[N.B. Den svenska texten dr en inofficiell dversdttning av fairness opinion vilken offentliggjorts pa engelska. Vid eventuella avvikelser ska
den engelska texten gdlla.]

Till: Den oberoende budkommittén i Concordia Maritime AB:s styrelse (den "Oberoende
Budkommittén”)

Oslo, 8 dec 2023

Fairness opinion

Vi, Fearnley Securities AS, har forstatt att Concordia Maritime AB (“Bolaget”) har mottagit ett indikativt
budbrev (“Erbjudandet”) enligt vilket Stena Sessan AB (”Budgivaren”) erbjuder att forvarva samtliga
utestdende B-aktier i Bolaget ("B-aktierna”) som inte redan &gs av Budgivaren. Enligt Erbjudandet
kommer Budgivaren att erbjuda ett kontant vederlag om 9,8 kronor (”Vederlaget”) for varje B-aktie
som inte ags av Budgivaren. De fullstindiga villkoren for Erbjudandet kommer att inkluderas i den
formella erbjudandehandlingen, och i detta utlatande férutsatts att villkoren i den formella
erbjudandehandlingen i alla vasentliga avseenden kommer att 6verensstamma med villkoren i
Erbjudandet.

Ni har efterfragat vart utlatande gallande huruvida Vederlaget i Erbjudandet ar skéligt for innehavarna
av B-aktierna ur ett finansiellt perspektiv.

For att komma fram till var utldtande har vi bland annat:

(i) granskat Erbjudandet;
(ii) granskat viss offentligt tillgdnglig finansiell och annan information om Bolaget;

(iii) granskat viss information som Bolagets ledning har tillhandahallit, inklusive finansiella
prognoser och analyser avseende Bolagets verksamhet, drift och framtidsutsikter, samt
externa varderingsbedémningar av Bolagets huvudsakliga tillgang Stena Polaris som
genomfoérts pa uppdrag av Bolaget;

(iv) haft diskussioner med Bolagets ledning avseende de fragor som beskrivs i punkterna (ii)
och (iii) ovan;

(v) genomfort olika finansiella studier, analyser och undersékningar som vi ansett lampliga,
inklusive, utan begransning:

a. granskat den historiska kursutvecklingen for B-aktierna pa Nasdaq Stockholm;

b. granskat varderingsmultiplarna for B-aktierna och jamfort dem med motsvarande
multiplar fér andra noterade bolag som vi ansett vara relevanta;

c. utfort berakningar for att bedéma det viarde som adderats, eller dragits fran, det
"charterfria" vardet pa Bolagets huvudsakliga tillgang Stena Polaris genom dess
befintliga certeparti;



d. utfért "sum of the parts”-berdkningar for att bedoma nettovardet av Bolagets
tillgangar, befintliga intaktsstrommar och forvantade framtida intaktsstrémmar under
olika antaganden, inklusive Bolagets mojlighet att tillgodordkna sig tidigare ej
aktiverade underskottsavdrag; och

e. utfort kanslighetsanalyser for att utvardera “sum of the parts”- och NPV-berakningar
med olika antaganden gdllande framtida kontraktspriser, restvarde och
kapitalkostnader samt beaktat effekterna av vissa rattsliga ansprak.

| var granskning och analys och vid framtagandet av detta utlatande har vi forlitat oss pa och antagit,
utan att ata oss nagot ansvar for att sjalvstiandigt undersoka eller verifiera, riktigheten och
fullstandigheten i all finansiell och annan information som tillhandahallits eller pa annat satt gjorts
tillganglig av Bolaget eller som varit allméant tillganglig, eller som pa annat satt granskats av oss. Vi har
forlitat oss pa Bolagets lednings forsdakran om att de inte kdnner till nagra fakta eller omstandigheter
som skulle géra denna information felaktig eller vilseledande. | var granskning, och med undantag for
den externa varderingen av Bolagets huvudsakliga tillgang Stena Polaris, har vi inte erhallit ndgon
oberoende vardering eller uppskattning av ndgon av Bolagets tillgangar eller skulder, och vi har inte
heller genomfort ndgon fysisk inspektion av Stena Polaris.

