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Ramlosa shipping

Ett investmentbolag inom sjofart med starka kassafloden

Ramldsa shipping AB ("Ramldsa” eller "Bolaget”) &r ett invest-
mentbolag med exponering mot sj6éfartsmarknaden, vilken har
levererat god avkastning under de senaste aren. Bolagets
portfolj bestar av tre fartyg som forvintas leverera starka
kassafloden under kommande é&r, drivet av god efterfragan
och underinvesteringar i branschen, vilket forvintas generera
en arlig avkastning om ca 20-30 % pa Bolagets investeringar.
Genom pagaende noteringsemission forviantas kassan stérkas
med 27 MSEK fére emissionskostnader, vilket ska anvindas
till nya investeringar med god riskjusterad avkastning. Genom
en likaviktad relativvérdering och substansvédrdering hérleds
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ett potentiellt varde per aktie om 39 kr i ett Base scenario.

= En effektiv investeringsmojlighet mot shipping

Genom en investering i Ramldsa far investerare exponering
mot den globala sjéfartssektorn genom ett svenskt bolag,
nagot som tidigare varit svartiligangligt for privata investerare i
Sverige. Shippingmarknaden har under de senaste aren varit
stark givet flertalet makroekonomiska faktorer. Covid-19
medférde en okad efterfragan pa varor, vilket siledes &dven
stérkte efterfragan pa transport av varor och darmed fraktrater,
samtidigt som geopolitiska faktorer, sasom konflikter i
Mellandstern och kriget i Ukraina, har starkt fraktrater under de
senaste aren.

= Pafylld kassa dppnar upp for nya investeringar

| samband med Ramldsas bérsnotering genomfér Bolaget en
nyemission om 27 MSEK fére emissionskostnader, dar likviden
forvantas anvandas till investeringar i nya fartyg. Bolaget har
ett starkt track record, dar investeringen i raoljetankern London
Star, vilken avyttrades under februari ar 2024, resulterade i en
avkastning om 83 % IRR under ett drygt &r. Bolagets ledning
och styrelse har en lang och bred erfarenhet inom branschen
samt ett brett kontaktndt, genom vilket Ramldsa forvéntas
kunna identifiera nya attraktiva investeringsméjligheter som
skapar vérde for aktiedgare framgent.

= Minskat utbud pa fartyg forvantas starka fraktrater

Ramlgsas fartygs intjaning ar hanforlig till utvecklingen av
fraktrater, vilka i sin tur péverkas av utbud och efterfragan pa
de olika fartygstyperna. Framgent forvdntas underinvesteringar
i fartyg, och darmed minskat utbud, stirka efterfragan pa den
befintliga flottan inom de fartygstyper som Ramlfsa har
investerat i, vilket enligt Analyst Group banar vég for fortsatt
stark intjdning pa dessa fartyg genom starka fraktrater.

= Riskdiversifierad fartygsportfolj

Sjofartsmarknaden karaktériseras av volatilitet, fraimst kopplad
till makroekonomiska faktorer sdsom konjunktur och geo-
politik. Ramldsas fartygsportfdlj bestdende av tre fartyg har
dock en god riskspridning mellan olika typer av fartyg, kontrakt
samt verkar pa olika geografiska marknader, vilket enligt
Analyst Group begransar dessa risker.
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| ett Base scenario harleds ett potentiellt varde per aktie om
39 kr.
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'Berékningarna utgar fran full teckning i noteringsemissionen

2Baserat pa full teckning och proforma efter genomforda investeringar
under Q3-24

3Fére genomford IPO
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Utbudet pa fartyg inom de segment som Ramldsa har investerat i
forvantas minska under kommande ar p.g.a. laga orderbocker pa
nya fartyg, vilket forvdntas stérka fraktrater och ddrmed Bolagets
intjaning. Genom de kassafloden som erhdlls fran fartygen
forvantas Ramldsa kunna dela ut pengar till aktiedgare alternativt
genomféra nya investeringar, dar Bolagets laga fasta kostnadsbas
forvantas medfora att en stor del av kassaflddena som genereras
kan tillfalla Ramldsas aktiedgare.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ramlgsas ledning och styrelse har en lang och gedigen erfarenhet
inom saval shippingbranschen som finans, genom vilken Bolaget
kan hitta investeringsobjekt pa shippingmarknaden till attraktiv
risk/reward for investerare. For ett hogre betyg hade vi dnskat ett
hdgre insiderdgande.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Ramlosa ar ett investmentbolag inom shippingsektorn som
startades ar 2022 av erfarna experter inom sjofart, investerare och
finansiella radgivare med djupgaende erfarenhet fran rederier och
skeppsméklerier. Afférsidén &r att identifiera fartyg och férvdrva
andelar i dessa, med malet att maximera den riskjusterade
avkastningen for aktiedgare. Bolaget forvérvar andelar i fartyg som
hyrs ut pa olika befraktningsavtal, vilka skapar I6pande kassafloden.
Ramldsas portfolj bestar idag av tre fartyg inom olika segment och
pa olika typer av kontrakt, vilket diversifierar riskerna. Bolaget avser
noteras pa First North den 25:e oktober ar 2024.
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Lonsamhet
Lag Hog

Ramldsa har uppvisat en stark Ionsamhet, om an med kort historik,
pad de investeringar som har genomférts. | december &r 2022
forvarvades en andel i raoljetankern London Star, vilken sdldes med
en vinst om ca 23,6 MSEK 14 manader senare, motsvarande en
IRR om 83 %. Bolagets nuvarande tre fartyg forvéntas generera
starka positiva kassafldden som tillfaller Ramldsa. Nuvarande betyg
4r baserat pa historik och 4r saledes inte framéatblickande.

Risk

Lag Hog

Fartygsmarknaden préglas av en hdg volatilitet framst kopplad till
olika makroekonomiska faktorer sdsom konjunktur, geopolitik och
handelstullar. Ramldsa har en god diversifiering mellan olika typer
av fartyg och kontrakt for att hantera dessa risker. Vidare anses
Raml6sa vara beroende av vissa nyckelpersoner, vilket kan paverka
Bolaget i det fall en sddan person ldmnar Ramlésa.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

Lagre forvantat
utbud forvantas
stérka intjaning

39,0 kr
per aktie i ett
Base scenario

'Kélla: Fearnly Securities

2Kélla: Pareto Securities, Shipping
Intelligence

3Se Bolagsbeskrivningen pa s. 5

fér en beskrivning av de olika
kontraktstyperna

Analyst Group

Lag orderbok pa fartyg inom Ramlosas segment forvantas gynna fraktrater

En viktig aspekt for Ramlosas fartygs intjaning &r fraktrater, priset pa frakt, vilka bl.a. paverkas av utbud och
efterfragan pa fartyg. For att estimera framtida utbud av fartyg kan orderbdcker pa fartyg under tillverkning
analyseras och givet att fartyg generellt tar flera ar att tillverka sa ar kommande ars leveranser av fartyg
relativt sikra. Géllande handy tankers, mellanstora tankerfartyg, vilket Ramldsas fartyg Chemtrans Mobile
ar, s& motsvarar nuvarande orderbok endast 2 % av den totala flottan, ndgot som baddar for lagre
leveranser under kommande ar an historiskt. Samtidigt ar 68 % av den totala flottan &ldre an 15 ar, vilket
okar risken for att fartyg tas ur bruk och darmed minskar utbudet." Sett till orderboken for feeders, mindre
containerfartyg likt Ramldsas fartyg Perseus, sa uppgar orderboken endast till ca 5 % av det totala antalet
utestaende feeders samtidigt som ca 12 % av flottan 4r Gver 25 & gammal.2 Givet denna dynamik ser
Analyst Group majligheter for Ramldsa att genom Bolagets fartyg kapitalisera pa ett lagre utbud av fartyg,
vilket allt annat lika forvéntas starka fraktraterna och darmed fartygens intjéning.

