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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 Energy Solu-

tions AS («Fondet» og «PES») er basert pa prinsipper fast-
satt av European Private Equity & Venture Capital Asso-
ciation (EVCA). EVCA setter prinsipper som anses & vere
markedspraksis for hvordan investeringer i ikke-bgrsno-
terte aksjer skal verdsettes. Et av hovedprinsippene er at en
investering i ikke-bersnoterte aksjer skal verdsettes til kost-
pris de forste tolv manedene etter investeringstidspunktet,
med mindre det inntreffer vesentlige hendelser som endrer
verdien. For investeringer som er gjennomfoert for mer enn
tolv maneder siden skal verdien fastsettes pa grunnlag av
prisingen av sammenlignbare bersnoterte selskaper justert
for at verdipapiret ikke er bersnotert (likviditetsrabactt).
Verdien av Fondets investeringer («portefoljeselskapene»)
fastsettes av styret etter anbefaling fra kapitalforvalter
Pareto Forvaltning AS (PF). Det gjores oppmerksom pa at
verdivurderinger gjennomfgres to ganger arlig (rsrappor-

ten og halvarsrapporten) med kvartalsvise justeringer.

FORUTSETNINGER FOR VERDIFASTSETTELSEN
Verdiene er basert pé folgende:

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

* Aqualyng. Fastsatt av styret etter anbefaling fra kapital-
forvalter

¢ Scanergy. Fastsatt av styret etter anbefaling fra kapital-
forvalter

* Armada Seismic. Fastsatt av styret etter anbefaling fra
kapitalforvalter

* Drilltek. Basert pd ekstern verdivurdering inkl. rabatt

* Niri. Vurdert til kostpris da investeringen er under et ar

SAMMENDRAG AV VIKTIGE HENDELSER I ANDRE
KVARTAL 2011
Forvalterne av fondet vurderer utviklingen fra rsskiftet

som noytral.

e Master Marine rapporterer om nye forsinkelser og okte
kostnader. Vesentlig nyhet siden kvartalsslutt: Fartgyet
ble den 28. juli overlevert ConocoPhillips pa Ekofisk.

e Aqualyng er i rute med byggingen av 50.000 m? avsalt-
ningsanlegget. Samarbeidet med Beijing Water fungerer
bra, med positive tilbakemeldinger iht. nye, store vann-
prosjekter

e Scanergy fir et verdiloft pd bakgrunn av Stortingsvedtaket
ijuni i faver av grenne el-sertifikater i Norge fra 2012

 Armada sitt forste fartay, «Polar Duke» gir pé langtids-
kontrakt med Dolphin Group

* Drilltek vinner to vesentlige kontrakter med de statlige
oljeselskapene Pemex og Ecopetrol.

* Niri setter fisk i testanlegget i Irland

INVESTERINGSMANDAT
Fondets har etablert en portefelje pd seks underliggende
portefoljeselskaper som i all hovedsak leverer eller faser inn
energieffektive og/eller utslippsreduserende losninger.
Dette er i trdd med mandatet hvor fondet primert vil
investere i selskaper innenfor bransjene; Oil Service/Oil
Technology, Shipping, Energy (fornybar og alternativ
energi), men kan ogsd investere inntil 20 % i andre bran-
sjer. Fondet skal primert investere i portefeljeselskaper
med base i Norge, men kan ogsd investere i utenlandske
selskaper. Maksimalt 25 % av Totalt Kapitalinnskudd kan

investeres i selskaper utenfor Europa og USA.



