfalls-
forsakring forsakring
Foretagets utvalda forsékringspaket for anstallda '

Sjukvardsférsakring

Gruppliv-
forsakring

forsakring genom sin arbetsgivare finns mot-
svarande mojligheter att skriddarsy personliga
tillagg for sig sjalv och sin familj till forménliga
priser. Med andra ord, goda forutséttningar till
merforsiljning. Vid skador eller sjukdom som
behover behandling har Valeo ett eget specia-
listteam som kan tillkallas. Genom avtal om-
besorjs skaderegleringen av bland annat Mun-
chen Re, allt i syfte att halla Valeos kostnader pd

lagsta mojliga niva.

Foretagets eget val

Genom en kombination av férsakringar, halsorad-
givning, behandling och rehabilitering kan olika
behov tillgodoses. Foretaget kan vélja de produk-
ter som ger bast trygghet for den egna verk-
samheten samt erbjuda personal en mojlighet
att kopa tillaggsforsakringar till formanliga priser
genom Valeo.

Utvidgad behand-
lingsforskring

y [
1 SN . Utvidgad inva-
' Barnfdrsakring J ' liditetsfﬁrsékringJ

Olycksfalls- och
fritidsforsakring

Specifik sjukdoms-
forsakring

Utvidgad dodsfalls-
forsakring

1
1
1
1
\
1
Tillagg genom | Kompletterande
ersattning vid cancer ] halsotjanster

Familjens tillval

Anstallda kan genom Valeos hemsida képa komplet-
terande forsakringar for sig sjalva och sin familj.
Tack vare foretagets avtal med Valeo erbjuds rabat-
terade priser och mojlighet att utvidga befintligt
skydd till hdgre ersattningsnivaer. Faktura och
forsakringsbrev skickas direkt till den anstallde,
utan att belasta foretagets administration.




Valeo har en av
Nordens modernaste
systemplattformar
for forsakringsbolag
och maklare. Det ger
Bolaget en flexibel
organisation med kort
”time-to-market” och
skalbarhet.

Det webbaserade
systemet ”Broker
Express” ar en smidig
losning som underlat-
tar saljarens arbete.

Av inbetald forsakrings-
premie far Valeo uppskatt-
ningsvis 23 % i provisions-
ersdttning medan 65-70%
reserveras for skadereg-
lering varav 10 % satts av
som reseryv for oforutsedda
extraordinara omstandighe-
ter, t ex en naturkatastrof.
Om dessa 10 % ej nyttjas
kan de foras over till Valeo
och bokforas som finansiell
intdkt. Valeos vinst bestar
av provisionsersattningen
efter avdrag for verksamhe-
tens kostrnader.

5.3.3 Forsakringsmaklare och distributorer

I maj 2009 registrerades Valeo hos Kredittil-
synet i Norge som oberoende forsikringsa-
gentur. Darmed kunde flera viktiga méklar-
firmor, bland annat Willis och Aon, godkdnna
forsiljning av Valeos produkter. Den normalt
tidskravande processen att bli godkind av for-
sikringsmiklare och distributorer har under-
littats av Valeos egenutvecklade, webbaserade
system, Broker Express. En smidig losning som

underlittar siljarens arbete och kan bidra till

att Valeos produkter prioriteras i det utbud
som presenteras for kund.

Sedan hosten 2009 édr Valeo godkint av de
flesta forsikringsmiklare och distributérer
som dr verksamma i Norge och i négra fall
dven internationellt. Det innebdr att Valeo nu
har ingéng till en plattform med etablerade
forsiljningskanaler och att en solid grund har
lagts for betydande tillvixt.
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Eftersom forsakringspremier betalas in i for-
skott far Valeo goda forutsittningar att vixa i
takt med Okad efterfrdgan och anpassa verk-
samheten, exempelvis genom att forse forsak-
ringsmaklare och distributérer med uppdate-
rat presentationsmaterial. De forsakringar som
forsikringsmaklare och distributédrer siljer ger
dem ritt till en provisionsbaserad ersittning.
Men ju fler forsikringar som siljs, desto mer

betalda forsakringspremier och hogre provi-
sionsersittning till Valeo fran Bolagets avtal-
partners. Valeos provision regleras darefter i
efterhand mot bakgrund av det faktiska utfal-
let ifréga om skadereglering. En viss andel av
premieintikterna reserveras for extraordinira
omstandigheter och kan, om och nir det anses
lampligt, 6verforas till Bolaget som en finan-
siell intakt.

