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Pallas Group - Stor potential vid vandning pa
shippingmarknaden

Pallas Group genomfér i nuldget en &garspridning till kursen 5,8 SEK vilket
innebér en rabatt p§ ca 6,5% mot senaste avslut. Agarspridningen genomférs
inte for att ge en effektiv exit 8t en stordgare utan for att éka likviditeten i
bolagets aktie. Det kapital som erh8lls frdn dgarspridningen kommer nédmligen
att ges 8ter till Pallas Group i form av ett rdntefritt och amorteringsfritt 18n
som endast kan l6sas i form av nya aktier. Detta kapital ar vélbehévligt i
bolagets fortsatta expansion. Bolagets VD Fredrik Johansson grundade
bolaget 1999, och har med knappa medel tagit sig in p§ den véletablerade
marknaden shipping. Det senaste &ret har allt stérre vikt &ven lagts p&
expansion inom bolaget évriga affdrsomrdden — Kredit och Oil.

Okad aktivitet i industrin och stigande BNP talar fér en 8terhdmtning i den av
krisen h&rt drabbade shippingmarknaden. En véndning innebdr stora
intédktsmojligheter for Pallas Shipping, men bolaget har av medveten
riskhantering valt att sétta en stor del av flottan i I8ngtg8ende kontrakt. Efter
nyemissionen i somras var bolagets plan att mer dn dubbla fartygsflottan frén
ddvarande tv8 till fem fartyg innan 2012. I nuldget har bolaget s&krat
leveransen av ett fartyg under 2011, fér vilket ett I8ngtg8ende kontrakt redan
har tecknats. Lyckas bolaget i nartid sdkra kontrakt fér ytterligare ett fartyg
finns option fér leverans av ett likadant fartyg under 2011.

Antal aktier 8 100 000

Notering First North

Styrelseordforande Lars Stensman

Storsta dgare (%) Edshultshall Holding AB (18,7 procent)
Webb http://www.pallasgroup.se/

Market Cap 50,2 Mkr

Risk Hog

Potential Hog
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Beskrivning av verksamheten

"Lagg inte alla dgg i samma korg - da kommer det ga dig val", sa Fredrik Johanssons farfar till
honom vid kajen pa Orust 2003. Fredrik Johansson grundade 1999 bolaget Pallas Group, och han
tycks ha tagit sin farfar pa orden, med konstant breddning av antalet affairsomraden och tillvaxt i
de befintliga. Foretaget Pallas Group bildades pa gamla familjetraditioner och bolagsnamnet har
anor fran 1937 da Fredrik Johanssons gammelmorfar Anders Pettersson képte loggerten Pallas.
Idag bestar Pallas Group av tre affairsomraden:

e Pallas Oil
e Pallas Shipping
e Pallas Kredit

Pallas Group noterades pad Nasdag OMX First North i Juli i ar och genomforde samtidigt en
nyemission pa 25 miljoner kronor. Efter emissionskostnader innebar det ett kapitaltillskott pa 23
miljoner kronor. Infor nyemissionen och noteringen hade Pallas Group satt upp en serie
kortsiktiga och langsiktiga mal till vilka emissionslikviden skulle anvidndas. De 23 miljoner
kronorna fordelades mellan dotterbolagen. Fokus lades pa expansion i Pallas Shipping som erholl
15 MSEK av emissionslikviden. Pallas Oil erhéll 4 MSEK och Pallas Kredit 4 MSEK.

Ungefarlig omsattning kSEK 22 500 2 300 750 25 500
Fordelning 88% 9% 3% 100%

Pallas Group ar ett relativt nytt bolag grundat 1999, men det har vuxit stormartat. VD Fredrik
Johansson erholl tidigare i ar priset Arets Foretagare i Vastra Gotaland, och var sdledes med
bland de 20 nominerade till Arets Foretagare i Sverige. Motiveringen till Fredriks nominering 6d -
"Fredrik har visat att med kreativitet, hart arbete och sunt férnuft ar allt méjligt for en sann
entreprendr. Fran Starten 1999, 17 ar gammal med 18.000 kronor i kapital och en idé om att sélja
motoroljor pa Orust, har han utvecklat sitt féretag till en internationell verksamhet med
tyngdpunkt inom shipping. Utvecklingen fortsatter nu genom att aktien introduceras pa borsen.”
Trots att Shipping ar en valdigt mogen bransch har Fredrik Johansson lyckats bygga upp ett
snabbvaxande och lonsamt foretag.

| nuldget genomfor Pallas Group en dgarspridning till kursen 5,8 SEK. Det ar en rabatt pa ca 6,5%
mot senaste avslut pa 6,2 SEK. Det kommer inte att ske nagon 6kning av antalet aktier, istallet
kommer storagaren och tillika VD Fredrik Johannsons holdingbolag Edshultshall Holding AB att
sdlja en del av sitt innehav. Edshultshall Holding AB kontrollerar i nulaget 63% av aktierna i Pallas
Group. Syftet med agarspridningen ar att oka free float i bolagets aktiestock och pa sa vis hdja
likviditeten. | nuldget ar free float 38% och kommer efter genomford aktiedgarspridning vara
56,5%. Totalt kommer 1 500 000 aktier att saljas till priset 5,8 SEK. Likviden for férsaljningen av
aktier kommer saledes att uppga till ca 8,7 MSEK. Denna likvid kommer att ges som ett rantefritt
och amorteringsfritt lan till Pallas Group. Ett Ian som enbart kan kvittas mot nya aktier.
Upplagget ar som sadant eftersom Edshultshall Holding AB vill podngtera att detta inte ar menat
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som en exit, utan enbart ett steg mot att oka likviditeten i aktien. Det rantefria lanet underlattar
dessutom stort for Pallas Groups expansion de kommande aren.

Namn Antal Aktier Andel
Edshultshall Holding AB (Fredrik Johansson) 1581 500 19,5%
Inge Pettersson 1100 000 13,6%
Majnabbe Motor AB 440 000 5,4%

Osir AB 400 000 4,9%

Ovriga aktiedgare 4578 500 56,5%
Totalt 8 100 000 100,0%

Ovan dr baserat pa framgdngsrikt genomférd aktiedgarspridning

Pallas Oil 6 PALLAS OIL

e Investering i oljeprojekt
e Lokal forsaljning av bunkeroljor

Till att borja med bedrev Pallas Oil lokal férséljning av bensin och eldningsolja. Denna del av
bolaget saldes under 2008 till Swea Energi AB. Detta for att kunna fokusera pa forsaljning av
bransle- och smorjoljor for fiskebatar och mindre fartyg. Detta ar en verksamhet som bedrivs i
relativt liten skala i nuldget och kundbasen utgors av tre batbensinstationer i Vastra Sverige.
Fokus inom Pallas Oil ligger i nuldget pa det heldgda dotterbolaget Pallas Petroleum Inc.

