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Stockholm den 17 oktober 2016
Till

Styrelsen i D. Carnegie & Co AB (publ)

Styrelsen for D. Carnegie & Co AB (publ) ("D. Carnegie”) har uppdragit &t Handelsbanken
Capital Markets att avge ett utlatande om skaligheten ur finansiell synvinkel av det fran
Vega Holdco Sarl lamnade offentliga erbjudandet till aktiedgarna i D. Carnegie
("erbjudandet”). For information om erbjudandet och dess villkor hanvisas till
pressmeddelandet som Vega Holdco Sarl offentliggjorde den 17 oktober 2016.

Infor avgivandet av detta utlatande har vi bland annat tagit del av och beaktat villkoren for
erbjudandet, offentlig information utgiven av D. Carnegie, inklusive arsredovisningar och
delarsrapporter, samt darutéver viss annan allméant tillganglig information rérande D.
Carnegie, inklusive vissa marknadsrapporter och rapporter som upprattats av
aktieanalytiker. Vi har ocksa diskuterat D. Carnegies verksambhet, finansiella stallning,
resultatutveckling, strategi, och framtida utsikter med ledande befattningshavare for D.
Carnegie.

Vi har beaktat viss finansiell och aktiemarknadsrelaterad information avseende D.
Carnegie i jamfoérelse med vissa andra bolag med liknande verksamhet samt jamforbara
forvarvsaffarer. Vi har ocksa beaktat kursutvecklingen och handeln i D. Carnegies aktie
samt genomfort sadana andra analyser och studier som vi ansett lampliga som underlag
for detta utlatande.

Vi har inte genomfort ndgon s.k. "due diligence” for att kontrollera riktigheten av den
information som erhallits fran D. Carnegie eller annorstades och vi har inte gjort nagon
oberoende vardering eller bedomning av D. Carnegies tillgangar och skulder. Utan att
gora en oberoende verifiering harav, har vi forlitat oss pa att all den finansiella och 6vrig
information som legat till grund for utlatandet i allt vasentligt &r korrekt samt att ingen
information av vasentlig betydelse fér beddmningen av D. Carnegies framtida
intjaningsformaga eller for var bedéomning i 6vrigt utelamnats eller undanhallits oss.

Vart utlatande baseras pa det svenska regelsystemet samt nu raddande
marknadsmassiga, ekonomiska, finansiella och andra férhallanden och sadan information
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som tillhandahallits per denna dag. Férandringar i angivna forutsattningar kan medféra
omprdvning av detta utlatande. Vart utldtande innefattar inte nagon bedémning om de
kurser till vilka D. Carnegieaktien kan komma att handlas i framtiden.

Baserat pa och under de forutsattningar som ovan angivits, ar det var uppfattning att
erbjudandet per dagens datum ur finansiell synvinkel inte ar skaligt fér D. Carnegies
aktieagare.

Handelsbanken Capital Markets ar ett affarsomrade inom Svenska Handelsbanken AB
med verksamhet inom vardepappershandel och méakleri, aktieanalys samt corporate
finance. Inom ramen for den normala verksamheten inom vardepappershandel och
maékleri kan Handelsbanken Capital Markets fran tid till annan inneha langa eller korta
positioner i, och kan for egen eller kunders rakning delta i handel med, aktier och andra
vardepapper relaterade till D. Carnegie. Vidare kan Svenska Handelsbanken AB ha
beviljat krediter till D. Carnegie och kan inneha aktierelaterade vardepapper i D. Carnegie
som sékerhet.

Vi kommer att erhalla en fast ersattning for detta utlatande som ar oberoende av om
erbjudandet fullfoljs.

Detta varderingsutlatande ar endast avsett som underlag for styrelsen i D. Carnegie i
samband med dess évervagande av erbjudandet och ska som sadant inte tolkas som en
rekommendation till aktieagarna i D. Carnegie. Utlatandet far inte anvandas, citeras,
reproduceras eller pa annat satt aterges utan skriftligt medgivande fran oss utover att en
kopia av utlatandet far inkluderas i sin helhet i prospekt framtaget for erbjudandet,
svarsdokument eller pressmeddelande som styrelsen for D. Carnegie ar alagt att
presentera i samband med erbjudandet. Svensk materiell ratt ar applicerbar pa detta
utlatande och tvist med anledning av utlatandet ska avgoéras av svensk domstol exklusivt.

Detta utlatande har tillstallts styrelsen pa svenska och engelska. Vid en eventuell
avvikelse mellan sprakversionerna ska den svensksprakiga versionen aga foretrade.
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