Intaktsmodell
[ FORSAKRINGSUPPLAGG ] [ VALEOS INTAKTSUPPLAGG ]
100 % ca23% ca23%
Inbetald Provision till Provision till| |Verksamhets-
forsakrings- Valeo Valeo kostnader
premie n
65-70 % Vinst
Skadereg- |
lering till i 1
forsakrings- JR
tagare 4 Reservandel
som finan-
siell intakt

cal10%
| Reservandel [
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5.4 Framtidsvision

Valeo Helseforsikring ASA har sedan slutet av
2008 byggt upp en driven organisation, eta-
blerat stabila plattformar, tecknat avtal med
forsikringspartners samt fitt godkdnnande av
den norska finansinspektionen, Kredittilsynet.

Parallellt med utvecklingsverksamheten har
Valeo arbetat intensivt for att bli godkinda av
forsikringsmaklare och distributorer.

Sedan hésten 2009 ér Valeo godkint av de
flesta forsikringsmiklare och distributorer
som dr verksamma i Norge och i ndgra fall
dven internationellt. Det borgar for en bety-
dande tillvixt. Valeo férvintas uppnd malsitt-
ningarna ifrdga om premieintikter i storleks-
ordningen 14,5 miljoner NOK 2009 och 64,5
miljoner NOK 2010.

Perioden fram till 2010 karaktiriseras av

uppbyggnad och etablering av verksamheten

Prognos till och med Q4 2010

dér ett positivt kassaflode bor synas redan i
slutet av 2010. Under 2011 férvéntas verksam-
heten generera vinst. Kommande &r finns goda
forutsittningar till en ansenlig tillvixt, i syn-
nerhet om Valeo formdr att bade ta befintliga
och nya marknadsandelar i takt med att bran-

schen utvecklas. (se tabell nedan.)

Styrelsen for Valeo Helseforsikring bedomer
att en realistisk utveckling fér Bolaget innebar
att volymen av forsikringspremier, heldragen
linje i grafen intill, kommer att vixa i snabb
takt under de forsta aren, for att sa smdningom
stabiliseras och ligga kvar pa en stadig niva. Be-
roende pa utvecklingen i 6vrigt kan det reella
utfallet bli saval hogre som ldgre, vilket illustre-
ras genom ett ljusblatt filt. (se kurvdiagram pd

motstdende sida.)

(NOK 1.000) Q1-2010 Q2-2010 Q3-2010 Q4 - 2010

Forfalt premie - 14 500 19 350 16 125 14190 14 835 64 500
Betalt premie - 11 290 17 415 14 513 12 771 13 352 50 104
Mottatt provisjon - 2 597 4 005 3338 2937 3071 11 524
Avgitt provisjon - - -522 -435 -383 -401 -1 503
NETTO DRIFTSINNTEKTER - 2 597 3483 2903 2 554 2670| 10021
Personalkostnader -6 050 -13 415 -1378 -1378 -1 558 -1 678 -5 991
Kostnader til lokaler, inventar -849 -1 150 -178 -178 -178 -178 -713
Kostnader til IT -1 367 -2 972 -784 -784 -784 -784 -3135
Eksterne tjenester -1 631 -880 -86 -86 -86 -86 -343
Skadeoppgjer (ekstern) -100 -100 -200
Andre administrative kostnader -1 154 -1 702 -342 -342 -342 -342 -1 368
Salgskostnader - -2 110 -159 -106 -106 -159 -530
DRIFTSKOSTNADER -11 052 | -22 229 -2927 -2 874 -3 153 -3326| -12 280
EBITDA -11 052 | -19 632 556 29 -499 -556 -2 259
EBITDA - margin % -756,07% 15,97% 0,99% -19,55% -20,82% | -22,55%
Avskrivninger -46 -800 -390 -390 -390 -390 -1 560
EBIT -11 098 | -20432 166 -361 -889 -946 -3 819
EBIT - margin % -786,88% 4,78% -12,44% -34,81% -35,43% | -38,11%
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Valeo bedomer att en
realistisk utveckling
for Bolaget innebar
att volymen av forsak-
ringspremier (heldra-

