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Till styrelsen i:
Xpecunia Nordic AB (publ)

VARDERINGSUTLATANDE

Till styrelsen i Xpecunia Nordic AB

Styrelsen i Xpecunia Nordic AB ("Xpecunia”) har efterfragat ett utlatande (“Utlitandet”) om utomstdende vérdering i
samband med det forvirv som Xpecunia avser gora av samtliga aktier i Creturner International AB (”Creturner”). Forvirvet
avses genomforas genom att aktiedgare i Creturner erbjuds vederlag i form av aktier i Xpecunia.

Utlétandet om vérdering har genomforts baserat pa publikt tillgénglig information om primért Creturner, informationsunderlag
frén bolaget, bland annat inklusive framtidsutldtanden fran insynspersoner. Utldtandet har baserats pa antagandet att detta
material dr korrekt och palitligt. I samband med utlatandet har det inte genomforts ndgon oberoende undersdkning av materialet
och inte heller nadgon garanti om tillforlitlighet. Vérderingsutlatandet har genomforts pa objektiva kriterier i den utstrackning
det dr mdjligt, baserat pa allmént accepterade och erkdnda virderingsmetoder som anses nddvédndiga och tillimpbara.
Virderingen &r 1 huvudsak baserad pd kommersiella, ekonomiska och andra tillgéngliga villkor som kan valideras per
vérderingsdatumet.

Med forbehall for ovanstiende och andra omstéindigheter som har bedomts vara relevanta, ges en uppfattning fran och
med dagen for detta Utlitande, att den foreslagna viirderingen om 60 MSEK av Creturner anses vara rimlig.

For fullstiindig hirledning av detta Utlatandet, viinligen se Appendix i detta dokument.

For att leverera Utlatandet kommer en fast avgift erhdllas. Avgiften dr oberoende av Utlatandet. Fran och med dagen for detta
Utlétande finns inga andra pdgéende uppdrag for Xpecunia eller Creturner. Som en part som genomfor varderingsutlatanden
och didrmed verkar inom de finansiella marknaderna i Norden kan emellertid i framtiden ytterligare uppdrag erhéllas per
nidmnda aktorers rdkning, men inga uppdrag eller ataganden som anses paverka beddmningarna i detta Utlatande. Utlatandet
dr daterat den 9 september 2022 och vérderingsdatumet &r den 9 september 2022. Héndelser eller information som intriffar
efter angivet datumet har inte varit foremal for behandling i detta Utlatandet.

Utvirderingar av denna typ kommer alltid att innehélla ett element av osékerhet, och dven om rimlig omsorg och anstrangningar
har utforts tas inte nagot juridiskt eller ekonomiskt ansvar relaterat till Utlatandet eller for ndgra konsekvenser som foljer av att
agera eller forlita sig pa Utlatandet. Detta Utldtande representerar inte en rekommendation till Xpecunia eller
Creturner och dess ledning, styrelse eller aktiedgare.

AG Equity Research AB

Stockholm den 9 september 2022
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Appendix
1. Kort om Xpecunia

Xpecunia Nordic AB ér ett teknikforetag med ett tydligt miljofokus. Bolaget dr specialiserat pa att utfora tekniska berékning
som siljs pd export via digitala marknadsplatser. Xpecunia dr positionerade pd marknaden for berékningskapacitet. Den
operationella driften genomfors med stark riskaversion, vilket innebér att man inte bér digitala risker mer dn kortast mojliga
tid. Bolaget har egna anldggningar i Sverige med egen energitillverkning, for att minska ravarukostnaden och miljopaverkan.
Révarukostnaden utgdrs i synnerhet av elektricitet och bolaget har dirav investerat i egna solcellsfilt, i bakgrund till att
langsiktigt ha en ldgre kostnadsbild med egen energi jamfort med traditionella konkurrenter.