Kapitalutvikling Pareto Energy Solutions AS
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Verdijustert egenkapital (av totalt kommitert kapital, pr. 2. kvartal 2011): NOK 187.04
e o o o o« \erdijustert egenkapital (av innkalt kapital, pr. 2. kvartal 2011): NOK 183.31
Verdijustert egenkapital (av totalt kommitert kapital, pr. 1. kvartal 2011): NOK 190.53
e o o o o« \erdijustert egenkapital (av innkalt kapital, pr. 1. kvartal 2011): NOK 187.20

Portefgljeoversikt pr. andre kvartal 2011

PROSJEKT / SELSKAP SEGMENT
Master Marine & RMI Oljeservice
Aqualyng Prosess industri
Scanergy AS Vann, vindkraft
Armada Seismic ASA Seismikk
Drilltek Ltd Oljeservice

Niri AS Aqua teknologi

Fondet har i utgangspunktet ikke anledning til 4 oppta
lan eller andre former for fremmedkapitalfinansiering,
med mindre generalforsamlingen samtykker med 2/3 fler-
tall. Kapitalforvalter skal fortlopende vurdere realisasjon av
investeringene. Fondet skal sgke 4 fa realisert alle investe-

ringene innen 2015.

DIREKTEAVKASTNING

Tidspunktet for eventuelle utbetalinger fra Fondet vil i
stor grad avhenge av eventuelle utbetalinger fra portefolje-
selskapene. Midler fra foretatte investeringer skal ikke
reinvesteres og vil bli utbetalt lopende til investorene
innenfor aksjelovens regler. Dette innebarer at det ikke vil
veere fokus pa utdelinger i investeringsperioden, men at
man vil gjere utdelinger direkte til aksjonzrene ved reali-

sasjon av portefoljeselskapene.

EIERANDEL INVESTERT (MNOK) VERDI PR. 30.06.2011
0,2% & 13% 32 13
konvertibelt 1an 24 29
14% 32 38

5% 23 28

6% + konv. 1an 37 34
4% 2 2

INVESTERINGSTAKT OG KAPITALUTVIKLING
Fondet hentet inn NOK 216 millioner i kommitert kapital
i desember 2008. Fondet er lukket for ytterligere emisjoner.
Med investeringer pa totalt MNOKI148 og opsjoner
pd ytterlige MNOK 20, totalt ca. 80 % av fondets total-
kapital, anser styret og forvalterne fondet som fullinves-
tert. Fondet ser ikke for seg nye selskaper, men har satt av
betydelig midler til eventuelle oppfelgingsinvesteringer i
underliggende portefolje. Hovedbegrunnelsen for dette er
den positive og sterke veksten i flere av portefoljeselska-
pene.

PES er utelukkende egenkapitalfinansiert.

ANNENHANDSOMSETNING
Det har i lopet av 2011 ikke vert omsatt aksjer i Pareto
Energy Solutions AS



MASTERIMARINE

N@KKELINEORMASJON, MASTER MARINE AS

OG RECTOR MARINUS INVEST AS

* Master Marine er et norsk, offshore-serviceselskap
etablert i 1997

e Service Jack («<Haven») har kontrakt med ConocoPhillips
pa Ekofisk og er et flotell med ca. 450 enkeltlugarer

* Hovedaksjoner er Nordic Capital eier i overkant av
80 % av Master Marine AS

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER
* Byggerisiko
* Drift av fartayet

¢ Fremtidige kontrakter og ratenivéd

STATUS
Nyheter. Under generalforsamlingen i Master Marine
den 20. juni informerte Per Johansson (administrerende i
Master Marine) og Tom Vidar Rygh (styreleder) om den
negative utviklingen i selskapet. Hovedproblemet er dérlig
arbeid fra verftet i Indonesia hvor blant annet arbeid som
var klasse-godkjent av Veritas i Indonesia ma gjores om
igjen Norge. Det omfattende «re-work» arbeidet medferer
ukentlige kostnader pa ca. EUR 2,5 millioner i Eydehavn.
Med verftet i Indonesia sin svake likviditet, er man hayst
usikker pa hvor stor del man kan fa i kompensasjon pa
dette arbeidet. Fartoyet ble nylig jekket fullt opp og fullt
ned. Forventet overlevering til Conoco er forste del av juli.
Fartey nummer to er kansellert av Master Marine da
de Singaporske bankene valgte ikke & fornye sine «refund
garantier» pA EUR 93 millioner. Fartoyet er sterke forsin-
ket og Master Marine forventer full tilbakebetaling, men
prosessen kan vere tidkrevende. Master Marine finansieres
i oyeblikket av 1an fra hovedaksjonaren Nordic Capital til
15% p.a. rente.