Lang och bred erfarenhet inom ledning och styrelse skapar fortroende

Inom Ramlésas ledning och styrelse finns en lang erfarenhet fran olika viktiga sektorer, framst inom
shipping men &ven inom finans. Styrelseledamdterna Magnus Granander och Carolina Ulff har en lang
erfarenhet fran shippingmarknaden, bl.a. som skeppsmaklare med framst fokus pa bulkmarknaden. Vidare
finns erfarenheter inom finans, bl.a. fran styrelseledamot Theo Erdmann som har tidigare erfarenhet inom
Project Finance pa Pareto men innehar dven erfarenheter inom shipping. Givet erfarenheten inom ledning
och styrelse anser Analyst Group att Bolaget dr vél ldmpat for att genomféra de basta fartygs-
investeringarna sett till riskjusterad avkastning, dar riktlinjerna for nya projekt ar att de ska innebéra lag risk
for kapitalet och ha potential att generera minst 20 % arlig avkastning pa varje enskild investering, beraknat
totalt efter forséljning.

Forvantad god avkastning och lag kostnadsbas skapar utrymme for nyinvesteringar och utdelning

Ramldsas nuvarande tre fartygsinvesteringar forvantas ha genererat positiv avkastning sedan Bolagets
investeringar tidigare under &r 2024 bl.a. genom starka fraktrater, vilket saledes har genererat positiva
kassafloden. Givet detta och estimerad framtida intjaning, vilken starks av bl.a. ett forvantat minskat utbud
av fartyg samtidigt som bareboat-kontraktet® fér Leonardo B bidrar med stabila och f6rutsigbara
kassafloden, forvdantas en fortsatt god avkastning framgent. Kassaflodena tillfaller Bolaget genom
utdelningar frdn de fartygsdgande bolagen baserat pd Ramldsas dgarandel. Genom att erhélla dessa
utdelningar i kombination med ldga forvaltningskostnader, dir Bolaget inte behGver nagon operativ
personal for drift eller underhéll av fartygen, s& skapas positiva kassafléden, vilka Ramldsa forvintas
anvanda till nya investeringar och/eller att dela ut till Bolagets aktiedgare, vilket enligt Analyst Group utgér
vardedrivare for Ramldsa.

Prognos och vérdering

Ramldsas fartyg forvantas generera starka kassafloden under kommande é&r, vilka tillfaller Bolaget genom
utdelningar baserat pa dess dgarandel i fartygen. Baserat pa en likaviktad relativvardering, dar Ramldsa
jamfdrs med bolag som arbetar operationellt inom sj6fart, och en substansvérdering, hérleds ett potentiellt
vérde per aktie om 39 kr i ett Base scenario.

Diversifierad portfolj skapar en god riskspridning

Fartygsinvesteringar har en relativt hog riskprofil och marknaden préglas av volatilitet p& grund av olika
makroekonomiska faktorer sasom konjunktur, geopolitik och handelsavtal, vilka ofta &r svara att forutse.
Exempelvis kan en lagkonjunktur sl hart mot efterfragan pé fartygsfrakt, vilket paverkar fartygs intjaning,
samtidigt som geopolitiska konflikter kan skapa nya dynamiker pa shippingmarknaden, sdsom att konflikten
i Mellandstern har bidragit till stopp i trafiken genom Rdda Havet och darmed dkade fraktrater. For att
hantera befintliga risker sa har Ramldsa skapat en bred fartygsportfélj med olika typer av fartyg, pa olika
kontrakt i olika geografiska marknader. Fartyget Leonardo B har ett bareboat-kontrakt, vilket skapar relativt
sdkra och stabila kassafléden under flera ars tid, medan fartyget Chemtrans Mobile ar aktivt inom en pool
och dr ddrmed exponerad mot spotmarknaden. Vidare medfor den geografiska spridningen pé fartygen att
de paverkas olika mycket av makroekonomiska faktorer i olika delar av virlden. Genom diversifieringen av
Ramldsas investeringar anser Analyst Group att Bolaget har begrédnsat risken i genomférda investeringar.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

83 % IRR
pa tidigare
investering

Ag

Ramldsa &r ett svenskt investmentbolag inom shippingsektorn. Bolaget grundades ar 2022 och genomfor
investeringar i olika typer av fartyg tillsammans med partners som har gedigen erfarenhet av
shippingmarknaden, dér investeringarna primart gérs via bolag som dger hela fartyget, i vilka Ramlésa
forvarvar andelar. Ramldsas forsta investering skedde under december ar 2022 da Bolaget forvirvade en
majoritetsdel i raoljefartyget London Star, vilket har trafikerat saval nord- som sydamerikanska vatten.
Investeringen uppgick till 27,7 MSEK och andelen i fartyget avyttrades under februari &r 2024 med en vinst
om 23,6 MSEK, vilket séledes motsvarade en avkastning om 83 % pa eget kapital (IRR) under ett drygt &r.
Under ar 2024 har Ramldsa investerat i tre nya fartyg, tankfartyget Leonardo B, kemikalie- och oljeprodukt-
tankfartyget Chemtrans Mobile samt containerfartyget Perseus.

Ramldsas fartygsinvesteringar

Leonardo B
Agarandel: 41,2 %

Leonardo B ir ett fartyg specialiserat pa transport av flytande petroleumgas som
byggdes ar 2003. Ramldsas dgarandel uppgar till 41,2 % av fartyget genom det
fartygsdgande bolaget Montemare Shipping Company Ltd., motsvarande en
investering om 2,4 MUSD.

RAMLOSA | S
SHIPPING “

Chemtrans Mobile 4r ett kemikalie- och oljeprodukttankfartyg byggt ar 2016.
Ramlosa skrev pa kontraktet om férvarv av 7,5 % av fartyget genom det

Chemtrans MObIIe fartygsdgande bolaget Chemtrans Mobile A/S i juni ar 2024, motsvarande en

Agarandel: 7,5 %

=

Perseus
Agarandel: 68 %

=

Analyst Group

investering om 1,5 MUSD. Tilltrdidesdatumet &r i oktober ar 2024, varpa
intdktsgenereringen startar.

RAMLOSA
SHIPPING

Perseus, byggt ar 2008, &r ett feederfartyg specialiserad péa transport av
containers. Ramlgsa investerade i juli ar 2024 68 % av fartyget genom det
fartygsdgande bolaget Atlantic Feeder AS, motsvarande en investering om 3,0
MUSD och intdktsgenereringen startade i augusti.

