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OM MEMORANDUMET

Med “Bolaget” eller "ValueTree” avses i detta
memorandum ValueTree Holdings AB (publ), 556684-
2695.

Detta memorandum har upprattats av styrelsen for
ValueTree Holdings AB (publ) och har inte granskats
eller godkants av Finansinspektionen. Erbjudandet
enligt detta memorandum &r undantaget frdn den
prospektskyldighet som foljer av lag (1991:980) om
handel med finansiella instrument. Memorandumet
finns tillgangligt p& Bolagets huvudkontor, pd
Bolagets hemsida (www.valuetree.se) samt pa
AktieTorgets hemsida (www.aktietorget.se).

Aktierna ar inte foremal for handel eller ansokan
darom i ndgot annat land an Sverige. Memorandumet
far inte distribueras i Kanada, USA eller ndgot annat
land dar distributionen eller denna inbjudan kraver
ytterligare dtgarder eller strider mot regler i sddant
land. For memorandumet galler svensk ratt. Tvist
med anledning av innehdllet i detta memorandum
eller darmed sammanhéngande rattsférhallanden
skall avgoras av svensk domstol exklusivt.

Uttalanden om framtiden och &vriga framtida
forhallanden i detta memorandum &terspeglar
styrelsens nuvarande syn avseende framtida
handelser och finansiell utveckling. Framatriktade
uttalanden uttrycker endast de bedémningar

och antaganden som Bolaget gér vid tidpunkten

fér memorandumet. Dessa uttalanden ar val
genomarbetade, men ldsaren uppmarksammas pé att
dessa, sdsom alla framtidsbedémningar, &r férenade
med osdkerhet.

Styrelsen for ValueTree Holdings AB (publ) ar
ansvarig for innehallet i detta memorandum.
Nedan angivna personer forsakrar hdrmed
gemensamt som styrelse att de vidtagit alla
rimliga forsiktighetsdtgarder for att sakerstélla

att uppgifterna i memorandumet, sdvitt de vet,
Overensstammer med faktiska férhallanden och att
ingenting ar uteldmnat som skulle kunna paverka
dess innebdrd.

Erik Stenfors

Mikael Smedeby

Ron Fidler

Nigel Kendrick

Elaine Barnes

Marie Wall




ERBJUDANDET I SAMMANDRAG

Emittent
ValueTree Holdings AB (publ) med
organisationsnummer 556684-2695

Antal aktier
Hogst 900 000 aktier

Ratt att teckna aktier
Erbjudandet riktar sig till allménheten, utan
foretradesratt for befintliga aktiedgare

Teckningskurs
10 kronor per aktie. Courtage utgdr ej.

Minsta teckningspost
400 aktier

Anmalningsperiod
15 september — 3 oktober 2008

Likviddag
Planerad likviddag ar den 10 oktober 2008

Forsta handelsdag pa AktieTorget
Berdknad forsta handelsdag a@r den 11 november
2008

ISIN-kod f6r aktie i ValueTree Holdings AB
SE0002591248

Kortnamn pd AktieTorget
VALU




RISKFAKTORER

Potentiella investerare skall vara medvetna om att
en investering i ValueTree innebar en risk. Potentiella
investerare bor darfér noga évervaga all information
i detta prospekt, och i synnerhet utvérdera de
specifika faktorer som behandlas nedan. Var och en
av nedanstdende riskfaktorer samt Gvriga risker och
osakerheter som omndmns i detta prospekt kan ha
negativ inverkan pd ValueTree:s verksamhet, resultat,
finansiella stéllning, kassaflode och framtidsutsikter.
Dessutom kan vérdet pd ValueTree:s aktier minska,
vilket i sin tur kan medf6ra att investerare forlorar
hela eller delar av sitt investerade kapital.

Riskfaktorerna nedan &r inte rangordnade efter
betydelse, och utgor inte heller en fullstédndig
forteckning 6ver de risker ValueTree stalls infor, eller
kan komma att stéllas infor. Ytterligare risker och
osakerheter som ValueTree inte kénner till eller som
for narvarande inte bedéms som vasentliga kan
komma att utvecklas till viktiga faktorer med stor
paverkan pé ValueTree och vardet pd ValueTree:s
aktier. Ut6ver information som framgar av detta
memorandum bdr darfér varje investerare gora

sin egen beddmning av varje riskfaktor och dess
betydelse for ValueTree:s framtida utveckling samt en
allman omvarldsbedémning.

RISKER RELATERADE TILL
VERKSAMHETEN

Konkurrens

ValueTree agerar pa en konkurrensutsatt marknad
som ar inom standig féréndring och utveckling.
ValueTree pdverkas av konsumenternas val av
produkt dar bland annat varumarkeskannedom, pris,
kvalitet och marknadsféring spelar stor roll. En 6kad
konkurrens kan pdverka Bolagets tillvaxtmajligheter
och leda till sdmre I6nsamhet for Bolaget.

Beteendefdrandringar hos kunderna

En stor del av ValueTree:s handel sker i dagslaget
via Internet, vilket har varit en snabbt vaxande
marknad under de senaste &ren. Férhoppningen

ar att denna utveckling skall fortsatta vilket skulle
forbattra Bolagets stallning. Kundernas beteende
och kdpmonster kan dock inte forutses och det finns
alltid en risk for beteendeférandringar hos kunderna
exempelvis genom att intresset for handel éver
Internet minskar. En sddan utveckling skulle pdverka
Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stallning
negativt.

Forméga att hantera tillvaxt

ValueTree:s styrelse har tagit fram en strategi och
affarsplan for Bolagets verksamhet som man arbetar
efter. I den utstrackning Bolagets verksamhet vaxer
stalls 6kade krav pé att Bolagets styrelse och ledning
kan forsakra sig om att de har tydliga och effektiva
lednings- och planeringsprocesser for att kunna
genomfora afférsplanen. Om Bolaget inte lyckas
hantera tillvéxten pd ett effektivt satt finns det en risk
att detta paverkar resultatet negativt.

Leverantors-, dterforsaljar- och distributionsrisker
m.m.

ValueTree utvecklar och levererar produkter med
hjalp av avtal med s.k. strategiska partners. Om
Bolagets position gentemot dessa skulle férandras
kan detta leda till leveransstérningar, vilket kan
komma att pdverka Bolagets lonsamhet i negativ
riktning dd produktionskostnaderna ddrmed kan
komma att oka. Viss del av bolagets forséljning sker
genom utvalda distributionskanaler, varfor Bolaget
paverkas av de befintliga distributérernas och
dterforsaljarnas forsaljningsinsatser och verksamhet
i stort. Om befintliga distribut6rer och aterforsaljare
misslyckas i sin verksamhet kan detta komma att ha
inverkan d@ven p& ValueTree:s resultat och finansiella
stallning.

Beroendet av nyckelpersoner

ValueTree ar beroende av befintliga medarbetare
samt sin férmdga att kunna attrahera och behalla
nyckelpersoner. Om Bolaget misslyckas med att
rekrytera och behdlla nyckelpersoner och kvalificerad
personal kan detta innebdra att Bolagets expansion
avtar.

Immateriella rattigheter

ValueTree:s varumarken, och d& framforallt
bosieboo®, ar av betydelse for Bolagets stéllning
och framgéng. Det kan inte uteslutas att tredje

part i framtiden skulle gora intrdng i ValueTree:s
immateriella rattigheter, vilket skulle kunna férsvaga
Bolagets varumérken pd marknaden. Om detta
intréffar kan det innebara kostnader fér Bolaget i
form av processkostnader.



FINANSIELLA RISKER

Ranterisker, kreditrisker, valutarisker etc.

Bolagets tillverkning sker till viss del av utlandska
leverantorer dar forandringar i valutakurserna
paverkar inkopspriset. Vidare sker Bolagets
forsaljning till storsta del i utlandsk valuta. Framtida
fluktuationer i valutan innebar en risk for férsamrat
resultat for Bolaget. Nar ValueTree saljer produkter
till sina kunder finns alltid en risk for utebliven
betalning. Séledes finns en kreditrisk som kan komma
att pverka Bolaget negativt. Ovriga finansiella risker
ar risken att koncernen drabbas av 6kade kostnader
pa grund av brist pa likviditet.

Nar dotterbolagens balansrakningar i lokal valuta
omraknas till SEK uppstar en omrakningsdifferens,
som beror pd att innevarande ar omrdknas till

en annan bokslutskurs an foregdende ar och
resultatrakningen omraknas till genomsnittskursen
under dret, medan balansrakningen omraknas

till balansdagskursen. Omrakningsexponeringen
utgors av risken fér omrakningsdifferenser i form av
férandringen i det egna kapitalet. Koncernen har som
policy att inte valutasékra omrakningsexponering i
utldndsk valuta.

Vid omrakning av tillgdngar och skulder pa
koncernmellanhavanden uppstdr en balansexponering
pé valutakursdifferens mellan ursprungskursen och
balansdagens kurs. Valutakursdifferensen fors éver
resultatrakningen.

For att hantera valutarisker har koncernen som mal
att minska paverkan av kortfristiga fluktuationer
pa resultat och kassafléden. P3 13ng sikt kommer

emellertid varaktiga férandringar av valutakurser
och rantenivder att fa en paverkan pd resultat och
kassafloden.

Skatterisker

Det kan inte uteslutas att ValueTree:s bedémning av
bolagets efterlevnad av befintlig skattelagstiftning ar
felaktig eller kan komma att andras. De beslut som
fattas av Skatteverket (eller motsvarande utlandsk
myndighet dar sa skulle kunna bli aktuellt) kan
darmed komma att paverka Bolagets skattesituation i
negativ riktning.

Framtida kapitalbehov

Det kan inte uteslutas att ValueTree i framtiden inte
kommer att kunna generera tillrackligt med egna
vinstmedel for framtida finansiering och darmed
behover sdka nytt externt kapital. Om ytterligare
externt kapital m3ste anskaffas genom en emission
av nya aktier kan Bolagets befintliga aktiedgare
komma att bli utspadda. Alternativt kan Bolaget
behdva anskaffa finansiering genom upptagande av
nya l&n vilket 6kar Bolagets skuldsattning.

Rterbetalning av konvertibelt férlagsldn

Under vdren 2008 tog ValueTree upp ett konvertibelt
forlagslan, vilket ger I&ngivarna en ratt att under en
viss tid konvertera l3net till aktier i Bolaget till en
fordelaktig konverteringskurs. Det kan emellertid inte
uteslutas att lIangivarna, i stallet for att konvertera
l&nebeloppet till aktier i ValueTree, vdljer att fa
l&nebeloppet samt ranta aterbetalat i form av pengar.
En sddan dterbetalning av I&nebeloppet kan komma
att pdverka Bolagets finansiella stallning i negativ
riktning.

Investeringar och féretagsforvarv

ValueTree kan i framtiden komma att genomféra
investeringar i andra bolag och/eller férvérva hela
bolag. Det &r alltid en risk att de bedémningar som
gjorts i samband med en investering och/eller ett
foretagsforvarv ar felaktiga varfor det alltid féreligger
en risk att en investering eller ett forvarv inte ger det
utfall som foérvantats vad avser I6nsamhet.

RISKER RELATERADE TILL
LISTNINGEN

Agare med betydande inflytande

Det finns i dagslaget ett antal aktiedgare som
gemensamt eller var for sig har ett betydande
inflytande i ValueTree genom sitt innehav. Genom
erbjudandet kommer &garstrukturen att féréandras
och det finns en risk att ndgon befintlig eller ny
aktiedgare forvarvar en stor aktiepost och darmed
erhéller ett betydande inflytande pa Bolaget och pd
beslut som skall fattas av bolagsstémman. Eventuell
kommande koncentration av &gande kan vara till
nackdel fér mindre aktiedgare om dessa har intressen
som avviker fr&n majoritetsdgarnas intressen.

Likvid marknad

Fore erbjudandet i detta memorandum har det inte
funnits ndgon omfattande handel i ValueTree:s aktier.
Det ar darfor svart att forutse vilken handel och
vilket intresse som Bolagets aktie kommer att fa. For
det fall en verksam och likvid handel inte utvecklas
eller blir varaktig, kan det medféra svarigheter for
aktiedgare att sélja sina aktier.



Kursutveckling efter listningen

Det finns en risk att svangningar uppstar i
aktiekursen till foljd av allmanna trender pa
aktiemarknaden, generella svangningar i
marknadspriset for aktier inom liknande féretag
eller andra omstandigheter som inte har ndgon
koppling till Bolagets verksamhet eller utveckling.
Sammantaget finns alltid en risk for betydande
svangningar i marknadspriset pd aktier, vilket innebar
att vardet pd en investering i Bolagets aktier kan
komma att sjunka.

Framtida utdelning

Eventuella framtida utdelningar till aktiedgare och
storleken pd sddana beror bland annat pa Bolagets
resultat, finansiella stallning, kassafléden och behov
av kapital for expansion. Det &r darfor inte sdkert
nar, och i vilkken omfattning, utdelning kan komma att
ske.




INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER

Styrelsen f6r ValueTree Holdings AB (publ) har, med
stod av bemyndigande fran &rsstdmma den 27 juni
2008, beslutat att 6ka aktiekapitalet med hogst 90
000 kronor genom en nyemission om hdgst 900 000
aktier i Bolaget.

Emissionen sker med avvikelse frdn aktiedgares
foretradesratt. Emissionskursen ar faststalld till

10 kronor per aktie, innebarande att Bolaget kan
komma att tillféras hdgst 9 000 000 kronor fore
kostnader i samband med nyemissionen. Bolagets
kostnader i samband med Erbjudandet och dérmed
sammanhangande &tgarder berédknas uppgd

till mindre an 1 000 000 kronor. Motiven till att
emissionen sker med avvikelse frdn aktiedgarnas
foretradesratt ar dels att 6ka forutsattningarna for att
den foreslagna emissionen skall inbringa det 6nskade
beloppet, dels att 6ka den befintliga dgarkretsen och
darigenom mdjliggéra en battre likviditet i handeln
med Bolagets aktie.

Harmed inbjuds allmanheten till teckning av
sammanlagt hdgst 900 000 aktier i ValueTree

i enlighet med villkoren i detta Memorandum
("Erbjudandet”), motsvarande hdgst 10,5 procent

av aktierna och résterna efter full anslutning i
Erbjudandet. Vid full anslutning i Erbjudandet kommer
det totala antalet aktier i Bolaget uppga till 8 560 580
stycken. De nya aktierna kommer medféra samma ratt
som de férutvarande aktierna i Bolaget, innebdrande
bland annat samma rétt till andel i Bolagets vinst fran
och med innevarande ar.

I 6vrigt hanvisas till innehallet i foreliggande
Memorandum, vilket @r upprattat av styrelsen for
ValueTree Holdings AB med anledning av Erbjudandet.




BAKGRUND OCH MOTIV

Foreliggande emission gors for att starka ValueTree
finansiellt infor den férestdende expansionen som
dels sker genom lansering av verksamheten i nya
lander, dels genom forsaljning via koncernens nya
distributionsverksamhet. En del av emissionslikviden
kommer dven att ga till en ny produktportf6lj med
lansering senare i host.

ValueTree erbjuder ett brett utbud av produkter for
barnfamiljer, och har utvecklat ett eget varuméarke,
bosieboo™, vars produktidéer arbetas fram med
hjalp av Bolagets egen fordldrapanel. Design av
bosieboo™-produkterna sker i Sverige medan
utveckling och tillverkning sker i Kina. Forsaljningen
sker huvudsakligen genom Bolagets egna e-affarer
pd utvalda marknader i Europa, men ocksd genom
utvalda distributionskanaler.

Verksamheten har sedan lanseringen 3r 2006 vuxit
snabbt pd de inledande marknaderna i England
och Sverige. Under ar 2007 omsattes 30 MSEK
genom Bolagets e-affarer. Tack vare nyetablerade
distributionskanaler bedéms omsattningen for ar
2008 bli ca 40 MSEK. Till detta kommer eventuella
forvarv samt nya distributionskanaler.

Bolaget har skapat en stabil plattform fér snabb
tillvaxt de kommande dren med automatiserade
IT-system frdn Bolagets inkdpskontor i Kina till
e-afférerna. De redan befintliga marknaderna i
England och Sverige beddms vara Iénsamma redan
fran innevarande &r och kompletteras nu med

direktférsaljning i tva nya lander; Holland och Irland.

Vidare dppnar Bolaget under hésten 2008 "multi-
channel-retailing” genom nya distributionslinjer
for Bolagets produkter, bl.a. genom strategiska

samarbeten med andra distanshandelsbolag.

ValueTree:s styrelse har beslutat genomféra
foreliggande nyemission och ansdka om listning av
Bolagets aktier pd AktieTorget. Huvudmotiven till
nyemissionen och listningen &r att stdrka Bolagets
kapitalbas infér den férestdende expansionen.
Nyemissionen mojliggor ocksa ytterligare
lanseringar av Bolagets prisvinnande By Parents
For Parents produkter. Att Bolagets aktier tas upp
till handel p& AktieTorget medfor att Bolagets
varde synliggors, vilket underlattar méjligheter till
forvarv med Bolagets aktier som betalningsmedel.
Agarspridningen ger ocksd en méjlighet for Bolagets
medarbetare att bli deldgare i Bolaget.

De storsta aktiedagarna Erik Stenfors och Elaine
Barnes, tillika styrelseledaméter i Bolaget, har
meddelat styrelsen att de inte kommer att avyttra
innehavda aktier forran tidigast 12 mdnader efter det
att aktien har listats p& AktieTorget.




VD HAR ORDET

Frén en diskussion om barnfamiljers behov

till att marknadsfora ett eget varumarke
(bosieboo™) och uppna en forsaljning genom
alla vara distributionskanaler pa niarmare 40
MSEK i &r, allt inom loppet av drygt tva 3r. Det
har varit en aktiv och expansiv period under
ValueTree:s forsta tva ar. Med anslutningen
till AktieTorget tar bolaget nu nasta steg mot
visionen att bli Europas ledande e-affarskedja
inom barnprodukter.

Om man 6vervager att bli delagare i ett noterat
bolag &r det forstds avgorande att forstd bolagets
affarsmodell. I ValueTree ar modellen enkel — vi har
vuxit genom tre principer: Att utveckla produkter
som kunder efterfragar. Att undvika kostsamma
mellanhander. Att véxa utan vaxtvark. Jag skall

nedan forklara hur dessa principer tillampas praktiskt.

Produktutveckling — By Parents, For Parents

Det &r en stor skillnad mellan bolag som saljer
andras produkter och bolag som har egna
produkter. For det senare kravs djup kunskap om
utveckling och tillverkning av produkter, vilket férstds
i gengald l6nar sig marginalmassigt.

Men aven om bolaget besitter den nédvandiga
kunskapen om produktutveckling ar nasta utmaning
att valja ut ratt produkter, dvs. produkter som
kunderna efterfrdgar. Har erbjuder e-handeln

en ny och smétt fantastisk majlighet: For forsta
gangen i detaljhandelns historia ar det majligt att
masskommunicera med kunder! Vi pa ValueTree har
tagit fasta pd detta och har helt enkelt "outsourcat”
var produktidé-avdelning till barnfamiljerna: Med
hjalp av aktiva foraldrapaneler i Sverige och England

p& Gver 4 000 personer har unika, framgdngsrika
produktidéer blivit verklighet. Enkla idéer som
graviditetskudden och ldra-gé-selen (walking wings),
till mer avancerade produkter som avstandslarmet och
febervakten. Vart motto &r By Parents, For Parents.

Metoden har varit lyckosam; bosieboo™ har
uppmaérksammats i b&de tidningar, radio och tv samt
vunnit prestigefulla priser. Vi ér darfor overtygade om
att hostens produktportfolj kommer att sl& bra béde

i de befintliga landerna (England och Sverige) och de
nya (Holland och Irland).