2. Kort om Creturner

Creturner International AB registrerades 2019, men har drivits operationellt med grundaffaren och idéutvecklingen fran 2021.
Creturner &r verksam inom verklig negativ klimatkompensation dér man permanent avskiljer grunddmnet kol fran det naturliga
kretsloppet. Bolaget &r ett klimatkompensationsforetag som erbjuder foretagskunder en effektiv och permanent metod for att
klimatkompensera sina verksamheter. Creturners metod mdjliggér en snabb, exakt och permanent minskning av den naturliga
kolcykeln, kallat Bio-CSS (Carbon Capture and Storage), vilket innebér att man omvandlar restbiomassa till grunddmnet kol
och deponerar detta under marken i syfte att minska médngden Co2 i atmosféren. Foretagskunder och organisationer kan kdpa
klimatkompensation pa samma vis som man traditionellt klimatkompenserar genom exempelvis plantering av trid, vilket till
skillnad fran tridplantering som baseras pa en berékningsuppskattning ar Creturners metod omedelbar, permanent och tydligt
mitbar.

2. Motiv till forvirvet

Creturner har en verksamhet inom klimatkompensering som &r nyskapande ddr man omvandlar restbiomassa till grunddmnet
kol som deponeras och darmed minskar Co2 permanent i atmosfaren. Xpecunia har beréknat att man med hjélp av den energi
som genereras via Creturners verksamhet sa kan Xpecunia minska beroendet av externt inkopt el med 90 %. Xpecunias
befintliga investeringar inom solenergi ticker upp med god marginal resterande 10 %. Genom en investering som berdknas till
20 MSEK mojliggoér det att verksamheten till fullo kan bli sjélvforsorjande pd el vilket berdknas ge omfattande
kostnadssynergier, vilka berdknas uppgé till minst 13 — 16 MSEK pa érsbasis. Investeringen avses att finansieras med en
leasingldsning och forvéntas bli klar under Q1-2023 i Xpecunias huvudfastighet. Kostnaden for driften av bioenergildsningen
antas motsvara 10 % av dagens energiutgifter i Xpecunia. Samtidigt erhédller Creturner en 16sning som ger dess verksamhet en
starkt bastillverkning och minskade direkta kostnader, som beréknas uppga till 4 — 6 MSEK érligen.

Vidare, genom att bli en del av Xpecunia forvintas Creturner expandera sin 16sning snabbare. Kostnader kan delas mellan
bolagen och administration kan samordnas. Den nya koncernen blir verksam inom berdkningsteknik och klimatkompensation,
vilket &ven diversifiera koncernens intéikter. Bada verksamheterna forvéntas utvecklas kraftigt framdver och med samordningen
ha positivt kassaflode i den 16pande verksamheten pé bada sidor.
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4. Erbjudandet i sammandrag

Aktiedgare 1 Creturner International AB (”Creturner”) erbjuds vederlag i form av aktier i Xpecunia och den totala
kopeskillingen uppgar till 60 MSEK vilket motsvarar Creturners virdering vid senaste kontanta nyemission om 5,5 MSEK till
externa investerare som registrerades den 3 mars 2022.

Eftersom Xpecunias VD Daniel Mostrom &dger 34 % av aktierna och rosterna i Creturner ska forvdrvet ses som en
nérstdendetransaktion och dr saledes villkorat av ett godkénnande fran en extra bolagsstimma i Xpecunia Nordic AB. Vid
godkinnande ér tilltrddet berdknat till den 1 oktober 2022.

Aktiedigare i Creturner erbjuds vederlag i form av nyemitterade aktier i Xpecunia till ett virde om 60 MSEK i Xpecunia. Virdet
pa de nyemitterade aktierna baseras pA WVAP-vérdet mellan 2022-08-11 och2022-08-17, vilket &r 3,64 kr/st.

Den nya koncernen medfor att aktieantalet 6kar i Xpecunia frén dagens 36 584 876 st. med 16 483 516 st. till 53 068 392 st.
Detta motsvarar en utspidning om 31,06 %.

Tabell 1. Antalet aktier i Xpecunia Nordic AB efter genomford transaktion.
1 nedan tabell framgdr hur antalet aktier kommer att se ut efter genomforandet av ovan ndmnt erbjudande.