RAMLOSA
SHIPPING

Agande via separata fartygsigande bolag for att minska risken

Ramldsa &ger andelarna i fartygen genom de fartygségande bolagen, vilka i sin tur dger hela fartyget.
Uppldgget medfér att Ramldsa kan investera i andelar av fartygen via de fartygsdgande bolagen snarare &n
att behova forvdrva hela fartyget. Sdledes kan Bolaget enklare sprida dgandet mellan flera fartyg med
mindre kapital jimfért med dgande av hela fartygen, vilket gor investerare i Bolaget exponerade mot olika
marknader och fartygstyper, vilket ddrmed minskar risken. Dartill medfér strukturen att risken kopplad till
ett specifikt fartyg begransas till det fartygsédgande bolaget vid potentiella negativa handelser och paverkar
séledes inte andra delar av Ramldsas verksamhet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Fartygens intédktsmodell

Fartygen som Ramldsa investerar i hyrs vanligen ut via olika typer av kontrakt. Bolagets tre nuvarande
fartygsinvesteringar dr uthyrda via tre olika typer av kontrakt, vilka presenteras nedan.

Bareboat-kontrakt Time charter-kontrakt Fartygspool

Ett bareboat-kontrakt innebér att
fartygséagaren hyr ut fartyget till
en befraktare som blir
operationellt ansvarig for
fartyget, ansvaret omfattar att
bemanna, underhalla och driva
fartyget savil som att ansvara
for kostnader avseende drift,
reparationer och forsakring av
fartyget. Under kontraktens
I6ptid, vilken ofta stréacker sig
6ver flera ar, erhaller
fartygségaren en fast
hyresavgift, vilket bidrar till
aterkommande kassafloden.
Sammantaget innebar bareboat-
kontrakt att fartygsagaren kan
lamna alla operativa aspekter till
befraktaren, inklusive reparation
och underhall.

Ramlosas fartyg Leonardo B har
ett bareboat-kontrakt med
Transgas Shipping Lines i

Sydamerika som |6per till april ar

2028, vilket forvantas generera

en intékt per dag om ca 7 TUSD

for det fartygsdgande bolaget.

Ett Time charter-kontrakt
innebér precis som bareboat-
kontrakten ett hyresavtal dar

fartygségaren hyr ut fartyget till
en befraktare under en bestdmd
tidsperiod, vilken kan variera
mellan nagra manader och flera
ar. Befraktaren betalar en daglig
hyresavgift, s.k. TC-rate (time
charter rate). Precis som i
bareboat-kontraktet sa ansvarar
charteren for de operationella
kostnaderna sdsom brinsle,
hamnavgifter och besittningens

I6ner. Ddremot ansvarar
fartygsagaren fér underhall,
reparationer och forsakring,

vilket saledes ar en skillnad mot
bareboat-kontraktet samt en stor
anledning till att time charter—
kontrakten typiskt sett har en
hégre intjaning.

Ramlgsas fartyg Perseus har ett
time charter-kontrakt som léper
till sommaren ar 2025. vilket
genererar nettointakter om ca 13
TUSD per dag for det
fartygsdgande bolaget.

En Pool inom sjéfartsindustrin
innebdr att flera fartygsagare
bidrar med fartyg till poolen,
vilka sedan opererar pé
spotmarknaden och hanteras av
en pooloperator. Saledes &r det
operatéren som hanterar
exempelvis forhandling av avtal,
schemaldggning och optimering
av fartygens anvéndning.
Intakterna fran poolen fordelas
mellan fartygen baserat pé bl.a.
fartygens storlek, &lder och
prestanda. Fordelarna for
fartygsédgarna ar att fartygen
genom poolerna kan uppna en
hdgre effektivitet genom att
optimera anvandningen av alla
fartyg. Vidare innebar en pool en
riskdelning da effekten av ett
underpresterande fartyg
minskar, givet uppldgget med
intédktsdelning, vilket &ven skapar
relativt stabila och forutsdgbara
intaktsstrémmar. F6r mindre
fartygségare likt Ramldsa ger en
pool dven en storre geografisk
exponering.

Ramlgsas fartyg Chemtrans
Mobile &r verksamt inom Hafnia
Chemicals Handy/MR-poolen.
Den genomsnittliga dagliga
intjaningen for poolen under H1-
24 har uppgatt till ca 32,6 TUSD,
plus en teknisk miljoférman om
ca 1,5 TUSD per dag.

Strategisk utsikt

Ramldsas investeringsstrategi fokuserar pa att finna investeringsméjligheter med en lag risk och som
berdknas kunna ge ca 20 % é&rlig avkastning pa kapitalet sammanréknat efter forséljning av fartyget. |
Raml@sas ledning och styrelse finns en omfattande erfarenhet av dels fartygsindustrin, dels inom finans,
vilket skapar forutsattningar att vélja ut de absolut bésta investeringsmdjligheterna med hansyn till saval
avkastningsméjligheter som risker.

Strategi om 20 %
arlig avkastning
pa kapitalet

Framgent & Ramldsas strategi att fortsétta identifiera attraktiva investeringsmdjligheter for att ytterligare
diversifiera Bolagets fartygsportfolj, dér bdrsnoteringen och tillhérande emissionslikvid anses utgdra ett
naturligt steg for detta. Genom att identifiera och investera i nya fartyg inom olika segment, geografier samt
kontraktstyper sa forbattras den operativa flexibiliteten samtidigt som intaktsstrommarna 6kar saval som
diversifieras.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys

2,7%
CAGR till 2032E

Ag

Den totala shippingmarknadens storlek forvantas uppgé till 11,9 miljarder ton ar 2024 enligt Fortune
Business Insights och estimeras véxa till 14,7 miljarder ton ar 2032, motsvarande en CAGR om 2,7 %.
Drivare av marknadstillvixten forvdntas vara allmidn ekonomisk tillvixt, vilket antas medféra okad
efterfrdgan p& import och export av tillverkade varor. Vidare férviantas en 6kande e-handel understddija
sjofartsmarknaden genom att fler bestdllningar gors och dér olika typer av lagrings-, lastnings-,
mottagnings- och sdkerhetstjanster kréver olika typer av fartyg for transport.

Forvantade rantesankningar i kombination med en mjuklandning av ekonomin kan gynna efterfragan

Under de senaste aren har flertalet centralbanker i vastvarlden genomfort riantehdjningar for att fa bukt med
en hdg inflation, vilken skapades i efterdyningarna av covid-19 och genom geopolitisk oro, bl.a. genom
kriget i Ryssland och Ukraina. Trots de harda atstramningarna har vérldens ekonomier hallit emot relativt
val, och uppvisat en generellt god tillvixt och stabila arbetsmarknader. | varldens viktigaste ekonomi, USA,
har efterfragan varit god samtidigt som arbetsldsheten har varit pa en stabil nivd samtidigt som inflationen
har kommit ned, vilket har skapat férhoppningar om en mjuklandning i ekonomin.