Direktsourcing — fér marginalens skull

Den s.k. leverant6rskedjan for barnprodukter bestar
av flera lankar; normalt en fabrik i Kina, en agent

i Hong-Kong, en grossist i Europa, en detaljist for
landet samt slutligen kunden. Aterigen ar ValueTree:s
koncept enkelt: Direkt fran fabrik till kunden via
e-handel. Med ett helautomatiserat e-handelssystem
kan efterfrdgan méatas och trender upptéckas och pé
sd satt kan behovsberdkningar snabbt rationalisera
storleken pa tillverkningsbatcherna.

Effekten kan latt matas i procent: En vanlig detaljist
kan ha en bruttomarginal pa under 50 procent. For
de direktsourcade produkterna ligger en marginal pd
Over 70 procent.

Skalbarhet — for omsattningens skull

Vanligen véxer ett svenskt bolag inifrdn-och-ut, dvs.
nar Sveriges marknad mattats pdbdrjas utmaningen
med att stdlla om bolaget fér verksamhet utomlands.
Med ValueTree &r det tvartom — vi har vaxt utifran-
och-in. Bolaget startade i England och lanserades i
Sverige som land nummer tva.

10

Genom att fr&n borjan ha siktet p& Europa snarare
an Sverige har de svarigheter som moéts vid en
internationalisering, t.ex. olika sprék och valutor,
redan hanterats. Idén har fran borjan varit att

vaxa med den latthet det erbjuder att lansera en

ny e-affar, jamfért med klassiska butiker. Nu har vi
skapat ett varumdrke, en forsaljningsmodell och en
global logistik och e-handelslosning. Darfér — nar de
grundlaggande utmaningarna ar hanterade — kan vi
till betydligt lagre kostnader véxa genom att lagga till
nya geografiska marknader.

Strategin — for att mdjliggdra snabb tillvaxt

I vér strategi ligger ocksd att arbeta med
distributionsforsaljning av unika produkter for att
skapa volymer och understddja direktférsaljningen.
Som exempel pd denna viktiga del av verksamheten
kan namnas att vi tecknat ett avtal att forse det stora
svenska postorderbolaget Haléns med barnprodukter.
Vi ser stora fordelar med denna strategi varfor denna
del av verksamheten kommer att utvecklas under den
kommande 12-mé&nadersperioden.

Slutligen — nyemissionen i samband med listningen pd
AktieTorget ar amnad att mdjliggdra en fortsatt hog
tillvaxt. Jag ar dvertygad om att vi kommer att vara ett
av Europas ledande barnproduktbolag inom ndgra ar.

Valkommen att f6lja med oss pa
en mycket spannande resa!

E‘-‘—%— =

Elaine Barnes
VD och koncernchef




VILLKOR OCH ANVISNINGAR

Styrelsen i ValueTree Holdings AB (publ)

beslutade den 5 september 2008, i enlighet med
bolagsstémmans bemyndigande av den 27 juni
2008, om en nyemission av aktier utan foretradesratt
for Bolagets aktiedgare. Nedan anges villkor och
anvisningar for Erbjudandet.

Erbjudandet

Allmanheten erbjuds att teckna aktier i ValueTree
om sammanlagt hdgst 900 000 aktier om vardera ett
kvotvarde om 0,1 kronor per aktie. Vid full teckning
kommer ValueTree att tillféras 9 000 000 kronor.

Teckningskurs
Teckningskursen ar 10 kronor per aktie. Courtage
utgar ej.

Foretradesratt
Emissionen genomfors utan foretradesratt for
befintliga aktiedgare.

Anmalningsperiod

Anmadlan om teckning kan géras mellan den 15
september — 3 oktober 2008. Styrelsen férbehéller
sig ratten att férlanga den tid under vilken anmalan
kan ske.

Anmalan

Anmalningssedel finns att hamta p&d www.valuetree.
se samt www.aqurat.se. Anmdlan om teckning skall
avse en eller flera teckningsposter om vardera 400
aktier och skall ske p& anmalningssedeln enligt
faststallt formuldr. Anmalningssedeln skickas per brev
eller e-post eller lamnas korrekt ifylld sd att den &r
Aqurat Fondkommission tillhanda senast kl. 15.00
den 3 oktober 2008.

Ifylld anmalningssedel skall skickas eller Iamnas till:

Aqurat Fondkommission AB
Arende: ValueTree

Box 702

182 17 DANDERYD

Fax: 08 - 544 987 59
Tel: 08 - 544 987 55

E-post: info@aqurat.se

Endast en anmalan per person kommer att beaktas.
Om fler anmalningssedlar skickas in kommer endast
den senast inkomna anmalningssedeln att beaktas.
Ofullstandig eller felaktigt ifylld anmalningssedel
kan komma att lamnas utan avseende. Inga

tillagg eller andringar far goras i den pd anmalan
fortryckta texten. Anmdlan ar bindande. Ytterligare
anmalningssedlar kan bestallas frdn Aqurat
Fondkommission pa telefon enligt ovan.

Tilldelning

Tilldelning av aktier beslutas av styrelsen i ValueTree.

Vid tilldelning efterstravas en erforderlig spridning
av agandet for att skapa forutsattningar for en
regelbunden och likvid handel med Bolagets aktier.
Vid dverteckning beslutar styrelsen i ValueTree om
tilldelning av aktier vilket innebar att tilldelning kan
komma att ske med farre antal poster an anmalan
avser. Vid eventuell éverteckning kommer tidigt
inkomna anmalningssedlar att prioriteras.

Besked om tilldelning

Sa snart tilldelning faststallts skickas avrakningsnota
till dem som erhdllit tilldelning, vilket beréknas ske
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omkring den 6 oktober 2008. De som inte har erhallit
tilldelning f&r inget meddelande.

Betalning

Full betalning for tilldelade aktier skall erldggas
kontant senast den 10 oktober 2008. Om full
betalning inte erldggs i ratt tid kan tilldelade aktier
komma att Gverldtas till annan eller séljas. Skulle
forsaljningspriset vid en sddan Gverlatelse eller
forsaljning vara lagre an teckningskursen i denna
emission kan den som forst erhdll tilldelning av
aktierna komma att f& erlagga mellanskillnaden.

Erhdllande av aktier

ValueTree ar anslutet till VPC AB:s kontobaserade
vardepapperssystem. Nar betalning erlagts och
registrerats kommer aktierna att levereras till

det VP-konto eller den depd som angetts pd
anmalningssedeln. Dérefter kommer VPC att
utsanda en avi som bekréftelse pd att inbokningen
av aktierna skett pd koparens VP-konto. F6r de som
p& anmalningssedeln angivit depd hos bank eller
annan forvaltare sker leverans av aktier till respektive
forvaltare och bokning av aktier p& depén sker enligt
forvaltarens egna rutiner.

Rétt till utdelning

Samtliga aktier i ValueTree har lika ratt till utdelning.
De nya aktierna medfér ratt till vinstutdelning forsta
gangen pé den avstamningsdag for utdelning som
infaller narmast efter det att nyemissionen har
registrerats hos Bolagsverket. Den som pa faststalld
avstamningsdag ar iférd den av VPC férda aktieboken
skall anses behdrig att mottaga utdelning och vid
fondemission ny aktie som tillkommer aktiedgare
samt att utdva aktieagarens foretradesratt att deltaga



i emission. I det fall ndgon aktiedgare inte kan nds
genom VPC (eller motsvarande) kvarstdr dennes
fordran pd utdelningsbeloppet mot Bolaget och
begrénsas endast genom regler om preskription.
Vid preskription tillfaller utdelningsbelopp Bolaget.
Det foreligger inga restriktioner for utdelning

eller sarskilda forfaranden for aktiedagare bosatta
utanfor Sverige och utbetalning sker via VPC (eller
motsvarande) pd samma satt som for aktiedgare
bosatta i Sverige. For aktiedgare som inte ar
skatterattsligt hemmahdorande i Sverige utgdr dock
normal svensk kupongskatt.

Villkor for fullféljandet

Styrelsen i ValueTree forbehdller sig ratten att

helt eller delvis aterkalla erbjudandet i de fall
omstandigheter uppstdr som gor att tidpunkten for
nyemissionen beddms olamplig. Omsténdigheter kan
till exempel vara av ekonomisk, finansiell eller politisk
art samt om emissionsbeloppet inte uppgar till minst
5 000 000 SEK eller om Bolaget efter nyemission inte
uppndtt minst 200 aktiedgare.

Offentliggdrande av utfallet

Snarast mgjligt efter att teckningstiden avslutas och
senast den 24 oktober 2008 kommer Bolaget att
offentliggdra utfallet i emissionen. Offentliggdrandet
kommer att ske genom pressmeddelande och finnas
tillgangligt pd sdval Bolagets som AktieTorgets
hemsida.

Handel pa AktieTorget

Bolaget har for avsikt att listas pd AktieTorget.
Forsta handelsdag ar berédknad till den 11 november
2008. Handelsbeteckningen kommer att vara VALU.
ValueTree:s aktie har ISIN-kod SE0002591248. En

handelspost kommer att uppga till 200 aktier.

Handel i aktien

AktieTorget ar ett vardepappersinstitut och har
Finansinspektionens tillstdnd att driva handel med
vardepapper. Aktier listade pd AktieTorget handlas
p& samma satt som aktier p& Stockholmsbdrsen
och dévriga Norex. Genom avtal med OMX
Stockholmsbdrsen anvander AktieTorget fondbdrsens
handelssystem SAXESS. Handeln sker via en bank
eller fondkommissionar, via bankkontor, maklare
eller via ett Internetkonto. Kursinformation sprids
via tidningar, SVT Text-tv, pa Internet och genom
informationstjanstleverantorer som SIX, Reuters
och Ecovision. Alla féretag hos AktieTorget ar
VPC-anslutna eller kunder hos annan central
vardepappersforvarare.
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VERKSAMHETEN

Allmant

ValueTree:s affdrsidé ar att erbjuda ett brett

utbud av egenutvecklade och utvalda produkter

for barnfamiljer genom egna e-affarer i utvalda
lander. Visionen ar att bli den internationellt ledande
e-affarskedjan for foraldrar.

Affarsmodellen ger tillvaxt genom en “copy/
paste”-metod dér nya lander laggs till pd ett
kostnadseffektivt satt. Genom att kontrollera
vardekedjan, samt utveckla egna produkter, uppnds
en hdg bruttomarginal. Genom i huvudsak fasta
operationella kostnader, dven da foérsaljningen
utdkas, uppnds en hog rorelsemarginal. Malet &r att
genom saval organisk tillvéxt som foretagsforvarv nd
en forsaljning dverstigande 120 MSEK &r 2010, med
en rorelsemarginal dverstigande 15 procent.

Strategin for att nd visionen bygger pad att kombinera
direktforsaljning med distributionsférsaljning

for att pd s& satt oka forsaljningen av egna
hégmarginalprodukter, samt understddja kassaflodet.
Den i sig Idnsamma distributionsférsaljningen
understddjer darmed den mycket I6nsamma
direktfoérsaljningen. Under varen 2008 togs flera steg
for att utveckla denna del av verksamheten, bl.a.
genom ett avtal med postorderbolaget Haléns enligt
vilket Bolaget kommer att ansvara for en speciell
sektion med barnprodukter i Haléns e-affar och
katalog.

Utveckling och historik

Bolagets forsta verksamhetsar, 2006, inriktades pé
att utveckla en kostnadseffektiv utvecklingsprocess
fér barnprodukter. Ar 2007 fardigstalldes
forsaljningsmodellen i England och tillampades pa

Sverige med mycket gott resultat. 2008 har agnats
ar att fardigstalla logistik och e-handelsteknik for
kommande lanseringar i Holland och Irland, samt for
att lagga till en distributionsgren for foretaget.

I verksamhetsplanen ligger nu att expandera till
nya, utvalda europeiska lander under de kommande
dren, vilket kan ske utan en motsvarande 6kning

av rorelsekostnaderna for Bolaget. Till det kommer
en satsning pé distributionsforsaljning for att
understddja kassaflodet.

e Vé&ren 2006 grundas dotterbolaget bosieboo Ltd
med verksamhet i Storbritannien.

e Véren 2006 6ppnas ett representationskontor i
Shenzhen, Kina for produktion av egna produkter,
samt sourcing av andra utvalda barnprodukter.

e Sommaren 2006 lanseras den forsta
produktportféljen.

e Januari 2007 forvarvas det engelska
katalogbolaget Milestone, som bedriver
verksamhet under namnet Urchin. De tvd
engelska dotterbolagen fusioneras och byter
namn till Milestone Corporation Limited med
tvd varumaérken: “bosieboo” for produkter
och natbutiker i Europa, och “Urchin” for
Storbritannien.

e Hosten 2007 lanseras forséljningsmodellen i
Sverige.

e Véren 2008 ut6kas e-handelsplattformen till att
omfatta tre valutor (SEK, Brittiska pund samt
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Euro) fér kommande etableringar.

e Sommaren 2008 inleds ett strategiskt samarbete
med distanshandelsbolaget Haléns i Sverige dar
bosieboo kommer att tillhandahélla produkter
till en ny sektion i Haléns; barnprodukter.
Gemensamma marknadsaktiviteter kommer att
pdbdrjas under tredje kvartalet 2008.

e Sommaren 2008 genomfdr Bolaget daven
strategiska operationella férandringar sdsom
rekrytering av CFO som forberedelse for
expansion och listning av bolagets aktier pa
AktieTorget.

Mal
Malet for ValueTree &r att skapa aktiedgarvarde
genom hdg tillvaxt och god I6dnsamhet.

Bolaget skall darvid ha en sammanlagd forsaljning
i minst 6 lander &r 2010, samt en produktmix med
egna produkter med en bruttomarginal pa 60-

70 procent.

Forsaljningsmalet, med beaktande av saval
mojligheten till organisk tillvaxt som mgjligheten att
Oka omsattningen genom foretagsforvary, for &r 2010
ar minst 120 MSEK. Rorelsemarginalmélet for samma
&r ar minst 15 procent.

Marknad

Marknaden for barn- och babyprodukter
kannetecknas av att vara stor, vaxande och icke-
cyklisk.



Marknaden &r stor, da den potentiella képaren kan vara
vem som helst som har ett barn eller har en relation
med ett barn (mor/farforéldrar, foréldrars bréder/
systrar, vanner mm). Det ar en omfattande malgrupp
som standigt férnyas och som varken ar beroende

av trender eller geografisk plats; produktbehovet ar
ungefar detsamma i sdédra som norra Europa och
livscykeln for produkter &r ett flertal &r.

Marknaden &r vdaxande beroende av flera faktorer
som péverkar mer an variationen i antal nyfédda
barn. T.ex. att forstagdngsforaldern blir dldre,
det for med sig (a) 6kad genomsnittlig inkomst,
(b) mindre tillgénglig fritid och (c) dkade insatser
av mor och farforaldrar. Samtliga dessa faktorer
driver forséljningen av barnprodukter. Okningen
av marknaden genom ett “andra hem”, som i fall
(c) ovan, pdverkas ocksad av den dkade mangden
skilsmassor. (Mintel rapporten, oktober 2006).

Marknaden ar tamligen konjunkturoberoende:
Sociala omstdndigheter har liten betydelse for

hur mycket som spenderas vid kop pé denna
marknad, det finns t.0.m. ett samband som visar att
foraldrar med en lagre disponibel inkomst koper fler
smabarnsprodukter — frdn samtliga kategorier — én
mer férmogna foraldrar. Begagnatmarknaden ar
begrénsad, det finns ett motstédnd hos konsumenten
att t.ex. kdpa en begagnad bilbarnstol (Mintel
rapporten, oktober 2006).

Andra fordelar med valet att rikta in sig pa
marknaden for barnprodukter:

e Kundbasen ar valdefinierad, synlig och méjlig att
nd genom strategisk direkt marknadsforing.

e Manga barn- och babyprodukter ar nédvandiga
av sakerhets- och bekvamlighetsskal. Detta
innebar att en stor mangd produkter har en
garanterad marknad.

e-handel &r nyckeln

Den storsta konkurrenten till e-handeln som fenomen
ar helt enkelt ndjet av att handla i butik. For
barnproduktbranschen finns fordelarna med att dels
ar smabarnsperioden en tid da vanlig butikshandel
forsvaras, dels ar barnprodukter (som t.ex. en
febertermometer, en babygunga eller en plastservis)
produkter som inte nodvandigtvis maste “upplevas”.

Just nu sker ett paradigmskifte dar de moderna
kdparna av barnprodukter har upptackt e-handeln.
Fortfarande kravs ett tryckt material som
marknadsféringsmaterial, men marknadsféringen

p& natet ger en kontinuerligt 6kad svarsgrad, vilket
medfor att det tryckta materialet pd sikt kan minskas,
med minskade kostnader som foljd.

Konkurrens
Bolaget har olika konkurrenter beroende p& hur
Bolaget definieras.

For ValueTree som utvecklare av barnprodukter finns
konkurrenter inom olika omrdden (MAM, Britax,
Philips). Marknaden ar emellertid fragmenterad med
fa storre aktorer. FOr att ge en storleksuppfattning
kan namnas ett av det internationellt mest valkanda
produktbolagen, tillika svenskt, BabyBjorn. Bolaget
tillverkar barselar m.m. och omsatte verksamhetsaret
2007/2008 345 MSEK.
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ValueTree skiljer sig ocksa genom den unika
produktutvecklingsprocessen, dér tiden frén idé
till produkt typiskt sett &r 3-5 manader, vilket for
branschen ar osedvanligt snabbt.

For ValueTree som e-handelsbolag finns konkurrensen
framst fr&n mindre aktorer, dar f& — om ens ndgon

— har internationella e-butiksambitioner. De stdrre
e-handelsbolagen kommer frén butiksvarlden, varfor
dessa aktérer manga ganger anvander e-handeln
som ett satt att marknadsfora butikerna.

Produktutveckling

Bolagets produktutveckling leds av en teknisk
direktor p& huvudkontoret i Marlborough, som jobbar
med s.k. “intelligent outsourcing” tillsammans med
samarbetspartners i Kina, Sverige och Storbritannien.
All produkttestning och godkannande erhélls

genom att anvanda specialistforetaget STR. Bolaget
utvecklar bade egen design och outsourcade
produkter. Hittills har ett tjugotal produkter tagits
fram, varav ett flertal vunnit prestigefulla pris

och uppmédrksammats positivt i saval radio, tv

som tidningar i bdde England och Sverige. Av de
produkter Bolaget sdljer har de helt egenutvecklade
haft den hogsta forsaljningen.



FINANSIELL INFORMATION I SAMMANDRAG

ValueTree:s verksamhet p&borjades varen 2006
och Bolaget har darfor vid detta memorandums
upprattande funnits i drygt tva ar.

Nedan anges finansiell information for
rakenskapsdren 2006 och 2007, samt for perioden
januari-juni 2007 och januari-juni 2008. Uppgifterna
for dren 2006 och 2007 har hamtats frdn reviderade

drsredovisningar, vilka &r bilagda detta Memorandum.

Uppgifterna for deldret 2008 har hamtats frén
Bolagets deldrsrapport, vilken Gversiktligt granskats
av Bolagets revisor.

Nedanstdende information bor lasas tillsammans
med avshittet "Kommentarer till den finansiella
utvecklingen” nedan samt utdragen ur deldrsrapport
for 2008 och arsredovisningar for rakenskapsdren
2006 och 2007 med dartill hérande noter som
dterfinns pa annan plats i detta memorandum.