Verksamhetsaret 2009/2010  Forsiljning av bunkeroljor Oljeproduktion Totalt

Intdkter (kSEK) 2 300 250 2 550
Férdelning 90% 10% 100%
Nettointdkter (kSEK) 110 250 546
Fordelning 30% 70% 100%
Marginal 4,8% 100% 21%

Efter som Pallas Oil investerar i oljeprojekt via Idn till operatéren redovisas oljeintdkterna egentligen som
rdnteintdkter och alltsd inte som omsdttning i Pallas Oil. Ovan tabell har gjorts for att ldttare kunna
6verblicka verksamheten.

Pallas Petroleum agerar som mindre partner for olje- och gasfdlt i USA, mycket likt den
verksamhet som bedrivs av till exempel aktietorgsnoterade Swede Resources och Caucasus Oil.
Swede Resources och Pallas Petroleum har bland annat innehavet Recap Energy gemensamt.
Syftet med bolaget Recap Energy ar att investera kassaflodet fran befintliga i projekt i
Woodbineformationen i Texas. Detta ar en formation som an sa lange anses som mycket lovande
med ett flertal kdllor med relativt stabil produktion pa runt 1 000 fat/dag. Pallas Groups innehav i
Recap Energy ar emellertid enbart pa 400 aktier varderade till 12 5008, vilket &r enbart 6% av det
innehav Swede Resources har. Aven de stérre operatérerna som Pallas Petroleum samarbetar
med dr gemensamma med Swede Resources. | nuldget samarbetar Pallas Petroleum med tva
operatorer — Petromax och Basa Resources. Basa Resources ar en av de 20 storsta privata
producenterna av olja i Texas och arbetar precis som Petromax med relativt liten risk, i omraden
med tidigare kdnd produktion. Totalt har Pallas Petroleum dgarandelar i fyra olje- och gasfilt. Tre
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beldgna i Texas och ett i Louisiana. Tre av projekten &r investeringar fran innan 2010, och ligger
pa stabil produktion. Dessa ar Schiflet 1H, Multiwell 6 och Maurice. Den senaste investeringen
gjordes i formen av ett Ian till finansieringen av oljeféltet Lodgepole Reef. Pallas Qil finansierar
16,37% av projektet genom ett utgivet Ian pa 225 000 dollar. Pallas Oil erhaller 10% ranta pa
lanet som loper Gver 2 ar, och dessutom 0,33% av intakterna fran den finansierade andelens del
av oljeproduktionen i projektet. Lanet betalas efter tva ar och ranteintdkterna for Pallas Qil
kommer saledes att uppga till 45 000 dollar.

Oljeinvesteringar innan 2010

Kalla/falt Investering (USD) Andel

Schiflet 1H 79 000 1%
Multiwell 6 17 100 6%
Maurice 33 750 0,38%
Recap Energy 12 500 400 aktier

En av de senare investeringarna Schiflet 1H sattes i produktion i september 2009, och har saledes
producerat i drygt ett ar. Den forsta tiden efter det att kallan sattes i produktion producerade
den ca 200 fat olja per dag. Generellt sett brukar kdllor av denna typ ldgga sig pa en stabil
produktionsniva som uppgar till ungefar 50% av den initiala, vilken éverensstimmer pa Schiflet
1H. Swede Resorces har pa produktion i liknande omraden som Pallas Oil en marginal pa 40-60%.
Vid dagens oljepris (WTI) kring 85$/fat ligger marginalerna i den 6évre delen av skalan. Schiflet 1H
har i nuldget en avkastning pa investerat kapital pa 24% vilket innebdr en nettomarginal pa ca
60% for produktionen. | tabellen nedan har en nettomarginal pa 40% anvants for Gvriga kallor.
Avkastning pa investerat kapital berdknas utifran investeringssummor listade i tabellen ovan.

Nuvarande daglig Intdkter/ari Nettointdkter/ar Avkastning pa

Kalla/fal
AEliELE produktion $ (Pallas) i $ (Pallas) investerat kapital
Schiflet 1H 110 fat olja 29 480 17 688 24%
Multiwell 6 11 fat olja 17 688 7 075 41%
Maurice 13 fat olja + 367 Mcf gas 3105 1242 4%

Recap Energy Se beskrivning ovan
134 fat olja + 367 Mcf
Totalt gas 50273 26 005 23%
Anvdént virde WTI: 805/fat

Lodgepole Reef

Den senaste investeringen inom Pallas Oil gjordes som sagt via ett utgivet lan till finansieringen
av projektet Lodgepole Reef, dven kant som Bakken Oil Field. Detta projekt innefattar ett 1 960
acres stort omrade beldget i North Dakota, dar det under en 1-2 arsperiod kommer att
genomfdras 12 vertikala borrningar. Projektet sker i samarbete med Petromax och Qil for
America Exploration, och Pallas Oil kommer att 1dna ut $225 000 for att finansiera 16,37% av
projektet. Pallas Oil kommer att erhalla en arlig ranta pa 10% men aven en royalty pa 0,33% av
intdkterna fran den finansierade delen av projektet. Projektet har en ansenlig potential. Brunnar i
Lodgepole Reef har generellt sett en initial produktion pa 2 000 fat/dag, och denna bér ligga sig
kring en niva pa 1 000 fat/dag vilket ar vad Pallas Oil ungefar genomsnittligt har kalkylerat med
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(se tabell nedan). Pallas Qil har utifran fakta fran operatoren antagit en livstidsproduktion pa 6
miljoner fat per brunn. Administratéren av projektet uppger emellertid att den generella
summan ar 4 miljoner fat. Vi véljer att rakna med den mer forsiktiga summan. Brunnar i detta
omrade producerar i omkring 15 ar, vilket ger en genomsnittlig produktion per ar pa 270 000 fat
olja (4 000 000 / 15) vid en livstidsproduktion pa 4 miljoner fat och 400 000 fat olja (6 000 000 /
15) per ar vid en livstidsproduktion pa 6 miljoner fat.