Pa senare tid har ekonomisk data varit ndgot svagare, bl.a. har arbetslésheten stigit nagot samtidigt som
den amerikanska tillverkningsindustrin har uppvisat svagare tendenser. Till félid av detta har den
amerikanska centralbanken FED genomfért de forsta rantesénkningarna och fler forvantas aret. | ett
scenario ddr arbetslsheten halls stabil och inflationen inte stiger igen kan réntesdnkningarna skapa en
Okad efterfragan i den globala ekonomin. Den europeiska centralbanken ECB har redan genomfort tva
rantesdnkningar efter att inflationen sjunkit snabbare &n i USA och ytterligare rantesdnkningar kan pa
samma satt som i USA komma att gynna efterfragan pa varor som behéver transporteras inom EU.

Svaghet i den amerikanska ekonomin har borjat skonjas, vilket okar sannolikheten for kommande rantesankningar.

Inkdpschefsindex tillverkningsindustrin och arbetslshet, USA
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Okade fraktrater
under ar 2024

Analyst Group

Efterfrdgan pa shipping &r ndra korrelerad med den allmanna efterfragan i ekonomin da detta styr mangden
konsumtion. Det &r kostsamt att ha fartyg som inte &r i bruk da det finns fasta kostnader forknippat med
detta, vilket kan bli aktuellt da utbudet av fartyg dverstiger efterfragan. Dock, givet att Ramldsas fartyg &r
uthyrda pa olika typer av kontrakt, sa dr det befraktarnas ansvar att se till att fartygen har last och &r i bruk.
Séledes ar Ramldsas fartyg genom kontrakten pa olika satt skyddade mot en minskad efterfragan. Daremot
kan investeringarna paverkas nar kontrakten gar ut och nya avtal ska férhandlas, alternativt fartyget siljas,
vilket kan ske till oférmanligare villkor i ett fall d& utbudet av fartyg Gverstiger efterfragan.

Containerfraktmarknaden

Containerfartygsmarknaden, vilken RamlGsas fartyg Perseus ar exponerad mot, paverkas av utvecklingen i
den globala handeln, konsumtionsménster samt utvecklingen av logistik och hamninfrastruktur. | sparen av
covid-19 ckade fraktraterna for containers kraftigt p.g.a. storningar i leveranskedjan, vilka bl.a. berodde pa
kraftigt Gkande efterfrdgan pa varor under pandemin och nedstdngningar av hamnar, frimst i Kina.
Fraktraterna sjonk senare i takt med att restriktioner sldpptes och att konsumtionen av varor minskade, dels
till foljd av minskade restriktioner, vilket medférde 6kad konsumtion av tjénster istéllet, dels till féljd av
rantehdjningar fran centralbanker vérlden Gver. Under ar 2024 har fraktraterna dock borjat stiga igen,
framst till foljd av geopolitisk oro. Exempelvis har fartygstrafiken i réda havet stoppats efter att Huthi-
rebellerna har anfallit flera kommersiella handelsfartyg, vilket har lett till att fartyg som &ker mellan Asien
och Europa behdéver aka runt Afrika, vilket 6kar kostnaderna for containerfrakt och séledes raterna.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Lagsta
orderboken pa
10 ar

"Kélla: Pareto Securities, Shipping
Intelligence

2Kélla: Fearnly Securities

Ag

Ytterligare en viktig aspekt for fraktraterna ar utbudet pa fartyg, dar det framtida utbudet kan estimeras
genom att analysera orderboken pd fartyg som planeras att tillverkas. Sett till orderboken for feeders,
mindre containerfartyg likt Ramlosas fartyg Perseus, sa dr orderboken den ldgsta pa 10 ar och uppgar
endast till ca 5 % av det totala antalet utestdende feeders. Samtidigt &r ca 12 % av flottan Gver 25 ar
gammal och 54 % over 15 ar gamla, vilket Gkar risken for reparationer och skrotning, ndgot som minskar
utbudet.” Den genomsnittliga livslangden pa feeders uppgdr under de senaste éren till ca 15 ar och givet
denna dynamik pa feedermarknaden sa finns forutsattningar for bibehalina hoga fraktrater vid en bibehallen
efterfrdgan da utbudet av fartyg férvantas kunna minska under de kommande aren, vilket Ramlgsa ddrmed
kan kapitalisera pd genom Bolagets investering i feederfartyget Perseus.

Feedermarknaden har en aldrande flotta med 12 % som ar 25 ar eller dldre samtidigt som orderboken &r 5 % av
den totala flottan.
Alder pa den utestaende feederflottan och nuvarande orderbok

35%
_ 30% 28%
£ 250 24%
s 20%
[2]
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& 10% 9%

0%
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Kélla: Pareto Securities, Shipping Intelligence

Tankmarknaden

Tankmarknaden bestar av fartyg som transporterar flytande laster sdsom flytande naturgas, réolja och
kemikalier. Efterfrdgan pa denna marknad paverkas bl.a. av den globala energikonsumtionen samt olje- och
gasproduktion. Aven om oljans marknadsandel p& energimarknaden har sjunkit till féljd av ett okat
anvindande av fornyelsebara energikillor under de senaste artiondena sa har konsumtionen i absoluta tal
Okat till foljd av det globalt stigande energibehovet. Framgent forvintas efterfragan pa olja fortsitta stiga
genom en fortsatt forvintad befolkningstillvéxt.2

Sett till orderboken for tankerfartyg s forvintas de lagsta leveranserna pa 25 ar under aren 2024-2026.
Betraffande handy tankers, mellanstora tankerfartyg, vilket Ramldsas fartyg Chemtrans Mobile ar, sé bestar
orderboken av 2 % av nuvarande flotta. Under aren 2003-2009 skedde stora leveranser av handy tankers
och totalt sett 4r ca 68 % av flottan mer dn 15 &r gamla och medelaldern uppgar till 15,8 &r.2 Den laga
orderboken i kombination med en &ldrande flotta skapar forutséttningar for en fortsatt hog efterfragan pa
Ramldsas fartyg Chemtrans Mobile.

Handy tankers har en aldrande flotta i kombination med en lag orderbok vilket forvantas séanka utbudet pa fartygstypen framgent.

Antal levererade fartyg och férvantade leveranser, 2000-2027
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Kélla: Fearnleys Securities, Shipping Intelligence Network

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Raml6sas portfolj bestar av tre fartyg, vilka prognostiseras generera starka kassafloden och darmed ge en
god avkastning pa investerat kapital. Fartygens kassafloden avses tillfalla Ramlésa genom en utdelning fran
de fartygsdgande bolagen baserad pa dgarandelen, vilket dr hur Ramldsa erhaller kassafloden. Saledes &r
det dessa utdelningar som utgér Ramldsas l6pande intikter.