gen linje) kommer
att vaxa i snabb takt
under de forsta aren,

Kostnader
Bolagets kostnadsutveckling ar beroende av
personal- och regleringskostnader. Tills vidare
har Bolaget valt att forligga delar av skadereg-
leringsarbetet hos en partner, men kan i fram-
tiden overviga frégan om detta ska inforlivas
med Valeos kidrnverksamhet. Oavsett vilken
losning som blir aktuell s& smdningom kan
en associerad partner bidra pa ett positivt sitt
genom avlastning under intensiva perioder.
Dirmed far Valeo forutsittningar att hantera
situationer med tillfilligt okad efterfragan utan
att forsitta sig i en situation med fler anstillda
an den l6pande verksamheten kriver.
Kommande ar forvintas personalkostna-

derna utgora mellan 60-65 procent av de to-

Arlig kostnad miljoner NOK
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tala kostnaderna, vilket delvis bygger pé ett
berdknat behov av att ka personalstyrkan pa
ett kostnadsoptimalt sitt fram till ar 2015. Gi-
vetvis beror detta pa Valeos generella volymut-
veckling och hur skaderegleringsidrenden ska
hanteras i framtiden. Bolagets personalkostna-
der forvintas med andra ord vixa i takt med
att verksamheten utvecklas.

Valeo Helseforsikring har etablerat en
struktur med for verksamheten normala, fasta
kostnader. Det giller exempelvis avgifter som
inte varierar i storre utstrackning, bland annat
IT licenser och drift av applikationer, avskriv-
ningar och s vidare. S smaningom f6rvintas
dessa utgifter uppga till tio procent av verk-
samhetens totala kostnader.

= Ovriga kostnader
= Skadereglering
Personalkostnader

Fasta kostnader

37




Under 2011 forvantas
Valeo Helseforsikring
generera vinst, med
goda forutsattningar
till en ansenlig tillvaxt

under kommande ar.
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Intakter

Mot bakgrund av kommande intdkter och
verksamhetskostnader forvintas Valeo uppvisa
ett positivt resultat fran ar 2011 med beriknat
resultat om 7,5 miljoner NOK. Likasa forvin-
tas verksamheten ge ett positivt kassaflde pa 7
miljoner NOK (nominellt virde) under 2011.
De avgoérande faktorerna fér Valeos resultat-
utveckling ér en friga om volym, ersittningar

och niva pa skadereglering.

Eftersom skaderegleringen péverkar stor-
leken p& den provision Valeo mottar frén
sina forsakringspartners, har hansyn tagits till
branschens genomsnittliga skadereglering for
att berdkna en mojlig intdktsprognos for Valeo.
Ett exakt utfall 4r svart att sia om, bland annat
eftersom regleringarna kan variera frén ett ar
till nésta.

] 213 214 mrs e

-

u
-

Hege Bull Engelstad och Frida Pettersen arbetar bland annat med sjukvdrdsradgivning och koordina-

tion av behandlingar for Valeos kunder.



Valeo Helseforsikring ASA:s styrkor och svagheter, dess méjligheter och
mdjliga hot i samband med verksamhetens forutsdttningar att lyckas pa
marknaden kan beskrivas i en SWOT-analys;

Styrkor

Positionerad i en tydlig nisch inom en lonsam tillvaxtmarknad.

Munich Re (S&P rating AA-) som huvudpartner.

Starkt ledarskap med omfattande branschkunskap.

Godkand av norska finansinspektion, Kredittilsynet.

Etablerad kvalitetsstampel genom godkannande av andra forsakringsbolag, forsak-
ringsmaklare och distributorer.

Marknadsledande distributionsteknik.

Litet bolag med flexibel och snabb vag till beslut och handling.

» Goda forutsattningar till avkastning pa investerat kapital eftersom Bolaget genom att
vara agentur inte behdver uppfylla finansinspektionens kapitalkrav pa forsakringsbo-
lag.

vV v Vv vVvy

A 4

Svaghet

> Bolaget saknar den ekonomiska styrka som etablerade, stora forsakringsbolag byggt
upp under manga ar.

» Personalberoende

> Relativt okdnda pa marknaden

Mojligheter

Okade koer i den offentliga varden.

Misstro mot offentlig vard.

Nya konsumtionsmonster som skapas tack vare enkel sjalvbetjaning via internet.
Nya EU-direktiv ger fritt vardval i hela Europa (géller aven EES-lander sasom Norge).

vV v vy

Hot

> Majligt priskrig pa den norska marknaden for personférsakringar.

» Forsakringspartner sager upp radande avtal eller infor andringar som paverkar fort-
satt samarbete pa grund av andrad strategi eller andra handelser i partnerns verk-
samhet.

