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Indikativ vardeberakning av aktievardet i Real Canna Denmark A/S

Detta dokument ("Dokumentet”) tillhandahalls Real Canna Denmark A/S ("Canna” eller
"Kunden”) i enlighet med de villkor som anges i uppdragsbrevet, mellan Kunden och
KPMG AB ("KPMG”) ("Uppdragbrev”). Vi har anlitats for att utféra en indikativ
vardeberakning av aktievardet baserat pa viss information tillhandahallen av Kunden och
marknadsdata fran jamforbara foretag. Dokumentet utgdr inte en oberoende
varderingsindikation pa verkligt marknadsvarde eller en sk fairness opinion.

Dokumentet ar endast avsedd att tjana i det sammanhang som beskrivits i
Uppdragsbrevet och far inte, utan skriftligt godkdnnande fran KPMG, anvandas i andra
syften. Dokumentet far inte delas eller refereras till nagon tredje part, i sin helhet eller
delar av den, eller anvandas fér nagot annat andamal an vad som anges i
Uppdragbrevet.

Dokumentet ar inte lamplig anvandas av nagon part som onskar forvarva rattigheter
gentemot KPMG for nagot syfte eller i nagot sammanhang férutom vad som anges i
Uppdragsbrevet. Nagon annan part &n kunden som far tillgang till denna rapport eller en
kopia och valjer att forlita sig pa detta dokument (eller nagon del av den) gor det pa egen
risk. | den utstrackning det ar tillatet enligt lag, tar KPMG inget ansvar och kommer inte
att acceptera nagot ansvar med avseende pa denna rapport till nagon annan part an
Kunden.

Baserat pa informationen fran Canna som vi har granskat och 6versiktliga antaganden
om representativa multiplar beddmer vi att ett eventuellt aktievarde for Canna kan ligga
i intervallet 52 miljoner euro till 74 miljoner euro. Baserat pa diskussioner med Canna
forstar vi ocksa att Canna har gjort en finansieringsrunda under 2024 till en vardering pa
cirka 35 miljoner euro (400 miljoner SEK). KPMG har inte granskat nagon dokumentation
angaende den senaste finansieringsrundan.

KPMG har inte gjort nagon formell vardering vid denna tidpunkt och avger inte nagot
varderingsutlatande i detta skede. Det finns naturligtvis betydande osakerheter i det
uppskattade aktievardet, och vi skulle behdva gdéra ytterligare analyser och gora
ytterligare granskningar for att kunna ge ett formellt varderingsutlatande.

For att simulera ett rimligt aktievarde for Canna har vi granskat finansiell information fran
flera jamforbara borsnoterade foretag. Baserat pa denna analys har vi identifierat ett
foretag som verkar vara sarskilt jamforbart med tanke pa dess verksamhetsmodell och
storlek, Akanda Corp., som handlas till en rorelsevarde/rullande 12 manaders
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omsattning (eng. EV/LTM revenue) pa 4,3x. Akanda ar fokuserat pa produktion i
Portugal, samma som Canna, och har haft en betydande tillvéxt under de senaste tva
aren. Baserat pa multipeln pa 4,3x (Akanda har inga prognoser, sa vi har gjort justeringar
for tidsfaktorn for att anvanda intakter fran 2024) och illikviditetsrabatt eftersom Cannas
aktie ar illikvid. Darfér uppskattar vi att en representativ rorelsevarde /2024 omsattning
kan anges i intervallet 2,2x-3,4x, vilket indikerar ett féreta rorelsevarde pa 45 miljoner
euro till 67 miljoner euro. | slutet av juni 2024 beraknas Canna ha en nettokassa pa 6,8
miljoner euro, vilket resulterar i ett beraknat aktievarde pa 52 miljoner euro till 74 miljoner
euro, eller en mittpunkt pa 63 miljoner euro.

Indikativ vardeberdkning av aktievardet i Canna

'000 EUR

Lag Hog
Prognostiserad omséattning 2024 20,047 20,047
Roérelsevarde/2024 omsattning 2.2x 3.4x
Indikativt rorelsevarde 44,904 67,356
Nettokassa 6,759 6,759
Indikativ vardeberdkning av aktiekapitalet 51,663 74,115

Baserat pa diskussioner med Canna sa forstar vi att nasta skord ar sald och nasta ar
kommer foretaget att 6ka volymen. Som vi forstar det har kontrakten for den aktuella
skorden ingatts efter finansieringsomgangen, vilket stddjer Okningen av indikerat
aktievarde.

