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Pareto er en uavhengig og ledende aktor |

det norske markedet for finansielle tjenester.
Selskapet har kontorer | Oslo, Stavanger, Bergen,
Trondheim, Kristiansand, Bryne, Singapore

og New York. Pareto ble stiftet 1 1986, og har
utviklet seqg til a bli et konsern med et omfattende
produktspekter. Selskapet har cirka 450 ansatte.
Den sterke utviklingen er muliggjort gjennom
dedikerte og dyktige medarbeidere, skarpt

fokus pa a utvikle gode produkter, kontrollert
vekst og ikke minst ved at vare kunder og
forretningsftorbindelser har vist oss tillit.

Pareto Project Finance AS

Pareto Business Management AS
Pareto Securities AS

Pareto Forvaltning AS

Pareto Bassge Shipbrokers AS
Pareto Bank ASA

Pareto Wealth Management AS
Pareto Offshore AS

Pareto Dry Cargo AS

Pareto PPN AS

JGO Shipbrokers AS

Pareto Forsikringsmegling AS



Kursutvikling

Kursutviklingen som rapporteres for Pareto Growth AS
(«Fondet») er basert pa prinsipper fastsatt av European
Private Equity & Venture Capital Association (EVCA).
EVCA setter prinsipper som anses & vere markedspraksis
for hvordan investeringer i ikke-borsnoterte aksjer skal
verdsettes. Et av hovedprinsippene er at en investering i
ikke-bersnoterte aksjer skal verdsettes til kostpris de forste
12 manedene etter investeringstidspunktet, med mindre
det inntreffer vesentlige hendelser som endrer verdien. For
investeringer som er gjennomfert for mer enn 12 maneder
siden skal verdien fastsettes pa grunnlag av prisingen av
sammenlignbare bersnoterte selskaper justert for at verdi-
papiret ikke er borsnotert (likviditetsrabatt).

For selskaper som er eiet i mer enn tolv mineder skal
verdivurderingen av Fondets investeringer («portefoljesel-
skapene») fastsettes av styret etter anbefaling fra kapital-
forvalter Pareto Forvaltning AS (PF), og skal vere basert
pa de til enhver tid gjeldende prinsipper for verdsettelse
utarbeidet av EVCA. Det gjores oppmerksom pa at verdi-
vurderinger gjennomferes to ganger arlig (drsrapporten og

halvarsrapporten) med kvartalsvise justeringer.

FORUTSETNINGER FOR VERDIFASTSETTELSEN

I flere av portefoljeselskapene er Pareto Growth i en vur-

dering av forskjellige salgsprosesser. Det vises til nermere

beskrivelser i selskapsgjennomgangen under.
Verdsettelsen av selskapene i denne rapporten er basert

pa folgende:

* Altona Mining. Bersnotert, omsetningskurs pr. 31.
desember 2010

* NordEnergie Renewables. Vurdert av styret etter anbe-
falning fra kapitalforvalter

¢ Atantic Cod Farms. Basert p4 siste emisjon i november
2010

* Energy Growth Holding
— RigNet. Borsnotert, omsetningskurs pr. 31. desember

2010

— NCA og SPT. Ekstern verdivurdering fra Pareto Pro-

ject Finance

* Master Marine og RMI. Vurdert av styret etter anbefal-
ning fra kapitalforvalter

 Fram Exploration AS. Basert p4 siste emisjon i desem-
ber 2010

e Multi Client Geophysical. Vurdert av styret etter anbe-
falning fra kapitalforvalter

SAMMENDRAG AV VIKTIGE HENDELSER I FJERDE

KVARTAL 2010

Forvalterne av fondet vurderer utviklingen fra tredje til

fierde kvartal som noytral.

e Altona Mining startet byggingen av kobbergruven i
Finland

* RigNet ble bgrsnotert pia NASDAQ, USA

* Master Marine mistet sin 7-mnd kontrakt pa Scira. Far-
toy nr. 2 ble sjgsatt

* Fram Exploration hentet USD 20 millioner til videre
produksjonsboring i USA og Trinidad.