Livstidsproduktion/brunn (fat olja) Daglig produktion (fat olja)

6 000 000 1194
Pallas Oils estimering

Livstidsproduktion/brunn (fat olja) Daglig produktion (fat olja)
4 000 000 796

Axiers estimering

Vi gillar att vara mer forsiktiga i vara prognoser, och en genomsnittlig produktion pa knappt 800
fat/dag motsvarande en livstidsproduktion pa 4 miljoner fat kdnns darfér mer rimligt att anta.
Produktionen ar sjalvklart egentligen hogre under de forsta aren av en brunns produktion, vilket
innebar hogre varde i nartid, men rent schablonmassigt och forsiktighetsmassigt antas en jamt
utspridd produktion. Produktionen lagger sig hursomhelst pa en stabil langvarig niva efter en tid.
Pallas Oil har valt att rakna med att alla 12 borrningar kommer att resultera i producerande
brunnar. Det kdnns aningen aggressivt och Axier viljer istdllet att rdkna med 8 producerande
brunnar. Nedan ser ni de potentiella oljeintdkterna utifran Axiers och dven Pallas antaganden.

Producerande Oljepris Royalty Andel av Intdkter 15-

etk nnniiiet) brunnar ($/fat) Pallas  projektet arsperiod (USD)

6 000 000 12 65 0,33% 16,37% 2528183

Pallas Oils estimering

Producerande Oljepris Royalty Andel av Intakter 15-
brunnar ($/fat) Pallas projektet  arsperiod (USD)

Produktion/brunn (fat)

4 000 000 8 65 0,33% 16,37% 1123637

Axiers estimering

Projektet Lodgepole Reef har betydande intaktspotential och Pallas Qil har utifran bada sina egna
och Axiers prognoser lyckats forhandla till sig valdigt fordelaktiga villkor. Inte enbart kommer
Pallas Oil att erhalla 10% i ranta pa lanet utan dven intakter pa drygt 1,1 MUSD o6ver en 15-
arsperiod baserat pa Axiers prognoser och drygt 2,5 MUSD baserat pa bolagets egna prognoser.
Detta ar antaganden baserade utifran oljepriset 65 $/fat. Pallas Oil har annonserad prognos pa
2,8 MUSD i totala intékter under 15-arsperioden, men dessa inkluderar dven den produktion av
gas fran kallorna som inte har redogjorts for ovan.

Antaganden om den genomsnittliga nettointdkten 6ver 15-arsperioden redogérs fér nedan, och
vid dagens oljepris har en marginal pa 50% antagits. Vid ett oljepris pa 80 S/fat, vilket understiger
dagens pris, blir den antagna genomsnittliga nettointdkten ca 685 000 SEK per ar baserat pa
Pallas Qils antaganden och 300 000 SEK baserat pa Axiers. Sammanslagna nettointakter under en
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15-arsperiod blir ca 10,3 MSEK respektive 4,6 MSEK. Med ett avkastningskrav pa 20% per ar blir
nuvardet 3,2 MSEK respektive 1,4 MSEK, vilket far ses som valdigt formanligt utifran det utgivna
l&net pa $225 000 eller ca 1,5 MSEK. Det &r dessutom ett effektivt sitt att begriansa risken for
Pallas Oil. Bolaget erhaller sakra intakter i form av 10% i ranta pa utlanat kapital, men samtidigt

erbjuds betydande uppsida vid lyckade borrningar.

Oljepris ($/fat) Arlig intikt Pallas Oil (SEK) Nettointikter/ar Marginal
65 1112400 444 960 40%
70 1197970 479 188 40%
80 1369 108 684 554 50%
90 1540 247 770123 50%

Baserat pd Pallas Oils estimat samt Axiers antagna marginal.

Oljepris ($/fat) Arlig intikt Pallas Oil (SEK) Nettointikter/ar Marginal
65 494 400 197 760 40%
70 532 431 212 972 40%
80 608 493 304 246 50%
90 684 554 342 277 50%

Baserat pd Axiers estimat och antagna marginal

Axier har varit forsiktiga i sina prognoser ovan, och har dven exkluderat det bidrag som eventuell
gasproduktion fran brunnarna kommer att ha. Detta bidrag har heller vi heller inte raknat med da
vi utgatt fran Pallas siffror. Brunnarna i Lodgepole Reef producerar i allmanhet bade gas och olja,
men gasen haller dessutom en sa pass hog kvalité att det erhallna priset dr det dubbla mot
nuvarande marknadspris. Det innebar ett pris pa 8 S/Mcf mot dagens 4 S/Mcf. Emellertid bor
inte mer dn ca 5% i 6kning till intdkterna ovan antas tillkomma fran produktionen av gas. Pallas
Oils annonserade prognos for projektet ar som sagt en total avkastning pa 2,8 MUSD, déar de har
antagit ett visst bidrag fran gasproduktionen.

Sedan nyemissionen hade Pallas Qil ett investeringsutrymme pa ca 4 miljoner kronor. Av dessa
har ca 1,5 MSEK lanats ut for finansieringen av projektet Lodgepole Reef. Det aterstar saledes ca
2,5 MSEK. Dessa dr amnade for Pallas Oil men kommer att anvandas i andra delar av Pallas Group
om intressanta oljeprojekt inte dyker upp. Axier valjer att rdkna med att denna kassa kommer att
investeras i oljeprojekt under slutet pa 2010 och bdérjan pa 2011. Det kortsiktiga malet for Pallas
Oil vid noteringen av Pallas Group var att investera i ytterligare 4-5 oljeprojekt innan 2010 ars
utgang, men an sa lange har det endast skett en investering i projektet Lodgepole Reef.
Finansieringen av Lodgepole Reef ser pa forhand ut att ha vara den mest |6nsamma
investeringen Pallas Qil genomfort. For aterstaende kassa valjer Axier emellertid att anta att
Pallas Oil kan uppna avkastning pa investerat kapital i niva med brunnen Schiflet 1H. Den
nuvarande avkastningen ar 24%, vilket vi justerar ned till 20%. Denna brunn hade en avkastning
pa ca 40% under sitt forsta ar av produktion, men konservativt véljer vi att rdkna men en mer
langvarig niva pa 20% for nyinvesteringars férsta ar. Med nuvarande investeringsutrymme pa 2,5
MSEK blir antagen avkastning per ar 500 000 SEK.
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Arliga nettointikter

. . . 2011 2012 2013
oljeinvesteringar
Befintlig produktion 171 600 171 600 171 600
Royaltyintdkter Lodgepole
Reef vid WTI 80$/fat 152 123 304 247 304 247
Réanteintdkter Lodgepole Reef 150 000 150 000 0
Antagna intakter fran 250 000 500 000 500 000
kvarvarande kassa
Intdkter fran nyinvesteringar 72372 257 329
Totalt 723723 1125 847 1233176

Nettointéikterna fran oljeinvesteringar redovisas, i och med att de sker som ett Idn, som
rdnteintdkter. Vi anger dem som nettointdkter fér att underldtta éverblicken av affdrsomrddet.