Detta dokument representerar en indikativ vardeberakning och bdr betraktas som
preliminart. Informationen hari ges till dig pa premissen att du inte kan forlita dig pa den
overhuvudtaget och att vi inte ar skyldiga dig nagon omsorgsplikt i detta skede. En sadan
omsorgsplikt kommer endast att galla for vart slutliga yttrande, vilket inte ar detta
dokument.

Ingen omsorgsplikt ar eller kommer att vara skyldig nagon radgivare eller nagon tredje
part, och darfor far ingen radgivare eller tredje part forlita sig pa detta dokument.

Martin Ericsson
Partner



Bilaga — Jamforbara foretag:

Enterprise value multiples oftraded comparable com panies

Enterprise Sales Evisales EV/EBIT D&

Com pany value LTHM 2073 LTM 224E 2073 LTM 224E
North America

Curslesf Holdings, Inc. 42 150 14 458 3.0x 2.5 ZEx 17.6x 15 4 11.7x
Green Thumb hdustries ho. 29,218 11,587 28x 2.5 2.5 10.0x 8.5x T.8x
Truleve Cannabis Corp. 20,903 12208 1.8 1.7x Tx 7.5 8.5 B.3x
Tiray Brands, Inc. 17,371 7705 2 dx 2.3 210 n'a nia i
Verano Holdings Corp. 17,508 9573 15 K>3 18x B.1x [0 E.Bx
Cronos Group Inc. 1,483 a5 1T Ex 13x n'a nia L]
Crezcolsbsinc. 9,280 TED2 T 2x s 4 T2x T.dx T4 4.4
Canopy Grow th Corporation 2248 3 B 4.2 432 n na nE
SMOL Inc. 1230 0Tx 0.6 08 n'a na niz
TermAscand Conp. 1513 20 1.8x 15x Tz 10.1x 85
Aurora Cannabi Inc. 2,101 1 5x 1.5 12x na na 14.8x
COrganigram Holdings Inc. 202 1.1x 11x 110 nis na nis
#Anthus Capisl Holdings, Inc. 2 BBT 1745 1Ex 1T nia n'a nia L]
The Cannsbist Company Holdit 3,855 E 447 0 8x 0.7 0T 9.0 92x E.ix
Agreags Holdings, ho. 2,451 2274 1ix 1.1z 11x na nE 10.1x
Europe

SynBictc: 5E 454 81 30 B.3x 25 n's niz B3
Stenocare A/S 128 T nia 19.1x na na na nwa
Akznds Corp. 5z 22| 4 Jx 4 3 nis nis na nis
Median 182 1.7z 17x 9.0 B.3x B.9x
Average 2.0 34z 18x 9.9x 92n 11.3x
ez 43x 19.1x 42 170 18.4x 2B.2x
Min 0.Tx 0.6 0 6.1 G0 4.4

Kaélla: S&P Capital 1Q

Historic and projected financials

Sales EBITDA

SEK million 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E
North America

Curaleaf Holdings, Inc. 13,285.0 13,5425 14,8145 16,2619 18,108.0 23034 2402 36044 43111 5,465.1
Green Thumb Industries Inc. 10,6052 10,6053 11,8433 12,7288 13,9842 3207.0 29254 36902 3,8854 41625
Trulieve Cannabis Corp. 12,6989 11,3559 12,450.8 131177 122458 33965 28479 39635 4,028.1 40138
Tiray Brands, Inc. 6,400.4 73149 8,795.7 9,140.2 10,8919 5818 -4747 781.8 831.1 18457
Werano Holdings Corp. 9,167.0 54377 98167 10,583.8 11,1231 21669 28502 3,0239 3,393.9 38287
Cronos Group Inc. 9043 774 1,088.0 1,315.9 1,477 -958.1 -7288 -403.8 -188.6 -1786
Cresco Labs Inc. 8,599.1 7,603.4 78516 8,355.1 9,141.0 121089 126432 21453 22832 2,543.0
Canopy Growth Corporation 2,825.0 27585 23553 23998 26574 -2,693.9 -1,871.0 -1788 -50.0 -168
SNDL Inc. 5,485.3 69221 72818 7,806.8 nia -307.0 -5245 nia nia nia
TerrAscend Corp. 25834 31913 3,520.8 38919 45372 172 5577 7282 8502 12072
Aurora Cannabis Inc. 1,629.6 21009 23672 27438 3,085.9 -1,414.1 -253.8 2108 3398 4369
Organigram Holdings Inc. 1,245.8 12214 1,255.5 1,4432 1,7957 272 75 336 99.6 245.0
i&nthus Capital Holdings, Inc. 1,695.1 1,593.4 n/a n'a néa -417.2 1443 nia néa nia
The Cannabist Company Hold 53327 51423 53419 59895 7, 2654 925 4335 766 6 1,083.8 12293
Acreage Holdings, Inc. 24718 22454 22334 29738 néa 0.3 746 2457 5625 nia
Europe