INVESTERINGSMANDAT

Fondets investeringsmandat er & investere i oljeservice/
oljeteknologi, energi, fiskeoppdrett og gruveindustri. Mak-
simum 20 % kan investeres i andre bransjer. Forvalter av
Fondet er Pareto Forvaltning AS som tilrettelegger beslut-

ningsgrunnlaget for styret i Pareto Growth AS.

DIREKTEAVKASTNING

Tidspunktet for eventuelle utbetalinger fra Fondet vil i
stor grad avhenge av eventuelle utbetalinger fra portefol-
jeselskapene. Midler fra foretatte investeringer skal ikke
reinvesteres og vil bli utbetalt til investorene innenfor
aksjelovens regler. Dette innebearer at det ikke vil vaere
fokus pd utdelinger i investeringsperioden, men at man vil
gjore utdelinger direkee til aksjonzrene ved realisasjon av

portefoljeselskapene.

INVESTERINGSTAKT OG KAPITALUTVIKLING
Fondet hentet inn NOK 518 millioner i kommitert kapital
i juni 2007.
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Verdijustert egenkapital (av totalt kommitert kapital, pr. 4. kvartal 2010): NOK 208.30
e o o oo \erdijustert egenkapital (av innkalt kapital, pr. 4. kvartal 2010): NOK 209.48
Portefgljeoversikt pr. fjerde kvartal 2010

DATO SELSKAP SEGMENT EIERANDEL INVESTERT (MNOK) SISTE VERDIVURDERING
Jul.o7 Altona Mining (Vulcan Res.) Gruveindustri 30 25 18
Jan. 08 Atlantic Cod Farms AS Fiskeoppdrett 13 % 48 6
Jan. 08 NordEnergi Renewables AS Energi 9 % 51 40
Jun. 08 EGH, RigNet Kommunikasjon 11 % 90 134
Jun. 08 EGH, NCA Oljeservice 6% se over se over
Jun. 08 EGH, SPT Oljeservice 3% se over se over
Jun. 08 MasterMarine Oljeservice 1% 49 5
Nov. 09 -RMI Oljeservice 13 % 26 26
Mar. 09 Fram Exploration Energi 27 % 78 226
Des. 09 Multi Client Geophysical Seismikk 28 % 12 24

Fondet har ved utgangen av fjerde kvartal 2010 investert

investert og kommitert ca. 85 % av total tilgjengelig kapi-
tal og har i yeblikket i overkant av MNOK 77 som uinn-
kalt kommitert kapital og bankinnskudd. Pareto Growth
AS er 100 % egenkapitalfinansiert.

VALUTA
Fondet har i enkelte av portefoljeselskapene valgt &
valutasikre kontantstrommer som har en hoy grad av

forutsigbarhet. Fondet har i Energy Growth Holding AS

med selskapene RigNet, NCA og SPT foretatt en del-
vis valutasikring av USD-eksponeringen. NordEnergie
Renewables er i hovedsak et EUR-selskap hvor valutaen

p-t. er usikret.

ANNENHANDSOMSETNING

Det har vart en annenhandsomsetning av aksjer i Pareto

Growth i fjerde kvartal 2010.

* Omsetningskurs NOK 144.50 per aksje (volum 50,000
aksjer).



Portefaljeselskapene

ALTONA MINING

N@KKELINFORMASJON, ALTONA MINING LTD.

(TIDLIGERE VULCAN RESOURCES)

¢ Altona Mining er et gruveselskap med kontorer i Perth,
Australia

e Selskapet er notert i Frankfurt, Australia og Norge
(VCNR)

 Kobberprosjekter i Kylilathi, Finland og Queensland,
Australia

e Selskapet har minimalt med gjeld

* Pareto Growth ecier 3 % av selskapet

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

¢ Utvikling i kobberpris

* Tilgjengelig finansiering. Utbygning av kobbergruver er
kapitalintensive

* Langtidsavtale(r) med kjoper(e) av kobber

¢ Avviket mellom beviste reserver og sannsynlige reserver

STATUS

Selskapet har i lopet av 2010 hatt en positiv utvikling.
Altona har pd bakgrunn av stigende kobber-priser, bedre
reserveanslag samt kjop av et eksisterende og rimelig pro-
sesserings-anlegg besluttet oppstart av Kylilahti-gruvene i
Finland. Realistisk forventer selskapet produksjon i forste
halvdel 2012. Selskapet har nylig sikret seg en intensjons-
avtale om sluttfinansieringen av Kylilahti-gruvene som
forventes konkretisert i lopet av forste kvartal 2011.

