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Véastra Hamnen Corporate Finance AB (publ) (“Vastra Hamnen”) har fatt i uppdrag av styrelsen i
Lipum AB (publ) (“Lipum”, "Bolaget” eller “Uppdragsgivaren”) att uppratta en sk. “Fairness Opinion”
till stod for styrelsens utldtande till Bolagets aktiedgare avseende Flerie Invest ABs kontanta
budpliktsbud pa samtliga aktier i Lipum samt den utestaende konvertibel som ar utstalld till
Norrlandsfonden (”Konvertibelinnehavaren”).

Som underlag for detta utlatande har Vastra Hamnen beaktat bland annat féljande:

l. foreslagen transaktionsstruktur;

Il. historisk finansiell information avseende Lipum;

Il for aktiemarknaden tillganglig information avseende framtida studier, kostnadsstruktur,
strategi, investeringar och framtida finansiella utsikter och utveckling;

V. information fran externa kallor avseende lakemedelsutveckling; och

V. sadan ytterligare information som Vastra Hamnen har bedomt nédvandig eller lamplig
som underlag for detta utlatande.

Den information som ligger till grund for detta utlatande har hamtats fran offentliga kallor eller
tillhandahallits Vastra Hamnen av Lipum for framtagandet av detta utlatande. Vastra Hamnen
har forlitat sig pa att sadan information ar korrekt och fullstdndig utan att géra nagon oberoende
verifiering darav. Vastra Hamnen har antagit att Lipum inte kdnner till nagon uppgift eller nagra
omstandigheter som skulle géra sadan information felaktig, bristfallig eller vilseledande i nagot
avseende som skulle vara av betydelse for Vastra Hamnens analys. Vastra Hamnen har inte gjort
nagon oberoende vardering av Lipums tillgangar och skulder.

Véastra Hamnen har ingen expertis avseende legala och regulatoriska fragor eller skatte- och
bokféringsfragor och har forlitat sig pa bedémningar gjorda av Uppdragsgivaren samt dess
respektive radgivare i sadana fragor.

Vad giller finansiella prognoser och annan framatriktad information som Lipums bolagsledning
har presenterat for Vastra Hamnen, har Vastra Hamnen antagit att de har upprattats pa ett
rimligt satt baserat pa bolagsledningens basta tillgangliga uppskattningar och bedémningar med
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avseende pa Lipums framtida finansiella resultat och utveckling utan att Vastra Hamnen har gjort
en sjalvstandig bedomning darav.

Detta utlatande grundar sig pa marknadsmassiga, ekonomiska, finansiella och andra forhallanden
samt information som inhdamtats av, eller tillhandahallits, Vastra Hamnen till och med dagen for
detta utldtande. Handelser eller omstandigheter som intraffar eller blir kdnda efter dagen for
detta utlatande kan gora utlatandet inaktuellt. Vastra Hamnen patar sig inte nagot ansvar for att
uppdatera eller revidera detta utlatande for att ta sddana handelser eller omstandigheter i
beaktande. Vidare utgor detta utlatande inte ndgon rekommendation till ndgon aktiedgare i
Lipum avseende huruvida erbjudet kontanta vederlag bor accepteras eller inte.

Baserat pa och under de férutsidttningar som anges ovan ar det Vastra Hamnens bedémning,
per dagen for detta utldtande att féreslaget vederlag om 6,60 kronor kontant per aktie i Lipum
ej ar skaligt ur ett finansiellt perspektiv for aktiedagarna i Lipum, samt, att foreslaget vederlag
om 2 000 000 kronor kontant fér den utestaende konvertibeln dr skaligt ur ett finansiellt
perspektiv for Konvertibelinnehavaren.

Véastra Hamnen kommer att erhalla en fast ersattning vid avgivandet av detta utldatande. Ingen
del av Vastra Hamnens ersattning ar beroende av eller relaterad till vare sig nivan pa det
kontanta vederlaget, acceptniva eller transaktionens fullféljande. Uppdragsgivaren kommer
dartill att halla Vastra Hamnen skadelst for vissa ansprak och kostnader som kan uppsta i
samband med uppdraget att avge detta utldtande.

Véastra Hamnen kan i framtiden komma att tillhandahalla olika finansiella radgivningstjanster at
Lipum eller narstaende bolag till Lipum. Vastra Hamnen kan komma att erhalla sedvanlig
ersattning for sddana tjanster.

Detta utlatande ar uteslutande tillstallt styrelsen i Lipum i samband med det av Flerie Invest AB
lamnade budpliktsbudet, och under de férutsattningar som anges i uppdragsavtalet mellan
Lipum och Vastra Hamnen, och far inte anvandas i nagot annat syfte. Detta utlatande riktas inte
till, och far inte forlitas pa av, nagon annan, inbegripet men inte begransat till, kreditgivare och
aktiedgare i Lipum.

Detta utlatande ska regleras av och tolkas i enlighet med svensk ratt. Tvister rérande detta
utlatande ska avgoras exklusivt av svensk domstol.
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