Ramlosas fartyg Leonardo B forvintas generera sakra och stabila kassafléden givet att fartyget dr uthyrt pa
Leonardo B ett bareboat-kontrakt, vilket innebédr att fartygsdgaren leasar ut fartyget till en befraktare som blir
Agarandel: 41,2 % operationellt ansvarig for fartyget. Séledes erhdller fartygsédgaren en hyresavgift under kontraktens I6ptid,
vilket stracker sig till april &r 2028, ndgot som bidrar till aterkommande kassafloden. Da fartygsagaren kan
lamna alla operativa aspekter till befraktaren, inklusive reparation och underhall, anses bareboat-kontrakt
generera relativt sdkra kassafloden dar den enda risken kopplade till kontraktet &r en motpartsrisk av att
motparten inte kan betala hyresavgiften. Leonardo B forvintas generera en intdkt per dag uppgéaende till ca
7 TUSD per dag under nuvarande bareboat-kontrakt som l6per t.o.m. april &r 2028. Efter att kontraktet gar
ut finns majligheten att chartra ut fartyget igen om det anses fordelaktigt, alternativt finns en kpoption for
chartertagaren att utnyttja uppgaende till 5,5 MUSD, vilket kan jamféras med vérderingen vid RamlGsas
investering om ca 5,8 MUSD. Vid nyttjande av kopoptionen forvantas Leonardo B genom estimerade
utdelningar samt forsaljning av fartyget generera en IRR om 20 % for Ramldsa. Baserat pa en daglig
genomsnittlig intdkt om 7 TUSD, estimerade operationella kostnader, rintekostnader och aterbetalning av
lan for det fartygsdgande bolaget samt RamlGsas dgarandel om 41,2 % i fartyget, forvantas RamlGsa erhélla
utdelningar om 3,8 - 4,6 MSEK under aren 2025-2027 for dgarandelen i Leonardo B, motsvarande en

direktavkastning om 15-19 % baserat pa vérderingen vid Ramldsas investering.

. Chemtrans Mobile, ett kemikalie- och oljeprodukttankfartyg byggt ar 2016, 4r aktivt inom Hafnia Chemicals
Chemtrans Mobile Handy/MR-poolen, vilket har visat stark intjining under H1-24, uppgéende till ca 32,6 TUSD per dag, plus
Agarandel: 7.5 % en teknisk miljoférman om ca 1,5 TUSD per dag for fartyget, vilket har stirkts under inledningen av H2-24
sedan Ramldsa investerade i fartyget. Poolens intjaning forvantas vara stabil pd dessa nivaer under
kommande ar understott av en 1ag orderbok av nya fartyg och starkt efterfragan pa olja. Baserat pa en
estimerad daglig intékt for fartyget om mellan 31 - 35 TUSD under prognosperioden, estimerade
kassafléden fran finansieringsverksamheten for det fartygsdgande bolaget samt Ramldsas dgarandel om
7,5 %, estimeras Ramldsa erhalla utdelningar om 1,7 och 1,6 MSEK under ar 2025 respektive 2026. Givet
en estimerad forséljning av fartyget till samma véarde som vid Ramlésas investering, subtraherat med

avskrivet vdrde och estimerade forséljningskostnader, forvdntas investeringen generera en IRR om ca 20 %
IRR: ca 20 % for Ramldsa.
Perseus Ramldsas tredje fartygsinvestering, Perseus, &r ett feederfartyg som &r uthyrt genom ett time charter-

kontrakt med det turkiska bolaget Akkon Lines, vilket till sommaren ar 2025. Kontraktet férvintas generera
intakter om ca 13 TUSD per dag for fartyget. Under prognosperioden estimerar Analyst Group att den
dagliga hyresavgiften, TC rate, gradvis kommer sjunka nagot baserat pa en lagre estimerad efterfragan pa
varor och uppga till ca 12 TUSD per dag i slutet av prognosperioden, vilket anda 4r hogre an 10-arssnittet
om 11 TUSD per dag, vilket motiveras av en 1ag orderbok av nya fartyg som forvintas stirka efterfrdgan pa
nuvarande flotta. Baserat p& estimerade dagliga intakter forvantas Perseus generera starka kassafléden och
med en berdknad forsiljning av fartyget till avskrivet vdrde fem &r efter investeringen sa forvintas en IRR
om ca 30 % pé investeringen. De estimerade starka kassaflédena medfor dven att lanen i det fartygsagande
bolaget betalas ned ftill skrotvardet tva ar efter investeringen, vilket minskar risken. Ramldsa forvintas

IRR: ca 30 % erhalla arliga utdelningar om ca 10 — 11 MSEK under aren 2025-2027 for d4garandelen om 68 % i Perseus.

Agarandel: 68 %

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 8
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Stabil kostnads-
bas medfor
skalbarhet

Analyst Group

Laga forvaltningskostnader baddar for starka kassafloden

Baserat p& estimerade kassafloden fran Ramldsas fartygsinvesteringar estimeras Bolaget erhélla
utdelningar uppgaende till ca 15,9 MSEK under &r 2025 och ca 16,6 MSEK under ar 2026. For ett
investmentbolag likt Raml6sa kan rérelsekostnaderna behallas ldga genom att ingen operativ personal for
fartygen behdvs utan rorelsekostnaderna bestar av forvaltningskostnader primart hanférliga till personal-
kostnader och arvoden till ledning och styrelse. UtGver dessa kostnader estimerar Analyst Group inte nagra
betydande rorelsekostnader, utan endast mindre noterings- och administrationskostnader. Infér noteringen
under &r 2024 har Ramldsa en styrelse och ledning med en lang och bred erfarenhet fran savil shipping-
som finansmarknaden dér Analyst Group beddmer att Bolaget inte &r i behov av ytterligare arbetskraft for
att bedriva verksamheten framgent. De totala rorelsekostnaderna, tillika forvaltningskostnaderna, estimeras
uppga till ca 2 MSEK arligen. Genom starka kassafléden fran fartygen i kombination med laga forvaltnings-
kostnader estimeras Ramldsa redovisa ett starkt resultat och kassafldde, vilket forvantas anvandas till nya
fartygsinvesteringar samt utdelningar till aktiedgare.

Starka kassafloden fran fartygsinvesteringarna i kombination med lag rorelsekostnader estimeras generera goda
resultat for Ramlosa.

Estimerade erhéllna utdelningar, rérelsekostnader och Earnings Before Taxes, 2025E-2027E
MSEK

= Erhélina utdelningar Rorelsekostnader EBT
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Alternativ vid utlopande kontrakt

Nér ett kontrakt for ett fartyg I6per ut finns det olika alternativ for en fartygsagare, dar det alternativ som
anses mest fordelaktigt givet marknadsldget och fartygets skick véljs. Alternativen som finns avser att
fornya de befintliga kontrakten, teckna ett nytt kontrakt med en annan hyrestagare, operera via en pool eller
sélja dgarandelen i fartyget. Givet svarigheten med att estimera vad som sker vid ett utlopande kontrakt
utgar Analyst Groups prognoser fran att kontrakten fornyas med befintlig hyrestagare eller en ny
hyrestagare med liknande villkor. Fartyget Leonardo B:s bareboat-kontrakt [6per t.0.m. april ar 2028, vilket
forvantas generera stabila kassafloden under Ioptiden medan Chemtrans Mobile verkar i en fartygspool
med exponering mot spotmarknaden. Avseende Perseus sa har fartyget ett time charter-kontrakt, vilket
I6per ut under sommaren ar 2025, vilket alltsd prognostiseras férnyas till liknande villkor vid utgdende
kontrakt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Relativvérdering

For att vardera Ramldsas estimerade inkommande kassafloden fran fartygsinvesteringarna gérs en relativ-
vardering ddr en jamforelse med en peer-grupp inom sjofartsbranschen gors. Jamforelsebolagen &r
operativt verksamma inom shipping snarare an att vara investmentbolag likt Ramlésa och verkar inom olika
segment inom branschen sdsom oljetransport, ravarutransport och containerfrakt. Saledes anser Analyst
Group att det finns likheter mellan jamforelsebolagen och Ramlgsas fartyg gallande marknadsférhallanden,
tillvaxtutsikter, I6nsamhet, kassafléden och till viss del kapitalstruktur. Nedan féljer en sammanstélining
Over valda peers och dess storlek, finansiella stdllning, tillvixt, forvantade marginaler och vérderings-
multiplar pa 2025 ars estimat.