I Australia sitter selskapet pd meget store kobber-reser-
ver i Roseby, Queensland. Styret har besluttet & benytte
minimalt med kapital i Roseby inntil selskapet har sikret
seg sluttfinansieringen i Finland. Derimot har selskapet
sikret seg en god avtale og en fornuftig fremdrift i pro-
sjektet igjennom et partnerskap med Xstrata (potensiell
51 % eier av Roseby i lopet av 2012). Xstrata er et stort og
anerkjent metall og gruveselskap som i gyeblikket benytter
vesentlige ressurser for 4 teste og kartlegge fremtidig pro-
duksjon i Roseby.

Borskursen har hatt en meget positiv utvikling igjen-
nom 2010. Pr. 31.12.2010 var den noterte kursen pd AUS
$0.41 per aksje (per 31.12.2009 var kursen AUS $0.125).

Atlantic

N@KKELINFORMASJON, ATLANTIC CODFARMS

* En ledende aktor og konsolidator i torskeoppdretts-
bransjen, etablert i 2003

e Sterk posisjon i hele verdikjeden fra yngel til ferdig mat-
fisk

* Posisjonert fra Sogn til Trondelag med 23 matfisk kon-
sesjoner pa syv lokaliteter

* Pareto Growth eier ca 10 % av selskapet

* vrige store aksjonarer er Pyvind Tidemansen, Marin
Vekst I1, og Asen industrier

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

* Vedvarende lave torskepriser er en utfordring for lenn-
somheten

* Redusere produksjonskostnaden pa torsk

* ke vekten pd fisken ved slake

* Fi etablert gode markedsavtaler og nedstremsanlegg

STATUS

Torskenaringen opplevde de laveste torskeprisene som
nazringen kjenner til i lopet av 2010. En kombinasjon av
en rekke forhold, bl.a. mange konkurser i neringen bidro
til dette. Pr. august har prisene korrigert opp ca 80-90
prosent fra disse svart lave nivdene. I lys av dette fikk sel-
skapet vesentlig lavere inntekter enn forventet i drets tre
forste kvartaler. Bankene har dessuten okt innslagpunktet
for finansiering for 2010 generasjonen fra 0,5 kg til 1,0 kg.
Dette har medfort at selskapet har trengt ytterligere egen-
kapital ved flere runder. Emisjonene har vert vellykket.
Siste emisjon som ble foretatt i november, priset selskapet
til MNOK 46 for emisjonen. Emisjonen ble overtegnet
med over MNOK 40 i ny kapital. Pareto Growth deltok
med MNOK 1 som var vesentlig mindre enn vér eierandel
skulle tilsi.

Driftsmessig har det kommet overraskelser pa nyaret
ved at det er usikkerhet vedrerende sykdom fra innkjopt
settefisk samt lavere tilvekst p fisk i sjgen enn forutsatt.
Yngelproduksjonen pé Fosen er stabil og forutsigbar, og

selskapet har hatt kontinuerlig suksess med anlegget siden



overtagelsen i mars 2007. Imidlertid har ettersporselen
etter yngel blitt kraftig redusert som en folge av at bran-
sjen sliter skonomisk og finansielt. Settefiskanlegget pa
Tjeldbergodden som ble ferdigstilt sist host, fungerer som
det skal og er et av verdens beste landbaserte pavekstan-
legg, uansett art. Det er i dag 24 kar i drift med samlet
over 7.000 kubikkmeter oppdrettsvolum. Det arbeides
med en plan om salg av Tjeldbergodden. I den forbindelse
er det sokt om konsesjonsendring fra torsk til laks, noe
som har vert ute til horing. Kommunen, fylkeskommu-
nen samt Mattilsynet skal behandle spknaden. I salgspro-
sessen er det i skrivende stund fremskredne forhandlinger

med kjoper.