» Forandring ifraga om lagar, regler och direktiv med direkt paverkan pa forsakrings-
branschens marknad. Exempelvis politiska beslut som reglerar och begransar forut-
sattningar till privat vard och sjukvardsforsakring.

» Stark etablerad marknadsaktor satsar pa Valeos nisch.
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6 Bolagsuppgifter och ovrig information

Valeo Helseforsikring ASA, organisationsnummer 981 359 763 dr ett publikt norskt aktiebolag, ett
“aksjeselskap” som registrerades 2000 och regleras av den norska aktiebolagslagen. Bolaget har sin
hemvist och sdte i Baerum kommun i Norge och har stiftelseurkund, bolagsordning och dokumenta-
tion avseende drsredovisning tillgdngliga pa bolagets kontor pa Vollsveien 13C i Lysaker, Norge.

6.1 Bolagsordning (norsk originaltext)

VEDTEKTER
FOR

VALEO HELSEFORSIKRING ASA

§ 1 Selskapets navn skal veere VALEO HELSEFORSIKRING ASA. Selskapet er et allmennaksjeselskap.
§ 2 Selskapets forretningskontor er i Berum.
§ 3 Selskapets formadl er & drive salg av skadeforsikringer.

§ 4 Selskapets aksjekapital er pd NOK 21.071.660,-, fordelt pa 2.107.166 aksjer, hver palydende NOK 10,-,
fullt innbetalt og lydende p& navn. Selskapets aksjer er registert i Verdipapirsentralen.

§5 Selskapets styre skal bestd av fra tre til syv medlemmer.
Selskapets firma tegnes av styrets formann, eller av to andre styremedlemmer i fellesskap.
Styret kan meddele prokura.
§ 6 Huver aksje gir rett til én stemme pa generalforsamlingen.
§7 Aksjen er fritt omsettelig.
§ 8 I ordiner generalforsamling behandles:
1) Styrets beretning om selskapets virksomhet.
2) Fastsettelse av resultatregnskap og balanse.
3) Anvendelse av overskudd eller dekning av underskudd i henhold til den fastsatte balanse, samt
utdeling av utbytte.
4) Valg av styre og revisor, samt bestemme godtgjorelse til disse.

5) Andre saker som i henhold til lov hegrer under generalforsamlingen.

§ 9 For gvrig henvises til den til enhver tid gjeldene aksjelovgivning.
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6.2 Agarforhallanden

Aktiedgare 2009-10-15

Procent  Efter splitt Efter kon- Efter intern-
vertering emission
Custos AS Extern 80 280 76,76 802 800 1448 717 1490 592
Hestesund AS Extern 10 764 10,29 107 640 275 855 317 730
Johnny Ravn Anstalld 1900 1,82 19 000 19 000 19 000
Tom Serli Anstalld 1900 1,82 19 000 19 000 19 000
Tore Kvam Anstalld 1900 1,82 19 000 19 000 19 000
Eirik Vetvik Extern 1900 1,82 19 000 19 000 19 000
Steinar Nilsen Anstalld 1225 1,17 12 250 12 250 12 250
Hans-Otto Hattrem Anstalld 1 000 0,96 10 000 10 000 10 000
Helle Marit Lervold Extern 772 0,74 7720 7720 7720
Anne Cecilie Fagerlie Extern 772 0,74 7720 7720 7720
EK Kapital AS Extern 772 0,74 7720 20 399 21 649
Jan Ove Nesse Anstalld 350 0,33 3500 3500 3500
Frida Pettersen Anstalld 350 0,33 3 500 3 500 3500
Hege Bull Engelstad Anstalld 350 0,33 3500 3500 3500
Kullenberg fastighetsforvalt- | Extern 0,00 - 127 619 127 619
ning i Malmo AB
Atrium Invest AS Extern 0,00 - 21936 21936
Svedialis AB Extern 345 0,33 3450 3450 3450
104 580 100% 1045 800 2 022 166 2 107 166
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Bolaget har endast en typ av aktie.

6.3 Framtida listning

Bolagets aktie 4r for narvarande inte listad péd
ndgon auktoriserad handelsplats och &r séledes
inte foremal for organiserad handel. Styrelsen
for Valeo har beslutat att lista Bolagets aktie nidr
det bedoms lampligt mot bakgrund av Bolagets
utveckling och aktuellt marknadslige, alterna-
tivt erbjuda en mojlig exit genom stimmobe-
slut att anta ett bud om uppkop fran annan
aktor. Detta kan mycket vl vara ett attraktivt
alternativ eftersom det i dagsldget saknas lik-
nande aktorer pd den norska marknaden. Flera
mindre forsakringsbolag i Norge har dessutom

blivit uppkdpta under senare ar, ofta med vér-

deringar i h6jd med 350 — 500 miljoner NOK,
baserat pd motsvarande volym av forsikrings-
premier som Valeo siktar pd att uppnd under
2014.