Antal aktier Andel
pr:c}mla Nordic AB:s nuvarande 36 584 876 st. 69.9 %
aktiedgare
Aktiedgare tillkomna via Erbjudandet 16 483 516 st. 31,1 %
Totalt 53 068 392 st. 100 %
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5. Finansiell prgonos Creturner
Analyst Group har i huvudsak tagit del av foljande material:

=  Informationsfolder Creturner

= Utkast — Styrelse uttalande infor foreslagna Creturner forvarvet
=  Genomfort intervju med insynsperson

»  Arsredovisning for Creturner for 2019/2020, 2020/2021, 2021

Foljande finansiella prognoser utgér frén det material som erhéllits direkt av Creturner och &r séledes bolagets egna estimat.
Utifran erhallit material i samband med detta Utlatandet, rdknar Creturner, pa Stand Alone-basis, d.v.s. som ett fristdende bolag,
med att uppna en nettoomséttning om 20 MSEK under heldret 2023, dér forsiljningen baseras primért pa bolagets nuvarande
affdrsavtal och forvéntas drivas av okad aterkopsfrekvens och nykundsrekrytering. For perioden 1 januari 2022 till den 31
augusti 2022 uppgéar nettoomséttningen till ca 6,5 MSEK med ett berdknat EBITDA-resultat om ca 3,8 MSEK. For helaret
2022 estimeras Creturner:s nettoomsittning uppga till 8 MSEK, med ett EBITDA-resultat om 4,4 MSEK. Ar 2023 estimerar
Creturner att uppvisa ett EBITDA-resultat om 8,0 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 40 %.

Tabell 2. och Diagram 1. Finansiell utveckling, framdtblickande, Creturner International AB.
1 nedan tabell och diagram framgdr en sammanfattning kring Creturner:s estimerade finansiella utveckling.

Period 2021A LTM 2022E 2023E
Omsiittning (MSEK) 0 6,5 8,0 20,0
Tillvixt n.a. 209%
Rorelsekostnader, inkl bruttokostnader (MSEK) 0,0 -3,1 -3,6 -12,0
EBITDA (MSEK) 0,0 34 4,4 8,0
EBITDA-marginal n.a. 53% 55% 40%

Creturner - finansiell utveckling
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6. Virderingsutlatande

I samband med Utldtandet har extern information inhdmtats avseende ett dataunderlag av foretag med liknande marknad,
tillvaxtutsikter, marginaler och teknikhdjd. Underlaget av data innehaller en sammanstéllning av borsnoterade bolag inom
Europa, frén vilka védrderingsmultiplar kan hédrledas baserade pd bade forsdljning (P/S och EV/S) och rorelseresultat
(EV/EBITDA).

Tabell 3. Sammanstillning av dataset med foretag verksamma inom cleantech, gron- och fornyelsebar energi.’

1 nedan tabell framgadr virderingsmultiplar baserade pd omsdttning (P/S och EV/S), tillvixt Y-Y och 2023E, EBITDA-marginal 20214 och
2023E, samt virderingsmultipel baserat pd rorelseresultat (EV/EBITDA) for datasetet. I tabellen framgar dven antalet bolag som data har
kunnat inhdmtats pd, medelvirde, medianvirde, minimumvdrde och maxvdrde i urvalet.

Cleantech, gron- och fornyelsebar energi - Europa
EBITDA-
P/S- 1 EVIS- ikt Y-y | Tillvaxt 20238 | EBITDA 1 ginal | EV/EBITDA | Marknadsvirde?
multipel | multipel marginal
2023E
Antal bolag 51 52 52 29 44 25 45 51
Medel 25,2 25,9 439% 74% 51% 59% 19,3 14 529
Median 6,3 8,4 36% 50% 51% 68% 16,0 2897
Min. 0,1 0,2 -54% -78% 1% 4% 4,0 75
Max. 401,1 301,9 14 118% 619% 94% 90% 70,0 244 320
Creturn?r n.a. n.a. n.a. 209% n.a. 40% n.a. n.a.
Internation

'Dataset dr inhimtat ifrdn  Damodaran Online och har blivit bearbetat genom inhdmtad information firdn Refinitiv Eikon, per 2022-09-06.
2 MSEK, kurs per 2022-09-07

Vanligtvis vid virdering av bolag som befinner sig tidigt i sin kommersialiseringsfas anvénds en s.k. Venture Capital (VC)-
metod. Overgripande kan metoden beskrivas utgd frén strategin om att inom en tidshorisont om omkring 3-5 &r fran
investeringstillfdllet gora en exit, d.v.s. en realisering av den initiala investeringen. Metoden forutsitter ddrmed ett bestamt
slutar, under vilket ett finansiellt vérde, t.ex. omsdttning eller rorelseresultat, ligger till grund for att utifrdn en
véirderingsmultipel, t.ex. P/S eller EV/EBITDA, hiérleda ett potentiellt realiserbart virde av investeringen. Utifran vald
tidshorisont ska det realiserbara vérde av investeringen nuvérdesberdknas med hjélp av en diskonteringsrénta som éaterspeglar
avkastningskravet, dir beroende pé applicerad diskonteringsrénta, vilken reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som
ligger flera ar bort och som &nnu ej intréffat, resulterar i olika vérderingsnivéer idag.