SynBiotic SE 91.0 160.1 195.4 n/a nia -867 -133 17.1 411 60.5
Stenocare ASS 6.7 6.0 n/a nia nia nia nia nia nia nia
Akanda Corp. 273 2T n/a n'a nia -173.8 -57.8 nia nia nia
Median 27042 29749 53419 6,898.2 8,203.2 0.3 75 747 4 860.6 1,229.3
Average 4,725.8 4,783.4 6,083.5 7,053.8 8,082.9 3340 B37.3 1,330.6 1,536.2 1,915.0
Max 13,295.0 13,5426 14,8145 16,2619 18,108.0 33965 29354 39635 43111 54651
Min 6.7 6.0 195.4 1,315.9 1,417.7 -2,693.9 -1,871.0 -403.8 -193.6 -178.6

Kélla: S&P Capital 1Q



Bilaga — Jamforbara foéretag (fortsattning):

Historic and projected financial key ratios

Sales growth EBITDA margin

C 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E
North America

Curaleaf Holdings, Inc. 22.9% 1.9% 9.4% 9.8% 11.4% 17.3% 17.7% 24.3% 26.5% 30.2%
Green Thumb Industries Inc. 31.3% 0.0% 11.7% 7.5% 9.9% 30.2% 27.6% 31.2% 30.5% 29.8%
Trulieve Cannabis Corp. 50.7% -10.6% 10.0% 5.0% -2.1% 26.7% 23.3% 31.7% 30.7% 31.2%
Tilray Brands, Inc. 19.6% 14.3% 20.2% 3.9% 19.2% neg. neg. 8.9% 9.1% 16.9%
Verano Holdings Corp. 37.4% 3.0% 4.0% 7.8% 5.1% 23.6% 30.3% 30.8% 32.1% 34.4%
Cronos Group Inc. 54.9% -3.0% 241% 20.8% 7.7% neg. neg. neg. neg. neg.
Cresco Labs Inc. 18.0% -11.6% 3.3% 6.4% 9.4% 14.1% 16.6% 27.3% 27.3% 27.8%
Canopy Growth Corporation -29.0% -2.4% -14.6% 1.9% 12.4% neg. neg. neg. neg. neg.
SNDL Inc. 1267.8% 26.2% 5.2% 7.2% n/a neg. neg. n/a n/a n/a
TerrAscend Corp. 47.1% 23.5% 10.3% 10.5% 19.1% 0.7% 17.5% 20.7% 22.9% 26.0%
Aurora Cannabis Inc. -1.1% 28.9% 12.7% 15.9% 12.5% neg. neg. 8.9% 12.4% 15.8%
Organigram Holdings Inc. 94.7% -2.0% 2.8% 15.0% 24.4% 2.2% 3.1% 2.7% 6.9% 13.7%
iAnthus Capital Holdings, Inc. -7.2% -6.0% n/a n/a n/a neg. neg. n/a n/a n/a
The Cannabist Company Holdil 28.2% -3.6% 3.9% 12.1% 21.3% 1.7% 8.4% 14.4% 18.1% 16.9%
Acreage Holdings, Inc. 44.8% -9.1% -0.6% 33.1% n/a 0.0% 3.3% 11.0% 18.9% n/a
Europe

SynBiotic SE -2.4% 76.0% 22.0% n/a n/a neg. neg. 8.8% n/a n/a
Stenocare A/S 157.2% -11.4% n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Akanda Corp. 7189.4% -20.5% n/a n/a n/a neg. neg. n/a n/a n/a
Median 34.3% -2.2% 9.4% 8.8% 11.9% 14.1% 17.5% 17.5% 22.9% 26.9%
Average 501.4% 5.2% 8.3% 11.2% 12.5% 13.0% 16.4% 18.4% 21.4% 24.3%
Max 7189.4% 76.0% 24.1% 33.1% 24.4% 30.2% 30.3% 31.7% 32.1% 34.4%
Min -29.0% -20.5% -14.6% 1.9% -2.1% 0.0% 3.1% 2.7% 6.9% 13.7%

Kélla: S&P Capital 1Q



Bilaga — Cannas finansiella information:

Revenue projections

'000 EUR 2024E 2025E 2026E
Seeds 3,078 4,201 5,635
Other 16,525 22,557 30,628
Flower 444 606 827
Total 20,047 27,363 36,990
Growth % n/a 37% 35%

Kélla: Kunden



