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Till styrelsen i EQL Pharma AB

Varderingsutlatande / Fairness opinion
avseende det offentliga erbjudandet fran Faré Capital AB till aktiedgarna i EQL Pharma AB.

Den 19 mars 2019 offentliggjorde Faré Capital AB ett budpliktsbud till aktiedgarna i EQL Pharma AB
("EQL Pharma”) enligt vilket aktiedgarna i EQL Pharma erbjuds att éverlata samtliga eller delar av
sina aktier i EQL Pharma till Faré Capital AB mot kontant betalning om 12,00 SEK per aktie, (nedan
benédmnt "Erbjudandet”). Styrelsen fér EQL Pharma har, genom dess oberoende ledaméter, uppdragit
&t Mazars Corporate Finance ("Mazars”) att avge ett utldtande om Erbjudandets skélighet ur ett

finansiellt perspektiv (nedan bendmnt "Fairness Opinion”).
Mazars har till grund fér denna Fairness Opinion bland annat beaktat féljande information:

. Pressmeddelande Faré Capital AB, 19 mars 2019, "Faroé Capital AB lamnar ett budpliktsbud
till aktiedgarna i EQL Pharma AB samt offentliggdr erbjudandehandling”.

. Erbjudandehandling avseende Erbjudandet, 19 mars 2019 (reviderad 20 mars 2019) -
"Erbjudande fradn Faré Capital AB till aktiedgarna i EQL Pharma AB”.

. Offentligt tillgédnglig information sdsom &rsredovisningar och delarsrapporter for EQL Pharma.

. Foretagspresentation av EQL Pharma.

. Sammanstallning av EQL Pharmas tillstand och licenser.

e  Muntlig och skriftlig information frdn EQL Pharmas ledande befattningshavare avseende
framtidsutsikter och prognoser, strategi, marknads- och konkurrenssituation och andra
finansiella data.

. Finansiell och aktiemarknadsrelaterad information fran databasen www.capitaliq.com
avseende andra noterade bolag med liknande verksamhet.

. Ovriga omstéandigheter och informationskallor som Mazars bedémt tillampliga i arbetet med

foreliggande Fairness Opinion.

Nagon oberoende kontroll eller verifiering har inte genomférts av tillhandahallen information och
Mazars har utgatt fran att samtliga, av EQL Pharma tillhandahallna uppgifter, &r riktiga och
fullstdndiga, samt att ingen vasentlig information har undanhallits. Mazars tar inte nagot ansvar for
eventuella felaktigheter eller brister i den erhallna informationen. Vad betraffar finansiella prognoser
och framtidsbedomningar har Mazars antagit att dessa har upprattats pa ett tillforlitligt satt och att

de baseras péa for narvarande rimliga uppskattningar och bedémningar.
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Mazars Fairness Opinion baseras pé en sa kallad "going concern”, vilket innebér att EQL Pharmas
verksamhet fortsatter i dess nuvarande form under éverskadlig framtid och att inga oférutsedda
handelser sker i forhallande till EQL Pharma eller i dess omvarld. | samband med denna Fairness
Opinion har Mazars tillampat accepterade varderingsansatser och metoder for denna typ av analyser.
Dessa analyser har utférts enbart som underlag for Mazars i samband med syftet att lamna en
Fairness Opinion till EQL Pharmas styrelse om huruvida Erbjudandet ar skéligt ur ett finansiellt
perspektiv for aktiedgarna i EQL Pharma. Denna Fairness Opinion utgér inte ndgon rekommendation

eller rddgivning till aktiedgarna i EQL Pharma.

Baserat pa ovanstaende information, analyser, antaganden och forbehall anser Mazars, per dags
dato, att Erbjudandet ar skaligt ur ett finansiellt perspektiv for aktiedgarna i EQL Pharma.

Var Fairness Opinion baseras pa for oss tillgdngliga uppgifter till och med den 10 april 2019.
Handelser eller omstandigheter som intraffar eller blir kdnda efter dagen for denna Fairness Opinion
kan gora utlatandet inaktuellt. Mazars patar sig inte nagot ansvar for att uppdatera eller revidera

detta utlatande pa grund av sddana handelser eller omstandigheter.

Detta utldtande far endast publiceras i sin helhet, i exempelvis pressmeddelanden och uttalanden
som relaterar till Erbjudandet, och &r uteslutande riktat till EQL Pharmas styrelse for att tjdna som
underlag for dess stéallningstagande i fraga om Erbjudandet. Mazars medger dock att EQL Pharmas
styrelse hanvisar till denna Fairness Opinion i exempelvis pressmeddelande och uttalanden som
relaterar till Erbjudandet. Ingen annan part har ratt att forlita sig eller i dvrigt grunda nagra rattigheter
pé detta utldtande. Mazars har anlitats av EQL Pharma fér att avge denna Fairness Opinion. Mazars
arvode ar inte beroende av, eller relaterad till, storleken pa vederlaget i Erbjudandet eller i vilken
utstrédckning Erbjudandet accepteras. Detta utldtande skall tolkas i enlighet med svensk lag. Tvister

rérande detta utldtande skall avgdras av svensk domstol exklusivt.

Helsingborg den 10 april 2019
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Director
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