1 Jamforelsen mellan dren pdverkas av

en jamforelsestorande post: Under forsta

kvartalet skedde endast en ytterst begransad
marknadsforing, vilket pdverkade forséaljningen
markbart, se vidare under avsnittet "Kommentarer
till den finansiella utvecklingen”. Under andra
kvartalet 6kade dock orderingdngen med ca 10
procent. Forsdljningen fortsatter att 6ka varfor
forsaljningen pa drsbasis 2008 bed6ms bli avsevart
hégre &n ar 2007.

Resultatrakning

kSEK

Rorelsens intakter
Nettoomsattning
Summa intakter

Rérelsens kostnader
Handelsvaror

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader
Avskrivningar

Summa rorelsens kostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster
Ranteintakter och liknande resultatposter
Rantekostnader och liknande resultatposter
Summa resultat frén finansiella poster
Resultat efter finansiella poster
Minoritetens andel av resultatet

Inkomstskatt
Periodens / Arets resultat
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2008-01-01- 2007-01-01- 2007-01-01- 2005-08-02-
2007-06-30 2007-12-31 2006-12-31

2008-06-30

9 888!
9 888

-5 654
-7 211
-4 555
-447
-17 867

-7 979
39

-189
-150
-8 129

868

-7 261

13 106
13106

-7 243
-10 050
-5774
-468
-23 535

-10 429
187

-356
-168
-10 597

3208

-7 389

29 024
29 024

-17 363
-25 178
-12 066
-1 039
-55 646

-26 622

260

162

-26 460

7 255

-19 205

1469
1469

-627

-15 199
-6 554
-3 455
-25 835

-24 366
123
-110

13

-24 353

-24 353



Kassafldde i ssmmandrag

kSEK

Kassaflode frén den I6pande verksamheten
Kassaflode frdn investeringsverksamheten
Kassaflode frén finansieringsverksamheten
Likvida medel vid periodens utgéng

Balansrakning

kSEK

Immateriella anlaggningstillgédngar
Materiella anlaggningstillgdngar

Varulager
Korfristiga fordringar
Kassa och bank

Summa tillgdngar

Eget kapital
Minoritetsintessen
Rantebarande skulder
Icke rantebarande skulder

Summa eget kapital och skulder

Deldr, 1 januari - 30 juni

2008

-8 158

-7
9572
2 852

2008

11 229
227

3983
3028
2 852

21 319

2361

0
9328
9630

21 319

2007

-13 249

0
22 114
12 242

Deldr, 30 juni

2007

6 889
560

5781
2424
12 242

27 896

13 464
8 052
0

6 380

27 896

Heldr, 1 januari - 31 december

2007

-24 140
-6

22 373
1552

2006

-23 850
-238
27 392
3295

Heldr, 31 december

2007

5 887
373

5 606
2334
1552

15752

3 904
868

0

10 980

15752

16

2006

0
178

2 681
1166
3295

7 320

3627
0
0
3693

7 320



Nyckeltal

Marginaler och I[6nsamhet

Bruttomarginal, %
Rorelsemarginal, %

Vinstmarginal, %

Avkastning p3 totalt kapital, %
Avkastning pé eget kapital, %
Avkastning p& sysselsatt kapital, %

Kapitalstruktur

Eget kapital, kKSEK
Nettoskuldsattning, kSEK
Skuldsattningsgrad, ggr
Soliditet, %
Kassalikviditet, %

Anstallda

Genomsnittligt antal anstallda

Deldr, 1 januari - 30 juni

2008
42,8%
-80,7%
-82,2%
-42,8%
-232,8%
-58,2%

2 361
6 476
3,95
11,1%
31,9%

22

2007
44,7%
-79,6%
-80,9%
-58,2%
-86,5%
-119,9%

13 464
0

0
48,3%
229,9%

22

Heldr, 1 januari - 31 december

2007
40,2%
-91,7%
-91,1%
-228,5%
-510,0%
-700,1%

3 904

24,8%
36,2%

28

17

2006
57,3%
-1658,0%
-1658,0%
-662,4%
-1342,8%
-1336,8%

3627

0

0
49,5%
120,8%
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Data per aktie

Deldr, 1 januari - 30 juni
kSEK 2008 2007

Efter genomfdrd split 20:1

Genomsnittligt antal aktier 5241 209 4 288 000
Antal aktier vid periodens slut 6 873 560 4 288 000
Resultat per aktie efter skatt, kronor -1,39 -1,72
Eget kapital, kronor 0,45 3,14
Utdelning, kronor 0 0

Data per aktie ar berdknat som om den beslutade uppdelningen av Bolagets aktier om 20:1 hade genomforts for alla presenterade perioder.

Heldr, 1 januari - 31 december

2

4402
4 685

18

007

205
000
4,36
0,89
0

2006

3287 573
4 288 000
-7,41
1,10

0



Definitioner av nyckeltal

Nyckeltal och viss annan rorelseinformation och information per aktie har definierats enligt foljande:

Avkastning pa totalt kapital Rorelseresultat plus finansiella intékter i procent av
genomsnittlig balansomslutning

Avkastning pa eget kapital Periodens resultat i procent av genomsnittligt eget kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital Rorelseresultat plus finansiella intakter i procent av
genomsnittligt sysselsatt kapital

Eget kapital per aktie Eget kapital dividerat med antalet aktier

Genomsnittligt antal anstallda Medelantalet rsanstéllda under perioden

Kassalikviditet Omsattningstillgdngar exklusive varulager i procent av
kortfristiga skulder

Nettoskuldsattning Kort- och langfristiga rantebarande skulder inklusive
pensionsskulder, minus likvida medel och kortfristiga
placeringar

Resultat per aktie Resultatet dividerat med genomsnittligt antal utestdende
aktier

Rorelsekapital, netto Icke réntebdrande omséttningstillgdngar minus icke
rantebdrande kortfristiga skulder

Roérelsemarginal Rorelseresultat i procent av nettoomsattningen

Skuldsattningsgrad Rantebdrande skulder dividerat med eget kapital

Soliditet Eget kapital dividerat med balansomslutningen

Sysselsatt kapital Rantebdrande skulder och eget kapital

Vinstmarginal Resultat efter finansiella poster i procent av

nettoomsattningen
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KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

Inledning

ValueTree har sedan lanseringen i juni 2006 arbetat
fram en direktforsaljningsmodell som visat sig mycket
effektiv. Efter att forst ha utvdrderats i England och
darefter Sverige kommer modellen nu att lanseras i
Holland och Irland, vilket férvantas 6ka forséljningen.

Forsaljningsmodellen har vidare kompletterats
med en distributionsférsaljningskanal for 6kad
spridning av Bolagets unika produkter. Aven den
nya forsaljningskanalen férvantas accelerera
forsaljningen.

Under uppbyggnadsfasen har stora

kostnader tagits for att sakerstalla en effektiv
produktframtagningsmodell, en rationell logistik med
inkdpskontor i Kina och helautomatiserat IT-st6d
samt en modern e-handelslésning som hanterar

olika valutor och sprék. Kostnadsmassan forvantas
framover véxa langsammare an forsaljningsokningen,
vilket m&jliggdr en snabbt forbattrad vinstmarginal.

Nettoomsattning

Verksamheten lanserades sommaren 2006 och
hosten 3tgick till verksamhetsuppbyggnad,

varfor forsaljningen var hogst begransad (1,5

MSEK). Vid arsskiftet 2006/2007 forvarvades ett
distanshandelsbolag i England som omsatte knappt
20 MSEK per &r. Med det egna produktprogrammet,
den nya forsaljningsmodellen samt lansering i Sverige
Okade forsaljningen med ca 45 procent under ar
2007 till 29 MSEK.

Forsaljningen ar cyklisk under &ret, det fjarde
kvartalet ar starkast och svarar normalt for ca 40
procent av drsomsattningen. Det forsta kvartalet

ar svagast och svarar normalt for ca 15 procent av
arsforsaljningen.

I borjan av ar 2008 padverkades verksamheten av
den globala finansiella turbulensen (se “Finansiell
stallning” nedan), varfor marknadsinsatserna
medvetet minskades med lagre forsaljning

som f6ljd. I Bolagets halvarsrapport uppvisas
darfor en forsaljningsminskning fran 13,1 till 9,9
MSEK. Under det andra kvartalet dteroppnades
marknadsinsatserna, vilket i sin tur ledde till att
orderingdngen 6kade med drygt 10 procent under
andra kvartalet 2008 jamfért med andra kvartalet
2007.

Resultat

Bruttomarginalen fér Bolagets egna produkter
ligger mellan 60-80 procent. Den genomsnittliga
bruttomarginalen for direktsourcade produkter
ligger runt 60-70 procent. Koncernens totala
bruttomarginal har paverkats kraftigt negativt under
uppbyggnadsfasen pa grund av lageruppbyggnad,
fraktkostnader m.m. D& dessa initiala kostnader
inte langre kvarstdr bedoms bruttomarginalen 6ka
mérkbart under den kommande perioden. Okade
volymer kommer ocksd att héja bruttomarginalen
genom mojlighet att pressa tillverkningskostnader
och uppna skalfordelar inom distribution och
produktutveckling.

Under verksamhetsdret 2006 uppgick nettoresultatet

till -24,3 MSEK. Under verksamhetsaret 2007 blev
nettoresultatet -19,2 MSEK. For forsta halvaret 2008 var
nettoresultatet -7,3 MSEK. Rérelsekostnader var sdledes
avsevart stérre under den tidigare uppbyggnadsfasen,
och beddms aven fortsattningsvis att minska.
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Finansiell stallning

Koncernens balansomslutning uppgick till 15,7 MSEK
den 31 december 2007, samt 21,3 MSEK den 30 juni
2008. Det egna kapitalet uppgick till 3,9 MSEK den
31 december 2007 och 2,4 MSEK den 30 juni 2008,
vilket motsvarar en soliditet om drygt 11 procent.
Skuldsidan utgors dock till stérsta delen av ett
konvertibelt 13n frdn aktiedgarna (5,2 MSEK). Skulle
detta 13n konverteras (se avsnittet "Aktiekapital och
Agarforhdllanden” nedan) dkar koncernens soliditet
till drygt 35 procent. Den 31 december 2007 hade
koncernen en likviditet om 1,6 MSEK och den 30 juni
2008 uppgick likviditeten till 2,9 MSEK.

ValueTree:s tillvéxt och rorelsekapital finansierades
initialt genom kapital fr&n Bolagets aktiedgare.
Under hosten 2007 traffade Bolaget en
Overenskommelse med en engelsk bank om en
klassisk rorelsefinansiering (checkkredit) med start
under forsta kvartalet 2008. Pa grund av den globala
finansiella turbulensen i bérjan av 2008 férandrades
villkoren f6r denna finansiering pa sa satt att Bolaget
valde fortsatt finansiering fran befintliga aktiedgare
genom ett korttidsldn, samt upptagande av ett
konvertibelt férlagsldan genom utgivande av en
konvertibel under varen 2008. Under tiden for arbetet
med finansieringen reducerades marknadsinsatserna
avsevart for att snabbt minska kapitalbehovet. Efter
avslutad finansiering under kvartal tvd terupptogs
marknadsféringen p& normal niva.

Efter den initiala finansieringen vid Bolagets start
under vdren 2006 har en nyemission genomforts
under vren 2007, samt ovanstdende ndmnda
finansiering genom korttidsl&n och upptagande av ett
konvertibelt férlagslan under varen 2008. Samtliga



erbjudanden har blivit évertecknande.

Villkoren for det konvertibla lIanet beskrivs i

avsnittet "Aktiekapital och Agarforh8llanden” nedan.
Korttidsldnet &r £250 000 med en ranta om 10 procent
samt dterbetalning satt till den 31 december 2008.
Avsikten ar att efter genomford emission och listning
pd AktieTorget ersdtta korttidslanet fran aktiedgarna
med en klassisk rorelsefinansiering genom checkkredit
hos bank.

Styrelsen har gjort bedémningen att Bolagets
finansiella stallning &r tillrdcklig for fortsatt drift

av verksamheten dven om den nyemission som ar
planerad i samband med listningen pa AktieTorget

av ndgon orsak skulle skjutas upp. En dterbetalning
av det konvertibla forlagslanet, samtidigt som
korttidslanet forfaller, skulle pdverka Bolagets
finansiella stallning i negativ riktning. Mot bakgrund av
att Idngivarna i bdda fallen framst bestdr av aktiedgare
samt att konverteringsvillkoren for det konvertibla
forlagslanet ar relativt formanliga, bedomer

emellertid styrelsen att risken for en riskgenererande
dterbetalning av l&nen &r relativt liten.

Tendenser

Marknadsutsikterna for Bolagets produkter och
natbutik fortsatter att vara mycket positiva. Bolagets
forsaljnings/kostnadsutfall foljer budget med téamligen
god precision. Trots den minskade marknadsaktiviteten
under forsta halvaret, med minskad férsaljning

som foljd, forvantar sig Bolaget sig att den totala
forsaljningen kommer att oka betydligt under &r 2008
jamfort med &r 2007. Till detta kommer Bolagets nya
distributionskanal som forvantas ytterligare paverka
forsaljningen positivt.

21




AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN

Aktiekapitalets utveckling
Aktiekapitalet har sedan Bolagets start 2005 utvecklats enligt féljande:

ValueTree ags av ca 70 privata och institutionella
investerare, framst i Sverige och England. De tio
storsta agarna ager mellan ca 3 till ca 10 procent av
Bolaget vardera, se tabell nedan.

Aktiekapitalet i ValueTree uppgar till 766 058 kronor
fore nyemissionen, fordelat pé totalt 7 660 058 aktier,
envar aktie med ett kvotvarde pa 0,1 krona. Samtliga
aktier &r av samma aktieslag och har en rost vardera
och &ger lika ratt till andel av Bolagets tillgdngar och
vinst. Varje rostberattigad far vid bolagsstémma rosta
for fulla antalet av denne dgda och foretradda aktier
utan begransningar i rostetalet.

ValueTree ar anslutet till VPC:s kontobaserade
vardepapperssystem, vilket innebér att inga fysiska
aktiebrev utfardas. Bolagets aktier har inte innan den
nu forestdende listningen pa AktieTorget varit foremal
for ndgon organiserad handel.

Ar Transaktion
2005 (jun)  Bolagsbildning
2005 (dec) Nyemission
2006 Nyemission
2007 Nyemission,
optionsldsen
2008 (maj) Apportemission
2008 (jun)  Fondemission
2008 (aug) Apportemission
2008 (sep) Uppdelning
20:1

Agarférh8llanden
Nedan anges ValueTree:s storsta aktiedgare per den 1 september 2008 samt darefter kanda férandringar.

Namn

Erik Stenfors

Investering i Kunskap AB
Elaine Barnes

Coeli Holding AB

Coeli AB (Tyfon)
Anthony Hayday
Arkonek Invest AB
Murray Kenneth

Okning
av antal
aktier
100 000
33 000

81 400

19 850

109 428
39 351
7 277 551

Aktier

761 100
562 600
504 560
450 000
450 000
431 880
405 020
365 220

Bengt Emesten
Lukas Lindkvist

Ovriga aktiedgare

284 940
262 600
3182 660
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Okning av -

aktiekapital Cmissions-
(SEK) kurs (SEK)

100 000 -

33 000 160

81 400 280

19 850 1

109 428 231

343 678 -

78 702 231

Andel av réster och kapital

9,9%
7,3%
6,6%
5,9%
5,9%
5,6%
5,3%
4,8%
3,7%
3,4%

41,6%

Kvotvarde
SEK/aktie

1,00
1,00
1,00
1,00

1,00
2,00
2,00

0,1

Totalt

antal
aktier
100 000
133 000
214 400
234 250

343 678
343 678
383 029
7 660 580

Totalt
aktiekapital
(SEK)
100 000
133 000
214 400
234 250

343 678
687 356
766 058
766 058

De storsta aktiedgarna Erik

Stenfors och Elaine Barnes,
tillika styrelseledamdter

i Bolaget, har meddelat
styrelsen att de inte kommer
att avyttra innehavda aktier
forrén tidigast 12 mdnader
efter det att aktien har
listats pd AktieTorget.



Aktiestruktur fére erbjudandet

UtGver de i dagslaget 7 660 580 registrerade aktierna i Bolaget finns det sammanlagt 25 000 utestdende
optioner som, om de fullt ut utnyttjas for nyteckning av aktier, medfor att Bolagets aktiekapital ¢kar med
ytterligare 50 000 kronor till 816 058 kronor.

Registrerat i dagslaget Utestdende optionsprogram Totalt efter full utspadning
Antal aktier 7 660 580 500 000 8 160 580
Kapital 766 058 50 000 816 058
Antal roster 7 660 580 500 000 8 160 580

Aktiestruktur efter erbjudandet enligt detta prospekt

Under forutsattning att nyemissionen enligt detta Erbjudande fulltecknas kommer aktiekapitalet att 6ka med 90
000 kronor till 856 058 kronor, férdelat p& 8 560 580 aktier.

Registrerat i Tillkommer vid Tillkommer Totalt efter utévande av
9 " utévande av till foljd av konvertibler och optioner

dagslaget . . o . .
samtliga optioner nyemission samt fulltecknad nyemission
Antal aktier 7 660 580 500 000 900 000 9 060 580
Kapital 766 058 50 000 90 000 906 058
Antal roster 7 660 580 500 000 900 000 9 060 580

Ovanstdende utveckling av aktiestrukturen forutsatter att nyemissionen blir fulltecknad.

I syfte att finansiera Bolaget fram till detta Erbjudande har Bolaget under véren 2008 upptagit ett konvertibelt
forlagsldn om 5 155 170 kronor. I samband dérmed gav Bolaget ut 343 678 konvertibler. Konvertibelinnehavarna
ar beréttigade att under tiden fran och med den forsta handelsdagen pa AktieTorget fram till den 31 december
2008 pékalla konvertering av hela eller delar av den konvertibla fordran till nya aktier i Bolaget mot en
konverteringskurs om sextio procent av listningskursen fér Bolagets aktier, dock lagst 2,5 kronor per aktie (efter
omraknad konverteringskurs i anledning av den uppdelning av aktierna som beslutades vid extra bolagsstémma
den 4 september 2008).
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D4 listningskursen for Bolagets aktie ar satt till 10 kr &ger konvertibelinnehavarna réatt att konvertera hela eller
delar av den konvertibla fordran till nya aktier i Bolaget mot en konverteringskurs om 6 kr per aktie, vilket
innebar att antalet aktier i Bolaget kan komma att 6kas med ytterligare 859 195 stycken efter erbjudandet enligt
detta memorandum.

Totalt efter utévande

Tillkommer Tillkommer

Registrerat vid utévande vid utévande -I;'Illllkf%T?:vr av konvertibler och

i dagsldget avsamtliga avsamtliga nyemi;sion optioner samt fulltecknad

optioner konvertibler nyemission

Antal aktier 7 660 580 500 000 859 195 900 000 9919 775
Kapital 766 058 50 000 85 919,5 90 000 991 977,5
Antal roster 7 660 580 500 000 859 195 900 000 9919 775

Emissionsbemyndigande

Det finns fér narvarande ett emissionsbemyndigande registrerat hos Bolagsverket avseende ValueTree. Vid
drsstamman den 27 juni 2008 bemyndigade styrelsen i Bolaget att for tiden fram till nasta &rsstdmma fatta
beslut om nyemission av aktier. Styrelsen har bemyndigats att fatta beslut om nyemission med avvikelse frén
aktiedgarnas foretradesratt och/eller med bestdammelse om apport, kvittning eller eljest med villkor enligt 2 kap
5 § andra stycket 1-3 och 5 aktiebolagslagen.

Optionsprogram

Bolaget har for narvarande tva utestdende optionsprogram, varav det ena riktar sig till ett fatal av de
ursprungliga aktiedagarna i Bolaget samt vissa ledande befattningshavare och det andra kommer att rikta sig till
ledande befattningshavare i Bolaget, bland annat Lars Akerblom.