Ovan prognoser ar valdigt forsiktiga och har inte justerat for att den initiala produktionen ar
hogre dn den langsiktiga, forutom i Lodgepole Reef. Dar kommer den forsta borrningen att starta
i borjan pa 2011, och vi har rdaknat med att ett antal brunnar sétts i produktion under aret och
bidra med intdkter. Brunnar i omradet har som ndmnt en initial produktion pa 2 000 fat/dag,
vilket ar betydligt mer dn de ca 800 fat/dag som anvants vid berdkning av nettointdkter ovan.
Prognoserna for nettointakter 2011 bor alltsa, trots det att de satts till 50% av berdknad
nettointdakt vid 8 producerande kallor, anses som relativt konservativa. Prognoserna ovan
forutsatter dessutom en relativt inaktiv aterinvestering av kassaflode fran befintlig produktion.
Nettointdkterna fran oljeproduktionen i de projekt dar Pallas Oil har dgarandelar slas direkt pa
bolagets omsattning. Det vill sdga Pallas Oil redovisar inte sjalva kostnaderna for produktionen
utan enbart nettointdkterna. Det ar berattigat att rdkna med att aterinvesteringen i slutandan
inte kommer att vara fullt uttommande. Av erfarenhet fran till exempel Swede Resources vet vi
att mindre partners i projekten séllan kan paverka nér borrningar ska boérja o.s.v. Det ar saledes
vanligt med forseningar i projekten.

Utover investering i olje- och gasprojekt bedriver som sagt Pallas Qil forsaljning av bunkeroljor.
Denna verksamhet ar begrdnsad och vi viljer att rdkna med att intdkter fran detta affairsomrade
haller sig stabilt i framtiden. Totala intédkter i Pallas Oil redogors fér nedan.

Omsattning Pallas Oil 2011 2012 2013
Forsaljning av bunkeroljor 2300000 2300000 2 300 000
Nettointdkter Pallas Oil 2011 2012 2013
Forsaljning av bunkeroljor 110 000 110 000 110 000
Oljeinvesteringar 723 723 1125847 1233176
Totalt 833723 1235847 1343176

Intdkter fran oljeproduktionen redovisas som rénteintékter och har ddrfér inte inkluderats i omsdttningen ovan
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Pallas Shipping Gs. PALLAS SHIPPING

Dotterbolaget Pallas Shipping har tre verksamhetsomraden:

e Fartygsforvaltning — Pallas Shipping har anlitat bolaget Wappen Reederi for teknisk
management av sina fartyg. | nuldget forvaltar Pallas Shipping enbart sina egna fartyg.
Det inkluderar teknisk- och besattningsmanagement. Pallas Shipping ar certifierade av
Lloyd’s register — varldens storsta sallskap for klassificering av fartyg.

o Kop & Forsdljning — Under 2009 forvarvades skeppsmaklaren Petership Sweden AB for
70 000 kr och dgaren Peter Persson anstalldes. Syftet var att komma at den kompetens
och det kontaktnat som denne besitter. Peter Persson ar en erkant duktig skeppsmaklare
och ger Pallas en konkurrensférdel i att kunna halla sig uppdaterade kring nuvarande
priser m.m. for begagnade och nya fartyg. Peter Persson ar dven ansvarig for den dagliga
driften av fartygen tillsammans med Wappen Reederi.

e Rederi — | nuldget driver Pallas Shipping tva fartyg, och malsattningen ar att kontrollera
fem fartyg innan utgangen av 2012. Rederi star for 100% av omsattningen inom shipping.

Rederiverksamhet — F6r nuvarande drift av tva fartyg, Pallas Ocean och Pallas Glory

Pallas Glory foérvarvades i slutet av 2009. Detta ar en kemikalietanker verksam i hela Europa.
Fartyget byggdes 2005. Kommersiell drift av fartyget skots av North Sea Tankers som ar
specialiserat pa driften av kemikalietankers av storleken 3 000 — 8 000 dwt. Pallas Glory ar deras
nast minsta fartyg med sin kapacitet pa knappa 3 500 dwt. Under det tredje kvartalet i ar
uppgraderades Pallas Glory for att minska bransleforbrukningen och ddrmed kostnaderna.
Installation av en sa kallad Economizer som utnyttjar virmen fran avgaserna till att varma upp
lasten samt installationen av tva oljepannor minskar bransleférbrukningen pa fartyget med 1 000
liter per dygn. Detta minskade kostnaderna med ca 4 500 SEK per dygn vid davarande oljepris.
Utslaget over ett ar blir detta ca 1,6 MSEK. Uppgraderingen gor fartyget mer attraktivt, och
andrahandsvdrdet 6kade med samma varde som kostnaden fér uppgraderingen. Installationen
av en economizer kommer dessvérre att paverka resultatet for det tredje kvartalet negativt i och
med att Pallas Glory legat off-hire i en manad. Nuvarande varde pa Pallas Glory ar beraknat till
8,5 MEUR eller ca 79 MSEK. Pallas har bestamt att skriva av fartygstillgangarna med 3-6% per ar.

Pallas Glory

Byggnadsar: 2005

Trafikerar: Norra Europa

Kapacitet: 3 500 dwt

Typ: Kemikalietanker

Kontrakt: Spot market

Nuvarande day rate: Ca 5500 euro/dag
Break-even: Ca 5000 euro/dag

& Prognos day rate 2011: 6000 euro/dag
% Berdknat virde: Ca 79 MSEK
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| dagsldget ar dagsraterna for en kemikalietanker av Pallas Glorys storlek ca 5500 euro/dag.
Pallas egna férvantningar infor 2011-2012 &r en 6kning till 6000 euro/dag 2011 och 6500 — 7000
euro/dag 2012. Enligt Pallas ar det rimligt att rékna med en sysselsattning pa 355 dagar per ar,
vilket innebar en sysselsattningsgrad pa 97%. Pallas Glory har haft hég sysselsattning sedan det
driftsattes vid arsskiftet men har belastat resultatet under perioden januari — juni 2010 med 6ver
2 Mkr eftersom fartyget inte varit godkant av de stérre kemi- och oljebolagen. Dessutom togs
uppstartskostnader pa ca 2 MSEK under perioden. Pallas har under hosten arbetat for att fa
godkdnnanden fran de storre kemi- och oljebolagen, men &nnu inte lyckats slutféra processen.
Alla godkannanden véntas vara pa plats i december och Pallas Glory kommer da att erhalla en
500 — 1 000 euro hogre day rate. Detta innebér saledes en 6kning fran nuvarande 5500 euro/dag
till 6000 — 6500 euro/dag.