Avseende de ekonomiska prognoser som vi har tagit del av och granskat bor det understrykas att ett
foretags prognoser till sin natur alltid ar behaftade med osdkerhet. Bolaget har dock informerat oss
om, och vi har forutsatt, att dessa ekonomiska prognoser har upprattats pa ett rattvisande satt och
aterspeglar de for narvarande basta tillgangliga uppskattningarna och bedémningarna betrdffande
Bolagets framtida ekonomiska resultat som Bolagets ledning [amnat i god tro. Vi uttalar oss inte om de
ekonomiska prognoser som Bolaget har tillhandahallit eller om de antaganden som ligger till grund for
dem.

Vart utlatande ar baserat pa de ekonomiska, monetéara, regulatoriska, marknadsmassiga och andra
forhallanden som rader och kan varderas per datumet for detta utlatande. Vi fransager oss uttryckligen
varje atagande eller skyldighet att upplysa nagon person om eventuella férandringar av fakta eller
fragor som paverkar vart utlatande och som vi far kinnedom om efter datumet for detta utlatande.

Vi har inte gjort ndgon oberoende utredning av nagra legala eller redovisningsmassiga fragor som
paverkar Bolaget och vi har utgatt fran att all legal och redovisningsmassig radgivning som lamnats till
Bolaget och den Oberoende Budkommittén, inklusive, men inte begransat till, radgivning avseende de
legala, redovisningsmdssiga och skattemassiga konsekvenserna av villkoren for och de transaktioner
som avses med Erbjudandet, i alla for var analys vadsentliga avseenden ar korrekt. Vidare har vi vid
framtagandet av detta utlatande inte tagit hansyn till eventuella skatteméssiga konsekvenser av
transaktionen for nagon innehavare av B-aktier. Vi har ocksa antagit att i samband med erhallandet av
nodvandiga godkdnnanden fran myndigheter eller tredje part, samtycken och frislappningar som kravs
for att genomféra Erbjudandet, kommer ingen férsening, begransning, restriktion eller villkor att
inforas som skulle ha en negativ inverkan pa Bolaget eller de planerade fordelarna med Erbjudandet.

Vi har inte fatt mandat att undersoka och har inte heller efterfragat nagot intresse fran andra parter
avseende en forséljning av hela eller delar av Bolaget eller nagon annan alternativ transaktion.

Vart utlatande beaktar inte eventuella for- eller nackdelar med Bolaget pa “stand alone”-basis jamfort
med nagon alternativ transaktion eller mojlighet som kan vara tillganglig for Bolaget. Vidare har ni inte
bett oss ta stéllning till, och detta utlatande tar inte stallning till, skaligheten for, eller ndgon annan
hansyn till, innehavarna av nagon typ av vardepapper, fordringsidgare eller andra intressenter i Bolaget,
andra dn innehavarna av B-aktier. Vi uttrycker ingen asikt om det pris till vilket B-aktierna kommer att
handlas vid nagon tidpunkt.



Vi har anlitats av den Oberoende Budkommittén for att agera som dess finansiella radgivare i samband
med Erbjudandet och kommer att erhalla ett arvode for vara tjanster som inte ar beroende av huruvida
erbjudandet fullféljs eller ej. Vi kommer ocksa att fa ersattning for vara omkostnader. Bolaget har
atagit sig att halla oss skadeslosa mot forpliktelser som uppstar pa grund av eller i samband med de
tjanster som vi har utfért och kommer att utfora enligt detta uppdrag. Inom ramen for var l6pande
verksamhet kan vi och vara narstdende handla med eller inneha vardepapper fran Bolaget och/eller
dess narstaende for egen rakning och for vara kunders rékning och kan darfor nar som helst ha langa
eller korta positioner i dessa vardepapper. Vidare kan vi i framtiden komma att tillhandahalla finansiell
radgivning och finansieringstjanster till Bolaget eller till foretag som har anknytning till Bolaget, for
vilka vi i sadant fall kan forvantas erhalla ersattning.

Baserat pa och med forbehall fér ovanstaende &r vi av uppfattningen att Vederlaget i Erbjudandet, ur

ett finansiellt perspektiv och per dagens datum, ar skaligt for innehavarna av B-aktierna.

Med vanlig halsning,
for Fearnley Securities AS