. NordEnergie
Renewables

N@KKELINFORMASJON, NORDENERGI RENEWABLES

* Vind-energiselskap med hovedkontor i Kebenhavn

e Selskapets forretningsplan er 4 kjope nokkelferdige
vindparker i land med solid statsekonomi, med langsik-
tige tariffer og kraftavtaler

* Portefoljen bestir i gyeblikket av ni nekkelferdige vind-
parker i Tyskland og en ngkkelferdig vindpark i Sverige

* Minimumsprisen per kWh er garantert av den Tyske
stat i prosjektenes levetid, 20 ar. I Sverige er det mar-
kedsstyrte grenne-sertifikater over 16 ar

* Internrenten i prosjektene er 10 % p.a. og hoyere

¢ Selskapets mélsetning er en produksjonskapasitet i stor-
relsesorden 300 MW som vil vaere en attraktiv porte-
folje for storre Europeiske kraftselskap

e Pareto Growth eier 9 % av NordEnergie Renewables

e Sterste aksjoner er Akershus Fylkeskommunale Pen-

sjonskasse med 14 %

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

¢ Selskapets evne til & fremforhandle gode kjop av nok-
kelferdige parker

o Selskapets evne til & drifte parkene pé en god og lenn-
som mate

* Vindhastigheten over tid (energi = vindhastighet i tredje
potens)

* Selskapet ma gke produksjonskapasiteten for 4 bli en
attraktiv oppkjopskandidat

* Ettersporselen etter ren energi og gronne sertifikater de
neste arene

¢ Selskapets evne til & linefinansiere med gode betingelser

STATUS

Selskapet har dags dato en produksjonskapasitet pa 132
MW opp fra 97 MW ved inngangen til dret. Selskapet for-
venter 4 starte opp ytterligere 8 MW i lopet av narmeste
fremtid.

Selskapet har igjennom 2008-2010 vert dyktige ope-
rasjonelt, men vindstyrken har vart lavere enn historiske
normalniva. De forste to méinedene av aret bad pa meget
lite vind i Tyskland, noe som medferte en produksjon pa
ca. halvparten av det som var forventet. Selv om selskapet
har levert noe bedre enn vindindexen i Europa, ligger sel-
skapet fortsatt bak budsjett for 2010.

Resultatmessig forventer selskapet en innteke pA MEUR
19 for éret 2010 (opp fra MEUR 12 1 2009 og MEUR 2 i
2008). Som ledd i den kraftige forventede veksten, arbei-
der selskapet i gyeblikket med en bersnotering pa Oslo
Axess.

Svakere resultater enn forventet har medfert en total-
vurdering tilsvarende EUR 2.5 pr. aksje (ca. 10 % lavere

enn forrige verdivurdering).

ENERGY GROWTH HOLDING AS

Fondet har sammen med Cubera Private Equity og Kla-
veness etablert et felles selskap (Energy Growth Holding,
EGH) med det formal 4 forvalte betydelige eierposter i
RigNet, NCA og SPT Group. Den formelle overtagelsen
av eierpostene ble foretatt i juli 2008. Pareto Growth har
investert NOK 100 millioner i interessefellesskapet (innbe-
talt MNOK 90), som representerer ca. 27 % av kapitalen

i fellesskapet. @rjan Svanevik er engasjert fra interessefel-
lesskapet til & sitte i styrene i alle tre selskapene samt folge

opp og legge strategier i forhold til vére exit-prosesser.

ngNet The Leader in Qilfield Communications

N@KKELINFORMASJON, RIGNET

RigNet tilbyr kommunikasjons- og nettverkslgsninger til

oppstremselskapene innen olje og gass. Selskapets hoved-

kvarter er lokalisert i Houston og RigNet tilbyr komplette

losninger til oljeselskapene, riggeiere og serviceselskapene.