Infér en mojlig listning anser Valeos styrelse
att det dr betydelsefullt att Bolaget kan uppvisa
I6nsamhet i sin verksamhet. Ett forvintat po-
sitivt kassaflode under 2011 ligger grunden
for en 16nsam verksamhet. Lamplig tidpunkt
for listning med gott resultat bor darfor ligga
inom en tidsperiod av 2 till som langst 4 ar.
Flera olika alternativ dvervigs infor val av han-

delsplats.



6.4 Aktiekapitalets utveckling

Bolaget registrerades den 26 januari 2000 och var verksamt inom olika
omrdden fram till 2008 da Valeo inledde sin verksamhet inom forsdk-
ringsbranschen och ddrmed férenlig verksamhet. Den 21 oktober 2009
hade Bolaget ett totalt aktiekapital om 21 071 660 NOK.

Datum  Handelse Aktie-  Overkurs- Inbetalt = Okning  Totalt

kapital fond kapital aktier aktier
Jan -08 | Etablering 222 300 - 222 300 2223 2223
Mar -08 | Nyemission 5 000 000 - 5 000 000 47 777 50 000
Jun -08 | Nyemission 5150 000 175 000 5 325 000 1500 51 500
Jul-08 | Nyemission 5381 600 693400 | 6 075 000 2316 53 816

Aug -08 | Nyemission 6458 000 | 4617000 | 11 075 000 10 764 64 580

Dec -08 | Nyemission 10 458 000 4617 000 | 15075 000 50 000 104 580

Okt -09 | Split 20221660 | 14380660 | 34602 320 941220 | 1045800

Okt -09 Nyemission/ 21 071 660 15 230 660 36302320 | 1061366 | 2 107 166
konvertibler

Inbetalt egenkapital

Miljoner NOK
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Optioner

I maj 2009 upprittade Valeo Helseforsikring AS ett optionsprogram riktat till Bolagets anstillda.
Syftet var huvudsakligen att stimulera anstillda i strivan mot en lonsam verksamhet dér alla far
del av Bolagets virdeokning. Det faststillda optionsprogrammet omfattar totalt 121 000 optioner
med 10 NOK som faststilld kurs for inlosen per aktie. Samtliga optioner forfaller till inlgsen under
perioden mellan den forsta maj 2012 och den sjunde maj 2014. Om den anstillde viljer att avsluta

sin anstillning hos Valeo upphér optionsritten.

43







/ Rakenskaper

7.1 Finansiell information

Bolaget stiftades under ar 1999. Fore &r 2008 bedrev bolaget dock andra verksamheter. D4 Bolaget bedrivit nuvarande verksamhet sedan

borjan av 2008, sd presenteras endast finansiell information for rikenskapsaret 2008 enligt upprittad och reviderad &rsredovisning, samt

enligt upprittad periodrapport fér perioden januari - juni 2009 .

» Periodrapporten har inte varit foremal oversiktlig granskning av bolagets revisor.
» Samtliga belopp nedan redovisas i KNOK om inget annat anges.
» I sammanstillningarna nedan har viss anpassning av uppstillningarna av resultatrikningarna, balansrikningarna, noterna och kassaflo-

desanalyserna gjorts for att underlitta forstdelsen for svenska lésare.

7.2 Resultat och Balansrakning

Periodrapport
2009-01-01- 2008-01-01-
Resultatrakning 2009-06-30 Not  2008-12-31
Nettoomsattning
Rorelsens kostnader:
Ovriga externa kostnader -3 598 2 -5 001
Personalkostnader -6 312 3 -6 050
Avskrivningar av materiella och
immateriella anlaggningstillgangar -43 4 -46
-9 953 -11 097
Rorelseresultat -9 953 -11 097
Resultat fran finansiella investeringar:
Ovriga ranteintikter och liknande resultatposter 30 123
Rantekostnader och liknande resultatposter -227 -2
-197 121
Resultat efter finansiella poster -10 150 -10 976
Skatt pa arets resultat 2 821 6 3205
Arets resultat -7 329 -7 771
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Balansrakning