Under perioden verksamhetsaret 2009/2010 uppgick omsattningen for Pallas Group till 25,46
MSEK. Under perioden Januari — Juni 2010 uppgick intdkterna till ca 18,33 MSEK, vilket innebar
att intdkterna under andra halvan av 2009 uppgick till 7,13 MSEK. Skillnaden i intdkter mellan
forsta och andra halvan under perioden Juli 2009 — Juni 2010 &r 11,2 MSEK (18,33 — 7,13).
Okningen i omsiattning beror till 80 - 85% p& driftsdttandet av Pallas Glory, sdledes ca 9 — 9,5
MSEK. Under det forsta halvaret 2010 har Pallas Glory varit off-hire under 7 dagar till féljd av
installationen av Economizern. Det innebar aktivitet under 174 dagar (181-7). Baserat pa intdkter
om 9,5 MSEK for Pallas Glory, en genomsnittlig vaxelkurs 9,8 EUR/SEK erhalls en day rate pa ca
5 600 EUR, vilket 6verensstammer med de 5500 EUR/dag Pallas uppger som day rate i nulaget.

Dagar H1 2010 181
Dagar off-hire Pallas Glory 7
Aktiva dagar Pallas Glory 174
Omesattningtillskott Pallas Glory H1 2010 9516 600
Genomsnittlig EUR/SEK H1 2010 9,8
Day rate H1 2010 (EUR) 5581
Pallas Glory

Break-even niva

Day Rate (EUR) (EUR) Netto/ar (SEK)
2010 (Arsbasis) 5500 3000 5000 1401629
2011 6 000 3000 5000 2 803 258
2012° 6 500 3000 5000 4204 886
2012° 7 000 3000 5000 5606 515

12012° ér antagen day rate satt i den hégre delen av intervallet fér bolagets prognostiserade day rate. Nuvarande day
rate dr ca 5 500 euro och denna kommer att stiga till 6000 — 6500 euro efter att godkdnnande for fartyget har erhdllits
av de stérre kemi- och oljebolagen. Detta vintas ske i december 2010. Prognoserna ovan férutsdtter sdledes ingen
stérre dterhdmtning i marknaden. | break-even niva inkluderas OPEX, personalkostnader, avskrivningar och kostnader
for lan. Det berdknande nettoresultatet kréiver sdledes inget avdrag fér dessa. Pallas Glory bdr dessutom Gibraltar-
flagg och ingen skatt kommer ddrfor att behéva utbetalas. Vi har antagit att 15% av nettointdkterna gar till North Sea
Tankers for kommersiell drift av fartyget.
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Pallas Ocean ar ett torrlastfartyg med ett tonnage pa 3 990 dwt, och fraktar saledes till exempel
stal. Fartyget ar konstruerat 1986, men képtes av Bjiare Shipping HB 2008. Agaren till Pallas
Ocean ar Ocean Rederi AB, ett bolag som &gs till 75% av Pallas Group och till 25% av ML
Bemanning. Intdkterna fordelas efter dgarandel, men eftersom ML Bemanning ar passiv deldgare
erhaller Pallas en manatlig managementavgift pa 50 000 SEK for driften av fartyget. Ocean Rederi
omfoérhandlade vid kdpet det time charter-kontrakt med Thunbolagen som var knutet till

fartyget. Det nya time charter-avtalet l6per till februari 2012, och vardet pa kontraktet berdknas
vara 5 — 10 MSEK. Vardet pa Pallas Ocean har beraknats till 1,75 — 1,95 MEUR eller ca 16 — 18
MSEK, vilket inkluderat vardet pa time charter-kontraktet indikerar ett totalt varde pa 21 — 28
MSEK.

Pallas Ocean

Byggnadsadr: 1986

Trafikerar: Vistafrika och Medelhavet
Kapacitet: 3 990 dwt

Typ: Torrlast

Kontrakt: Time charter med Thunbolagen till
februari 2012

Nuvarande day rate: Ca 3500 euro/dag
(dgarandel 75%)

Break-even: Ca 2000 euro/dag

Berdiknat virde: 16-18 MSEK

Detaljer kring avtalet med Thunbolagen ar ej offentliggjorda. Avtalet ar emellertid ett standard
time charter-avtal vilket innebar att Thunbolagen star for bunkerkostnader (bransle),
hamnkostnader samt betalar en daglig hyra till Pallas. Hyran ar ej offentliggjord. Det ar sannolikt
att avtalet med Thunbolagen kommer att forlangas innan avtalet 16pt ut i februari 2012. | nulaget
skulle ett fornyat avtal med Thunbolagen vara mindre formanligt an det befintliga. Avtalet ingicks
i stort sett da shippingmarknaden toppade, och day rate om avtalet ingicks idag skulle vara 15-
20% lagre. Pallas skulle kunna hantera ett sadant intdktsfall eftersom bolaget om fartyget inte
seglar under Thunbolagen kan byta mot en billigare besattning.

For att kunna estimera en day rate for Pallas Ocean maste vi utga fran intdkterna fran Pallas
Glory och ga bakvagen via resultatrakningen. Under verksamhetsaret 2009/2010 &r estimerat
bidrag fran Pallas Glory som sagt ca 9,5 MSEK. | tabellen nedan redogdérs fér hur vi via denna
vetskap har estimerat day rate for Pallas Glory till 3 500 euro.

Berakning av day rate, Pallas Ocean 2009/2010
Total omsattning 25 466 052
Andel shipping perioden 87%
Omsattning shipping 22 155 465
Omsattningsbidrag Pallas Glory 9516 600
Omsattningsbidrag Pallas Ocean 12 638 865
Dagar under perioden 365
Dagar off-hire Pallas Ocean 5
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Aktiva dagar 360

Genomsnittlig EUR/SEK 10
Estimerad Day rate (EUR) 3511
Pallas Ocean
Break-even .
Ar Day Rate (EUR)  OPEX niva (EUR) Netto/ar (SEK) Netto Pallas
2010
(Arsbasis) 3500 1700 2 000 4323334 3242 500
2011 3500 1700 2 000 4323334 3242 500
2012" 3 000 1600 1900 3170445 2377 834
2012° 3500 1700 2 000 4323334 3242500

12012" har en ca 15% ldgre day rate anviints, och samtidigt har antagen kostnadssdnkning via byte av besdttning satts
till 5% av break-even. | 2012° har antagits en dterhdmtning i marknaden sd pass att nuvarande time charter-kontrakt
foér Pallas Ocean kan férildngas till nuvarande villkor. Utéver nettointdkterna ovan tillkommer 600 000 SEK per dr fran
den managementavgift som Pallas erhdller frén ML bemanning. Denna intékt antar vi kvittas mot den avgift som Pallas
betalar till Wappen Reederi for technical management av sina fartyg.