* RigNet er en verdensledende uavhengig aktor innen sitt
segment. Selskapet holder markedsposisjonen godt og
tilbyr sine tjenester i over 30 land pa seks kontinenter

* Selskapet ble i desember notert pd den toneangivende
NASDAQ-bersen i USA

* Noteringskursen var USD 12 p4 aksje, noe som var
lavere enn forventet

* EGH solgte 600.000 aksjer av ca 4,7 mill aksjer som
var EGH sin beholdning

* Medio januar har aksjekursen i RigNet steget til USD
14,5 pr aksje

* Energy Growth Holding eier 27 % av RigNet etter

bersnoteringen

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER
o Selskapet er avhengig av aktiviteten innen oljeleting og

produksjon, som igjen pavirkes av oljeprisen



 LanTel som er den landbaserte divisjonen for kommu-
nikasjonsutstyr, har opplevd sterke fall i omsetningen
som folge av at landbaserte rigger i USA falt med 50 %
fra ca 1.800 stykker i 2007. Antall landbaserte rigger
i aktivitet har tatt seg betydelig opp det siste halvaret
og LandTel er igjen i vekst etter ett ar med sterke fall i
omsetning og resultat.

* Antall nye offshorerigger som blir ferdigstilt vil avta fra
2011

¢ Aktivitetsnivdet i Mexicogulfen har igjen tatt seg opp
etter 4 ha vert tilnzermet lukket for ny aktivitet det siste
halve aret

¢ Selskapet arbeider aktivt med 4 utpensle en sterk vekst-

strategi basert pa organisk drift samt oppkjop

STATUS

Selskapet er svart godt posisjonert i et attraktive marked.
Vi er av den oppfattelse at synliggjering av de underlig-
gende verdier best vil komme frem dersom selskapet far
yteerligere vekst, gjerne mot nye kundesegmenter. Selska-
pet arbeider aktivt for & identifisere oppkjops- og fusjons-
kandidater. EGH har i forbindelse med bersnoteringen
ikke anledning til 4 selge ytterligere aksjer pa bersen for
juni 2011.

NO@KKELINFORMASJON, NCA AS

o Selskapet er beskjeftiget innen fjerning av offshorein-
stallasjoner og plugging av brenner primeart i Mexico-
gulfen og Nordsjeen

e Selskapet solgte i andre halvar sin 70 % eierpost av IOS
som hindterer utleie av anker og kjetting til rigger i
Nordsjgen. Salget ga en pen regnskapsmessig gevinst til
NCA

* Energy Growth Holding eier 25 % av NCA

* Storste aksjoner ssammen med EGH er Energy Ventures
med 25 % av NCA

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

* Evnen til 4 gjennomfore gode, nokkelferdige prosjekter

e Markedet er fragmentert, noe som gir utfordringer og
muligheter

e Stort oppdemmet behov for fjerning av installasjoner.
Béde hoy og lav oljepris vil antageligvis utsette oppstar-

ten — behov for normalisering av oljeprisen

STATUS
Etter salget av fortoyningsselskapet IOS til Acteon, frem-

star NCA som et godt kapitalisert selskap. IOS Offshore

har hatt en positiv utvikling og vert en god investering for
NCA Group siden kjgpet i 2007. Framover vil NCA foku-
sere mer pa reparasjoner og vedlikehold, brennavslutning
og fjerning av installasjoner.

Selskapet har historisk slitt med betydelig kapitalinten-
siv drift kombinert med relativt lav utnyttelsesgrad. Selska-
pet har for andre halvar hatt en vesentlig bedre utvikling
enn budsjettert, noe ogsa budsjettet for 2011 beerer preg
av. Selskapet har store forventninger til den generelle mar-
kedsveksten i Mexico-gulfen, serlig etter at aktiviteten nd
har tatt seg opp igjen etter Deep Horizon-ulykken i april.
Selskapet har i lopet av andre halvir hatt en strukeurert
prosess for 4 vurdere 4 selge selskapet. I skrivende stund er
det kommet inn flere bud, hvorav tre virker interessante
og pé vesentlig hoyere niva enn vir verdsettelse pr halvars-
skiftet. Det forventes avklaring vedrgrende salgsprosessen i

lgpet av andre kvartal.