Tillgdngar
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar

Balanserade utgifter for forsknings-
och utvecklingsarbeten

Materiella anldggningstillgangar
Byggnader och mark
Inventarier, verktyg och installationer

Finansiella anlaggningstillgangar
Uppskjuten skattefordran

Summa anlaggningstillgangar

Omsattningstillgangar

Kortfristiga fordringar
Ovriga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Likvida medel

Summa omsattningstillgangar

Summa tillgangar

09-06-30

7 309
7 309

4080
168
4248

6 026

17 583

3302

756
4 058
2 649

6 707

24 290

Not

08-12-31

1812
1812

4080
211
4 291

3205
3205

9 308

28

28

1267

1295

10 603



Eget kapital och skulder
Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital
Pagaende nyemission

Fritt eget kapital
Overkursfond
Balanserat resultat
Arets resultat

Summa eget kapital

Skulder

Langfristiga skulder

Ovriga skulder

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

Summa skulder

Summa eget kapital och skulder

09-06-30

10 458
10 614
21 072

15231
-7 876
-7 329

26

21 098

1373
541
1278
3192

3192

24 290

Not 08-12-31

6 458
4000
10 458

4617
-105
-7 771
-3 259

7 199

80
80

789
722
1813
3324

3 404

10 603
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Noter till arsredovisningen for ar 2008

Not 1 Redovisningsprinciper

+  Arsredovisningen har uppritttats enligt norsk redovisningsstandard och god redovisningssed i Norge.

+ Tillgingar som anvénds for stadigvarande bruk i verksamheten klassificeras som anlidggningstillgdngar. Ovriga tillgdngar klas-
sificeras som omsittningstillgdngar. Alla skulder som forfaller inom ett &r klassificeras som kortfristiga.

+  Omsittningstillgdngar virderas till det ldgsta av anskaffningsvirde och verkligt varde. Skulder redovisas till nominellt belopp.

+ Kortfristiga fordringar och skulder i utlindsk valuta omriknas till balansdagen kurs. Léngfristiga fordringar och skulder om-

riknas till det lagsta/hogsta av historisk kurs och balansdagens kurs.

Anliggningstillgadngar redovisas till anskaffningsvirde och skrivs av 6ver den beridknade ekonomiska livslangden. Avskrivningarna
redovisas linjirt och beriknas pa foljande antal ér:

Balanserade utgifter for forsknings- och utvecklingsarbeten,

(Programvara och IT-system) 5 ar
Maskiner och inventarier 3ér
IT-utrustning 5&r
Niringsfastighet 50 &r
Bostadsfastighet Ingen avskrivning

Pensionsbetalningar till anstillda kostnadsfors i den period kostnaden uppstar. Pensionsavtalen uppfyller kraven pé obligatorisk
tjanstepension i Norge.

Redovisad skattekostnad i resultatrdkningen innehéller bdde betald skatt for rikenskapséret och fordndringar i uppskjuten
skatt. Uppskjuten skatt berdknas pa temporira skillnader mellan redovisningsmaissiga och skattemaissiga virden pa tillgdngar och
skulder, samt pd skattemassigt underskott vid utgangen av rikenskapsaret. Uppskjuten skattefordran redovisas dd det dr sannolikt
att underskottet kommer att kunna nyttjas.

Hindelser efter balansdagen som ger ny informationen om forhallanden som existerade pé balansdagen dr medtagna i virde-
ringen av tillgdngar och skulder om inget annat anges.

Not 2 Ovriga externa kostnader

Arvoden
Till vald revisors revisionsforetag har bolaget for aret haft kostnader for revisionsuppdrag, 5, samt for andra uppdrag, 0.

Not 3 Personalkostnader

Medelantalet anstéllda
Medelantalet anstillda har under dret uppgatt till 5 personer.

Loner, andra ersittningar och sociala kostnader

Loner och andra ersittningar har utgatt till verkstillande direktoren med 1 411 och till 6vriga anstillda med 3 595. Sociala kost-
nader har utgatt med 880. Pensionskostnader uppgér totalt till 163, varav till verkstillande direktéren med 45.

Not 4 Materiella anlaggningstillgangar

Grunder for avskrivning
Se under not 1 ovan.