Nya fartyg

Under nyemissionen och noteringen av Pallas Group i somras sattes en serie mal upp for hur
emissionslikviden skulle anvdandas. Det kortsiktiga malet for Pallas Shipping var att under 2010
utdka shippingflottan med tva fartyg. Detta ar ett mal som i stort sett redan har uppnatts. Ett
fartyg har bestallts fran ett varv i Turkiet for leverans under sommaren 2011, och ett optionsavtal
har tecknats for ett identiskt fartyg frdn samma varv. Detta fartyg kommer om optionen
deklareras att levereras under hosten 2011. Optionen maste lyftas innan den 15e december
2010. Bada fartyg kommer att vara verksamma pa Skandinaviska vatten, och adr designade for
kortare farder, med dubbla roder, propellrar och motorer. For det forsta fartyget har det redan
tecknats ett sysselsattningskontrakt, med ett totalt vdarde pa 140 MSEK. Avtalet |6per under ett
flertal ar, men antalet ar ar inte offentliggjort. Tonnaget pa fartygen fran Turkiet ar heller inte
offentliggjort, men det ar kant att det ror sig om kusttankers. Fartygen uppges vara mindre an
Pallas Glory med sin kapacitet pa 3 500 dwt. Intdkterna fran de nya fartygen kommer saledes att
vara lagre an for Pallas Glory.

Nyemissionen gjordes i forsta hand for att ge Pallas Shipping tillrdckligt med utrymme att
forvarva ytterligare tva fartyg. Totalt gick 15 MSEK av emissionslikviden till Pallas Shipping. 70%
av kopeskillingen for det forsta fartyget fran Turkiet finansieras via banklan. Emissionslikviden
racker emellertid inte till finansieringen av bada de nya fartygen. Det kapital uppgaende till 8,7
MSEK som stordgaren Edshultshall Holding AB erhaller via den nuvarande &garspridningen
kommer i syfte att |6sa detta att lanas till Pallas Group via ett rédnte- och amorteringsfritt Ian.
Detta lan kommer att delvis behdva anvdandas om Pallas Shipping valjer att teckna optionen for
det andra fartyget fran Turkiet. Bolaget jobbar i nuldget med att fa till ett liknande avtal for det
andra fartyget som for det forsta, for att sedan lyfta optionen.

Enligt Pallas kommer det fartyg for vilket det redan har tecknats ett time charter-kontrakt att ha
en avkastning pa 34% pa eget kapital. En stor del den summa pa 15 MSEK som Pallas Shipping
erholl fran nyemissionen i somras kommer att ga at till kopet av det forsta fartyget. Lat oss anta 9
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MSEK. Med en avkastning pa eget kapital pa 34% ar nettointakterna fran fartyget ca 3 MSEK. Vi
valjer att justera ned detta till 2,5 MSEK. Detta ar nettoresultatet efter avskrivningar och kostnad
for lanet. De nya fartygen kommer dessutom att bara Gibraltar-flagg vilket innebér att ingen
skatt kommer att utbetalas. Dessa 2,5 MSEK (3 MSEK i ett mer optimistiskt scenario) slas alltsa
direkt pa resultatet efter skatt.

De langsiktiga malen for omradet shipping ar att ha 5 fartyg i flottan innan utgangen av 2012.
Tecknar Pallas optionsavtalet for den andra baten fran varvet i Turkiet kommer bolaget att
kontrollera 4 fartyg innan 2011 ars utgang. Det finns ingen anledning till att hasta igenom koépet
av ytterligare fartyg och det var en bra strategi att enbart teckna ett optionsavtal for det andra
fartyget fran Turkiet. Dagsraterna tycks vara pa vag uppat, men en stegvis expansion skapar en
viss buffert mot en eventuell dubbeldipp i ekonomin. Strategin ar inte att vdxa snabbt utan att
vaxa organiskt och strategiskt. Pallas Group invantar bra kdplagen for fartygen, och som bolaget
uppger bestalldes fartygen fran varvet i Turkiet till ett 40% lagre pris dn innan varvskrisen bérjade
2008. Fartyget Pallas Glory koptes ur konkursboet for Svithoid Tankers.

FOr att sdkra sysselsdttningen for sina fartyg har Pallas ingatt ett samarbetsavtal med det tyska
Wappen Reederi. Wappen Reederi ar en technical manager, och har sina fartyg godkdanda av de
storre oljebolagen, bland annat den viktiga kunden Shell. Wappen Reederi erhaller en avgift varje
manad for den tekniska driften av fartygen.

Shippingmarknaden

Baltic Dry Index ar det effektivaste sattet att folja klimatet pa shippingmarknaden. Detta ar ett
index Over priset for att skeppa ravaror, sa som till exempel jarnmalm och stal, i ett antal rutter.
Indexet sammanstélls av The Baltic Exchange i London, och uppdateras varje dag. Det féljer
saledes priserna for shipping direkt och indikerar at vilket hall marknaden &r pa vag. Indexet ar
baserat utifran priset pa batar stérre an Pallas Shippings men ar trots det den basta indikatorn
for at vilket hall erhallen day rate ar pa vag. Ytterligare en indikator ar sjalvklart BNP-tillvaxt, da
denna aterspeglar tillvaxten i ekonomin och behovet av bland annat ravaror. Global BNP
forvantades stiga med 3,9 procent under 2010 och med 4,3 procent under 2011 enligt
International Monetary Fund, vilket talar for ytterligare aterhamtning i sjofartsindustrin.

