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Fairness Opinion
Till styrelsen for Eniro AB

Eniro AB har efterfragat ett utlatande ("Utlatandet”) om skaligheten for Eniros aktiedgare, baserat pa
en utomstaende vardering av Eniro AB ("Eniro” eller ”Bolaget”), av en indragning av samtliga
preferenskatier av serie B och en omvandling av samtliga preferensaktier av serie A till stamaktier som
Eniros styrelse foreslar for att astadkomma en andrad aktiestruktur med avveckling av preferensaktier.

Eniros styrelse har per den 28:e februari 2021 offentliggjort forslaget att avveckla samtliga
preferensaktier, i syfte att Bolaget endast ska ha en aktieserie dar samtliga aktier medfér samma
kapital- och rostratt. Bakgrunden kan summeras att styrelsen anser att den nuvarande aktiestrukturen
hammar Eniros framtida utveckling som bolag, och att den extra kostnad avvecklandet medfér kan
anses rattfardigad med héansyn till den forenklade och mer dndamalsenliga aktiestruktur som skulle
resultera efter genomfoért avvecklande.

Som utgangspunkt for vart Utlatande har vi genomfort en vardering av Eniro. Varderingen har
genomforts baserat pa primart publikt tillganglig information om huvudsakligen Eniro. Utlatandet har
baserats pa antagandet att detta material ar korrekt och palitligt. | samband med Utlatandet har
det inte genomforts nagon oberoende undersdkning av materialet och darfor ges inte nagon garanti
om dess tillforlitlighet. Utlatandet av Eniro har genomforts pa objektiva kriterier i den utstrackning det
ar moijligt, baserat pa allmant accepterade och erkdnda varderingsmetoder som anses nédvandiga och
tillampbara. Varderingen ar i huvudsak baserad pa kommersiella, ekonomiska och andra tillgdngliga
villkor som kan valideras per varderingsdatumet.

Med forbehall for ovanstiende samt andra omstandigheter som har bedémts vara relevanta,
beddmer vi per dagen for detta Utlatande, att en rimlig virderingsniva avseende Eniro ar ett virde
om 745 MSEK, utifran ett viktat aggregat av en diskonterad kassaflédesanalys, relativvardering, samt
sum of the parts vardering.

Var bedémning ar att styrelsens forslag att I6sa in preferensaktier av serie B till ett pris av 73 kr per
aktie ar skaligt fran ett finansiellt perspektiv for Eniros samtliga aktiedgare, inklusive for aktiedagare
av preferensaktie serie B. De sistndmndas ratt till utdelning och till kapital vid en likvidation av
bolaget kommer trada i kraft forst efter att aktiedgare av preferensaktie serie A dr helt utlosta.
Aktiedgare av preferensaktie serie A har idag en foretradesratt till allt kapital vid en likvidation som
uppgar till ca SEK 1,05 mdr kronor, en niva som kan 6ka med maximalt ca 61 MSEK per ar. Denna
foretradesritt ska jamféras med en virdering av Eniro, som enligt var bedomning uppgar till 745
MSEK. Vi bedémer vidare att den foreslagna inlosen av samtliga preferensaktier av serie B ar skilig
fran ett finansiellt perspektiv dven for innehavare av preferensaktier av serie A, med beaktande av
det bakomliggande syftet som &r att skapa en enhetlig aktiestruktur i Bolaget for att majliggora
exekvering av strategier for framtida tillvixt. Mot bakgrund av detta syfte bedémer vi dven att det
ar skaligt for innehavare av preferensaktier av serie A att dessa omvandlas till stamaktier av serie A
enligt bolagsordningen. Med ett aktieslag kommer prissattningen av Eniro att bli effektivare, vilket
b6r medféra en minskad virderingsrabatt mot det rittvisande virdet av tillgangarna.
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For att leverera Utlatandet kommer en fast avgift erhallas. Avgiften ar oberoende av Utlatandet. Fran
och med dagen for detta Utlatande finns inga andra pagdende uppdrag for Eniro. Som en part som
genomfoér varderingsutlatanden och darmed verkar inom de finansiella marknaderna i Norden kan
emellertid i framtiden ytterligare uppdrag erhallas per Eniros rakning, meninga uppdrag eller
ataganden som anses paverka beddomningarna i detta Utldtande. Utldtandet ar daterat den 12:e
mars 2021 och varderingsdatumet &dr den 12:e mars 2021. Handelser eller information som intraffar
efter angivet datum har inte varit foremal for behandling i detta Utlatandet.

Utvarderingar av denna typ kommer alltid att innehalla ett element av osdkerhet, och dven om rimlig
omsorg och anstrangningar har utforts sa tas inte nagot juridiskt eller ekonomiskt ansvar relaterat till
Utlatandet eller for ndgra konsekvenser som foljer av att agera eller forlita sig pa Utldtandet. Detta
Utlatande representerar inte en rekommendation till Eniro och dess ledning, styrelse eller aktiedgare.

Stockholm den 14 mars 2021
Pareto Securities AB