Datasetet innehaller totalt 52 bolag som &r verksamma inom cleantech, gron- och fornyelsebar energi. Aven om afférsmodell
och produkt skiljer sig, finns likheter mellan foretagen i datasetet och Creturner avseende underliggande industritrend, marknad,
teknikhdjd och tillvixtutsikter. Urvalet inkluderar foretag med ett varierande marknadsvérde. Bakgrund till anvéindandet av
datasetet ar att det inte har ansetts finnas noterade bolag som é&r verksamma inom koldioxidinfingning, siljer
klimatkompensation eller &r av betydande likartad karaktéar.

Da Creturner ska, enligt bolagets egna prognoser, véxa i en hog takt framgent utgér detta Utlatandet frdn bolagets forsdljning.
Creturner prognostiseras dven att uppnd en EBITDA-marginal om 40 % och for att ge Utlatandet ett ytterligare perspektiv tar
dven detta Utlatande hénsyn till rorelseresultatet. P/S-multiplar och EV/EBITDA-multiplar for bolag verksamma inom
cleantech, gron- och fornyelsebar energi dr generellt hoga givet b.la. en stark underliggande marknadstrend, hdga
intrddesbarridrer och hog estimerad tillvéxttakt. Fér de bolag som befinner sig i tidig fas &r multiplarna generellt &nnu hogre,
till f6ljd av en initialt 1ag omsittning. Over tid, i takt med en 6kad forsiljning, tenderar multiplar att normaliseras i linje med
att bolagen nar en storre marknadsandel och hogre mognadsgrad. I urvalsgrupperna som framgar ovan i Tabell 3. uppgér
medianvérdet av datasetets P/S-multiplar till 6,3x och medianvérdet av datasetet EV/EBITDA-multiplar till 16,0x. Datasetet
inkluderar uppemot 52 bolag med varierande marknadsvérde, mognadsgrad, tillvéixttakt och marginaler. Givet att datasetet
innehéller bolag med en i synnerhet langre operationell historik, ett hgre marknadsvérde och som dessutom &r noterade, skulle
detta kunna utgdra argument for att en betydande vérderingsrabatt fér Creturner dr motiverad. Denna rabatt antas dock dimpas
av det faktum att Creturner besitter ett first-mover-advantage inom Bio-CCS som séljs som klimatkompensation och foérvintas
véxa i en hogre takt d4n urvalsgruppens genomsnitt under 2023E, varfor en konservativ malmultipel om P/S 3,6x kan motiveras,
motsvarande en multipelrabatt om 43 % mot urvalsgruppen i Tabell 3. Att Creturner befinner sig tidigt i
kommersialiseringsfasen utgor & ena sidan en betydande risk, men reduceras & andra sidan av att det finns ett Proof-Of-Concept
och de faktum att bolaget redan har ett feméarigt avtal med en ledande reseférmedlare.

Givet en applicerad malmultipel om P/S 3,6x pa Creturners estimerade forséljning ar 2023 om 20 MSEK, motsvarar det ett
bolagsviarde om ca 71 MSEK. I detta Utlatandet tillimpas en diskonteringsrdnta om 13 % for Creturner for att finga den
verksamhetsmaéssiga risk som kan anses foreligga idag, vilket utifrén ett estimerat bolagsvirde om ca 71 MSEK ar 2023,
resulterar i ett fundamentalt nuvirde om 60,5 MSEK idag. For att ge Utlatandet ett ytterligare perspektiv kan denna vérdering
stdllas i relation till bolagets estimerade EBITDA-resultat ar 2022 och 2023. Givet att bolagsvérdet om 60,5 MSEK skulle vara
att likstélla vid ett Enterprise Value, d.v.s. att vi i detta fall ej tar hénsyn till bolagets aktuella kassa och/eller skuldséttningsgrad,
skulle det innebéra att Creturner vérderas till EV/EBITDA 13,8x och 7,6x pa 2022 respektive 2023 drs prognos. I var mening,
och jamfort med Tabell 3., kan detta anses vara rimligt.
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Tabell 4. Bolagsviirdering av Creturner International AB.
1 nedan tabell framgar den hdrledda nuvirdesberdkningen av ett bolagsvirde for Creturner International AB utifran den angivna
forsdljningsprognosen, applicerad malmultipel och tillimpad diskonteringsrdnta.