Inventarier Byggnader och mark
Ingdende ackumulerat anskaffningsvirde
Arets investering 257 4080
Utgdende ackumulerat anskaffningsviirde 257 4080
Ingdende ackumulerad avskrivning enligt plan
Arets avskrivning enligt plan -46
Utgdende ackumulerad avskrivning enligt plan -46
Planenligt restvirde 211 4080




Not 5 Balanserade utgifter for forsknings- och utvecklingsarbeten

Bal. utgifter for FOU
Ingdende ackumulerat anskaffningsvirde

Arets investering 1812
Utgdende ackumulerat anskaffningsviirde 1812
Planenligt restviarde 1812

Balanserade utgifter for forsknings- och utvecklingsarbeten bestar av nedlagda externa och interna kostnader for utveckling av
verksamhetskritiska IT-system. Avskrivningar gors inte dé systemen inte var firdigutvecklade 2008-12-31.

Not 6 Uppskjuten skattefordran

Uppskjuten skattefordran bestdr av ackumulerat underskott multiplicerat med aktuell skattesats, 28 %.

Not 7 Likvida medel

Av beloppet 1 267 avser 424 medel som 4r bundna for kommande betalning av personalskatt enligt norska regler.

Not 8 Eget kapital

Aktie- Pagaende Overkurs- Ansamlad
kapital nyemission fond forlust
Belopp vid arets ingang 222 -105
Nyemission 6236 4000 4617
Arets resultat -7 771
Belopp vid arets utgang 6 458 4000 4617 -7 876

Kommentarer till periodrapporten for januari - juni 2009

Under perioden har beslut fattats angdende konvertering av konvertibla 1an och en nyemission riktad till befintliga aktiedgare.

Dessa konverteringar och nyemissionen har tillfort Bolaget ytterligare 21,2 miljoner NOK i eget kapital. Av detta belopp har 10,6
miljoner NOK redovisats som pagdende nyemission och 10,6 miljoner NOK som 6verkursfond i Bolagets balansrakning per
2009-06-30.

Uppskjuten skattefordran bestar av ackumulerat skattemassigt underskott vid rapportperiodens utgdng multiplicerat med aktuell
skattesats, 28 %.

5 497 000 NOK investerats i balanserade utgifter for forsknings- och utvecklingsarbeten. Detta avser investeringar i verksam-
hetskritiska IT-system. Avskrivningar av balanserade utgifter fér forsknings- och utvecklingsarbeten paborjas 2009-07-01, d& IT-

systemen da sattes i drift.

Beslut har dven fattats om utgivning av minimum 1 och maximalt 1 922 500 fristdende teckningsritter. Varje teckningsritt ger ritt
att teckna 1 aktie i Valeo till teckningskursen 10 NOK per aktie.
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Kassaflodesanalys
Den lopande verksamheten

Resultat efter finansiella poster
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet m.m.
Skatt pa arets resultat

Kassaflode fran den l6pande verksamheten
fore forandringar i rorelsekapital

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital
Forandring av rorelsefordringar
Forandring av rorelseskulder

Kassaflode fran den lopande verksamheten
Investeringsverksamheten

Forvarv av materiella /immateriella anlaggningstillgangar
Férandring av finansiella anldggningstillgangar
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Finansieringsverksamheten

Nyemission

Forandring av langfristiga skulder

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Likvida medel vid arets borjan

Likvida medel vid arets slut

Periodrapport
2009-01-01
2009-06-30

-10 150
43
2 821

-7 286
-4 030
-132
-11 448
-5 497

-2 821
-8 318

21228

-80
21 148
1382
1267

2 649

2008-01-01
2008-12-31

-10 976
46
3205

-7725

282

2 960

-4 483

-6 149

-407
-6 556

14 853
-2 565

12 288
1249

18

1267
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Til generalforsamlingen i

Valeo Forsikring AS

REVISIONSBERETNING FOR 2008

Vi har revidert drsregnskapet for Valeo Forsikring AS for regnskapsiret 2008, som viser et
underskudd pd TNOK 7 771, Vi har ogsa revidert opplysningene i drsheretningen om
arsregnskapet og forutseining om fortsatt drift. Arsregnskapet bestir av resultatregnskap,
balanse, noteopplysninger og kontantstremsanalyse. Regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk | Norge er anvendt ved utarbeidelsen av regnskapet. Arsregnskapet og
drsberetningen er avgitt av selskapets styre og daglig leder. Vir oppgave er 4 uttale oss om
drsregnskapet og evrige forhold i henhold til revisorlovens krav.