Historikk. Selskapet har pa bakgrunn av et opprer pd
verftet i Indonesia i april 2010 tatt «Haven» til Eydehavn
for ferdigstillelse. «Haven» ankom Eydehavn 4. august
2010. Selskapet har i lopet av hgsten og vinteren avdek-
ket flere feil og mangler pé leveransen fra verftet, noe som
har medfert forsinkelser. ConocoPhillips har i perioden
arbeidet tett med Master Marine da Conoco har behov for
boligfarteyet pa Ekofisk. Master Marine har en EUR 220
millioners kontrakt med Conoco (EUR 375 millioner ved

utovelse av opsjonene).

Verdi. Conoco fartgyet virker & vaere en attraktiv eiendel
som vil operere i et marked/segment hvor kapasiteten er
begrenset. RMI har som kjent ca. 50% av egenkapitalen
allokert mot gjelden til Master Marine, resterende 50%
mot egenkapitalen. Styret i RMI mener egenkapitalen/
aksjekursen i Master Marine er vesentlig risikoutsatt og
sterkt redusert de siste seks minedene. Linene til RMI har
fortsatt god sikkerhet i eiendelene. Styret har pa bakgrunn
av en totalvurdering satt en verdi NOK 4 pr. RMI aksje
(NOK 10 var emisjonskursen i 2009).

TTTTTR - J——

AQUALYNG AS

¢ Norsk selskap etablert i 1998

e Selskapet har lengre erfaring innen avsaltningsanlegg
(saltvann til ferskvann)

* Verdensledende teknologi pa avsaltning, med en energi-
effektivitet ca. 98 %

* Hovedprosjekt i Kina er et samarbeid med Beijing
Enterprise Water Group Limited. BEWGL er et stort,
bersnotert selskap i Hong Kong med store konkurranse-
fortrinn innen leveranse av ferskvann til industriomra-

dene i Kina.



e Pareto Energy Solutions har gitt selskapet et lin med
konverteringsrett til 8 % av selskapet

o Selskapets storste aksjonzr er Staur Private Equity med
41 %

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

* Evnen til 4 ferdigstille prosjekeene til avtalt tid og budsjett
e Tilfang av nye prosjekter

e Juridisk risiko i avtaleverket

* Verdens vilje og evne til 4 kjope ferskvann som apenbart

er en pkende mangelvare i flere land

STATUS
Utviklingen i Kina er noe etter planen i tid (82 % ferdig-
stillelse mot prognostisert 89 % pr 1. juli) Dette innebz-
rer at en del av etterslepet er tatt igjen de siste ménedene.
I skrivende stund monteres rekuburatorene som er hoye,
vertikale sylinderformede sgyler som gjennvinner energien
i prosessen, og mye av den komperative fordelen for Aqua-
lyng i forhold til konkurrentene. Bygget er ferdigstilt og
testkjoringen settes snart i gang. Coafeidan-anlegget har
fatt status som referanseprosjekt i Kina. Dette er finansi-
ert med statlige midler hvor det bl.a. er bygget eget opp-
leringssenter pa omréidet. Selskapet ser betydelig interesse
ogsé fra India, hvor det forventes storre ordre i lopet av ett
til to 4r. For & finansiere den antatte veksten i selskapet, er
selskapet i markedet for & hente kapital. Det er stor inter-
esse for selskapets posisjon i Kina som sammen med tek-
nologien gjor at det forventes at det hentes ny egenkapital
til vesentlig hoyere nivder enn inngangsverdien for Aqua-
lyng. Det forventes at emisjonen gjores i tredje kvartal.