Estimerad nettoomséttning ar 2023 20 MSEK
Applicerad P/S-multipel 3,6x
Multipelrabatt mot urvalsgrupp -43 %
Bolagsvirde ar 2023, utifran tillimpad P/S-malmultipel 71,2 MSEK
Nuviirdesberikning

Diskoteringsrinta (avkastningskrav) 13 %
Antal perioder 2022-09-09 t.o.m. 2023-12-31 1,33 st
Diskoteringsfaktor 1,18
Bolagsvirde Creturner, nuviirde per 2022-09-09 60,5 MSEK
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7. Avslutande ord

Utdver den finansiella prognosen for ar 2022 till 2023 f6r Creturner International AB, vilken strukturellt ligger till grund for
den hérledda vérderingen som framgar i Tabell 4., finns andra faktorer som ir védrda att belysa ur ett vérderings- och
investeringsperspektiv.

= Creturner har drivits operationellt sedan 2021 och hade redan i juni 2022 slutit ett femérigt avtal med en ledande
reseformedlare till ett virde om 5 MSEK, samt sé har bolaget en ytterligare offertstock om 7 MSEK.

=  Klimatkompensering kan ses som en repetitiv intékt, varav kunder koper ett atagande fran Creturner som forbinder
sig att inom en avtalad framtid leverera klimatkompensering. Dérav kan intékterna bidra till ett jimnare kassaflode
och ses med en relativt hog sakerhet.

=  Marknaden for klimatkompensering (Co2) okar kraftigt. Enligt rapporten A4 blueprint for scaling voluntary carbon
markets to meet the climate change” fran Mckinsey ar 2021 bedéms marknaden for utsléppsritter vara vird 50
miljarder USD &r 2030. Dartill har priset pa utslappsratter stigit under 2021 frén 30 till 80 euro per ton, motsvarande
en uppgang med drygt 165 %. Att klimatkompensera via Creturner utgdr ett billigare alternativ och mojliggor for
foretag att kopa sig fria frén utslappsritter.

=  Onoterade Climeworks AG, vilka &r ett schweizisk startup-bolag som har utvecklat en negativ utsldppsteknik och for
nérvarande driver vérldens storsta direkta luftavskiljningsanldggning pé Island, dér man avskiljer Co2 som lagras
permanent djupt under jorden. Climeworks AG har i april 2022 sdkrat finansiering om 650 MUSD i en Private
Equity-runda. Svante Inc., en annan onoterad peer, erbjuder foretag inom utsldppsintensiva industrier att finga upp
storskaliga Co2-utslépp fran befintlig infrastruktur, genom att antingen permanent sékert lagra Co2 eller for att
anvéndas for vidare industriell anvéndning i ett slutet kretslopp. Svante Inc. har totalt tagit in 6ver 150 MUSD i
finansiering sedan 2007. Intresset for dessa foretag, och foretag som har utvecklat en teknik for koldioxidinfdngning
(negativ utsldppsteknik), &r hogt och flertalet kapitalrundor har tidigare genomforts, visserligen generellt utan
detaljinsyn vad géller transaktionsstruktur - varfor exakta virderingsmultiplar &r svara att urskilja, men pavisar likvél
intresset for affdirsmodellen och marknaden.

=  Slutresultatet av Creturners process blir biokol som permanent och sdkert slutforvars fran ekosystemet.
Overskottsvirmen i processen frin biomassa till biokol kan anvindas till torkning av inkommande biomassa,
konvertering till fjarrvirme via en virmepanna och konvertering till elektrisk kraft via en gasmotor och generator,
vilket framgent kan mojliggora ytterligare marginalfordelar.
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