Optionsprogram 2005

Programmet infordes vid extra bolagsstémma den 14 november 2005 och omfattar totalt 10.000 optioner, vilka
ger ratt att teckna sammanlagt 10 000 aktier (200 000 aktier efter uppdelning av Bolagets aktie som beslutades
vid extra bolagsstamma den 4 september 2008). Teckningsoptionerna berattigar till nyteckning av aktier under
perioden frdn den 1 januari 2007 till den 31 december 2016. Teckningskursen ar 224 SEK per aktie (11,2 per
aktie efter uppdelning av Bolagets aktie som beslutades vid extra bolagsstdmma den 4 september 2008).

Optionsprogram 2008
Programmet infordes vid extra bolagsstamma den 4 september 2008 och omfattar totalt 15 000 optioner,
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vilka ger ratt att teckna sammanlagt 15 000 aktier
(300 000 aktier efter uppdelning av Bolagets aktie
som beslutades vid extra bolagsstémma den 4
september 2008). Teckningsoptionerna berattigar

till nyteckning av aktier under perioden fran det att
teckningsoptionerna registrerades vid Bolagsverket
fram till och med den 31 december 2009.
Teckningskursen &r 220 kronor per aktie (11 per aktie
efter uppdelning av Bolagets aktie som beslutades
vid extra bolagsstdmma den 4 september 2008).

Ratt att teckna sig for teckningsoptionerna

tillkom dotterbolaget Milestone Corporation Ltd.

De ledande befattningshavarna i Bolaget skall
darefter av Milestone Corporation Ltd. erbjudas

att forvarva teckningsoptionerna i enlighet med
styrelsens kommande beslut. Vid forvarven skall

for teckningsoptionerna erlaggas marknadsmassig
premie, vilken skall faststdllas genom tillampning av
Black & Scholes optionsvarderingsmodell.

Konvertibelt forlagslan

Bolaget har for narvarande tagit upp ett konvertibelt
forlagsldn och i samband med det gett ut
sammanhangande konvertibler, vilka ger innehavarna
ratt att teckna aktier i Bolaget.

Vid extra bolagsstémma den 23 maj 2008 beslutades
att uppta ett konvertibelt forlagsldn om hogst 5 155
170 kronor genom emission av 343 678 konvertibler
om nominellt 15 kronor. Lanet forfaller till betalning
den 31 december 2008 i den man konvertering inte
dessférinnan har &gt rum. Konvertibelinnehavaren

ar berattigad att under tiden frdn och med (i) den
forsta handelsdagen, for det fall Bolagets aktier listas
pd AktieTorget, reglerad marknad eller bors, eller (ii)



den 1 december 2008, for det fall Bolagets aktier inte
har listats och tagits upp till handel p& AktieTorget,
reglerad marknad eller bors, fram till och med den
31 december 2008 pékalla konvertering av hela
eller delar av den konvertibla fordran till nya aktier

i Bolaget mot en konverteringskurs om (i) sextio
(60) procent av listningskursen for Bolagets aktier,
for det fall Bolagets aktier dessforinnan listats pa
AktieTorget, reglerad marknad eller bérs, dock lagst
50 kronor per aktie, eller (ii) femtio (50) kronor per
aktie, for det fall Bolagets aktier dessforinnan inte
har listats och tagits upp till handel p& AktieTorget,
reglerad marknad eller bors.

D4 listningskursen for Bolagets aktie ar satt till 10
kronor ger konvertiblerna ratt att konvertera hela
eller delar av den konvertibla fordran till nya aktier i
Bolaget mot en konverteringskurs om 6 kronor (vilket
motsvarar 60 procent av 10 kronor). Vidare har p&
grund av den uppdelning av Bolagets aktier 20:1 som
beslutades vid extra bolagsstdmma den 4 september
2008 konverteringskursen raknats om i enlighet med
villkoren for konvertiblerna. I anledning av det ar
konverteringskursen numera lagst 2,5 kronor.
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STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE OCH REVISOR

STYRELSE

Bolagets styrelse skall enligt dess bolagsordning
bestd av lagst tre och hogst atta ledaméter med
hégst fem styrelsesuppleanter. Bolagets styrelse
bestar for ndrvarande av sex ledamater, inklusive
ordféranden. Den nuvarande styrelsen utsdgs vid
drsstamman den 27 juni 2008 for tiden intill slutet
av drsstamman 2009. Bolagets nuvarande styrelse
har inga suppleanter. Uppdraget for samtliga
styrelseledaméter géller fram till slutet av nasta
drsstamma.

Styrelsens arbete styrs av aktiebolagslagen,
bolagsordningen och den arbetsordning som
styrelsen i ValueTree Holdings AB (publ) har
antagit. Bolagets arbetsordning stipulerar bland
annat ansvarsfordelningen mellan styrelsen och
verkstallande direktoren.

Under verksamhetsdret 2007 agde, utver det
konstituerande styrelsemétet, 16 protokollférda
styrelseméten rum. Vid métena har styrelsen
diskuterat Bolagets framtida utveckling,
kvartalsrapporter, budget samt gjort sedvanlig

uppféljning av verksamheten i koncernen. Bolagets

revisor deltog i ett av sammantradena. Under &r

2008 har hittills sju protokollférda styrelseméten &gt

rum.

Styrelsens ledamoéter bestar av foljande personer:

Erik Stenfors

Hemvist:

Fodd:

Utbildning:

Position:

Invald ar:

Huvudsaklig sysselsattning:

Andra uppdrag:

Innehav i Bolaget:

Ovrigt:
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Djursholm

1966

Civilingenjor
Styrelseordférande
2005

VD i HSF HANZA AB

Styrelseordférande i ValueTree Holdings AB och
Hanza Gotland AB. Styrelseledamot i HSF HANZA AB.
Styrelseledamot i Sten By Invest AB.

De senaste fem dren har Erik Stenfors varit, men ar inte langre,
styrelseordférande i NOTE Nykdping-Skanninge AB, NOTE Norrtelje AB,
NOTE Lund AB, NOTE Skellefted AB, NOTE Bords AB, NOTE Torsby AB och
NOTE Components AB, samt styrelseledamot i NOTE AB (publ).

761 100 aktier och 300 konvertibler

Erik Stenfors har mangérig global erfarenhet av affarsutveckling,
produktutveckling samt tillverkande industri. Fér narvarande ar han
koncernchef for bolaget HSF HANZA AB. Dessférinnan var han koncernchef
for det bérsnoterade bolaget NOTE AB, vilket han aven grundade.



Mikael Smedeby
Hemvist:

Fodd:
Utbildning:
Position:

Invald ar:

Huvudsaklig sysselsattning:

Andra uppdrag:

Innehav i Bolaget:

Ovrigt:

Jur kand

Uppsala / .
1968
Styrelseledamot -

2005

'r"—-':-* |
Advokat och deldgare vid Advokatfirman Lindahl i Uppsala. 'y

Styrelseordftérande i Coeli AB, Coeli Private Equity 2006 AB,

Coeli Private Equity 2007 AB, Coeli Private Equity 2008 AB (publ),

Coeli Private Equity Fund III AB, Eurostar Retail Support AB, Scandinavian
Gene Synthesis AB, Stjarnurmakarna AB och HSF Intressenter AB.
Styrelseledamot i Advokatfirman Lindahl i Uppsala AB, AroCell AB, Elverket
Vallentuna AB, Eurostar i Solna Aktiebolag, Kemwell AB, HSF Hanza AB samt
WS i Skandinavien AB.

Under de senaste fem &ren har Mikael Smedeby varit, men ar inte langre,
styrelseledamot i AktieTorget Uppland AB, C-Rad AB, C-Rad Imaging

AB, C-Rad Innovation AB, C-Rad Positioning AB, Nottum AB (tidigare
Modulféretagen AB), Starbreeze AB, Stjarnurmakarna Butiks AB, FondFocus
AB och Stjarnurmakarna Ekonomisk férening.

FondFocus AB likviderades i mars 2008. Stjarnurmakarna Ekonomisk
forening likviderades i maj 2007. Darutéver var Mikael Smedeby
styrelseledamot i det egna bolaget Mikael Smedeby Férvaltning AB, som
likviderades i december 2005.

66 820 aktier och 3 000 optioner (med ratt till teckning av 60 000 aktier)

Mikael Smedeby ar advokat och deldgare i advokatfirman Lindahl. Han
ar verksam i Uppsala och har sarskild erfarenhet inom omradena for
bolagsratt, foretagsoverldtelser och corporate finance. Manga av hans
klienter ar verksamma inom life sciencesektorn. Han har omfattande
erfarenhet av styrelsearbete inom flera olika typer av bolag.
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Ron Fidler
Hemvist:
Fodd:
Utbildning:
Position:
Invald &r:

Huvudsaklig sysselsattning:

Andra uppdrag:

Innehav i Bolaget:
Ovrigt:

Marie Wall
Hemvist:
Fodd:
Utbildning:
Position:
Invald &r:

Huvudsaklig sysselsattning:

Andra uppdrag:

Innehav i Bolaget:
Ovrigt:

Bucks, Storbritannien
1933
Revisorsutbildning
Styrelseledamot
2008

Investerare

Styrelseordférande i Eaton Air Ltd och styrelseledamot
i Oakland Development Capital Fund.

38 260 aktier

Ronald Fidler har en 13ng erfarenhet av organisatoriskt ledarskap och har
tidigare varit verkstallande direktor och koncernchef fér Black and Decker
World Wide. Han har vidare 25 &rs erfarenhet fran riskkapitalbranschen och
har medverkat i ett stort antal investeringar i olika bolag. Darutdver har han
haft flera olika styrelseuppdrag och har under en |&ng tid dven varit delaktig
i den brittiska organisationen Institute of Directors. Ronald var ocksd en av
aktiedgarna i Milestone Ltd.

Djursholm

1968

Civilingenjor
Styrelseledamot
2007
Managementkonsult
Inga

67 180 aktier

Marie Wall &r framst rddgivare avseende Bolagets svenska affarsverksamhet.
Hon arbetar for narvarande som konsult och har en omfattande erfarenhet
som affarsutvecklare fran bl.a. Cap Gemini Management Consulting,

Speedventures (numera Ledstiernan), Cypak AB, Microsoft Mobile Internet
och Sendit.
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Elaine Barnes
Hemvist:
Fodd:
Utbildning:
Position:
Invald ar:

Huvudsaklig sysselsattning:

Andra uppdrag:
Innehav i Bolaget:

Ovrigt:

Nigel Kendrick
Hemvist:
Fodd:
Utbildning:
Position:
Invald 3r:

Huvudsaklig sysselsattning:

Andra uppdrag:
Innehav i Bolaget:

Ovrigt:

Hampshire, Storbritannien

1961

Bachelor of science in Home Economics (Honors degree)
Styrelseledamot

2007

VD i ValueTree Holdings AB och Milestone Corporation Ltd
Inga

504 560 aktier och 1 300 konvertibler

Elaine Barnes har omfattande erfarenhet av férsaljning och marknadsféring
av konsumentprodukter. Hon har varit yrkesverksam inom salj- och
marknadsforingsbranschen i 20 dr. Narmast kommer hon frdn en befattning
som verkstdllande direktdr for NOTE UK Ltd. Innan dess var hon verksam
som forsaljningschef for bolaget Future Europe

Hampshire, Storbritannien

1963

Tekniskt gymnasium

Styrelseledamot

2007

VD fér Bradford Goup UK

Inga

Inget

Nigel Kendrick har under de senaste 25 dren varit verksam inom
marknadsféring och affarsutveckling i en rad olika industrisektorer. Han har
sarskild expertis inom direkt marknadsféring gentemot konsumenter. Fér

narvarande ar han verkstallande direktér for den brittiska avdelningen av
Bradford Exchange
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LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Elaine Barnes
Styrelseledamoten Elaine Barnes ar tillika verkstéllande direktér i Bolaget och dotterbolaget Milestone
Corporation Ltd. Se ovan underrubriken “Styrelse” for vidare information om Elaine Barnes.

Lars Akerblom

Hemvist: Uppsala

Fodd: 1965

Utbildning: Civilekonom och revisorsutbildning
Position: CFO

Andra uppdrag:
ppcrag Styrelsemedlem i ART-institutet AB

De senaste fem 8ren har Lars Akerblom varit, men &r

inte langre, styrelseledamot i Scandinavian Biogas Fuels AB, Scandinavian
Biogas Fuels Himmerfjarden, Scandinavian GtS AB, Karlskoga Biofuel AB,
SWECO Russia AB, NAB Arkitekter och Ingenjérer AB, Statisticon AB samt
PIC Engineering AB.

Innehav i Bolaget: 10 000 optioner (med ratt till teckning av 200 000 aktier)

Ovrigt: Lars Akerblom har tidigare varit CFO p& Pricer AB (publ) och Nocom
AB (publ) samt ekonomichef p& Sweco AB (publ), alla listade pa
Stockholmbdérsen. Lars har tidigare varit Auktoriserad revisor och
Marknadsomradeschef for KPMG i Uppsala.

Ovrig information om styrelseledaméterna och de ledande befattningshavarna

Ingen av ovanstdende styrelseledaméter eller ledande befattningshavare har ndgon familjerelation med
annan styrelseledamot eller ledande befattningshavare. Det foreligger inga intressekonflikter mellan
styrelseledaméternas eller ledande befattningshavarnas skyldigheter gentemot ValueTree och deras privata
intressen och andra skyldigheter.

Ut6ver vad som uttryckligen angivits ovan har inte ndgon av ovanstdende styrelseledaméter eller ledande
befattningshavare varit inblandad i ndgon konkurs, konkursférvaltning eller likvidation i egenskap av
styrelseledamot, styrelsesuppleant eller ledande befattningshavare under de senaste fem &ren. Ingen av
ovanstdende styrelseledamoter eller ledande befattningshavare har under de senaste fem aren démts

i bedrégerirelaterade mal eller varit utsatt for officiella anklagelser eller sanktioner av 6vervakade eller
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lagstiftande myndigheter och ingen av dessa
har av domstol forbjudits att ingd som ledamot
i styrelse eller ledning eller pd annat sétt idka
ndringsverksamhet under de senaste fem aren.

Styrelseledamdéternas och de ledande
befattningshavarnas kontorsadress ar ValueTree
Holdings AB, Brovagen 5, 182 76 Stocksund.

Agarstyrning och styrelserepresentation
ValueTree:s styrelse och ledning arbetar med

en aktiv agarstyrning och Bolagets huvudagare
finns representerade i styrelsen. De storsta
aktiedgarna Erik Stenfors och Elaine Barnes, tillika
styrelseledamdter i Bolaget, har meddelat styrelsen
att de inte kommer att avyttra innehavda aktier
forran tidigast 12 manader efter det att Bolagets
aktie har listats p& AktieTorget.

Ersattning till styrelse och verkstéllande direktor
Styrelsearvode, inklusive arvode till ordféranden,
faststélls av aktiedgarna vid drsstamma eller, vid
behov, vid extra bolagsstamma. Vid drsstdamman
den 27 juni 2008 beslutades att ingen ersattning
skall utga till ValueTree:s styrelse for tiden intill
drsstamman 2009. Inte heller for rékenskapsaret
2007 utgick ndgot arvode for styrelsearbete till
Bolagets styrelse. Tre av styrelseledaméterna har
emellertid erhdllit ersattning for anstélining. Totalt
har vissa av styrelseledaméterna samt verkstéllande
direktéren under 3r 2007 erhdllit ersattning om 1 471
000 kronor, varav 480 000 kronor avser ValueTree
och resterande belopp avser dotterbolagen.

Bolagets verkstéllande direkt6r erhéller i likhet
med de andra anstallda i Bolaget erséattning i form



av fast mnadslon. Bolaget har inga ackord eller Revisorns adress

bonussystem. For verkstéllande direktéren och Leonard Daun
vissa ledande befattningshavare finns emellertid ett Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
optionsprogram. Box 179

751 04 Uppsala
Det finns inga avtal mellan styrelseledamdéter eller
ledande befattningshavare och Bolaget om férméner
efter det att uppdraget som styrelseledamot
respektive ledande befattningshavare avslutats.

REVISOR

Bolagets revisor

Vid extra bolagsstémma i oktober 2005 valdes
Leonard Daun till Bolagets revisor for tiden intill
utgdngen av 2010 3ars drsstdmma. Leonard Daun ar
foédd 1964 och blev auktoriserad revisor 1995. Han ar
medlem i FAR SRS. Leonard Daun har haft uppdraget
som revisor sedan bolaget grundades ar 2005.
Leonard Daun har stor erfarenhet av att vara revisor i
listade bolag.

Ersattning till revisorn

Vid drsstamman den 27 juni 2008 beslutades att
ersattning till revisorn skall utgd enligt I6pande
rakning. Ersattning till revisorn uppgick under
rakenskapsaret 2007 till 553 000 kronor for
koncernen och till 310 000 kronor fér moderbolaget,
varav 384 000 kronor respektive 141 000 kronor
avser revisionskostnader och resterande belopp avser
kostnader fér andra uppdrag an revisionsuppdraget.
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LEGALA FRAGOR OCH OVRIGA UPPLYSNINGAR

Allmant

Bolagets firma ar ValueTree Holdings AB (publ).
ValueTree ar ett publikt aktiebolag bildat och
registrerat i Sverige enligt svensk ratt med sate

i Danderyds kommun. Bolagets associationsform
regleras av den svenska aktiebolagslagen
(2005:551). Bolaget bildades den 22 juni 2005 och
registrerades hos Bolagsverket den 2 augusti 2005.
Bolaget ar sedan september 2008 anslutet till VPC.

ValueTree:s organisationsnummer ar 556684-

2695 och foremalet for Bolagets verksamhet ar att
bedriva utveckling, tillverkning, marknadsféring och
forsaljning av foretradesvis konsumentprodukter
for barnfamiljer, forvalta fast och 16s egendom samt
annan darmed forenlig verksamhet.

Bolagets adress &r Brovagen 5, 182 76 Stocksund.
Bolagets telefonnummer &r 08-624 02 00.

Legal struktur och organisation

Ut6ver moderbolaget ValueTree bestdr koncernen
av det heldgda dotterbolaget Milestone Corporation
Ltd. med séte i Marlborough, England, vilket i sin
tur dger samtliga aktier i dotterbolaget Milestone
Ltd. Verksamheten bedrivs frén dotterbolaget och
omfattar varumarkena bosieboo™ och Urchin.

[ ValueTree AB j

[ Milestone Corporation Ltd j

[ Milestone Ltd. j

Operationell struktur och organisation

ValueTree har en liten men effektiv organisation som sdkerstaller kompetens och kapacitet genom att arbeta
nara partners, natverk och konsulter. Bolagets nuvarande operationella organisation framgdr nedan.

[ ValueTree AB j

[ Milestone Corporation Ltd ]

Verksamheten

{ Kundservice

{ Distributionscentrum

{ Koép

)
)
)
)
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|
[ Ekonomi } [ Forsdljning och marknadsforing j

{ Storbritannien )
{ Sverige )




Alla centraliserade funktioner leds fr&n Storbritannien
och distributionscentrat for all verksamhet ar belaget
inom Storbritannien.

Huvudkontoret ar beldaget i Marlborough utanfor
London. Vidare finns ett inkdpskontor i Shenzen,
Kina och ett marknads/férsaljningskontor i Danderyd,
Sverige. Planen ar att finna lampliga l6sningar for

att ha minimum av tv logistikcentra — ett i Sverige
for nordiska lénder, i och med att man lamnar
Storbritannien for att expandera till andra omréden
inom Nordeuropa.

Under 3r 2006 hade ValueTree tre anstéllda pé heltid,
vilka befann sig p& kontoret i Sverige. Dotterbolaget

hade sex anstallda med bas i Storbritannien och Kina.