Saltvann til ferskvannsrensing er en meget energikre-
vende prosses hvor Aquallyng besitter avansert membran,
ventil og materialteknologi som gir renseprosessen ver-
densledende energieffektivitet. Kostnadene ved 4 omgjore
saltvann til ferskvann har vert sterke fallende og Aqualyng
kan anslagsvis gjennomfore dette til USD 0,5 pr 1.000 liter
vann. Av verdens vannreserver er anslagsvis 97,5 % salt-
vann og 2,5 % ferskvann. Av ferskvannet er igjen anslags-
vis 70 % fra isbreer samt permanent is- og snedekke.

Selskapet fokuserer pa fi og store prosjekter hvor for-
retningsmodellen er salg av ferskvann. Aqualyng vil kon-
sentrere seg om den sterke veksten som er forventet i Kina,
hvor selskapet har fatt et meget sterke fotfeste. Anlegget i
Coafeidian som er en industriby ca 250 km est for utenfor
Beijing, er et anlegg pd 50.000 kubikkmeter ferskvann pr.
dag hvor kineserne garanterer kjop av 90 % av det produ-
serte ferskvannet i 30 &r. Anlegget er klart til produksjon i
tredje kvartal i 2011. Aqualyng har her mulighet for ytter-
ligere 50.000 kubikkmeter i fase to.

Aqualyng og BEWGL har etablert Aqualyng China

Limited med 50 % eierinteresse hver. Det er store planer

for Aqualyng China Limited de neste drene. Det forventes
betydelig ordreinngang i lopet av de neste to drene med
anlegg fra 50.000 — 200.000. Samlet arbeides det med
prosjekter pa ca 1.000.000 kubikkmeter (risket) i Kina
som blir avklart over de neste 5 — 6 ér. Det er ikke signert
nye kontrakter i andre kvartal, men det forventes betydelig
avklaring i lopet av ner fremdid.

Verdi. Investerings- og eierbetingelsene for PES er godt
regulert gjennom aksjonaravtale. Verdiokningen tilsvarer
rentesatsen pd PES sitt konvertible lin — og det er ikke lagt
til grunn verdistigning som vi antar vil vere tilstede ved

konvertering av ldnet til aksjekapital.

SCANERGY AS

e Scanergy er et selskap etablert i 2007 med hovedkontor
i Asker

o Selskapet er et rent utviklingsselskap innen smé vann-
kraftverk (Norge) og vindkraft (Sverige)

* Alpigq sitt datterselskap i Norge vil vare kjoper av
alle vannkraftverkene samt deler av vindportefoljen i
Sverige. Alpiq har inngtt bindene kjopsavtaler med
Scanergy til fastsatte priser (regnestykket er sensitiv til
langsiktige kraftpriser)

e DPareto Energy Solutions eier 14 %. Eierbetingelsene er

godt regulert i en aksjonaravtale.

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

 Evnen til 4 erverve attraktive utviklingsomrader

 Utviklingstiden fra signert kontake til byggetillatelse

* Prisingen og innferingen av gronne sertifikater fra og
med 2012

STATUS

Nyheter. Stortinget vedtar 9. juni innferingen av el-serti-

fikater (grenne sertifikater) fra 2012. Vedtaket er en meget

positiv nyhet for Scanergy da stort sett alle av selskapets

vannprosjekter blir positivt pavirket av dette. Avhengig av

fremtidig prising pa el-sertifikatene er det ikke urealistisk

av verdien av vannportefoljen heves med min. 50%.
Innen vind solgte selskapet nylig Tyssvaer vindpark til det

Sveitsiske kraftselskapet, Alpiq. Nyansatt leder innen vind

i Sverige har god progresjon pa flere av vindprosjektene.

Under deler av artikkelen fra avisen Ecopower den 30. mai.