Marknaden for kemikalietankers rasade ganska kraftigt under 2008 — 2009, men aterhamtningen
vantas bli relativt stark kommande ar. Under 2010 vantades enligt kemiféretaget BASF den
globala kemikaliemarknaden 6ka med 5,3%. Den genomsnittliga tillvaxten under 2011 — 2012
forvantas bli 4,6% per ar. | Europa vantas tillvaxten i kemikalieindustrin bli ldgre. Under 2010
forvantades den Europeiska marknaden 6ka med 2,8%. Den globala tillvaxten dras upp av Asien
exklusive Japan. | denna region vantades tillvaxten under 2010 bli 9,3%. En av de mer
snabbvaxande marknaderna for kemikalietransport vantas emellertid bli den Nordeuropeiska,
dar Pallas Glory framst ar verksamt. Dar vantas laga lagernivaer bland verkstads- och
bilféretagen driva upp efterfragan. Marknaden fér mindre kemikalietankers upplevde en storre
nedgang under 2008 — 2009 delvis pa grund av den stora tillférseln av nya fartyg. Under 2008
Okade antalet kemikalietankers i segmentet 3 000 — 10 000 dwt med 8% och under 2009 med
12%. Under 2010 vantas 6kningen endast bli 3% trots viss aterhamtning i marknaden, och under
2011 — 2012 vantas antalet fartyg sjunka pa grund av att en stor del av varldsflottan kommer att
behova skrotas med anledning av hog alder. Ca 35% av verksamma tankfartyg, produkt- och
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kemikalietankers med en kapacitet under 10 000 dwt &r aldre &n 20 ar. De tre storsta aktorerna
inom segmentet kemikalietankers i storleken 3 000 — 6 000 dwt &r Clipper/Wonsild, Essberger
och Stolt Nielsen. Enligt en rapport fran North Sea Tankers, commercial manager till Pallas Glory,
har alla dessa tre en aldre fartygsflotta som kommer att behéva bytas ut under de tre kommande
aren. Allt ovan talar fér att en aterhdmtning i kemikalietankersegmentet kommer under de
narmsta aren vilket ger god havstang at Pallas Glory som inte ar knutet via fasta langa kontrakt.
Aven bulkmarknaden férvintas stiga under de narmaste aren. Lloyds prognostiserar en tillvixt pa
3% till och med 2012 och sedan en tillvaxt pa ca 2,3% fram till 2018. Denna tillvaxt ar viktig for
Pallas da de annars kommer att behéva teckna ett mindre fordelaktigt kontrakt for Pallas Ocean.
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Under sommaren 2010 féll Baltic Dry Index med hdpnadsvickande 40 %, den lingsta serien sammanhéngande
nedgdngar sedan 2005, men har sedan dess Gterhdmtat sig en del. Det dr emellertid fortfarande en bra bit kvar till
toppen, 11.793, som noterades sommaren 2008. | takt med att konjunkturen férbdéttras tror de flesta bedémarna att vi
kommer se index stiga igen, vilket dr positivt fér rederiféretagen.

Pallas Kredit %‘?PALLAS

&/ KREDITAKTIEBOLAG

e Tillhandahaller krediter for smaforetag pa vastkusten

Pallas Kredit tillhandahaller krediter i skalan 50 000 — 500 000 kronor till smaféretagare pa
vastkusten. Bolaget togs emot val vid etableringen 2009 dd manga storre banker i finanskrisens
spar har blivit mindre ben&gna att lana ut till smaféretag. Under det forna verksamhetsaret hade
bolaget en rdntemarginal pa 7,5%. Denna vantas 6ka under kommande ar i takt med att
riksbanken hojer reporantan. | nuldget har Pallas Kredit en lanestock pa 15 MSEK, vilket med en
rantemarginal pa 7,5% skulle ge 1,125 MSEK i nettointdkter. Hitintills har Pallas Kredit klarat sig
utan kreditforluster. Vi véljer att lagga in en viss risk for sddana i vara prognoser och antar en
mindre 6kning i rantemarginal under kommande ar.
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Lanestock 15 000 000 17 000 000 19 000 000
Rantemarginal 7,50% 8,00% 8,50%
Réntenetto 1125 000 1 360 000 1 615 000

Vardering Pallas Group

Slas de prognostiserade intdkterna ihop for de tre olika affirsomradena inom Pallas Group
erhalls féljande prognoser fér 2011-2012.

Shipping 2011 2012* 20122
Pallas Ocean 3814 706 2797 451 3 814 706
Pallas Glory 2 803 258 4 204 886 5606 515
Fartyg 1 Turkiet 1250000 2 500 000 3 000 000
Fartyg 2 Turkiet 0 2 500 000 3 000 000
Nettoresultat 7 867 964 12 002 338 15421 221
Andel av totala nettoresultatet 78,2% 80,8% 84,4%
oil

Forsaljning bunkerolja 110 000 110 000 110 000
Intakter oljeproduktion 723723 1125 847 1125 847
Nettoresultat 833723 1235 847 1235 847
Andel av totala nettoresultatet 8,3% 8,3% 6,8%
Kredit

Ranteintakter Pallas Kredit 1360 000 1615 000 1615 000
Nettoresultat 1 360 000 1615 000 1615 000
Andel av totala nettoresultatet 13,5% 10,9% 8,8%
Nettoresultat totalt 10 061 687 14 853 185 18 272 068
Ovriga externa kostnader 2 500 000 2 500 000 2 500 000
Resultat efter skatt total 6614411 11503 144 14 647 369
Aktiekurs 5,8 5,8 5,8
Borvarde 46 980 000 46 980 000 46 980 000
P/E 7,1 4,1 3,2

Virden i kolumnen shipping 2012 har satts utefter en mer optimistisk prognos ddr day rate for Pallas Glory dels lagts i
den hégre delen av prognosintervallet, intdkterna fran de tva fartygen i Turkiet inte har justerats ned frén 3 MSEK och
intdkterna fran Pallas Ocean vintas ligga pd samma nivd som i nuldget.

| tabellen ovan finns tva kolumner fér 2012 — 2012" och 20122 Dessa skiljer sig pa det viset att
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den senare har antagit aningen hogre nettoresultat fran de nya fartygen fran Turkiet, en day rate
for Pallas Glory som landar i den hogre delen av Pallas prognos pa 6500 — 7000 euro/dag samt en
forlangning av nuvarande avtal for Pallas Ocean utan samre villkor. | avsnittet dar Pallas Shipping
redogjordes for angavs prognostiserade nettointdkter for de olika fartygen. Dessa var baserade
pa break-even niva for fartygen, vilket inkluderar dagliga kostnader, radntekostnader och
avskrivningar. Bolagets rantekostnader och avskrivningar ar i stort sett helt hanférbara till
omradet shipping och dessa poster i resultatrdkningen behoéver darfor inte redogoras for i
tabellen ovan. Inkluderat ar posten Ovriga externa kostnader. Denna har vi 6kat fran ca 1,6 MSEK
verksamhetsaret 2009/2010 till 2,5 MSEK for kommande ar, for att gora plats for okade
kostnader till foljd av de nya fartygen. | tabellen har heller ingen skatt dragits pa nettoresultatet
fran Pallas Glory eller fartygen fran Turkiet eftersom dessa seglar under Gibraltar-flagg. Vi raknar
dven med att Pallas Group antingen tecknar optionen for det andra fartyget fran Turkiet eller
driftsatter ett annat fartyg fore 2012. Detta antas na samma intdkter som det forsta fartyget fran
Turkiet.