Under 3r 2007 forandrades koncernens behov och
organisationen omstrukturerades. Koncernen hade
sdledes under foregdende ar 24 heltidsanstallda

och tvd deltidsanstallda, varav 11 méan och 15
kvinnor. Tvd av dessa personer var bosatta i Sverige.
Ersattning till samtliga Bolagets anstéllda sker

via fast mdnadslon. Bolaget har inga ackord eller
bonussystem.

Verkstallande direktdren ar densamma for
moderbolaget och dotterbolaget, da det &r viktigt att
ha en smidig organisation.

Vésentliga avtal

Det avtal som Bolaget ingdtt med Haléns ar av stor vikt
for Bolaget eftersom det kommer att utgdra en viktig
distributionskanal for Bolagets produkter i Sverige och
senare aven till en bredare kundbas i Skandinavien.
Utan avtalet med Haléns kan Bolagets forvantade
forsaljningsokning i viss man komma att utebli.

Forsakringsskydd

ValueTree har och har haft for branschen sedvanliga
forsakringar och styrelsen bedémer att alla bolag
inom koncernen har uppratthallit och uppratthaller
ett adekvat forsakringsskydd med hansyn till de
risker som uppstér i verksamheten.

Tvister

Bolaget har inte varit och &r inte part i ndgot rattsligt
forfarande eller skiljeférfarande under de tolv senaste
mdanaderna som skulle kunna f& betydande effekter
pé Bolagets finansiella stallning eller I16nsamhet.
Bolaget ar inte heller medvetet om ndgot rattsligt
forfarande eller skiljeférfarande som kan uppkomma.

Overenskommelse med tidigare aktiedgare i
Milestone Ltd.

I anledning av att ValueTree forvarvade aktierna i
Milestone Ltd har Bolaget och saljarna av aktierna
i Milestone Ltd traffat en 6verenskommelse om
en tilldggskopeskilling for aktierna i Milestone Ltd.
Tillaggskopeskillingen kan hdgst uppga till GBP
500 000 men kan komma att bli vasentligt lagre
om kursen for bolagets aktie stiger. Styrelsens
bedémning &r att ndgon tillaggskopeskilling inte
kommer att bli aktuell och att Bolaget darfér inte
kommer att behdva erldgga ytterligare ersattning for
aktierna i Milestone Ltd.

Transaktioner med narstdende

I den personkrets som omfattades av
apportemissionen i maj 2008, enligt vilken vissa
aktieagare i Milestone Corporation Ltd. vaxlade
in sina aktier i Milestone Corporation Ltd. i utbyte
mot aktier i ValueTree ingick styrelseledaméterna
Erik Stenfors och Mikael Smedeby. I den
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apportemissionen som genomférdes senare ingick
styrelseledamoten Ron Fidler bland de personer som
vaxlade in sina aktier i Milestone Corporation Ltd. i
utbyte mot aktier i ValueTree. De erhdll sdledes aktier
i ValueTree mot att de apporterade in sitt dgande i
Milestone Corporation Ltd., vilket kan anses utgéra
en transaktion mellan Bolaget och till det narstdende
personer. Ron Fidler &r dven en av de tidigare
aktiedgarna i Milestone Ltd med vilka Bolaget traffat
en dverenskommelse om tillaggskopeskilling enligt
stycket ovan.

Utdver det foreligger inga vasentliga avtalsrelationer
eller transaktioner mellan ValueTree och dess
narstdende. ValueTree har inte lamnat 13n,
garantier eller borgensforbindelser till eller

till formén for styrelseledaméterna, ledande
befattningshavare eller revisorerna i koncernen.
Ingen av styrelseledaméterna eller de ledande
befattningshavarna i ValueTree har under
innevarande, féregdende eller tidigare rékenskapsar
haft ndgon direkt eller indirekt delaktighet i
affaérstransaktioner, som ar eller var ovanlig till

sin karaktar eller avseende p3 villkoren och som i
ndgot avseende kvarstdr oreglerad eller oavslutad.
Revisorerna har inte varit delaktiga i ndgra
affaérstransaktioner enligt ovan.

Emissionsbemyndigande

Det finns for narvarande ett emissionsbemyndigande
registrerat hos Bolagsverket avseende ValueTree. For
ytterligare information se avsnittet “Aktiekapital och
agarforhéllanden” ovan.



Optionsprogram

Bolaget har f6r narvarande tva utestdende
optionsprogram, varav det ena riktar sig till ett
fatal av de ursprungliga aktiedgarna i Bolaget samt
vissa ledande befattningshavare och det andra
kommer att rikta sig till ledande befattningshavare

i Bolaget, bland annat Lars Akerblom. For
ytterligare information se avsnittet “Aktiekapital och
agarforhdllanden” ovan.

Konvertibelt forlagslan

Bolaget har for narvarande tagit upp ett
konvertibelt férlagslan och i samband med det

gett ut ssmmanhangande konvertibler, vilka ger
innehavarna ratt att teckna aktier i Bolaget. For
ytterligare information se avsnittet “Aktiekapital och
agarforhdllanden” ovan.

Utdelningspolitik

N&gon beslutad utdelningspolicy for Bolaget finns
inte. Bolaget befinner sig i ett uppbyggnadsskede,
varfor ingen utdelning kan foérvédntas de narmaste
dren. Darefter ar det Bolagets avsikt att dela

ut en icke obetydlig del av vinsten vid varje
utdelningstillfélle, under forutsattning att Bolagets
ekonomi tillter.

Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning ar inte obligatorisk for

Bolaget och kommer inte att tillampas av Bolaget.

Valberedning och kommittéer

Bolaget har inte inrattat ndgon valberedning eller
kommitté for revisions- eller ersattningsfragor.
Mot bakgrund av Bolagets storlek och verksamhet
bor sédana fragor beredas av dgarna respektive

styrelsen i sin helhet. Detta bedéms kunna ske utan
olagenheter. Bolagets revisor rapporterar sdledes
till styrelsen i sin helhet om sina iakttagelser frén
granskningen av bokslut och Bolagets forvaltning
samt sin bedémning av Bolagets interna kontroll.
Bolagets revisor kommer att medverka personligen
vid minst ett styrelseméte per &r.

Lokaler

ValueTree dger inga fastigheter. Verksamheten
bedrivs i forhyrda lokaler i Danderyd med adress
Brovagen 5. Bolagets ledning bedémer att lokalerna
ar tillréckliga for Bolagets verksamhet.

Miljo

Varken ValueTree eller ndgot koncernféretag bedriver
anmalnings/tillstdndspliktig verksamhet enligt
miljébalken.

Tillhandahéllande av handlingar

Bolagets bolagsordning samt alla rapporter, historisk
finansiell information, varderingar och utldtanden
som utfardats av sakkunnig p& Bolagets begaran
samt historisk finansiell information for Bolaget finns
tillgangliga i pappersform hos Bolaget for inspektion
under prospektets giltighetstid. Information avseende
Bolaget finns dven pd Bolagets hemsida (www.
valuetree.se).
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Skattefragor i sverige

Nedan foljer en sammanfattning av de
skatteregler som enligt nu gdllande svensk
skattelagstiftning kan aktualiseras av handel
med aktier i Bolaget. Sammanfattningen
vander sig till fysiska och juridiska personer,
som ar obegransat skattskyldiga i Sverige,
om inte annat anges, och ar endast avsedd
som allméan information. Sammanfattningen
inkluderar inte vardepapper som innehas
som naringsbetingade andelar eller
lagertillgdngar i naringsverksamhet eller som
innehas av handelsbolag. Den skattemassiga
behandlingen av varje enskild fysisk eller
juridisk person beror pa dennes specifika
situation. Sarskilda skattekonsekvenser som
inte finns beskrivna nedan kan aktualiseras.
Varje aktiedgare i Bolaget bor darfor
radfraga skatterddgivare betriffande de
skattekonsekvenser som kan uppkomma

i varje enskilt fall. Bolaget tar inte pa sig
ansvaret for att innehdlla kallskatt.

Fysiska personer

Kapitalvinst pd svenska marknadsnoterade

aktier beskattas med 30 procent i inkomstslaget
kapital. Uppkommer kapitalforluster pa svenska
marknadsnoterade aktier beaktas hela forlusten
forutsatt att forlusten kan kvittas mot kapitalvinst
pé aktier och andra aktiebeskattade vardepapper.
I andra fall medges avdrag med 70 procent av
forlusten i inkomstslaget kapital. Avdraget maste
utnyttjias samma &r som forlusten uppkommit.
Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital
medges reduktion fran skatt pa inkomst av tjanst-
och néringsverksamhet samt fastighetsskatt.
Reduktion medges med 30 procent av underskott

upp till 100 000 SEK och déaréver med 21 procent.
Utdelning pa aktier i svenska marknadsanslutna
aktiebolag beskattas med 30 procent i inkomstslaget
kapital for personer hemmahdorande i Sverige.

Juridiska personer

Juridiska personer beskattas foér utdelningar och
kapitalvinster i inkomstslaget naringsverksamhet,
med en statlig inkomstskatt om 28 procent. Avdrag
for kapitalforlust vid avyttring av aktier som
innehas som kapitalplacering fér dras av endast
mot kapitalvinster vid avyttring av aktier och andra
delagarratter. Kvarstdende kapitalf6rlust far kvittas
mot motsvarande kapitalvinster under senare ar.
Preliminarskatt for utdelning innehdlls inte for
svenska juridiska personer.

Aktiedgare som ar begransat skattskyldiga

For aktiedgare utan skatterattslig hemvist i

Sverige som erhdller utdelning frdn en svensk
juridisk person innehdlls normalt kupongskatt.
Skattesatsen ar 30 procent. Denna skattesats ar
dock i allménhet reducerad genom skatteavtal som
Sverige ingdtt med andra lander fér undvikande

av dubbelbeskattning. Kupongskatten innehdlls

av VPC vid utdelningstillféllet. Om aktierna

ar forvaltarregistrerade svarar forvaltaren for
skatteavdraget. Aktiedgare och innehavare av
teckningsratter som dr begrdnsat skatteskyldiga

i Sverige och som inte bedriver verksamhet frén
fast driftsstélle i Sverige beskattas normalt inte i
Sverige for kapitalvinster vid avyttring av aktier
eller teckningsratter. Aktiedgare eller innehavare av
teckningsratter kan dock bli foremal fér beskattning
i sin hemviststat. Enligt en sarskild regel kan fysiska
personer som ar begransat skattskyldiga i Sverige
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bli foremal for kapitalvinstbeskattning vid avyttring
av bland annat svenska aktier om de vid ndgot
tillfalle under det kalenderdr d& avyttring skett eller
under de foregdende tio kalenderdren varit bosatta
eller stadigvarande vistats i Sverige. Tillampligheten
av regeln ar dock i flera fall begransad genom
skatteavtal.



BOLAGSORDNING

Bolagets nuvarande bolagsordning antogs vid extra
bolagsstamma den 4 september 2008 och framgar
nedan.

1 § Bolagets firma
Aktiebolagets firma ar ValueTree Holdings AB. Bolaget
ar publikt.

2 § Bolagets site
Styrelsen skall ha sitt sate i Danderyds kommun.

3 § Verksamhet

Bolaget skall bedriva utveckling, tillverkning,
marknadsforing och forsaljning av foretradesvis
konsumentprodukter fér barnfamiljer, forvalta fast
och 16s egendom samt annan ddrmed forenlig
verksamhet.

4 § Aktiekapital
Aktiekapitalet skall vara lagst 500 000 kronor och
hdgst 2 000 000 kronor.

5 § Antalet aktier
Antalet aktier i bolaget skall vara léagst 5 000 000 och
hogst 20 000 000.

6 § Styrelse

Styrelsen skall bestd av lagst tre och hogst atta
ledamoter med hogst fem suppleanter. Ledaméterna
och suppleanterna véljes arligen pa arsstamma for
tiden intill slutet av nasta drsstamma.

7 § Revisor

Bolaget skall ha en till tva revisorer med eller
utan revisorssuppleanter eller ett registrerat
revisionsbolag.

8 § Kallelse till bolagsstamma
Kallelse till bolagsstdmma skall ske genom kungérelse
i Post- och Inrikes Tidningar och Svenska Dagbladet.

Kallelse till ordinarie bolagsstémma samt kallelse

till extra bolagsstamma dér frdga om &ndring av
bolagsordningen kommer att behandlas skall utfardas
tidigast sex (6) och senast fyra (4) veckor fore
stdmman. Kallelse till annan extra bolagsstdémma
skall utfardas tidigast sex (6) veckor och senast tva
(2) veckor fore stamman.

9 § Féranmalan till bolagsstamma

Aktiedgare som vill delta i forhandlingarna vid
bolagsstdmma, skall dels vara upptagen i utskrift eller
annan framstéllning av hela aktieboken avseende
forhallandena fem vardagar fére stémman, dels géra
anmalan till bolaget senast kl. 16.00 den dag som
anges i kallelsen till stiamman. Sistnamnda dag far
inte vara sdndag, annan allman helgdag, I6rdag,
midsommarafton, julafton eller nydrsafton och inte
infalla tidigare an femte vardagen fore stdmman.

10 § Oppnande av stimma

Styrelsens ordférande eller den styrelsen dartill utser
Oppnar bolagsstéamma och leder férhandlingarna till
dess ordférande vid stdmman valts.

11 § Arsstimma
Arsstamma skall h&llas &rligen inom sex m&nader
efter rakenskapsérets utgang.

P& &rsstamma skall foljande drenden férekomma till
behandling:

1. Val av ordférande vid stémman;

2. Upprattande och godkdnnande av réstléangd;
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Godkannande av dagordning;

Val av en eller tvd justeringsman;

Prévning av om stdmman blivit behdrigen

sammankallad;

6. Framlaggande av arsredovisning och
revisionsberattelse samt, i férekommande fall,
koncernredovisning och
koncernrevisionsberattelse;

7. Beslut om
a) faststallelse av resultatrakning
och balansrdkning samt, i férekommande fall,
koncernresultatrékning och koncernbalansrakning,
b) dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust enligt den faststallda balansrakningen, och
c)ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och
verkstallande direktor ndr sddan férekommer;

8. Faststallande av arvoden &t styrelsen och, i
férekommande fall, revisorer;

9. Val av styrelse samt, i forekommande
fall, revisorer eller registrerat revisionsbolag samt
eventuella revisorssuppleanter;

10.Annat drende, som ankommer p& stamman

enligt aktiebolagslagen eller bolagsordningen.

v AW

Bolagsstamma kan aven hdllas i Taby eller
Stockholm.

12 § Rikenskapsar
Bolagets rakenskapsér skall vara kalenderar (1/1 -
31/12).

13 § Avstamningsforbehall

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett
avstamningsregister enligt lagen (1998:1479) om
kontoforing av finansiella instrument.



BILAGA 1 — UTDRAG UR DELARSRAPPORT FOR PERIODEN 2008-01-01 -- 2008-06-30
VALUETREE HOLDINGS AB

DELARSRAPPORT JANUARI — JUNI 2008

PERIODEN JANUARI — JUNI 2008 **

Koncernens nettoomsattning uppgick till 9 888 KSEK (13 106)
Bruttovinstmarginalen uppgick till 42,8% (44,7%)

Resultatet efter skatt uppgick till =7 261 KSEK (-7 389)
Resultatet per aktie uppgick till -27,71 SEK (-34,46)
Koncernens egna kapital uppgick till 2 359 KSEK (13 464)
Koncernens likvida medel uppgick till 2 852 KSEK (12 242)

VIKTIGA HANDELSER

Lagre marknadsaktiviteter pga av finansiella turbulensen p& de amerikanska och europeiska marknaderna.
Sasongsrelaterad nedgdng i forsaljningen.

Strategiskt samarbete med ledande katalogaterforsdljaren Haléns etablerat.

Forberedelser for nordisk expansion och listning av bolagets aktier.

E-handeln uttkat till att omfatta tre valutor, SEK, Brittiska pund samt Euro.

Inlésen av minoritetsdgare.

**Alla siffror avser koncernen och siffror som anges inom parentes avser féregdende &r.
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VD KOMMENTAR

Om ValueTree

ValueTree’s affarskoncept ar att erbjuda barnfamiljer
ett brett utbud av egna marken och andras
markesprodukter genom e-handel i utvalda

lander. Visionen ar att vara den marknads-ledande
e-handelskedjan for foraldrar 6ver hela varlden.

ValueTree’s affarsrérelse ar inforlivat i det engelska
dotterbolaget Milestone Corporation Ltd vars
varumarken ar Urchin i England och bosieboo™ i
Sverige. Foretagets egna produkter bar varumarket
bosieboo.

Forsaljning och resultat

Sasongsvariationerna som foretagets verksamhet

ar utsatt for innebér en forsaljningsnedgang

fran fjarde kvartalet 2007 till det forsta kvartalet
2008. Detta, tillsammans med neddragna
marknadsforingskostnader innebar lagre
forvantningar pa forsta kvartalet 2008. December
2007 innebar en brytpunkt nar mer férsaljning an
négonsin tidigare inom handeln generellt drevs

av internet. Till foljd av detta trendbrott beslots

att varsdsongens katalog skulle tryckas i farre
exemplar, med farre sidor och farre produkter, i
syfte att pdminna kunderna om produktutbudet

och att styra dem mot internetshopen. I det
ekonomiska klimat som rddde, gav inte de lagre
marknadsforingskostnaderna den énskade effekten.
Detta rattades dock till under sommarsasongen med
forbattrat resultat. Under andra kvartalet 2008 6kade
orderingdngen med 11% jamfort med samma kvartal
foregdende &r. Forsdljningen under forsta halvaret
uppgick till ca 10 MSEK (13 MSEK) och bruttovinsten
uppgick till 4 MSEK (6 MSEK) eller 43% (45%).

Bosieboo’s egna varumarken fortsatter att vara den
enskilt stérsta markeslinjen inom verksamheten
och motsvarar nastan 15% av forsadljningen under
perioden och med en genomsnittlig bruttomarginal
p& over 60%.

Avtalet med Haléns kommer att utgdra en viktig
kanal for bosiboo produkter i Sverige och senare till
en bredare kundbas i Skandinavien.

Verksamheten

For att forbereda en europeisk expansion har en

ny inkdpschef rekryterats. Den nye inkdpschefen
har 6ver 10 ars erfarenhet frén katalog och
e-handelsverksamhet riktad mot fordldrar med barn
inom Europa och USA. Vidare har en mycket erfaren
"customer service manager” med erfarenhet fran
call-center verksamhet i olika kulturer rekryterats.

Foretagets personalstyrka minskade under perioden
frdn 24 till 22.

Ett logistikcenter, som kan utdkas nar verksamheten
behover forandras under andra halvret 2008,
utprévades i Sverige under perioden.

Under perioden togs ett konvertibelt forlagslén

om 5,1 MSEK upp. De till I&net sammanhé&ngande
konvertiblerna ger innehavarna rétt att teckna

aktier i bolaget. Lanet forfaller till betalning den

31 december 2008 i den mén konvertering inte
dessférinnan har &gt rum. En konvertering av 1dnet
skulle, allt annat lika, innebara att bolagets soliditet
forbattras och skulle vid utgdngen av perioden uppgd
till 35,2% jamfort med de 11,1% som rapporteras i
denna deldrsrapport.
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FINANSIELL STALLNING

Koncernens likvida medel uppgick den 30 juni 2008
till 2 852 KSEK (12 242). De réntebdrande skulderna
uppgick till 9 328 KSEK i form av ett konvertibelt
forlagsldn om 5 150 KSEK samt ett aktiedgarlan i
dotterbolaget Milestone Corporation Ltd om 4 178
KSEK.