SPTGROUP /

NOKKELINFORMASJON, SPT GROUP

be dynamic

e SPT Group er et norsk olje- teknologiselskap som tilbyr
software og konsulenttjenester til olje- og gassindustrien

o Selskapets losninger blir benyttet av oljeselskaper som
gnsker 4 maksimere produksjon og utnyttelse av eksiste-
rende brenner, serlig med hovedproduktet OLGA 2000
som benyttes ved flerfasemaling og bronnoptimalisering

* OLGA 2000 er den verdensledende programvaren
innen omradet

* Energy Growth Holding eier 13 % av NCA

¢ Sterste aksjonar er Altor med 61 %

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

* Avhengighet av OLGA 2000

* Bred produktportefolje, men ingen gvrige som har fitt
betydelig markedsdominans

* Uforutsigbart salg som i stor grad er avhengig av salg i

arets siste kvartal

STATUS

De tre forste kvartalene for 2010 ble noe lavere enn for-
ventningen med en omsetningsvekst pa noe over fem
prosent. Selskapet har etter var mening en god forretnings-
modell selv om avhengigheten til produktet OLGA 2000
er hoy. Resultatmessig leverer salg og lisenser fra OLGA
2000 meget gode resultater mens konsulentdelen av sel-
skapet har lavere vekst enn anslatt. Selskapet implemen-
terer lopende nye produkter som reduserer denne avhen-
gigheten. Det har vert interesse fra flere hold om 4 kjgpe
selskapet, uten at dette har konkretisert seg. Det pigar
lopende vurdering med hovedaksjoner Altor vedrorende

en eventuell salgsprosess av selskapet.



MASTERI MARINE

NOQKKELINFORMASJON, MASTER MARINE AS OG

RECTOR MARINUS INVEST AS

Master Marine er et norsk, offshore-serviceselskap eta-
blerc i 1997

Selskapet har to multi-service-fartoy under konstruksjon
Service Jack nr. 1 («Haven») har kontrakt med Conoco
Phillips pa Ekofisk og er et flotell med ca. 450 enkeltlu-
garer

Service Jack nr. 2 er et tilsvarende fartgy med ferre
lugarer, storre loftekapasitet og storre dekksplass
Hovedaksjonzr Nordic Capital eier i overkant av 80 %
av Master Marine AS

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

Byggerisiko
Drift av farteyene

Fremtidige kontrakter og rateniva

STATUS

Selskapet har pd bakgrunn av et oppror pé verftet i Indo-

nesia i april 2010 tatt «Haven» til Eydehavn for ferdigstil-

lelse. «Haven» ankom Eydehavn 4. august.

Selskapet har i lopet av hosten og vinteren avdekket
flere feil og mangler pa leveransen fra verftet, noe som
har medfert forsinkelser. Conoco Philips har i perioden
arbeidet tett med Master Marine da Conoco har behov
for boligfartayet pa Ekofisk. Endelig overleveringsdato
er fortsatt ikke fastsatt

«Haven» gir ut pa en minimums tredrskontrakt med

Conoco Phillips

Service Jack #2 har fortsatt utfordringer. Fartoyet har

historisk ligget foran plan, men urolighetene pa det Indo-

nesiske verftet samt gjeldsproblemene til verftseier Dry

Docks World har medfort lengre forsinkelser ogsa pa far-

toy nr. 1.

Scira (Statoil/Statkraft), har pa bakgrunnen av lav pro-
gresjon kansellerte sin syv maneders kontrakt

Master Marine har fremforhandlet en «clean-break» og
vurderer fortlopende videre progresjon pé verftet da
Master Marine har en refund-garanti ved en eventuell
kanselering av farteyet. Garantien ble stilt ved kon-
trakesinngdelse i 2007, og er stilt av en godt kapitalisert
Singaporsk bank.

Fartoyet ble i fjerde kvartal sjgsatt og verftet arbeider i

oyeblikket med installasjon av thrustere og ben.

Begge fartoyene virker 4 vare attraktive eiendeler som vil

operere i et marked/segment hvor kapasiteten er begren-

set. Forsinkelsene pé Service Jack nr. 2 kan ikke utelukke
en kansellering av fartoyet, da progresjonen er lavere enn
forventet og Master Marine ikke har noen forpliktelser
ovenfor fremtidige kunder. Verdimessig har styret fastsatt
en aksjekurs pA NOK 0,45 per aksje etter verdivurdering/
anbefalning fra forvalter. Verdien er sterkt rabattert i for-
hold til sammenlignbare selskaper, men usikkerhetene
rundt de faktiske kostnadene (ikke ferdigstilte 2010 regn-
skaper i Master Marine) og utviklingen pa fartoy nr. 2 har
medfort en hey rabatt. Siste emisjon pd EUR 130 millioner
ble gjennomfert pa 60 ere. Rector Marinus Invest vurderes
tilsvarende til NOK 7,20 pr. aksje (kostpris NOK 10).

