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Till
Styrelsen i Rottneros AB (publ)

(Notera att deita dr en dversati version tll svenska fién orginalel pa engelska)
Fairness opinion avseende uppkopserbjudande frdn Arctic Paper S.A.

KPMG Corporate Finance, ett affirsomrade inom XPMG AB ("KPMG"), har fatt i uppdrag av
styrelsen i Rottneros AB (publ) ("Rottneros™ eller “Bolaget™) att utvirdera huruvida Arctic
Paper S.A.:s ("Arctic Paper”) foreslagna forvérv av Rottneros kan anses vara skiligt ur ett
finansiellt perspektiv.

I den fireslagna transaktionen, som presenterats fér KPMG, kommer Arctic Paper att forvirva
100 procent av de utestdende aktierna i Rottneros (“Transaktionen”). Det vederlag som kommer
att erléggas till aktiefigamna i Rottneros &r 0,1872 aktier i Arctic Paper for vatje Rotinerosaktie.
Vederlaget kominer att utgdras av nyemitterade stamaktier i Arctic Paper. Rottneros aktieagare
kommer efter Transaktionen att figa ca 34 procent av det sammanslagna bolaget, Aktiefigare
med ett innehav understigande 2 000 aktier kommer att erbjudas ett kontantalternativ eller
mdjlighet att byta ut sina aktier i Rottneros till aktier i Arctic Paper,

Vi ér inforstddda med att majoritetséigaren i Arctic Paper éiven figer cirka 20 procent av aktierna
i Rottneros.

Vi har inte blivit tillfrgade att inhéimta, och har inte heller inh#imtat, intresseindikationer fran
tredje part avseende att kopa hela eller defar av Bolaget. Vidare, pa er begiran, har vi inte
deltagit i férhandlingar rérande Transaktionen eller radgivit er kring alternativ till denna.

I anslutning till detta utlatande har vi gjort de granskningar, analyser och utredningar som vi
ansett vara nddvindiga och lampliga utifrin de forhallanden som rider. Bland annat har vi:

e Tagit del av féljande intern information frén Rottneros och Arctic Papers
ledningsgrupper: verksamhetsbeskrivningar, finansiell historik, budgetar och prognoser
samt dokumentation rérande den féreslagna transaktionen,

e Intervjuat Rottneros och Arctic Papers respektive ttretagsledning samt Rottneros
styrelseordférande.

o Tagit del av dokumentationen frin PWC:s begrinsade finansiella due diligence (vilken
inte omfattar en analys av den underliggande uthalliga vinstnivén, s.k. *quality of
earnings’) samt Setterwalls legala due diligence frén juli 2011, Vi forstar att Bolagets
ledning och dess revisor har genomfort en begrinsad uppdatering av den finansielfa due
diligence-processen under oktober 2012 men att PWC och Setterwalls inte har
genomfért nagon formell uppdatering av sina due diligence rapporter,
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o Tagit del av dokumentationen fran den milj6-due ditigence som Bolaget utfort internt
(och som inte omfattar borrprover); och

e Inhiimtat publik information, inklusive drsredovisningar frin konkurrenter och
industrirapporter.

Vi har inte tagit pA oss nigot ansvar for atf oberoende verifiera, och har inte heller oberoende
verifierat, riktigheten i ndgon information rérande Bolaget som tillhandahallits KPMG eller
annars funnits tillinglig genom offentliga kéllor. Féljaktligen, for avgivandet av detta utlitande,
har KPMG fdrutsatt och férlitat sig pa riktigheten och fullstindigheten av all sédan information,
Vi tar inget ansvar for fel och brister i den information som vi fitt presenterad fiir oss, eller for
implikationer som sddana fel och brister kan ha haft pa vara slutsatser.

Vart uttalande dr med nodviindighet baserat pd ekonomiska, marknads- och andra férhéllanden
som rader vid tidpunkten fér detta utldtande. Vidare antar vi att Arctic Paper kommer att
fortsiitta som en *going concern’ och kommer vara framgéngsrik med alt refinansiera sin skuld
fore februari 2013,

Denna fairness opinion frin KPMG #r endast avsedd atl jiina i det sammanhang som beskrivits
ovan och fr inte, utan skriftligt godkénnande fiin KPMG Corporate Finance, anvéndas i andra
syften,

Mot bakgrund av, och med forbehall for, det ovanstdende drar vi slutsatsen att budet om 0,1872
aktier i Arctic Paper fér vatje aktie i Rottneros, som Arctic Paper ska betala i anslutning till

Transaktionen, 4r skiiligt gentemot de publika aktiedgarna i Rotineros ur elt finansiellt
perspektiv.
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