Eget kapital per den 30 juni 2008 i koncernen
uppgick till 2 359 KSEK (13 464). Soliditeten uppgick
till 11,1% (48,3%).

Balansomslutningen uppgick den 30 juni 2008 till

21 349 KSEK (27 896). Varulagret uppgick till 3 983
KSEK per den 30 juni 2008 jamfort med 5 781 KSEK
den 30 juni 2007.

KASSAFLODE

Koncernens kassaflode frdn den I6pande
verksamheten uppgick under perioden till -8 158
KSEK (-13 249).

INVESTERINGAR

Inga vasentliga investeringar materiella
anlaggningstillgéngar har gjorts under perioden.
Det under perioden genomférda dterkopet av
minoritetsaktiedgare i dotterbolaget Milestone
Corporation Ltd resulterade i en 6kning av Goodwill
med 5 605 KSEK.

MODERBOLAGET

Moderbolagets nettoresultat uppgick till -885 KSEK
(-871). Periodens investeringar i aktier i dotterbolag
uppgick till 25 277 KSEK i samband med aterkdpet av
del av minoriteten i Milestone Corporation Ltd.



VASENTLIGA HANDELSER UNDER
PERIODEN

Den finansiella turbulensen pa de amerikanska

och europeiska marknaderna ledde till ett beslut

om neddragna marknadsforingsaktiviteter

under forsta kvartalet 2008 samt férvantningar

om minskad forsaljning till nya kunder. Under

andra kvartalet dterupptogs de strategiska
marknadsforingsatgarderna vilket ledde till forbattrad
forsaljning.

For forsdljning av barnprodukter via e-handel

och kataloger ar varsasongen, efter den hogre
férsaljningen i samband med julsasongen i fjdrde
kvartalet, traditionellt den svagaste perioden. Medan
hemprodukter for familjer uppratthélls ar det en
markant nedgdng i forséljning av leksaksrelaterade
produkter for barn. Detta ar inkluderat i
férsaljningsprognoserna.

Antalet anstallda vid leveranscentret minskade
under rapportperioden frdn 5 heltidsanstallda och 1
deltidsanstalld till 4 heltidsanstallda, med en utbytt
lageransvarig till en lagercontroller. Leveranscentret
i England fortsatte under rapportperioden att stodja
alla aktiviteter. Atgarder har vidtagits for att etablera
ett leveranscenter i Sverige i syfte att stédja den
nordiska expansionen som kommer under andra
halvan av 2008.

Ett strategiskt samarbete har etablerats med

den ledanden katalogaterforsaljaren Haléns i
Sverige dar bosieboo kommer att tillhandahélla
produkter till Haléns babyavdelning. Gemensamma
marknadsaktiviteter kommer att pdborjas under

tredje kvartalet 2008.

Bolaget genomfor strategiska operationella
féréndringar som férberedelse for expansion och
listning av bolagets aktier.

E-handeln har utokats till att omfatta tre valutor, SEK,
Brittiska pund samt Euro.
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INLOSEN AV MINORITETSAKTIEAGARE

Under rapportperioden inloste moderbolaget ca 28% av de utestdende minoritetsaktiedgarna i Milestone

Corporation Ltd, ValueTree's brittiska dotterbolag, genom utgivande av aktier i ValueTree Holdings AB till ett
belopp om 25,3 MSEK. Vid utgdngen av rapportperioden uppgick minoritetségandet i Milestone Corporation Ltd

till ca 9%.

Aktiekapitalets utveckling
Aktiekapitalet och antal aktier har sedan Bolagets start 2005 utvecklats enligt féljande:

Ar

2005 (jun)

2005 (dec)
2006
2007
2008 (maj)

2008 (jun)

Transaktion

Bolagsbildning

Nyemission
Nyemission
Nyemission,
optionslésen

Apportemission

Fondemission

Okning av antal
aktier

100.000

33.000
81.400
19.850

109.428

Okning av aktiekapital Emissions-kurs

(SEK)

100.000

33.000
81.400
19.850

109.428

343.678

40

(SEK)

160
280

231

Kvotvarde
SEK/aktie

1,00
1,00
1,00
1,00

1,00

2,00

Totalt antal aktier

100.000

133 000
214.400
234.250
343.678

343.678

Totalt aktiekapital (SEK)

100.000

133.000
214.400
234.250
343.678

687.356



VASENTLIGA HANDELSER EFTER
PERIODENS UTGANG

Moderbolaget ValueTree Holdings AB har rekryterat

en CFO som kommer att leda koncernens finansteam.

Bolaget har tecknat avtal med AktieTorget om att
lista bolagets aktier pa marknadsplatsen AktieTorget.
Planerad forsta handelsdag for bolagets aktie ar

den 11 november 2008. Avsikten ar att i samband
med listningen genomfdra en nyemission om hogst
900.000 aktier riktad till allmanheten, med avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesratt.

Redovisningsprinciper

Deldrsrapporten ar upprattad i enlighet med BFNAR
2007:1 Frivillig Deldrsrapportering. Deldrsrapporten
ar upprattad enligt samma redovisningsprinciper
och berakningsmetoder som bolagets senaste
drsredovisning om ej annat anges nedan.

Stockholm den 20 augusti 2008

Elaine Barnes
Verkstallande direktor

Vid frdgor vénligen kontakta:

Erik Stenfors, Styrelseordférande ValueTree Holdings
AB, telefon 0176-779 90 eller

070-950 8070.

Elaine Barnes, VD Value Tree Holdings AB, telefon
+44 1672 518 652 eller
+44 7779 143 777

Bolagets adress:
ValueTree Holdings AB, Gronlandsgatan 1B, 761 30
Norrtalje

Revisors rapport avseende Oversiktlig
granskning

Jag har 6versiktligt granskat ValueTree Holdings AB:s
bifogade deldrsrapport fér perioden den 1 januari till
den 30 juni 2008. Det ar styrelsen och verkstéllande
direktdren som har ansvaret for att uppratta och
presentera denna deldrsrapport. Mitt ansvar ar att
uttala en slutsats om denna deldrsrapport grundad
pa& min dversiktliga granskning.

Jag har utfort min dversiktliga granskning i enlighet
med Standard fér dversiktlig granskning SOG 2410
Oversiktlig granskning av finansiell del&rsinformation
utford av foretagets valda revisor. En dversiktlig
granskning bestar av att géra forfragningar, i

forsta hand till personer som ar ansvariga for
finansiella frdgor och redovisningsfrégor, att utfora
analytisk granskning och att vidta andra dversiktliga
granskningsatgarder. En dversiktlig granskning har en
annan inriktning och en betydligt mindre omfattning
jamfért med den inriktning och omfattning som en
revision enligt Revisionsstandard i Sverige RS och
god revisionssed i 6vrigt har. De granskningsatgarder
som vidtas vid en dversiktlig granskning gor det inte
mojligt for mig att skaffa mig en sddan sakerhet att
jag blir medveten om alla viktiga omstandigheter
som skulle kunna ha blivit identifierade om en
revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pé
en Oversiktlig granskning har darfor inte den sakerhet
som en uttalad slutsats grundad pé en revision har.
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Grundad pa min Gversiktliga granskning har det inte
kommit fram ndgra omstandigheter som ger mig
anledning att anse att den bifogade deldrsrapporten
inte, i allt vasentligt &r upprattad i enlighet med
drsredovisningslagen.

Uppsala den 20 augusti 2008

Leonard Daun
Auktoriserad revisor



KONCERNRESULTATRAKNING, KSEK

Rorelsens intakter
Nettoomsattning
Summa intakter

Rorelsens kostnader
Handelsvaror

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader
Avskrivningar

Summa rorelsens kostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster
Ranteintakter och liknande
resultatposter

Rantekostnader och liknande
resultatposter

Summa resultat frn finansiella
poster

Resultat efter finansiella poster
Minoritetens andel av resultatet

Inkomstskatt
Periodens / Arets resultat

2008-01-01-2008-06-30

9 888
9 888

-5 654
-7 211
-4 555
-447
-17 867

-7 979

-8129

868

-7 261

2007-01-01-2007-06-30

13 106
13 106

-7 243
-10 050
-5774
-468
-23 535

-10 429

187

-356
-168

-10 597

3208

-7 389
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2007-01-01-2007-12-31

29 024
29 024

-17 363
-25178
-12 066
-1 039
-55 646

-26 622

260

162

-26 460

7 255

-19 205

2005-08-02-2006-12-31

1469
1469

-627

-15 199
-6 554
-3 455
-25 835

-24 366

123

13

-24 353

-24 353
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BILAGA 2 — UTDRAG UR ARSREDOVISNING FOR RAKENSKAPSARET 2007
Innehall

VD: kommentar

2007 i korthet

Vision, afférsidé och strategi
Marknad

Verksamhet

Organisation
Forvaltningsberéttelse
Resultatrakning
Balansrakning

Noter

Revisionsberéttelse

Styrelse Adresser
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Om ValueTree

Bolaget utvecklar affarsmodeller som kombinerar
ett globalt industriellt ndtverk med modern e-handel
for utvalda geografiska marknader. Natverket tacker
en hel vardekedja, som innefattar forskning och
utveckling, industriell design, produktutveckling,
produktion, marknadsféring, forsaljning, och
aktiviteter efter forséljning (after-sales activities),

huvudsakligen inom “féretag-till-konsument”-sektorn.

Om inget annat framgér uttryckligen anges samtliga
belopp i tusentals kronor och avser koncernens
uppgifter. Siffror inom parantes i de finansiella
angivelserna hanvisar till féregdende ar.

VD:s kommentar

Integrering och konsolidering av verksamheten

2007 har varit ett handelserikt ar. Genom forvarvet
av Milestone (katalogbolaget) har en modern
forsaljningslosning med flera kanaler (multi-channel)
skapats. Detta storre féretag, som bytte namn

till Milestone Corporation Ltd, innefattar tva olika
grenar - bosieboo for egna produkter och europeiska
natbutiker, och Urchin fér natbutiken och katalogen i
Storbritannien.

Den nya verksamheten och bosieboo har nu
integrerats helt och hallet till ett nytt huvudkontor
for Milestone Corporation Limited. Eftersom bolaget
stravar efter att gd in i nya lander med en “copy/
paste”-princip var det viktigt att lansera bosieboo-
katalogen i Sverige, vilket gjordes med framgdng
under dret.

Medan 2006 var skapandets och produktlanseringens
ar, var 2007 aret for konsolidering och det forsta
forvarvet, med en resulterande omstrukturering for
att géra utrymme for verksamheten att véxa.

Planen ar att expandera till sarskilt utvalda
europeiska lander under de kommande &ren, utan
en motsvarande 6kning av de allmanna kostnaderna
for bolaget. Vi tror dven att nyckelfaktorn som
skiljer oss frdn andra ar den globala infrastrukturen
bestdende av tillverkning och logistik.

En kunddriven organisation

En stor del utav bdde forsaljningsstrategin och
produktutvecklingsstrategin bestdr i att frdga
kunderna vad de vill ha. Uppkdpet av katalogbolaget
(Milestone, som bedrev verksamhet under namnet
Urchin) i Storbritannien var ett resultat av att
kunderna begarde ett bredare utbud av produkter.

Antalet aktiva kunder vaxte med 27,8% under dret
(jamfort med det sammanlagda antalet kunder

for bosieboo och Urchin). Att 6ka antalet kunder
och behélla dem méste vara ett viktigt mal for att
verksamheten skall utvecklas.

E-handel ar nyckeln

Ytterst ar mélet for verksamheten att framja
forsaljning till s manga kunder som mgjligt

och skapa den storre delen av intakterna frén
natbutikerna i de utvalda landerna, men det ar
viktigt att notera att kataloger och tryckt papper
som medier, fortfarande utgor viktiga spelare pd
denna marknad. I Storbritannien har nastan 75% av
vuxna personer handlat hemifrdn, och 60% av dessa
anvande katalogen for att vélja produkten som de
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kdpte (Mintel report Multi-channel retailing 2007)
Anvandningen av flera kanaler ar nyckeln, vi kan
inte bara anvanda oss av Internet i dagslaget, och
omvant kommer inte foretag som endast anvander
sig av kataloger att Gverleva. Var affarsfilosofi ar
sund och kommer att utvidgas.

Elaine Barnes

2007 i korthet
ValueTree:s dotterbolag bosieboo Ltd férvarvade
katalogbolaget Milestone Ltd som bedrev verksamhet
under namnet Urchin genom en apportemission
fran dotterbolaget. Efter forvarvet dverférdes
verksamheten i det forvarvade bolaget till bosieboo
Ltd som andrade namn till Milestone Corperation Ltd.
e En aktieemission om 20 MSEK i Milestone
Corporation Ltd slutférdes i april och blev
mer an dubbelt dvertecknad. Eftersom
vissa enskilda aktietecknare hade strategisk
kompetens som framjade verksamheten héjdes
emissionsbeloppet frdn 20 MSEK till 22 MSEK.
e Vid en extra bolagsstdmma i augusti utvidgades
styrelsen med tvd nya medlemmar.
¢ bosieboo® -katalogen lanserades i Sverige.
e En omfattade omstrukturering skedde efter
forvarvet, all personal i England flyttades till
ett nytt huvudkontor i Marlborough Wiltshire.
Kontoret i Fleet stangdes ned.
e En nytt koncept i form av en barnkatalog togs
fram under hosten.
e Godkannande frén Styrelse och aktiedgare
till en apportemission riktad till utestdende
agare i Milestone Corporation Ltd i utbyte mot
ValueTree-aktier i forberedelse for ValueTree:s
listningsprocess.



Vision, affarsidé och strategi

Vision
Att bli den globalt ledande natbutikskedjan for
foraldrar.

Affarsidé

Att erbjuda ett unikt utbud av produkter fér barn
genom vara lokala natbutiker i utvalda lander.
Produkterna marknadsfors huvudsakligen via Internet
och en produktkatalog som aven inkluderar rad och
information, och distribueras till foraldrar via ett antal
utvalda kanaler.

Strategi

e En hdg innovationsniva for unika produkter for
barn.

e En natbutik som kontinuerligt lanseras i nya
lander.

e Strategiska partnerskap for att bygga varumarke
och oka forsaljningen.

Strategin delas upp i foljande operativa moment:

e Verksamheten kommer att fortsdtta ha ett
huvudkontor i Storbritannien for att hantera
kdrnfunktionerna i verksamheten. For varje
geografiskt omrade skapas en “nod” for att forstd
marknaden och regionala smaker, samt for att
bygga pa relationen med kunderna. I och med
att verksamheten expanderar till nya omraden
arbetar vi med “copy/paste” rérande kunskapen
om den svenska webbsidan och katalogen.

e De nya produkterna kommer att bestd av ett
urval av vart eget marke och andra varumarken,
dar mojligheten att aga hela vardekedjan ar det
yttersta mdlet. Genom att ha en god forstdelse

for marknadsméijligheter &ér det méjligt att
fokusera pd “ratt” design och ta fram produkter
med storst efterfrdgan.

e Systematisk utveckling av kundbasen genom
vetenskaplig demografisk analys.

Marknad

Marknaden for barnprodukter ar betydande, da den
potentiella képaren kan vara vem som helst som
har ett barn eller har en relation med ett barn (mor/
farforaldrar, foraldrars broder/systrar, vanner mm).
Darfor ar malgruppen stor och fornyas standigt, och
ar varken beroende av en viss tid eller plats.

Andra fordelar med valet att rikta in sig pd
marknaden for barnprodukter:

Kundbasen &r valdefinierad, synlig och méjlig att nd
genom strategisk direkt marknadsféring.

Ménga barn- och babyprodukter ar “mdsten” av
sakerhets- och bekvamlighetsskal. Detta innebar att
vissa produkter har en garanterad marknad.

Sociala omsténdigheter har liten betydelse for hur
mycket som spenderas vid kép pa denna marknad, f&
manniskor koper begagnade produkter eftersom de
inte litar pd dem nér det galler deras barn. Faktum
ar att det ar mer sannolikt att féraldrar med en lagre
disponibel inkomst képer smébarnsprodukter — fran
samtliga kategorier — an mer férmégna foraldrar
(Mintel-rapporten, Okt, 2006).

Frén ett kundperspektiv ger forsaljning genom flera
kanaler kunderna sjélva kommandot och erbjuder
dem friheten att handla precis nér de sjalva vill. Till
exempel har nastan 75% av vuxna i Storbritannien
handlat hemifrdn. Deras favoritkanal verkar
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fortfarande vara fran katalogen; 60% av dem har
anvant en katalog for att valja ut produkterna innan
de bestammer sig for att bestélla, jamfort med 43%
som valjer pd natet. (Mintel Multi-channel retail
report 2007) Darfor ar det ratt for verksamheten
att erbjuda produkter via flera kanaler. Utav dessa
75% av vuxna som nu handlar online anvénde enligt
rapporten 80% en katalog eller andra kanaler, 42%
bara katalogen, och 16% endast Internet. Detta
kommer dven att gora det majligt for verksamheten
att bygga vidare pd varumarket och driva handeln
mer mot lésningen med lagst kostnader — Internet.

I och med att verksamheten utvidgas till andra
regioner i Europa kommer det att bli viktigt att
faststdlla dessa konsumenters shoppingvanor.
Lanseringen av en Euro-webbsida (efter
rakenskapsdret) kommer att hjélpa till att bygga upp
kunskapen.

Konkurrenter

Branschen for barn- och babyprodukter ar en
stor, vaxande, icke-cyklisk marknad. Det ar aven
en fragmenterad marknad med valdigt f& - om
ens ndgon — spelare med verkliga internationella
natbutiksambitioner.

Historia

e Véren 2006 skapades dotterbolaget bosieboo
Limited med verksamhet i Storbritannien.

e Véren 2006 6ppnades ett representationskontor i
Shenzhen, China.

e Sommaren 2006 lanserades natbutiken och
den forsta produktportfoljen i bdde Sverige och
Storbritannien.

e Januari 2007 foérvarvades katalogbolaget



Milestone, som bedrev verksamhet under namnet
Urchin (brittiskt féretag). De tvd bolagen bytte
namn till Milestone Corporation Limited med
tvd varumarken - “bosieboo” fér produkter
och natbutiker i Europa, och “Urchin” for
Storbritannien.

e Sommaren 2007 lanserades katalogen i Sverige.

Verksamhet

Under 2006 hade ValueTree tre anstallda pd heltid
— tvd méan och en kvinna. Dessa var befann sig pa
kontoret i Sverige. Dotterbolaget hade sex anstallda
— tre man och tre kvinnor med bas i Storbritannien
och Kina.

Under 2007 ledda forvarvet till att koncernens behov
forandrades och organisationen omstrukturerades.

Koncernen hade 24 heltidsanstallda och tva
deltidsanstéllda — 11 man och 15 kvinnor. Tvd av
dessa personer var bosatta i Sverige.

Verkstallande direktdren ar densamma for
moderbolaget och dotterbolaget, da det &r kritiskt att
ha en smidig organisation.

Alla centraliserade funktioner leds fran Storbritannien.
Distributionscentrat for all verksamhet ar belaget
inom Storbritannien. Planen ar att finna lampliga
I6sningar for att ha minimum av tva logistikcentra —
ett i Sverige f6r nordiska lander, i och med att man
lamnar Storbritannien for att expandera till andra
omréden inom Nordeuropa.

Styrelsemdten alternerar mellan Stockholm och
London.

Organisation

[ ValueTree AB

)

[ Milestone Corporation Ltd VD j

Verksamheten

{ Kundservice

{ Distributionscentrum

{ Kop

N N N N
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[ Ekonomi

)

[ Forsaljning och marknadsforing j

{

Storbritannien

)

{

Sverige

)




Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktoren for ValueTree
AB (556684-2695) med huvudkontor i Norrtélje,
Sverige, avger harmed &rsredovisningen jamte
koncernredovisning for perioden 1 januari 2007 — 31
December 2007.