Nyckeltal Market Cap Enterprise Value Soliditet Omsattningstillvaxt EBIT-tillvaxt EBIT-marginal FCF-marginal EV/S EV/EBIT EV/FCF

MSEK

MSEK CAGR (2022-2025E) CAGR (2022-2025E) 2025E 2025E 2025E 2025E 2025E

Okeanis Eco Tankers 10 673 16 501 38% 23% 28% 64% 58% 4,5 7.1 7,8
Odfjell 10 448 19776 43% 0% 18% 28% 31% 1,5 53 48
Hafnia 38980 49 112 62% -1% -10% 44% 57% 35 8,0 6,2
Frontline 50 105 85 445 38% 27% 34% 64% 45% 5,0 7.9 11,2
Torm 34092 41157 59% -5% 2% 51% 49% 33 6,4 6,7
TOP Ships 414 3056 33% 5% 4% 39% 23% 3,2 83 14,3
DHT 17 690 21163 70% 24% 7% 59% 50% 4.1 6,9 8,2
Safe Bulkers 517 936 60% -4% -16% 35% 25% 2,9 8,5 11,6
Golden Ocean Group 24 739 38191 56% -2% -1% 55% 38% 4,8 8,7 12,5
Diana Shipping 3025 7832 44% -3% -12% 38% 35% 3,0 7.9 8,6
Medelvirde 19 068 28 317 50% 6% 12% 48% MN% 3,6 7,5 9,2
Median 14181 20 469 50% 1% 3% 48% 42% 3,4 7,9 8,4
Ramlésa shipping 107 71" n.a. n.a. n.a. n.a. 73% n.a. n.a. 59
Relativ- Som tidigare nimnt erhaller Ramldsa kassafloden genom utdelningar, vilka baseras pa de kassafléden som
fartygen genererar samt Bolagets dgarandel. Analyst Group anser att de forvantade erhélina utdelningarna,
Varderlng justerat for estimerade rorelsekostnader och efter avdragen skatt, kan likstéillas med vad ett operativt bolag
inom sjofart genererar i fritt kassafldde. Déarav gors relativvdrderingen av Ramlfsa genom att applicera en
EV/FCF-multipel pa Bolagets estimerade erhallna utdelningar efter rérelsekostnader och skatt.
Estimerad FCF 2025E . . ) ) ] . . ) ]
Avseende peer-gruppen sa uppgar medianmultipeln till EV/FCF 8,4x pa 2025 ars estimerade fria
13,7 MSEK kassafloden, det finns dock vissa skillnader att ta i beaktning mellan Ramldsa och jamforelsebolagen.

Applicerad EV/FCF-multipel

8,4x

Potentiellt varde per aktie

43,2 kr

"Baserat pé full teckning i noterings-
emissionen och proforma efter gen-
omférda investeringar under Q3-24.

Analyst Group

Ramldsa ar ett betydligt mindre bolag jamfért med peer-gruppen, vilket motiverar en vérderingsrabatt. Den
mindre storleken innebdr att Ramldsa har firre aktiva fartyg, vilket okar risken i termer av att ett
underpresterande fartyg far stérre paverkan. Analyst Group anser dock att Bolaget hanterar denna risk
genom att dess fartyg 4r verksamma inom olika segment och geografiska omraden samt pé olika kontrakt,
dartill &r fartyget Chemtrans Mobile medlem i en pool, vilket innebér en riskdelning med andra medlemmar
i poolen da effekten av ett underpresterande fartyg minskar, givet uppldgget med intiktsdelning, vilket dven
skapar relativt stabila och forutsdgbara intéktsstrémmar. Vidare antas de fartygsdgande bolagen ha en
liknande kapitalstruktur som jamférelsebolagen, vars soliditet i genomsnitt uppgar till 50 %. Ytterligare en
aspekt att ta i beaktning dr att de fartygsdgande bolagen har héga amorteringar under ar 2025, vilket
reducerar utdelningen till Ramlosa, vilken under efterfoljande ar forvéntas vixa givet ldgre rintekostnader
samt lagre amorteringar pa de fartygsdgande bolagens lan, varfér detta motiverar en premie pa RamlGsas
vardering hanforligt till hogre forvantad FCF-tillvaxt under aren efter ar 2025.

Baserat pa ovan resonemang appliceras en EV/FCF-multipel om 8,4x pd Ramlosas estimerade FCF ar 2025,
bestdende av forvantade utdelningar justerat for rorelsekostnader och efter skatt, uppgaende till 13,7
MSEK. Givet en applicerad EV/FCF-multipel om 8,4x hérleds ett Enterprise Value om ca 115 MSEK. Baserat
pa detta, Ramldsas nettokassa samt antalet utestdende aktier givet full teckning i den pagaende IPO:n,
motiveras ett potentiellt vérde per aktie om 43,2 kr genom relativvéarderingen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Substansvarde

Fartyg (MSEK) Andel
Leonardo B 24,5 23,2%
Chemtrans o
Mobile 15,2 14,4%
Perseus 30,4 28,8%
Nettokassa' 35,6 33,7%
Summa 105,7 100%

Substansvardering

Da RamlGsa dr ett investmentbolag samt for att ytterligare starka varderingsgrunden gors &ven en
substansvardering, dar Ramlgsa for narvarande har tre fartygsinnehav, vilka samtliga férvarvades under ar
2024. Givet att samtliga transaktioner har skett under det senaste aret anses dessa varderingar vara relativt
aktuella och spegla nuvarande marknadsvérde for de olika fartygen, varfor Ramldsas anskaffningsvarden
har applicerats i substansvérderingen, vilka uppgér till ca 105,7 MSEK. For att harleda en substans-
premie/rabatt gors en jamforelse med andra svenska noterade investmentbolag. Aven om dessa invest-
mentbolag primért investerar i bolag snarare dn fartyg anser Analyst Group 4nda att jamforelsen ar relevant
givet avsaknaden av relevanta investmentbolag inom sjofart. Nedan fdljer en sammanstéllining avseende
svenska noterade investmentbolag och rabatt eller premie jamfort med senast rapporterade substansvarde.

Den genomsnittliga substansrabatten pa svenska investmentbolag uppgar till 11 %.
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'Baserat pa full teckning i noterings-
emissionen och proforma efter gen-
omforda investeringar under Q3-24.