FRAM

exploration

NOKKELINFORMASJON, FRAM EXPLORATION AS

* Norsk energiselskap etablert i 2007

o Selskapet eier 95 % av Colorados sterste gasslease
(Whitewater — 54.000 acres)

o Selskapet har produksjonsrett pa ca 80 oljebrenner pa
land i Trinidad

o Selskapet er lease-eier pa et storre oljeleteomrade i
Nord-Dakota (10.800 acres)

* Hovedkontor i Trondheim samt kontorer i Colorado
Springs og Houston

e Pareto Growth eier ca. 27 % av selskapet

e Selskapets storste aksjonr er Staur Exploration med

45 %

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

* Evnen til 4 fa vellykkede borekampanjer og gode produ-
serende brenner

* Evnen til 4 produsere stabilt

* Avhengig av relativt f& nokkelpersoner

* Borsnotering med vellykket spredningssalg samt inn-
henting av ny kapital

 Utviklingen i olje- og gassprisen

STATUS

Selskapet har som tidligere nevnt hatt opploftende kjer-
neprovetakninger pd Whitewaterfeltet i Colorado bade i
forhold til olje og gass. Selskapet har tatt mél av seg 4 foreta
en rekke produksjonsboringer i Colorado samt fa en sterke
voksende oljeproduksjon pa Trinidad. For 4 né dette har
selskapet hatt behov for ytterligere kapital. I desember ble
det hentet MUSD 20 i ny egenkapital, hvor selskapet fikk
en rekke nye aksjonarer. Kursen pé de nye aksjene var 20 %
heyere i dollar enn ved siste emisjon pr. mars 2010. Selska-
pet ble ved emisjonen verdsatt til MUSD 120 og MUSD

140 etter emisjonen, hvorav Pareto Growth eier ca 27 %.






I forbindelse med emisjonen valgte Pareto Growth
sammen med gvrige preferansekapitaleiere 4 konvertere
preferansekapitalen til ordinare aksjer. Selskapet har nd
siledes kun én aksjeklasse. Pareto Growth tegnet seg sam-
tidig for MUSD 2,6 i emisjonen som tilsvarer linet pd
MUSD 2,0 + renter pa MUSD 0,6.

Selskapet har forpliktet seg til 4 arbeide for en bersnote-
ring i lopet av sommeren 2011. Malet for selskaper er & fi
betydelig oljeproduksjon i USA og pa Trinidad og saledes
utnytte den sterke oljeprisen. I tillegg arbeides det med
planer for hva selskapet skal gjore med sitt lease i Nord-
Dakota. Nir det gjelder gassproduksjonen velger selskapet
4 avvente dette da dels fokus vil vere pa oljeproduksjonen.
De relativt lave gassprisene tilsier ogsé at dette er en for-

nuftig avveining mellom alternativene.

MCG.

N@KKELINFORMASJON, MULTI CLIENT

GEOPHYSICAL AS

* Norsk seismikkselskap etablert i 2007

e Selskapet har som forretningsomride 4 planlegge, skyte,
prosessere og selge hoykvalitets 2D og 3D seismikk til
oljeselskaper