Bolaget utvecklar affarsmodeller som kombinerar
ett globalt industriellt ndtverk med modern e-handel
for utvalda geografiska marknader. Natverket tacker
en komplett vardekedja, som inbegriper forskning
och utveckling, industriell design, produktutveckling,
produktion, marknadsféring, forséljning och
aktiviteter efter forsaljning.

Den primdra handeln sker genom dotterbolaget
Milestone Corporation Limited; genom detta
férvarvades bolaget Milestone Limited, som bedrev
verksamhet under namnet Urchin, och integrerades i
verksamheten under det forsta kvartalet av 2007.

Forsaljning

Koncernens nettoforsaljning under 2007 uppnadde 29,0
MSEK (1,5 MSEK). Okningen i forséljningen kan tillskrivas
forvarvet och de nya kunder som tillkom. Kunder
rekryteras huvudsakligen pa tva olika satt — genom
Internetaktiviteter och genom distribution av kataloger.
Majoriteten av kunderna betalar for varor med kredit/
bankkort vid avsandandet av varorna, mindre dn 10%
av kunderna betalar for produkterna genom faktura

och kontanter vid avhédmtning. Pengarna mottages av
bolaget senast 30 dagar efter att produkten sants, i de
flesta fall inom 3 till 4 dagar efter avsandandet. Eftersom
affarsarenan ar kunden finns det ingen ensam kund som
dominerar. Under 2007 kom 85 % av forséljningen fran
Storbritannien och 15% frén Sverige.

Resultat

Forlusten fore skatt for 2007 blev -26 MSEK (-24
MSEK). Forlusten berodde framst pd kostnaderna
for omstruktureringen av organisationen och
marknadsféringen for att rekrytera och behdlla
nya kunder pd en ny marknad, tillsammans med
produktionskostnader. Eftersom bolaget maste
bygga upp ett varumarke och skapa en marknad
ar det nédvandigt att spendera en hdgre andel
pé rekryteringsaktiviteter. Det fanns dven nagra
engdngsutgifter under perioden.

Forslag till vinstdisposition:

Styrelsen och verkstéllande direkt6ren foreslér att
ingen utdelning ldmnas och att &rets forlust om 2
517 tkr och balanserad férlust om 1 779 tkr avraknas
mot éverskursfond.

Likviditet och finansiell position

Koncernens likvida tillgdngar per den 31 december
uppgick till 1,5 MSEK (3,3 MSEK). Aktieemissionen
i Milestone Corporation Limited under 2007
inbringade 22 MSEK. Detta tillsammans med
apportemissionen av aktier for uppkopet av
Milestone Limited (som bedrev verksamhet under
namnet Urchin) dkade antalet aktier i Milestone
Corporation Limited till 155 811. P& grund av detta
fanns det ett minoritetsinnehav pd 38% i Milestone
Corporation Limited vid slutet av 2007. Styrelsen
har efter bemyndigande av bolagsstémma under
vdren 2008 beslutat att rikta en apportemission

till den utestdende minoriteten i dotterbolaget.

Vid avgivandet av drsredovisningen hade delar av
aktierna inlGsts innebarande att utestdende minoritet
minskat.
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Produktutveckling

Bolagets produktutveckling leds av en intern teknisk
direktor p& huvudkontoret i Marlborough, som
jobbar med intelligent outsourcing tillsammans

med samarbetspartners i Kina, Sverige och
Storbritannien. All produkttestning och godkénnande
erhélls genom att anvanda specialistféretaget STR.
Bolaget utvecklar bdde egen design och outsourcade
produkter. Under 2007 utvidgades detta till icke-
elektroniska sdval som elektroniska produkter.

Utsikter 2008

Marknadsutsikterna for bolagets produkter och
natbutik fortsatter att vara mycket positiva. Bolaget
forvantar sig att forsdljningen kommer att 6ka
under 2008 jamfort med 2007. Mélet ar att forstéarka
6kningen genom rekrytering och bevarande av
kunder genom marknadsféringsaktiviteter bade

pd katalogsidan och Internetsidan, och genom

att lansera sig i dtminstone tvd andra europeiska
lander samt genom strategiska samarbeten. Ett
antal 6éverenskommelser om samarbeten finns
redan pa plats, ett samarbete i Sverige och ett

i Kina; dessa kommer att resultera i ytterligare
fordelar for verksamheten. Overenskommelsen som
undertecknades i april 2008 i Sverige avsedde ett
strategiskt samarbete med distansshoppingféretaget
Haléns, med en lansering inplanerad sommaren
2008. Syftet ar att accelerera forsaljningen i

Sverige pd ett kostnadseffektivt satt, och utvidga
forsaljningen till de nordiska landerna liksom
Baltikum. Overenskommelsen i Kina har ingétts med
den storsta koncernen for barnbutiker i Kina for att
erbjuda ett utbud av europeiska barnprodukter.



Under det forsta kvartalet av 2008 gjorde bolaget
ocksé forberedelser for att natbutiken skulle kunna
bedriva handel i en tredje, tillika den storsta,
marknadsvalutan, euron. Detta kommer att géra
det mojligt for verksamheten att utvidgas till nya
europeiska marknader under &ret.

Enligt affarsplanen har bolaget beslutat att lista
bolagets aktie p& AktieTorget under 2008, med
syftet att bredda agarstrukturen och skapa en
handel i aktien. For att starka bolagets kapitalbas
och erhdlla kapital for expandering visa de nya
forsaljningskanalerna foreslog styrelsen for
ValueTree vid en extra bolagsstdmma den 23 maj
2008 att godkanna utgivande av konvertibla 1an
om ca 5,1 MSEK. Emissionen var vid avgivandet av
drsredovisningen fulltecknad.

Styrelsen féljer den finansiella stallningen for
koncernen pé varje styrelseméte. P& méten tidigt
under 2008 konstaterades att ytterligare finansiering
ar nodvandig for att driva verksamheten vidare under
2008 och 2009.

Denna tillkommande finansiering skulle ske pé tre
satt;

a) Kortfristig uppl&ning om 4 200 tkr (£350k) fran
bolagets storre dgare

b) Utgivande av kortfristiga konvertibla skuldebrev
om 5 100 tkr

¢) En nyemission riktad till externa investerare i
samband med listning pa AktieTorget om 8 400 tkr

De tva forstnamnda aktiviteterna har genomforts
under det forsta halvaret (se dven Not 17) och en
listning pd AktieTorget med tillhérande nyemission &r
planerad under september eller oktober manad 2008.
Om denna emission med tillhérande listning av ndgon
orsak skjuts upp har styrelsen pa sitt méte den 7 maj
2008 bedémt att bristen pa finansiering kan tackas
genom tillkommande kortfristig finansiering fran
banker eller aktiedgare.

Agandeskap

Sedan den 31 december 2007 har ValueTree mer an
50 aktiedgare, dar de stdrsta tio innehar 65,5 % av
aktierna. De tio storsta aktiedgarna ar:

Namn Aktier %
Erik Stenfors 39.033 11.4%
Coeli Holdings AB 27.500 8.0%
Coeli Tyfon AB 27.500 8.0%
Elaine Barnes 26.206 7.6%
IT-investment S.A.R. 25.004 7.3%
Anthony Hayday 21.594 6.3%
Arkonek 20.251 5.9%
Bengt Emesten 14.950 4.4%
Investrop Ltd 13.103 3.8%
Fredrik Lithell 10.115 2.9%

Bolagsstyrelsens arbete

Bolagsstyrelsen har antagit en skriftlig strategisk plan
for arbetet i styrelsen samt skrivna instruktioner for
VD:n. Styrelsemétena agnas vanligtvis at frdgor som
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rér bolagets affarssituation, finansiering, inklusive en
genomgang av anstélldas I6ner, budget, strategi och
prognoser. Vid slutet av 2007 bestod styrelsen av sex
medlemmar, valda vid den ordinarie bolagsstamman.

Revisor

Revisor fér koncernen ar Leonard Daun fran
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB (Besdksadress:
Svartbécksgatan 6) Box 179 751 04 Uppsala.

Revisor for dotterbolaget &r Pricewaterhouse Coopers
UK.



Koncernresultatrakning (tkr)

Nettoomsattning

Handelsvaror

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader
Avskrivningar

Summa rorelsens kostnader

Rorelseresultat

Resultat frdn finansiella poster

Ovriga ranteintékter och liknande
resultatposter

Réntekostnader och liknande
resultatposter

Summa resultat fran finansiella poster
Resultat efter finansiella poster
Minoritetens andel i drets resultat

Arets resultat

Not

3,4
2,15

2007-01-01 —2007-12-31
29.024
29.024

-17.363
-25.178
-12.066

-1.039
-55.645

-26.621

-26.459

7.255

-19.205

2005-08-02 —2006-12-31

55

1.469
1.469

-627
-15.199
-6.554
-3.455
-25.834

-24.366



Koncernbalansrakning (tkr)

Not 2007-12-31 2006-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgédngar
Immateriella anldggningstillgangar
Goodwill 7 5.887 0
Materiella anlaggningstillgédngar
Inventarier 8 373 178
Summa anldaggningstillgdngar 6.260 178
Omsattningstillgédngar
Varulager m m
Fardiga varor och handelsvaror 10 5.606 2.681
5.606 2.681
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 750 398
Ovriga fordringar 477 365
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 11 1.106 403
2.333 1.166
Kassa och bank 1.552 3.295
Summa omsadttningstillgdngar 9.492 7.142
Summa tillgdngar 15.752 7.320
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital

Bundna reserver

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Arets resultat

Summa fritt eget kapital
Summa eget kapital
Minoritetsintressen
Langfristiga skulder

Ovriga skulder

Summa langfristiga skulder
Kortfristiga skulder
Leverantérsskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stallda sidkerheter
Ansvarsforbindelser

Not 2007-12-31

12
234

6.478
6.712

16.397
-19.205
-2.808

13 3.904

868

259

6.836
1.960
1.925

14
10.721

15.752

Inga

16 Se not
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2006-12-31

214
5.835
6.049

21.931
-24.353
-2.422

3.627

o o

1.045
271
2.377
3.693
7.320

Inga
Se not



Moderbolagets resultatrékning (tkr)

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader
Avskrivningar

Summa rorelsens kostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster
Ovriga rénteintikter och liknande

resultatposter

Réntekostnader och liknande
resultatposter

Summa resultat fran finansiella poster

Resultat efter finansiella poster

Arets resultat

Not

3,4
2,15

2007-01-01 —2007-12-31
-1.483

-1.123

-13

-2.619

-2.619

109

102

-2.517

-2.517

2005-08-02 —2006-12-31
-883

-887

-14

-1.784

-1.784

108

(O3]

-1.779

-1.779
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Moderbolagets balansrakning (tkr)
TILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgédngar
Inventarier

Finansiella anlaggningstillgdngar
Andelar i koncernforetag

Summa anlaggningstillgangar
Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordringar hos koncernféretag

Ovriga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intékter
Kassa och bank

Summa omséttningstillgdngar

Summa tillgadngar

Not

11

2007-12-31

39

23.240

23.279

3.642
174
107

3.923
264

4.186

27.465

59

2006-12-31

46

23.240

23.286

60
119
179

2.574
2.753

26.039



EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital
Aktiekapital
Reservfond

Fritt eget kapital
Overkursfond

Balanserad vinst eller forlust
Arets resultat

Summa eget kapital

Langfristiga skulder
Ovriga skulder
Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Leverant6rsskulder

Aktuella skatteskulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter
Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stallda sidkerheter
Ansvarsforbindelser

Not

12,13

14

16

2007-12-31

234
5.247
5.481

21.931
-1.779
-2.517
17.635

23.116

3.563
3.563
413
56
309
786

27.465

Inga
Se not

60

2006-12-31

214
5.247
5.461

25.613

o o

97

159

170
426
26.039

Inga
Se not



Noter

Not 1 Redovisnings- och varderingsprinciper
ValueTree Holding AB:s drsredovisning har upprattats
enligt drsredovisningslagen och Bokforingsndmndens
allménna rad.

Koncernredovisning

I koncernredovisningen ingér dotterforetag dar
moderbolaget direkt eller indirekt innehar mer
an 50 % av rosterna, eller pd annat satt har ett
bestéammande inflytande.

Koncernens bokslut ar upprattat enligt
férvarvsmetoden, vilket innebar att dotterféretagens
egna kapital vid forvarvet, faststéllt som skillnaden
mellan tillgédngarnas och skuldernas verkliga varden,
elimineras i sin helhet. I koncernens egna kapital
ingdr harigenom endast den del av dotterféretagens
egna kapital som tillkommit efter forvarvet.

Under dret forvarvade bolag inkluderas i
koncernredovisningen med belopp avseende tiden
efter forvarvet. Resultat frdn under aret sdlda bolag
har inkluderats i koncernens resultatrakning for tiden
fram till tidpunkten for avyttringen.

ValueTree Holding AB:s samtliga utlandska
dotterféretag klassificeras som sjalvstandiga
dotterféretag, varfor dagskursmetoden tilldmpas
fér omrakning av deras bokslut. Detta innebar

att de utléndska dotterforetagens tillgédngar och
skulder omrédknas till balansdagens kurs. Samtliga
poster i resultatréakningarna omraknas till drets
genomsnittskurs. Omrakningsdifferenser fors direkt
till koncernens egna kapital.

Internvinster inom koncernen elimineras i sin helhet.

I koncernens resultatrakning redovisas minoritetens
andel i drets resultat. Minoritetens andel i
dotterforetags kapital redovisas i separat post i
koncernens balansrakning.

I moderbolagets bokslut redovisas andelar i
dotterforetag till anskaffningsvarde med avdrag

for eventuella nedskrivningar. Som utdelning fran
dotterforetag redovisas endast erhéllen utdelning av
vinstmedel som intjanats efter forvarvet.

Utlandska valutor

Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta varderas till
balansdagens kurs. Transaktioner i utlandsk valuta
omraknas enligt transaktionsdagens avistakurs.

Intakter

Foérsaljning av varor redovisas vid leverans av
produkter till kunden, i enlighet med forsaljnings-
villkoren. Forsaljningen redovisas efter avdrag
fér moms och rabatter. I koncernredovisningen
elimineras koncernintern férsaljning.

Inkomstskatter

Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall
betalas eller erhdllas avseende aktuellt ar, justeringar
avseende tidigare &rs aktuella skatt, samt andel i
intresseforetags skatt.

Skatteskulder/-fordringar varderas till vad som enligt
foretagets bedomning skall erléggas till eller erhdllas
frén skatteverket. Bedomningen gors enligt de
skatteregler och skattesatser som ar beslutade eller
som &r aviserade och med stor sdkerhet kommer att
faststéllas.
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For poster som redovisas i resultatrakningen,
redovisas dven darmed sammanhangande skatte-
effekter i resultatrakningen. Skatteeffekter av
poster som redovisas direkt mot eget kapital, redo-
visas mot eget kapital. Uppskjuten skatt avseende
framtida skatteeffekter redovisas inte i resultat- och
balansrakningarna.

Immateriella anlaggningstillgdngar

Goodwill: Goodwill utgérs av det belopp varmed
anskaffningsvardet Gverstiger det verkliga vardet pd
koncernens andel i det forvarvade dotterforetagets
nettotillgéngar vid forvarvstillfallet.

Goodwill skrivs av linjart éver den beraknade
nyttjandetiden. Koncerngoodwill avskrivs pa tio ar
mot bakgrund av det férvarvade bolagets strategiska
betydelse.

Materiella anlaggningstillgdngar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till
anskaffningsvarde minskat med avskrivningar.
Utgifter for forbattringar av tillgdngars prestanda,
utéver ursprunglig niva, okar tillgdngens redovisade
varde. Utgifter for reparation och underhdll redovisas
som kostnader. Vissa ldnekostnader aktiveras, se
avsnitt om lanekostnader.

Materiella anlaggningstillgdngar skrivs av
systematiskt Gver tillgdngens bedémda
nyttjandeperiod. Linjar avskrivningsmetod anvands
for samtliga typer av materiella tillgdngar. Féljande
avskrivningstider tilldmpas:

Inventarier, 5 &r



Nedskrivningar

Nar det finns en indikation pd att en tillgdng eller

en grupp av tillgdngar minskat i varde gors en
bedémning av dess redovisade vérde. I de fall

det redovisade vardet dverstiger det beraknade
dtervinningsvardet skrivs det redovisade vardet
omedelbart ner till detta dtervinningsvarde. I de fall
goodwill hanfor sig till en grupp av tillgdngar, for
vilken ett nedskrivningsbehov konstaterats foreligga,
férdelas nedskrivningsbeloppet forst till goodwill samt
darefter till 6vriga tillgdngar i proportion till deras
redovisade varden.

En tidigare nedskrivning av en tillgdng aterfors nar
det har skett en féréndring i de antaganden som vid
nedskrivningstillfallet 13g till grund for att faststalla
tillgdngens atervinningsvarde. Det aterférda beloppet
Okar tillgdngens redovisade véarde, dock hogst till

det varde tillgdngen skulle ha haft (efter avdrag for
normala avskrivningar) om ingen nedskrivning gjorts.

Leasingavtal

Samtliga leasingavtal, oavsett om de ar finansiella
eller operationella, redovisas som hyresavtal
(operationella leasingavtal). Leasingavgiften
kostnadsfors linjart dver leasingperioden.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i
balansrakningen inkluderar vardepapper,

andra finansiella fordringar, kundfordringar,
leverantorsskulder, leasingskulder och I&neskulder.
Marknadsvarden pa finansiella instrument beraknas
utifrdn aktuella marknadsnoteringar p& balansdagen.
Marknadsrantor och en uppskattning av foretagets
riskpremie ligger till grund for berakningar av

marknadsvéarden pa langfristiga 13n. For Gvriga
finansiella instrument, i huvudsak kortfristiga I&n och
placeringar dar marknadsvarden €j finns noterade,
beddms marknadsvardet dverensstamma med
bokfort varde.

Kundfordringar. Kundfordringar redovisas som
omsattningstillgdngar till det belopp som férvantas bli
inbetalt efter avdrag for individuellt beddmda osdkra
kundfordringar.

Laneskulder. Ldneskulder redovisas

initialt till erhallet belopp efter avdrag for
transaktionskostnader. Upphérande av redovisning
av finansiella skulder sker forst nar skulderna

har reglerats genom aterbetalning eller att dessa
efterskankts.

Fordringar

Fordringar med forfallodag mer an 12 manader efter
balansdagen redovisas som anlaggningstillgdngar,
6vriga som omsattningstillgdngar. Fordringar upptas
till det belopp som efter individuell prévning berdknas
bli betalt.

Varulager

Varulagret varderas, med tilldmpning av forst-in forst-
ut-principen, till det lagsta av anskaffningsvardet

och nettoférsaljningsvardet pd balansdagen. For
homogena varugrupper tillampas kollektiv vardering.

Ersattningar till anstallda

Pensionsforpliktelser. Koncernens svenska
pensionsforpliktelser redovisas i enlighet med
FAR SRS RedR 4. De utlandska dotterféretagens
pensionsforpliktelser redovisas enligt de lokala
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reglerna i respektive land.

Koncernens pensionsforpliktelser tacks genom att
forsakring tecknats hos forsakringsforetag. Vissa
smadrre pensionsdtaganden har inte sdkerstallts
genom forsakring.