Substans-
vardering

Harlett substansvarde
per aktie

30,3 kr

Applicerad substanspremie

15 %

Potentiellt virde per aktie

34,8 kr

39,0 kr
per aktie i ett
Base scenario

Analyst Group

Den genomsnittliga vdrderingen pa svenska investmentbolag &r en rabatt om 11 % jamfort med det senast
rapporterade substansvérdet. Vidare har mindre investmentbolag generellt en hdgre rabatt dar den
genomsnittliga substansrabatten for investmentbolag med ett borsvarde lagre 4n 5 mdSEK uppgar till 22 %
jamfort med bolag med ett borsvdrde hdgre 4n 5 mdSEK som har en premie om 1 %. Ramldsa ar ett
mindre bolag, vilket motiverar en substansrabatt rent generellt, vidare antas en anledning till att flera bolag
handlas till rabatt vara hanforligt till en stor andel onoterade innehav, vilka 4r mer illikvida tillgangar, nagot
som dven Ramldsas fartyg anses vara, vilket motiverar en substansrabatt.

Flera av investmentbolagen som handlas till hdg rabatt har dven en hdg andel innehav som &nnu inte
genererar positiva kassafléden, vilket skapar en osakerhet kring framtida finansiering, ndgot som antas
bidra till substansrabatterna. Ramldsas portféljinnehav forvintas dock generera starka kassafldden och
tillfalla Ramldsa genom utdelningar, vilka Bolaget kan anvénda for att gbra nyinvesteringar, alternativt dela
ut till aktiedgare, snarare &n att behdva gora tilliggsinvesteringar i innehav med sinande kassa, nagot som
enligt Analyst Group bor premieras. Dessutom ger Ramldsa investerare exponering mot en svaratkomlig
marknad i form av sjéfartsmarknaden med en erfaren ledning och styrelse som forvaltare, vilket ocksa
motiverar en premie enligt Analyst Group. Slutligen, da det hérledda substansvardet utgar fran transak-
tioner tidigare under ar 2024 och intjaningen for fartygen antas ha stérkts nigot sedan dess givet hogre
fraktrater, antas substansvardet ha 6kat ndgot sedan transaktionerna, vilket bor tas i beaktning.

Sammantaget anser Analyst Group att en substanspremie om 15 % &r motiverad, baserat pa starka
estimerade kassafléden, expertisen inom Bolaget samt att marknaden har varit stark sedan investeringarna
i fartygen skedde. Som tidigare ndmnt antas den genomsnittliga substansrabatten dras ned av bolag med
negativa kassafléden, varfor Ramldsas innehavs starka kassafléden enligt Analyst Group bér medféra en
premie, samtidigt som substansvirdet férvintas ha tkat nagot sedan investeringarna, vilket motiverar
premien jamfort med jimforelsebolagen. Baserat pa ett substansvarde om 105,7 MSEK och en applicerad
premie om 15 % hérleds ett justerat substansvérde om 121,5 MSEK, motsvarande 34,8 kr per aktie.

Sammanfattning

For att vérdera Ramldsa gors en likaviktad sammanvdgning av den hédrledda relativvarderingen och sub-
stansvarderingen. Baserat pd ett motiverat virde per aktie om 43,2 kr i relativvéarderingen och 34,8 kr i
substansvarderingen, samt en likaviktning mellan dessa tva, hérleds sammantaget ett potentiellt varde per
aktie om 39,0 kr i ett Base scenario.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



Raml@sa shipping

Bull & Bear

Bull scenario

Relativvardering

50,4 kr

Substansvardering

37,8 kr

Sammanvagt varde per
aktie

44,1 kr

Relativvardering

Substansvardering

Sammanvagt varde per
aktie

24,3 kr

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario forvintas fraktrater fortsatt vara hdga under kommande ar, drivet av att fortsatta
geopolitiska oroligheter, vilket exempelvis medfor att merparten av frakten mellan Asien och Europa inte
kan firdas igenom Roda havet utan behgver ta den langre vagen runt Afrika. Vidare forvantas efterfragan
understddjas av rantesénkningar i Europa och USA, vilket samtidigt Okar efterfragan pa frakt inom
Ramlosas olika segment och saledes understodjer hdgre fraktrater framgent. Dessutom pévisar
orderbdcker pa fartyg inom Bolagets segment en lag tillforsel av nya fartyg jamfort med historiskt,
samtidigt som flottorna &r &lderstigna, vilket okar risken for att dessa tas ur bruk, ndgot som forvantas ske i
en hogre utstrackning i ett Bull scenario jamfért med ett Base scenario. Ett lagre utbud pa aktiva fartyg
forvintas saledes ocksd bidra till hogre fraktrater. Sammantaget estimeras hogre fraktrater, tillika
nettointdkter per dag, for Ramldsas fartyg bidra med starkare kassafloden i ett Bull scenario jamfért med
ett Base scenario, vilket medfor hogre férvintade utdelningar till Bolaget, vilka kan anvéndas till utdelning
till aktiedgare samt nyinvesteringar.

Genom emissionslikviden som estimeras tillforas i samband med IPO:n férviantas Ramlésa genomfdra
investeringar i nya fartyg, vilket dven estimeras generera god riskjusterad avkastning. Givet Ramldsas
ledning och styrelses gedigna erfarenhet och kunskap samt breda kontaktnédt inom branschen férvantas
Bolaget kunna hitta ytterligare attraktiva investeringsmdjligheter som ar vardeskapande for aktiedgare.

| ett Bull scenario vdrderas Ramlésa genom en sammanvégning av en relativvardering, dér Ramldsa jamfors
med en peer-grupp av operationella bolag inom sjéfartssektorn, och en substansvardering. | ett Bull
scenario estimeras Raml6sa generera 15,3 MSEK i FCF, erhalina utdelningar justerade for rorelsekostnader
och skatt, ar 2025 och med en applicerad EV/FCF-multipel om 9,2x, hirleds ett potentiellt varde per aktie
om 50,4 kr. Sett till substansvarderingen sa appliceras en substanspremie om 25 % pa det harledda
substansvdrdet om 105,7 MSEK, vilket resulterar i ett potentiellt varde per aktie om 37,8 kr. Genom en
likaviktad sammanvégning av relativvdrderingen och substansvdrderingen harleds ett potentiellt vrde per
aktie om 44,1 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

Potentiella faktorer att beakta i ett Bear scenario &r en vikande global konjunktur, vilket minskar den
allménna efterfragan, vilket d&ven medfor ldgre efterfragan pa frakt. Sjofartsmarknaden &r en volatil marknad
dar makroekonomiska faktorer kan f& stor paverkan pa fartygs intjining och en vikande konjunktur
estimeras fa effekt pa fraktraterna for Ramldsas fartyg, dven om Bolaget har en god spridning pa typen av
fartyg, kontrakt och geografisk marknad. Aven om fraktraterna estimeras vara ligre i ett Bear scenario,
forvantas de vara over nivdn for break even for Ramldsa, vilket medfér en positiv avkastning pa
investeringarna, om &n lagre dn i ett Base scenario.