«Partnerskapet Scanergy AS, Rewind Energy AB og Peab
soker om konsesjon til 4 bygge vindpark i Sveriges storste
innsjo Viinern. Vindparken vil gi en drlig produksjon pa
rundt 180 GWh ndr den etter planen stir klar i loper av
2012/2013. Prosjektet er planlagt med 20 vindturbiner og



en total installert effekt pa 60 MW, Den drlige produks-

Jonen er forventet i bli ner 180 GWh. Prosjektet ligger ca
13 km sorvest for Karlstad i den nordlige delen av Sveriges
storste innsjo, Viinern. Omridet er en grunne, Stenkalles, i

den nordlige delen av Vinern».

Historikk. Selskapet har i eyeblikket en signert porte-
folje pa 242 GWh vannkraft (506 GWh prospekter) og
752 GWh vindkraft (976 GWh prospekter). Selskapet
ser for seg 4 realisere sitt forste, store vindprosjekt rundt
drsskiftet. Scanergy tar som kjent ingen bygge risiko pa
vindprosjektene. Selv om enkelte vann-prosjekter tar noe
lengre tid enn antatt (refererer blant annet til diskusjoner
rundt kraftlinjen i Hardangerfjorden) har selskapet og
selskapsstrukturen begynt 4 sette seg. Med fire utviklings-
selskaper i Sverige pé vind og to utviklingsselskaper pd
vann i Norge, er selskapet godt rustet for veksten som for-

ventes innen sektoren.

Verdi. Scanergy fikk i forste kvartal inn en strategisk eier
som kan tilfere selskapet vesentlige verdier fremover.
Transaksjonen ble gjennomfert pd samme kurs som Pareto
Energy Solutions. Etter den tid har innferingen av el-serti-
fikater blitt bekreftet samt god utvikling i vindportefoljen.
Verdiene anslas derfor pr. 30.06 & vare 25% hoyere enn
verdien pr. 31.12.2010.

RIEBER

ARMADA SEISMIC ASA

* Armada Seismic er et nyetablert datterselskap av bers-
noterte GC Rieber med hovedkontor i Bergen

e GC Rieber kjgpte i juni 2010 tilbake to av sine originale
«Arrow» (seismikk-bater) som etter forsinkelser hadde
blitt kansellert av PGS i 2009. Rieber har i lopet av
mai/juni 2010 forhandlet med verft og banker og kom-
met til enighet om en gunstig kjepspris pa farteyene
(inkl. alt utstyr om bord)

¢ Seismikkfartayet NB 532 er i utgangspunkeet ferdigstilt
mens NB 533 forventes levert tidlig i 2012

e Armada Seismic ASA bestir av nevnte to biter.
GC-Rieber Shipping eier 65 %

* Pareto Energy Solutions eier 5 % av Armada

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER
¢ Ferdigstillelse av det andre fartayet
* Den generelle markedsutviklingen innen seismikk

e Langsiktig drift av selskapet

STATUS

Nyheter. Armada sitt forste fartgy «Polar Duke» er ferdig-
stilt. Fartoyet gikk den 11. mai pé en attraktiv fem ars kon-
trakt med Dolphin Group. Farteyet ble levert i henhold
til forventningene. Armada sitt andre fartoy forventes pa
en tre 4rs kontrakt med Dolphin Group fra ferste/andre
kvartal 2012.

Historikk. Den 29. november sikret selskapet seg gode

og lange intensjonsavtaler med Dolphin Group. Den 21.
desember ble avtalen endelig etter at Dolpin Group hadde
lyktes med & oppkapitalisere selskapet med ytterligere
USD 60 millioner. Dagratene er i gjennomsnitt USD
50,000 (hoyere ved utevelse av opsjonene). P4 nevnte
ratenivéer vil fartoyene vare fullt tilbakebetalt pé fem til
seks dr. Rateniviene vurderes som gode for begge parter da

Armada har en lav anskaffelseskost pa fartoyene.