Pallas Shipping ar en extremt konjunkturberoende verksamhet och i och med att alla fartyg inte
ar bundna i ldnga kontrakt samt att ett I6per ut i nartid ar risken stor inom detta affarsomrade.
Bevisligen klarade Pallas Group att redovisa vinst daven under den nuvarande finanskrisen, men
traffar en konjunkturnedgang bolaget i ett mindre fordelaktigt lage, till exempel vid utgangen av
ett storre kontrakt, ar kraftigt fallande vinster ett faktum. Pallas allra storsta intdkter kommer
fran fartyget Pallas Glory. Detta fartyg ar verksamt pa spot-marknaden och innebér saledes en
stor risk om shippingmarknaden vander ned igen. Vi anser darfor att Shipping-verksamheten inte
bor varderas hogre an ett P/E 6. Pallas Oil har lyckats skapa hog avkastning pa det egna kapitalet
och dven Pallas Kredit. For dessa affirsomraden har vi valt att sitta ett motiverat P/E pa 10. For
att hitta ett motiverat P/E for hela Pallas Group som helhet har vi valt att vikta det motiverade
P/E-talet mot prognostiserad andel av nettoresultatet. Att utréna av tabellen ovan ar till exempel
att Shipping forvantas sta for 78,2% av nettoresultatet under 2011, Qil for 8,3% och Kredit for
13,5%. Utefter de motiverade P/E-tal vi satt erhalls ett motiverat P/E pa 6,9 for Pallas Group som
helhet 2011. Pallas Shipping vantas 6ka sin andel i bada prognosvarianter for 2012 och det
motiverade P/E-talet for Pallas Group sjunker darmed.

2011 2012* 2012?
Motiverat P/E Pallas Group 6,9 6,8 6,6
Motiverat borsvarde 45 454 955 77 850291 97 025 468
Motiverad aktiekurs 5,6 9,6 12,0
Potential fran kurs 5,8 SEK -3,2% 65,7% 106,5%

Enligt berdkningarna ovan ar det motiverade vardet for 2012 65,7% 6ver den valda kursen 5,8
SEK i den nuvarande agarspridningen. Vid en aterhdmtning pa shippingmarknaden och ddarmed
hogre day rates kan till och med prognoserna i 2012 vara |agt stéllda. Dessa prognoser indikerar
ett motiverat varde pa 106,5% 6ver den valda kursen i dgarspridningen. 2011 blir lite av ett
mellanar i och med att det kapital fran nyemissionen i somras som satsades i affirsomradet
Shipping inte kommer att borja arbeta forran i slutet av 2011 da ett, eventuellt tva, nya fartyg
levereras.
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Substansvirde

Tillgangar
Pallas Glory 81629417
Pallas Ocean 21376 189
TC-kontrakt Pallas Ocean 7 500 000
Kassa 15 000 000
Kortfristiga fodringar 4 822 375
Langfristiga fordringar 1395017
Varulager 542 348
Totalt 132 265 346

Skulder

Minoritetsintresse 990 786
Langfristiga skulder 87 081 946
Kortfristiga skulder 9 766 529
Totalt 97 839 261
Substansvarde 34 426 085
Aktiekurs 5,8
Borsvarde 46 980 000
Motiverat varde Qil (2011) 4626178
Motiverat varde Kredit (2011) 8 468 000
Nettoborsvarde 33 885 822

Fartyget fran varvet i Turkiet, och skulderna for dessa dr inte
upptagna i denna sammanstdlining. Vi har istdllet utgdtt frén
kassan i Pallas Shipping, eftersom férhdllandet mellan tillgang
och skuld i nuldget kommer vara oberoende av vart val.

Axiers bedomning

Idag handlas Pallas Group inte till nagon substansrabatt. | tabellen ovan har ett virde satts pa
Pallas Oil samt Pallas Kredit utifran en andel av de Ovriga externa kostnaderna pa 400 000 SEK
fordelat i de tva mindre affirsomradena, samt ett P/E pa 10. Drar vi bort dessa vérden fran det
totala borsvardet erhalls i stort sett det berdknade substansvardet for bolagets tillgangar och
fartyg. Pallas Group har emellertid inte haft tid att skapa nagot storre overvarde da det dyraste
fartyget sattes i drift vid arsskiftet 2009/2010. Det &r darfér mer lampligt att vardera féretaget
utefter tillvaxtférmagan och den under de ndarmsta aren stigande vinsten. Pallas Group och dess
VD Fredrik Johansson har relativt snabbt tagit sig in pa en valdigt etablerad marknad och lyckats
skapa sig en nisch i mindre fartyg. Breddningen av antalet affairsomraden sanker risken jamfort
med andra shippingbolag, och det ar darfor vi har anvant ett viktat motiverat P/E-tal. | nulaget
star Shipping emellertid for en sa pass stor del av intdkterna att varderingen fortfarande bor
sattas lagt. Axier ar av uppfattningen att Pallas Group fortsatt kan vdxa snabbt och skapa stort
varde for sina aktiedgare. Det ligger en stor potential i shippingverksamheten om marknaden
vander uppat och de satta tillvaxtplanerna kan hallas. Axier ar dven av uppfattningen att vara
prognoser for 6vriga affarsomraden ar relativt konservativa, samt att enbart en mindre vikt lagts
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vid adterinvesteringen av intakterna. Det tycks darfor lampligt att ta chansen att teckna sig for
aktier i den nuvarande dgarspridningen. Pa sa satt tillats du kdpa aktier med en viss rabatt mot
nuvarande aktiekurs och lider heller inte av den laga likviditet som fér nuvarande ar fallet i
bolagets aktie.

*Axier Equities har av styrelsen i Pallas Group anlitats fér att underldtta kommunikationen med svenska
kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Axier Equities har &r att vara styrelsen behjélplig att
kommunicera nyheter och rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Vare sig Axier Equity eller n8gon av Axiers anstéllda eller frilansande analytiker &ger aktier i Pallas Group.
Samtliga eventuella féréndringar av innehav i Pallas Group kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegrinsning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen

o,
o

o,
o

o,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller salja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kallor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sakerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste lasare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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