Ytterligare en faktor att beakta i ett Bear scenario ar att Ramldsa genom att vara fartygségare inom vissa
kontrakt &r ansvariga for underhall och reparationer av fartygen, nagot som ar aktuellt fér Perseus som ar
uthyrd pa ett time charter-kontrakt samt Chemtrans Mobile som ar medlem i en pool. Det ar kostsamt att
ha fartyg pé reparation, en kostnad som alltsa kan drabba Raml6sa i en sadan situation.

| ett Bear scenario vdrderas Ramldsa genom en sammanvégning av en relativvdrdering, dar Ramldsa
jamfdrs med en peer-grupp av operationella bolag inom sjéfartssektorn, och en substansvérdering. | ett
Bear scenario estimeras Ramlésa generera 6,8 MSEK i FCF, erhallna utdelningar justerade for rérelse-
kostnader och skatt, &r 2025 och med en applicerad EV/FCF-multipel om 7,3x, harleds ett potentiellt varde
per aktie om 24,4. Sett till substansvarderingen sa appliceras en substansrabatt om 20 % pa det harledda
substansvdrdet om 105,7 MSEK, vilket resulterar i ett potentiellt vdrde per aktie om 24,2 kr. Genom en
likaviktad sammanvégning av relativvdrderingen och substansvérderingen hérleds ett potentiellt virde per
aktie om 24,3 kr i ett Bear scenario.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Stefan Norsell, VD

Stefan har en civilekonomexamen fran Kristianstad Universitet. Han har tidigare lang erfarenhet fran
finansmarknaden samt dven som sméforetagare och fysik- och matteldrare. Stefan 4r grundare av Ramlgsa
Shipping och sitter som styrelseledamot sedan 2022 och VD sedan 2024.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i Kapitalgruppen Invest Skandinavien AB. Styrelseledamot i Kapital-
gruppen Skandinavien AB.

Aktieinnehav i Ramlésa Shipping: Stefan dger 48 680 aktier och 89 579 teckningsoptioner samt har
teckningsatagande om 305 100 kr i pagdende noteringsemission.

Fredrik Stenberg, CFO

Fredrik har en civilekonomexamen fran Lunds Universitet. Han har lang erfarenhet inom ekonomi och
redovisning genom tidigare anstéllning som revisor pa PwC samt som controller och redovisningschef pa
stérre internationella foretag. Sedan 2007 driver Fredrik ett eget konsultféretag dér han arbetar med
ekonomi och redovisning.

Ovriga uppdrag: Ekonomikonsult vid Total Shared Services Helsingborg AB. Styrelseordférande i IRC Invest
AB. Styrelseledamot i Total Shared Services Helsingborg AB, TSSH Invest AB och TSSH Trading AB.

Aktieinnehav i Ramldsa Shipping: Fredrik dger 50 000 aktier och 57 005 teckningsoptioner samt har

teckningsatagande om 610 200 kr i pagaende noteringsemission via IRC Invest i vilka Fredrik dger 50 % av
aktierna.

Lennart Bylock, Senior Advisor

Lennart ar industriman och tidigare koncernchef samt VD fér bland annat Nitro Nobel. Som grundare av
Bylock & Nordsjofrakt, ett av Sveriges storsta rederier, har han etablerat sig som en framgangsrik
affirsman. Lennart har suttit i styrelser for 50 av Sveriges storsta foretag och har for sina betydande
insatser inom svenskt naringsliv mottagit H.M. Konungens medal; i guld.

Aktieinnehav i Ramldsa Shipping: Lennart dger 0 aktier.

Thomas Angskog, Styrelseordforande

Thomas har en filosofie kandidatexamen inom féretagsledning och foretagsekonomi fran Bethany College.
Han har tidigare varit CFO for Visma Collectors AB, VD for IAK Lagersystem AB, samt grundare och VD for
Crediflow AB. Thomas har dven grundat Linxify Development AB.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Linxify Development AB.

Aktieinnehav i Ramldsa Shipping: Thomas &ger 3 680 aktier och 65 148 teckningsoptioner.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Magnus Granander, Styrelseledamot

Magnus har en sjokaptensexamen fran Chalmers Tekniska Hogskola. Han har tidigare erfarenhet som
skeppsmaklare pa flera storre internationella foretag.

Ovriga uppdrag: Medgrundare, VD och styrelseledamot for UME Shipping AB. Styrelseledamot fér bolagen
Partankers XXIV AS, Sivamar Shipping Company Ltd, Chemtrans Mobile AS, Montemare Shipping Company
Ltd, Monia Aframax Holding Ltd, Bee Shipping Ltd, Baltic Bulk Carriers AB och Nordic Ocean Bulk
Associates AB.

Aktieinnehav i Ramlosa Shipping: Magnus dger 0 aktier och 97 722 teckningsoptioner samt har
teckningsatagande om 250 000 kr i pagdende noteringsemission.

Theo Erdman, Styrelseledamot

Theo har en mastersexamen inom ekonomie och juridik fran St.Gallen och styrelseutbildning fran Stanford
University. Han har tidigare erfarenhet inom shippingbranschen samt dven erfarenhet inom Project Finance
pa Pareto Securities AS.

Ovriga uppdrag: Adviser pé investmentbolaget Allin Invest AG samt till ett family-office bolag och en
institutionell fond i Schweiz. Styrelseledamot i Allwea Structured IV Ltd och i 12 fartyg SPVer.

Aktieinnehav i Ramlosa Shipping: Theo dger 0 aktier.

Carolina UIff, Styrelseledamot

Carolina har en kandidatexamen i foretagsekonomi frén Bath University. Hon har lang erfarenhet som
skeppsmaklare med fokus pa bulkmarknaden. Carolina har tidigare varit styrelseledamot i WISTA (Women
in Shipping and Trading Association).

Ovriga uppdrag: VD for Tore UIff AB. Skeppsmiklare och styrelseledamot pa Tore Ulff Chartering AB.

Aktieinnehav i Ramlosa Shipping: Carolina dger 0 aktier och 8 144 teckningsoptioner.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Appendix

Base scenario (MSEK) 2025E 2026E 2027E
Erhallna utdelningar 15,9 16,6 19,1
Totala intidkter 15,9 16,6 19,1
Personalkostnader -1,9 -2,0 -2,1
Ovriga externa kostnader -0,3 -0,3 -0,3
EBIT 13,7 14,3 16,7
Finansiella intakter 1,1 11 11
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0
EBT 14,8 15,3 17,7
Skatt -1,1 -1,1 -1,1
Nettoresultat 13,7 14,3 16,7
Nettomarginal 86,2% 86,2% 87,5%
Bull scenario (MSEK) 2025E 2026E 2027E
Erhallna utdelningar 17,5 18,2 21,9
Totala intakter 17,5 18,2 21,9
Personalkostnader -2,0 -2,1 -2,2
(Ovriga externa kostnader -0,3 -0,4 -0,4
EBIT 15,2 15,7 19,3
Finansiella intakter 1,1 11 11
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0
EBT 16,3 16,8 20,4
Skatt -1,1 -1,1 -1,1
Nettoresultat 15,3 15,7 19,3
Nettomarginal 87,0% 86,4% 88,2%
Bear scenario (MSEK) 2025E 2026E 2027E
Erhallna utdelningar 9,8 9,8 12,8
Totala intdkter 9,8 9,8 12,8
Personalkostnader -2,0 -2,1 -2,2
Ovriga externa kostnader -0,3 -0,4 -0,4
EBIT 7,5 7,3 10,2
Finansiella intakter 0,4 0,4 0,4
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0
EBT 7,8 7,7 10,5
Skatt -1,1 -1,1 -1,1
Nettoresultat 6,8 6,6 9,5
Nettomarginal 69,4% 67,4% 74,2%

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Ramldsa shipping AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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