Verdi. Da ikke begge fartoyene er i drift har ABG Sundal
Collier satt opp en konservativ verdivurdering pd NOK 25
pr. aksje (25% opp fra kostprisen til PES).

DRILLTEK LTD

* Drilltek er et service-selskap innen mud-logging,
kjerneanalyser samt geologiske analyser til olje- og gass-
markedet. Selskapet er registret i Storbritannia.

o Selskapet har i tillegg til sin kjernevirksomhet fokusert
pd salg av barytt. Barytt et tungt mineral som er hoved-
bestanddelen i borevaske som bidrar til 4 holde brenn-
trykket i balanse.

o Selskapet fokuserer i forste omgang pa det sterkt
voksende mexicanske samt colombianske markedet.
Selskapet er tuftet pd tilsvarende forretningsmodell som
ResLab, som i sin tid ble solgt til Weatherford med
betydelig gevinst. Griinderne bak Dirilltek er de samme
som i sin tid etablerte ResLab.

¢ Drilltek har oppnidd flere betydelige kontrakter og er i
kraftig organisk vekst. I tillegg arbeides det med mulig-
heten for et identifisert oppkjopsobjekt innen samme
forretningsomrade. Selskapet er p.t. uten gjeld og er
skalerbart ved ekt aktivitet. Mye av utstyret forventes

leaset for 4 redusere kapitalbehovet.

PES har investert folgende i Drilltek hvor investerings- og

eierbetingelsene er godt regulert gjennom aksjonaravtale:

e MUSD 2 i aksjer

* MUSD 4 i konvertibelt lin med 12 % p.a. rente, hvor
— MUSD 2 kan konverteres til aksjer innen 31.3.12
— MUSD 2 kan konverteres til aksjer innen 31.3.13

e 20.000 warrents som kan uteves innen 31.12.11.



RISIKO OG SUKSESSFAKTORER

* Evnen til 4 vinne kontrakter innen mud-logging og
kjerneanalyser

* Ratenivier pé kontraktene

¢ Leveringsevne (kvalitet, pris, tid, volum) pd Barytt

* Driftsmessig handtere av betydelig organisk vekst

* God likviditetsstyring

* Gjennomfering av eventuelle oppkjep/fusjon

¢ Landrisiko

* Meget sterk vekst innen oljeinvesteringer og produksjon

i Colombia og Mexico

STATUS

Selskapet har meget store ambisjoner med 4 etablere seg
blant de trefire storste aktorene innen mud-logging og
kjerneproveanalyser. Med kontraktene (se under) som ble
igangsatt i andre kvartal, er selskapet godt pé vei mot dette
malet. Selskapet ser ogsa mulighet for 4 fusjonere eller pd
annen méte oppnd majoritetsinteresse i flere mindre akto-
rer i markedet. Rent konkret er selskapet i samtaler med
tre aktorer uten at det p.t. er materialisert. Det forventes
avklaring i lopet av tredje kvartal.

Selskapet har pd relativt kort tid vist stor evne til &
generere kontrakter samt bygge opp betydelig med mud-
loggingkontrakter bide i Mexico og Colombia. P4 den
organisatoriske siden har selskapet vokst kraftig og klart
og levere betydelig lonnsom vekst samtidig med betydelig
rekruttering. Omsetningsmessig er det forventet betyde-
lig vekst for 2011 med ca MUSD 40 i omsetning med en
tilfredsstillende driftsmargin. Baryt-salget har fitt et sterkt
fotfeste hvor utfordringen nd er 4 skaffe til veie mineralet
Baryt. Mud-logging og kjerneanalyser ligger omsetnings-
messig noe etter budsjett grunnet forsinket oppstart fra
kundenes side. Selskapet fikk primo april tildelt en tredrs
lab-kontrakt p& MUSD 30 fra PeMex i sterk konkurranse,
med oppstart 15. april. Drilltek har beregnet en margin pa
25 % pa kontrakten. Investeringer for Drilltek i forhold
til kontrakten er pd ca. MUSD 2. Med denne kontrakten
er hele budsjettet for 2011, 2012 og 2013 dekket innen

kjerneproveanalyse. Kjerneproveanalysene er ca 20 % av
forventet omsetning i 2012. Selskapet har kapasitet til