Vi har utfart revisjonen i samsvar med lov og god revisjonsskikk i Morge, herunder
revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene krever at vi
planlegger og utforer revisjonen for 4 oppnd betryggende sikkerhet for at Arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av
matetialet som underbygger informasjonen i drsregnskapet, vurdering av de benyttede
regnskapsprinsipper og vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og
presentasjonen av drsregnskapet. 1 den grad det felger av god revisjonsskikk, omfatter
revisjon ogsh en gjennomgielse av selskapets formuesforvalining og regnskaps- og intern
kontrollsystemer. Vi mener at vir revisjon gir et forsvarlig grunnlag for vir uttalelse.

Vi mener at

. Arsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifier og gir et retivisende bilde av
selskapets skonomiske stilling 31, desember 2008 og for resultatet i regnskapséiret i
overensstemmelse med god regnskapsskikk 1 Norge.

. ledelsen har oppiyit sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og
dokumentasjon av regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god bokfaringsskikk i
MNorge.

. opplysningene i drsberetningen om drsregnskapet og forutsetning om fortsatt drifl er

konsistente med drsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter.

Sandvika, 18. juni 2009
BDO ijnrg.udil Sandvika DA

ey

Statsautorisert revisor

kledlem av Den nowske Revisorodening
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8 Bilagor

Vad ar skillnaden pa privat sjukvardsfor-
sakring och sjukforsakring?

Sjukvardsforsakring
Privat sjukvardsforsakring - ger ersattning
i form av vard

Sjukvardsforsakringar kan tecknas av pri-
vatpersoner och erbjudas som l6neférman
genom arbetsgivare. Med en sjukvardsfor-
sakring slipper du vénta i langa vardkoer
och far dessutom ett valtackande skydd.
Du har oftast tillgang till sjukvardsupp-
lysning 24 timmar om dygnet, dar du far
hjalp med radgivning, vardplanering och
vardférmedling, var du an befinner dig. En
sjukvardsforsakring ersatter bland annat
kostnader lakarvard och annan behand-
ling, operation och sjukhusvard, efter-
vard, resor och logi vid privat behandling,
lakemedel, och sjukvardsradgivning.

Sjukforsakring
Privat sjukforsakring - ger ersattning i
form av pengar

Som anstalld far man en lagre ersattning
nar man ar sjuk an nar man arbetar. Den
privata sjukforsakringen tacker upp mel-
lanskillnaden mellan den ersattning man
far fran forsakringskassan och eventuellt
sin arbetsgivare vid sjukdom och den lon
man har. Den privata sjukforsakringen ger
vanligtvis ersattning efter tre manaders
sjukskrivning.
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Anteckningar




/i vet at doktor
Friedman er verdens

HERNCEEREUTES

Bli Valeo medlem for kun 39,- per maned

www.valeoforsikring.no

\Valeo Barneforsikring

- barneforsikringen med spesialistgaranti

BASIS ANBEFALY PLUSS

90, 75" 130, 5%" W 230, %



Valeo Helsefor
Vollsveien 13C
1366 Lysaker
Norge

Road Show
Kom och mot oss
pa vara investerarkvallar!

Pa vara investerarkvallar presenterar Valeo sig och sin verksamhet (presentationen sker pa norska).
Venace Financial ger en hogaktuell analys over aktiemarknaden och akietips. Besok www.emission-
portalen.se for att fa information om Aktiespararna eller Aktieinvest ar med pa just din ort.

Schema varje kvall

Samling 17.30 da vi bjuder pa latt fortaring.
18.00 - 18.30 Aktieinvest/Aktiespararna
18.30 - 20.00 Valeo Helseforsikring ASA
20.15-21.00 Venace Financial AB

Orebro: Mandag 26 oktober kl 17.30
Conventum, Olof Palmes Plats 1

Goteborg:  Mandag 2 November kl 17.30
Ullevi Restaurang och Konferens, Paradenentrén

Stockholm: Tisdag 3 november kl 17.30
Ingenjorshuset Citykonferensen, Malmskillnadsgatan 46

Malmo: Torsdag 5 november kl 17.30
Malmo Borshus, Skeppsbron 2

Jonkoping:  Mandag 9 november kl 17.30
Science Park, Gjuterigatan 9

Helsingborg: Onsdag 11 november kl 17.30
Scandic Nord, Florettgatan 41 (Bergaomradet)

Valkommen!
Anmaélan gors pa www.emissionsportalen.se
eller till Leox AB pa telefon 042-691 86 eller e-post info@leox.se.

Valeo

HELSEFORSIKRING

sikring ASA Telefon: 0047 815 11 022 www.valeohelse.no
Fax: 0047 67 20 80 19 kundeservice@valeoforsikring.no
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