o Eier ikke seismikkskip, men leier inn ved behov

* Arbeider med en modell med betydelig grad av pre-fun-
ding

¢ Selskapet ensker & bygge seismikk-bibliotek

* Dareto Growth eier ca. 27 % av selskapet

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

* Noye vurdering av hvilke omrader hvor det skal skytes
seismikk

* Behov for betydelig pre-funding fra oljeselskapene

* Gode relasjoner til oljeselskapene og bra ettersalg av
seismikken

* Oppbygging av et godt seismikk-bibliotek

* Avhengig av relativt f& nokkelpersoner

STATUS

Pareto Growth gikk inn med MNOK 12 i selskapet i
fjerde kvartal 2009. Etter vir vurdering, har vi fitt en
betydelig eierinteresse (27 %) og en god aksjonzravtale.
Selskapet er i en relativt tidlig fase rent forretningsmessig,
men det forventes bra salg og gode resultater for 2010.
For de ni forste minedene har selskapet solgt for MUSD
7,3 med et resultat for skatt pd MUSD 4,1. I perioden
har MCG skutt droyt 7.000 km med multiklient-data.
Selskapets utfordring fremover er 4 lofte omsetningen
betydelig hovedsakelig ved organisk vekst. Det vurderes
ogsa oppkjep/ fusjon uten at dette er konkretisert. Sel-
skapet er gjeldsfritt og har besluttet ikke 4 eie skip, men
leie inn ved behov. Dette viser seg & vare en gunstig for-
retningsmodell med lav kapitalbinding samt fleksibel
drift serlig i et marked med overkapasitet innen seis-
mikk-tonnasje.

Selskapets nedslagsfelt er nord-vest Europa samt
flerne-gsten med mulighet for mellom- syd-Amerika.
Selskapets mél for 2010 er 4 skyte 12.000 km med 2D
seismikk — noe de selv mener de skal klare 4 oppna. Sel-
skapet arbeider dessuten med en rekke interessante pro-
sjekter for 2011.

Kvartalsrapporten er utelukkende ment for informasjonsformal, og ma ikke under noen omstendighet betraktes som et tiloud om eller en oppfordring til &
handle aksjer i Selskapet. Det gis ingen garantier og det aksepteres intet ansvar for tap, direkte eller indirekte, som oppstar som felge av at leseren agerer
pa bakgrunn av informasjon, meninger eller estimater som finnes i dette dokumentet.

Informasjonen i dette dokumentet, herunder uttrykte oppfatninger eller prognoser, er innhentet fra eller basert pa kilder som vi har vurdert som
palitelige. Vi kan imidlertid ikke garantere for informasjonens ngyaktighet, tilstrekkelighet eller fullstendighet.

Noe av informasjonen i dokumentet kan inneholde prognoser eller fremoverskuende uttalelser vedrgrende fremtidige hendelser eller fremtidige
resultater i markeder eller selskaper. Faktiske hendelser og resultater kan avvike substansielt fra dette. Pareto Project Finance AS aksepterer ikke ansvar for

tap som oppstar som fglge av bruk av slik informasjon.

Det understrekes at den historiske kursutviklingen og de avkastningsmal det er referert til ikke innebaerer noen garanti for framtidig avkastning. Det
understrekes ogsa at avkastningen [ kursutviklingen kan variere som falge av svingninger i valutakursene. Vi gjer oppmerksom pa at i dagens urolige
marked er det stor usikkerhet knyttet til verdivurderingene da det er ingen eller veldig fa transaksjoner som er giennomfert. Fremgangsmaten ved
beregning av VEK er neermere beskrevet i Pareto Project Finance AS" markedsrapport av november 2010. Risikofaktorer og kostnadsstruktur er neermere
beskrevet i prospektet (Informasjonsmemorandum) utarbeidet i forbindelse med emisjoner i Selskapet.
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Pareto Project Finance AS

Dronning Mauds gate 3
P.0. Box 1396 Vika
N-0114 Oslo, Norway

Til aksjonaerene i Pareto Growth Investor AS Tel: +47 22 87 87 00

Fax: +47 22 87 88 00
www.pareto.no

Org. nr: 838583512

PARETO GROWTH INVESTOR AS - 4. KVARTAL 2010:

Pareto Growth Investor AS sitt eneste formal er & investere i Pareto Growth AS (“fondet”) og eier
p.t. 24 % i fondet. Fondets investeringsmandat er a investere i oljeservice / oljeteknologi, energi,
fiskeoppdrett og gruveindustri. Maksimum 20 % kan investeres i andre bransjer og maksimum 50
% kan investeres i én bransje. Forvalter av Fondet er Pareto Forvaltning AS som tilrettelegger
beslutningsgrunnlaget for styret. Kvartalsrapport for Pareto Growth AS ligger vedlagt.

Verdijustert egenkapital per 31.12.2010: 102,02 kr
Siste omsatte kurs (17.01.2011): 77,00 kr
Siste ligningsverdi (31.12.2010): 74,83 kr

Kursutvikling Pareto Growth Investor AS
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