& ta flere kontrakter, som da vil vere ekstra omsetning i
forhold til budsjettet. Vi har valgt ikke 4 justere verdien
pa var aksjepost i verdivurderingen, men avventer denne
i forhold til transaksjonene som forventes gjennomfort i
tredje kvartal. Det forventes at transaksjonen gjores pd et

niva som er heyere enn vir inngangsverdi.

NIRI AS

* Niri er et aqua-teknologi/fiskeopprettselskap med
hovedkontor i Malgy og i Dublin, Irland.

o Selskapet og griinder har i 20 4r drevet utvikling av
oppdrett av fisk pa land

o Selskapet har fatt et godt fotfeste i Irland, men har sa
langt ikke fitt tillatelse til landopprett av laks i Norge

RISIKO OG SUKSESSFAKTORER
* Tid og kostnad ved 4 bygge anlegget
¢ Teknologirisiko ved skalering av anleggene i Irland

* Langtidsavtaler pa leveranse av fisk

STATUS

Nyheter. Selskapet har face pa plass de forste tillacelsene i
Irland, montert og satt den forste laksesmolten i Niri-tank.
Resultater forventes til hosten.

Historikk. Selskapet har utviklet et meget effektiv pro-
sess/teknologi for oppdrett av laks pa land med blant
annet full gjenvinning av fiskeavfallet. En verifikasjonstank
settes i disse dager opp i Irland. Selskapet arbeider parallelc
med & sikre seg gode landarealer og statlig/EU-stotte til &
bygge fase I anlegg pa 10,000 tonn.

Verdi. PES har valgt & ta minimalt med risiko da selska-
pet er i en relativt tidlig fase og utenfor primersektoren til
fondet. PES har sikret seg en rett til 4 kjope aksjer for min.
NOK 13 millioner pa allerede avtalte nivd om selskapet
lykkes i sine planer. Aksjene prisen til kostpris da investe-

ringen er under et 4r.

Kvartalsrapporten er utelukkende ment for informasjonsformal, og méa ikke under noen omstendighet betraktes som et tiloud om eller en oppfordring til &
handle aksjer i Fondet. Det gis ingen garantier og det aksepteres intet ansvar for tap, direkte eller indirekte, som oppstar som fglge 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 vedrarende 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 fglge 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 gjennomfgrt. Fremgangsmaten ved
beregning av VEK er naermere beskrevet i Pareto Project Finance AS' markedsrapport av september 2011. Risikofaktorer og kostnadsstruktur er ngermere

beskrevet i prospektet (Informasjonsmemorandum).
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Org. nr: 838583512

PARETO ENERGY SOLUTIONS INVESTOR ASA - 2. KVARTAL 2011:

Pareto Energy Solutions Investor ASA sitt eneste formal er a investere i
Pareto Energy Solutions AS (PES), og eier p.t. 14 % i dette investeringsselskapet.

PES sitt investeringsmandat er d investere i oljeservice/oljeteknologi og energi (fornybar og
alternativ energi), men har mandat til & investere inntil 20 % av sin kapital i andre bransjer.
Forvalter av PES er Pareto Forvaltning AS. Kvartalsrapport for PES ligger vedlagt.

Verdijustert egenkapital (30.06.2011): 89,17 kr
Siste omsatte kurs (11.02.2011): 70,00 kr
Siste ligningsverdi (31.12.2010) 80,10 kr

Kursutvikling Pareto Energy Solutions Investor ASA
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