Not 2 Loner, andra ersattningar och sociala kostnader
2007-01-01 — 2007-12-31

Loner och andra Sociala kostnader (varav Loner och andra

ersattningar pensions- kostnader) ersattningar

Moderbolaget 820 281 (44) 641
Dotterbolag 9492 1297 (268) 4 803
Koncernen 10 312 1578 (312) 5444

Av moderbolagets pensionskostnader avser inga gruppen styrelse och VD. Motsvarande belopp for koncernen ar 42 tkr (49 tkr).
Loner och andra ersattningar fordelade per land och mellan styrelseledaméter m fl och anstallda :

2007-01-01 — 2007-12-31

Styrelse och VD (varav Ovriga anstillda Styrelse och VD (varav
tantiem o d) tantiem o d)
Moderbolaget
Sverige 480 340 288
Totalt i moderbolaget 480 340 288
Dotterforetag utomlands
England 884 8 312 0
Sweden 107 189 287
Koncernen totalt 1471 8 841 575

Inget arvode har utgétt for styrelsens arbete. Tre styrelseledaméter har erhdllit ersattning for anstéllning vilket ingér ovan.
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2005-08-02 - 2006-12-31
Sociala kostnader (varav
pensions- kostnader)

224 (33)

701 (39)

925 (72)

2005-08-02 - 2006-12-31

Ovriga anstillda

353

353

4159
357

4 869



Not 3 Ersattning till revisorerna

Revision
Ohrlings PricewaterhouseCoopers

Andra uppdrag an revisionsuppdraget
Ohrlings PricewaterhouseCoopers

Summa

Not 4 Operationella leasingavtal

Leasingkostnader (exkl hyra for lokaler)

Not 5 Ovriga ranteintikter och liknande resultatposter

Rantor
Kursdifferenser
Summa

Not 6 Réntekostnader och liknande resultatposter
Ovriga réntekostnader och liknande resultatposter

Kursdifferenser
Summa

Koncernen
2007 2006

384 269
169 33
553 302
Koncernen
2007 2006
67 76
Koncernen
2007 2006
203 123
57 0
260 123
Koncernen
2007 2006
-98 -1
0 -109
-98 -110
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Moderbolaget

2007 2006
141 25
169 33
310 58
Moderbolaget

2007 2006
67 76
Moderbolaget

2007 2006
42 108
67 0
109 108

Moderbolaget

2007 2006
-7 -1

0 -102

-7 -103



Not 7 Goodwill

Goodwill
Arets inkop
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden

Rrets avskrivningar
Utgdende ackumulerade avskrivningar

Utgdende restvarde enligt plan
Not 8 Materiella anldggningstillgdngar

Inventarier

Ingdende anskaffningsvarde

Arets aktiverade utgifter, inkdp

Genom férvarv av dotterféretag

Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden

Ingdende avskrivningar
Arets avskrivningar

Utgdende ackumulerade avskrivningar

Utgdende restvarde enligt plan

Koncernen
2007 2006
6 861 0
6 861 0

-974 0
-974 0
5 887 0

Koncernen

2007 2006

238 0
16 238
495 0
749 238
-60 0
-316 -60
-376 -60
373 178

Moderbolaget
2007 2006
60 0

6 60

0 0

66 60
-14 0
-13 -14
-27 -14
39 46
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Not 9 Andelar i dotterféretag

Koncernen Org nr Sate Kapitalandel
Milestone Corporation Limited 5580159 London — UK 62 %
Milestone Limited 01800163 Marlborough - UK 100%

Milestone Limited ar ett till 100% helagt dotterbolag till Milestone Corporation Limited.

Moderbolaget Kapital- Rost- Antal Bokfort virde  Bokfort
andel andel andelar/ 2007 varde

aktier 2006

Milestone Corporation Limited 62% 62 % 96 905 23 240 23 240
Summa 23 240 23 240

Not 10 Varulager
Posten fardiga varor och handelsvaror redovisas enligt foljande:

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Handelsvaror (till nettoférsaljningsvarde) 5 606 2 681 0 0

Summa 5606 2681 0 0
Not 11 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Forutbetalda hyror 140 168 26 8

Ovriga poster 966 235 81 111

Summa 1106 403 107 119
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Not 12 Eget kapital
Aktier
Antal aktier

Antal 2005-08-02

Nyemission

Antal 2006-12-31

Nyteckning av aktier genom utnyttjande av
teckningsoptioner

Omklassificering

Antal 2007-12-31

Not 13 Eget kapital
Koncernen

Eget kapital 2005-08-02

Nyemission

Forandring av valutakursdifferens avs befintliga
dotterféretag

Arets resultat

Eget kapital 2006-12-31

Optionslosen

Nyemission

Forandring av valutakursdifferens avs befintliga
dotterféretag

Arets resultat

Eget kapital 2007-12-31

A-aktier
100 000
0

100 000
19 850

114 400

B-aktier
0

114 400
114 400
0

-114 400

234 250

Aktie-
kapital

Bundna
reserver

100 0
114 5247
588

214 5835
20

643

234 6 478

0

Fria
reserver
och drets
resultat

0

21931

-24 353
-2422

18 819

-19 205
-2 808
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Totalt antal
100 000

114 400

214 400

19 850

0
234 250

Summa eget
kapital

100

27 292
588

-24 353
3 627

20
18 819
643

-19 205
3 904

Not 12 Eget kapital

I samband med Bolagets nyemission i mars 2006 utférdades totalt 20 350 teckningsoptionsrétter till de nya
aktietecknarna, enligt vilka innehavarna dgde rétt att, givet att vissa villkor infrias senast den sista december 2006,
teckna ett motsvarande antal nya aktier, serie B, senast den 31 mars 2007. D3 uppstéllda villkor infriats kommer
Bolaget under v8ren 2007 att verkstalla tilldelning av aktier till de teckningsoptionsinnehavare som s& pakallat,
teckna ett motsvarande antal nya aktier, serie B till nominellt vérde, senast den 31 mars 2007. Vidare finns ett
optionsprogram utfardat till for verksamheten strategiska individer, enligt vilket hégst 1 000 aktier, serie B, kan

tecknas till en kurs om 280 SEK per aktier under perioden fram till den 31 december 2016.

Av de forstnémnda 20350 optionerna har 19850 utnyttjats for teckning av nya aktier under 2007 medan 500

optioner forfallit.

Not 13 Eget kapital
Ackumulerade valutakursdifferenser som redovisats direkt mot eget kapital var 1 231 tkr (588 tkr).

Den under 2007 ovan redovisade nyemissionen avser tv& nyemissioner som genomforts i dotterforetaget Milestone
Corporation Limited riktad till andra &n moderféretaget ValueTree Holdings AB. En s&dan ékning av eget kapital
redovisas normalt som en realisationsvinst i koncernen. Under 2008 har merparten av utestdende minoritet inlgsts
genom aktiebyte. Bolaget har bedémt att en mer réttvisande redovisning &r att nyemissionen inte p&verkar
resultatet 2007 utan istéllet redovisas som en nyemission pd koncernnivd och att minoritetsinlésen under 2008 pd
motsvarande sétt inte f&r genomslag i koncernredovisningen genom dkade redovisade koncernméssiga évervarden

och i koncernens egna kapital.



Moderbolaget Aktie- Reserv- Overkursfond Balanserat Summa eget
kapital fond resultat och kapital
drets resultat

Eget kapital 2005-08-02 100 - - - 100
Nyemission 114 5247 21931 - 27 292
Arets resultat _ _ _ -1779 -1779
Eget kapital 2006-12-31 214 5247 21931 -1779 25613
Nyteckning av aktier genom 20 20
utnyttjande av teckningsoptioner
Arets resultat _ _ _ -2517 -2 517
Eget kapital 2007-12-31 234 5 247 21931 -4 296 23 116
Not 14 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2007 2006
Semesterldner 121 94 121 64
Upplupna sociala avgifter 44 30 44 20
Ovriga poster 1760 2253 144 86
Summa 1925 2377 309 170
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Not 15 Medelantal anstallda, mm
Medelantal anstallda

Medelantal
anstidllda
Moderbolaget
Sverige 3
Totalt i moderbolaget 3
Dotterforetag
England 23
Sweden
2
Totalt i dotterféretag 25
Koncernen totalt 28

Styrelseledaméter och ledande befattningshavare

Antal pd

balansdagen
Koncernen (inkl dotterforetag) 9

Styrelseledaméter 2
Verkstallande direktdrer och andra

ledande befattningshavare 7
Moderbolaget

Styrelseledaméter 5
Verkstallande direktor och andra

ledande befattningshavare 5

2007

Varav man

34%

34 %

39 %

50%

40 %

39 %

2007

Varav man

71 %

50 %

50 %

50 %

Medelantal
anstillda

10

Antal pd

balansdagen

69

2006

Varav man

50%

50 %

67%

50%

63 %

60 %

2006

Varav man

100 %

75 %

100 %

100 %



Not 16 Ansvarsforbindelser

Bolaget har utfardat ett erbjudande till sdljande
parter av Milestone Ltd enligt vilket Bolaget under
2012 forvarvar samtliga saljande parters aktier till ett
totalt belopp varierande frdn 500 KGBP till 1,2 MGBP
beroende pé bolagets utveckling. Detta erbjudande
galler ej i det fall bolagets aktie noterats pa offentlig
handelsplats, alternativt Gvergétt i tredje parts &go.

Not 17 Handelser efter balansdagen

Under det forsta halvaret 2008 har ytterligare
finansiering fér den fortsatta verksamheten
genomforts genom:

Ett kortfristigt 1&n till Milestone Corporation Limited,
uppgéende till GBP 350K (4 200 tkr) som I6per till 31
december 2008 och

Efter beslut pd extra bolagstémma den 23 maj
2008 har ett konvertibelt forlagsldn emitterats av
ValueTree uppgdende till 5 100 tkr. L&net Ioper till
31 december 2008, antingen genom dterbetalning
eller konvertering till aktier i ValueTree.

Stockholm den 27 juni 2008

Erik Stenfors Elaine Barnes
Verkstallande direktor

Mikael Smedeby Nigel Kendrick

Marie Wall

Min revisionsberattelse har lamnats den 27 juni 2008

Leonard Daun
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till drsstémman i
ValueTree Holdings AB
Org nr 556684-2695

Jag har granskat &rsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstéllande
direktorens forvaltning i ValueTree Holdings AB for &r 2007. Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som
har ansvaret for rakenskapshandlingarna och forvaltningen och for att &rsredovisningslagen tillampas vid
upprattandet av drsredovisningen och koncernredovisningen. Mitt ansvar ar att uttala mig om &rsredovisningen,
koncernredovisningen och férvaltningen pa grundval av min revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att jag planerat och

genomfort revisionen for att med hdg men inte absolut sdkerhet forsakra mig om att drsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehdller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval

av underlagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. I en revision ingdr ocks3 att
préva redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstéllande direktérens tilldmpning av dem samt att
bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstéllande direktéren gjort nar de upprattat
drsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera den samlade informationen i drsredovisningen
och koncernredovisningen. Som underlag for mitt uttalande om ansvarsfrihet har jag granskat vasentliga
beslut, tgarder och forhéllanden i bolaget for att kunna bedoma om négon styrelseledamot eller verkstéllande
direktoren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Jag har aven granskat om ndgon styrelseledamot eller
verkstdllande direktren pd annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, &rsredovisningslagen eller
bolagsordningen. Jag anser att min revision ger mig rimlig grund fér mina uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en
rattvisande bild av bolagets och koncernens resultat och stéllning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Forvaltningsberattelsen &r forenlig med &rsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Jag tillstyrker att &rsstamman faststéller resultatrdkningen och balansrakningen for moderbolaget och for
koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledaméter och verkstéllande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Uppsala den 27 juni 2008

Leonard Daun
Auktoriserad revisor
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BILAGA 3 — UTDRAG UR ARSREDOVISNING FOR RAKENSKAPSARET 2006

Styrelsen och verkstallande direktoren for ValueTree
Holdings AB far harmed avge arsredovisning for
rakenskapsdret 2005-08-02 — 2006-12-31.

Forvaltningsberidttelse

Verksamhet

Information om verksamheten

Bolaget utvecklar affarsmodeller som kombinerar

ett globalt industriellt natverk med modern e-handel
pd utvalda geografiska marknader. Natverket
omfattar en komplett vardekedja innehdllande FoU,
industriell design, produktutveckling, marknadsforing,
forsaljning och eftermarknad. Under sommaren 2006
lanserades ett engelskt dotterbolag, bosieboo™ Ltd,
med syfte att utveckla, tillverka, marknadsféra och
sdlja barnprodukter.

Agarforhéllanden
ValueTree Holdings AB ags av ett trettiotal privata och
institutionella agare i Sverige och England.

Koncernstruktur

Bolaget &r moderbolag till det engelska
barnproduktbolaget bosieboo™ Ltd med sate i
London, England. Vidare forvarvade bosieboo™
konkurrenten Milestone Ltd genom en aktieemission
under december 2006.

Vasentliga handelser under rékenskapsaret

Bolaget gick under mars 2006 ut med ett erbjudande
om att teckna aktier i samband med en nyemission.
Erbjudandet, som blev dvertecknat, tillférde bolaget
22 MSEK varav 81.400 SEK tillférdes aktiekapitalet
och resterande avsattes till en éverkursfond.

Framtida utveckling

For att finansiera en expansion under 2007 genomfor
dotterbolaget bosieboo™ en nyemission om £1,5m,
vilken ar slutférd under april 2007. Emissionen skall
mdjliggora ytterligare tillvaxt i England, Sverige samt
lansering i nya lander i Europa.

Forslag till behandling av ansamlad
forlust

Styrelsen foreslér att den ansamlade forlusten:

3rets forlust —1.779.225
behandlas s& att
avraknas mot reservfond —1.779.225

Bolagets resultat och stéllning i 6vrigt framgar
av efterfoljande resultat- och balansrakning med
tilldggsupplysningar.
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Resultatrakning

Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Avskrivningar och
nedskrivningar av
materiella och immateriella
anlaggningstillgdngar

Ovriga rérelsekostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster

Resultat fran 6vriga
vardepapper och fordringar som
ar anlaggningstillgédngar

Ovriga rénteintékter och
liknande resultatposter

Rantekostnader och liknande
resultatposter

Resultat efter finansiella
poster

Arets resultat

Not

2005-08-02 — 2006-12-31
(17 man)

-880.819
-887.328
-13.673

-2.176
-1.783.996

-1.783.996

-102.410

108.183

-1.002

-1.779.225

-1.779.225

73



Balansrakning Not 2006-12-31
Tillgéngar

Anlaggningstillgdngar
Materiella anlaggningstillgdngar

Inventarier, verktyg och 46.434
installationer 5

Finansiella anlaggningstillgdngar
Andelar i koncernféretag 6 23.239.564

Summa 23.285.998
anldggningstillgdngar

Omséttningstillgdngar

Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar 60.014
Forutbetalda kostnader och 118.909
upplupna intakter

178.923
Kassa och bank 2.573.942
Summa 2.752.865

omsattningstillgdngar

Summa tillgdngar 26.038.863



Balansrakning Not

Eget kapital och skulder

Eget kapital 7

Bundet eget kapital
Aktiekapital
Uppskrivningsfond

Fritt eget kapital
Overkursfond
Arets resultat

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder
Ovriga skulder

Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter

Summa eget kapital och
skulder

Stallda sakerheter

Ansvarsforbindelser 8

2006-12-31

214.400
5.247.000
5.461.400

21.930.881
-1.779.225
20.151.656

25.613.056

96.961
158.930
169.916

425.807

26.038.863

Inga

Se not
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Tillaggsupplysningar

Redovisnings- och varderingsprinciper

Arsredovisningen har uppréttats enligt drsredovisningslagen och
Bokféringsnamndens allmanna rad. Fordringar har upptagits till de belopp
varmed de beréknas inflyta. Ovriga tillgdngar och skulder har upptagits till
anskaffningsvarden dar inget annat anges. Periodisering av inkomster och utgifter
har skett enligt god redovisningssed.

Noter

1. Leasingavtal
Arets leasingkostnader uppgdr till 76.139 kronor.

2. Arvode och kostnadsersattning

Med revisionsuppdrag avses granskning av drsredovisningen och bokféringen samt
styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning, ovriga arbetsuppgifter som
det ankommer pd bolagets revisor att utféra samt rddgivning eller annat bitrade
som foranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomférandet av sddana
Ovriga arbetsuppgifter. Allt annat &r andra uppdrag.

2005-08-02 — 2006-12-31

Revisionsuppdrag 25.000
Andra uppdrag 33.300
58.300

3. Anstdllda och personalkostnader
2005-08-02 — 2006-12-31

Medelantalet anstillda

Kvinnor 1
Man 1
2
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Loner, ersattningar och sociala kostnader

Loner och andra ersattningar till styrelse och VD 288.400
Léner och andra ersattningar till dvriga anstallda 353.099
Pensionskostnader till styrelse och VD 19.537
Pensionskostnader till dvriga anstallda 13.117
Ovriga sociala kostnader 191.755
865.908

4. Avskrivningar och nedskrivningar
Anlaggningstillgdngar skrivs av enligt plan Gver den férvantade nyttjandeperioden
med hansyn till vasentligt restvarde. Féljande avskrivhingsprocent tillampas:

Materiella anldaggningstillgdngar

Inventarier och verktyg 20 %

5. Inventarier, verktyg och installationer 2006-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden

Inkép 60.107
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 60.107
Ackumulerade avskrivningar

Arets avskrivningar -13.673
Utgdende ackumulerade avskrivningar -13.673
Utgdende redovisat varde 46.434



6. Specifikation andelar i koncernféretag

Kapitalandel Rostrattsandel Antal andelar Bokfort varde
Milestone Corporation Ltd 88,9 88,9 100.000 23.239.564
23.239.564

Uppgifter om organisationsnummer och sate:

Org.nr Sate Eget kapital
Milestone Corporation Ltd 5580159 London, England 23.036.744
7. Forandring av eget kapital
Antal A-aktier: 100.000 st
Antal B-aktier: 114.400 st
Aktiekapital Overkursfond Reservfond Arets resultat
Belopp vid drets ingang
Nvemlssion 100.000
Ayet |ss|o|t . 114.400 21.930.881 5.247.000
rets resuita -1.779.224
Belopp vid 3rets utgdng
214.400 21.930.881 5.247.000 -1.779.224
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I samband med Bolagets nyemission i mars 2006
utfardades totalt 20.350 teckningsoptionsratter

till de nya aktietecknarna, enligt vilka innehavarna
agde ratt att, givet att vissa villkor infrias senast

den sista december 2006, teckna ett motsvarande
antal nya aktier, serie B, senast den 31 mars 2007.
D& uppstallda villkor infriats kommer Bolaget under
vdren 2007 att verkstélla tilldelning av aktier till de
teckningsoptionsinnehavare som sd pékallat, teckna
ett motsvarande antal nya aktier, serie B till nominellt
varde, senast den 31 mars 2007. Vidare finns ett
optionsprogram utférdat till for verksamheten
strategiska individer, enligt vilket hogst 1.000 aktier,
serie B, kan tecknas till en kurs om 280 SEK per aktie
under perioden fram till och med den 31 december
2016.

8. Ansvarsforbindelser

Bolaget har utfardat ett erbjudande till sdljande
parter av Milestone Ltd enligt vilket Bolaget under ar
2012 forvarvar samtliga séljande parters aktier for
ett totalt belopp varierande fradn 500 KGBP upp till
1,2 MGBP, beroende pd Bolagets utveckling. Detta
erbjudande galler €j i det fall bolagets aktie noterats
pé offentlig handelsplats, alternativt 6vergétt i tredje
parts ago.

Taby den 3 maj 2007

Johan Wattin, Bengt Emesten
Ordférande
Mikael Smedeby Erik Stenfors

Verkstallande Direktor

Revisorspateckning

Min revisionsberattelse har lamnats den 4 maj 2007.

Leonard Daun
Auktoriserad revisor
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ValueTrees kundtjénst

ValueTrees kundtjénst
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