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Begransningar av distribution av prospektet och teckning av aktier i vissa jurisdiktioner

Ej for distribution, publicering eller offentliggérande i eller till USA, Australien, Kanada, Hongkong, Japan, Nya Zeeland, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea.
Prospektet far inte skickas till personer i dessa ldnderelleri andra jurisdiktioner dar det inte ar tillatet att leverera aktier, férutom i enlighet med tillamplig
lag. Savida inget annat uttryckligen anges i prospektet far aktier inte erbjudas, séljas, 6verféras eller levereras, direkt eller indirekt, i eller till nagot av
dessa lénder.

Detta prospekt har godkénts av Finansinspektionen den 22 februari 2021.

Prospektet ar giltigt i upp till 12 manader fran datumet for godkannande, under férutséttning att CoinShares International Limited uppfyller kraven
enligt Europaparlamentets och Radets Prospektforordning (EU) 2017/1129, om tillampligt, att tillhandahalla tillagg till prospektet i fall av nya om-
standigheter av betydelse, sakfel eller vasentliga felaktigheter som kan paverka bedémningen av Bolagets vardepapper.

Kravet att tillhandahalla tillagg till prospektet géller fran datumet for detta prospekts godkénnande och fram till teckningstidens utgang. CoinSha-
res International Limited har ingen skyldighet att tillhandahalla tillagg till detta prospekt efter teckningstidens utgang.

Viktig information om Nasdaq First North Growth Market

Nasdaq First North Growth Market &r en registrerad tillvaxtmarknad fér sma och medelstora féretag, i enlighet med Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument, sdsom det har implementerats i nationell lagstiftning i Danmark, Finland och Sveri-
ge, som drivs av de (olika) borser som ingar i Nasdaq-koncernen. Emittenter pa Nasdaq First North Growth Market &r inte foremal fér samma regler
som géller for emittenter som ar noterade pa den reglerade huvudmarknaden, enligt definitionen i EU:s lagstiftning (sdsom den har inférlivats i
nationell ratt). De lyder i stallet under mindre omfattande regleringar som ar anpassade fér mindre tillvaxtbolag. En investering i ett bolag som
handlas pa Nasdaq First North Growth Market kan darfor vara mer riskfylld &n en investering i en emittent pa huvudmarknaden. Samtliga emittenter
vars aktier handlas pa Nasdaq First North Growth Market har en Certified Adviser som 6vervakar att reglerna efterlevs. Det ar respektive bérs inom
Nasdaq-koncernen som godkénner ansékan om upptagande till handel.

MANGOLD




VIKTIG INFORMATION TILL INVESTERARE

Definitioner

Detta prospekt ("Prospektet”) har uppréttats med anledning av ett erbjudande om
hogst 3 364 403 nya Stamaktier ("Nya Aktier” eller "Nya Stamaktier”) till institutionella
investerare i Sverige och utomlands och till allmanheten i Sverige samt efterféljande
upptagande till handel ("Noteringen”) p& Nasdaq First North Growth Market ("Erbju-
dandet”).

Om inget annat anges géller féljande definitioner i detta Prospekt: "Bolaget” eller
"CoinShares” syftar pa emittenten dvs. CoinShares International Limited med orga-
nisationsnummer 102185, och tillsammans med dess dotterbolag, "Koncernen” och
enskilda bolag inom Koncernen "Koncernbolag” och flera bolag inom Koncernen "Kon-
cernbolag”. "Mangold” avser Mangold Fondkommission AB, organisationsnummer
556585-1267, Certified Adviser ("Certified Adviser”) och finansiell rddgivare ("Finansiell
Radgivare”) till Bolaget i samband med Erbjudandet. For en ordlista med ytterligare
definierade termer, se avsnittet "Definitioner” nedan.

Prospektet har uppréattats som ett EU-tillvaxtprospekt i enlighet med artikel 15 i Eu-
ropaparlamentets och raddets férordning (EU) 2017/1129 ("Prospektférordningen”).
Prospektet har godkéants av Finansinspektionen, som &r behorig myndighet i Sverige
enligt artikel 20 i Prospektférordningen. Finansinspektionen godkédnner Prospektet en-
bart i s& matto att det uppfyller de krav pa fullstdndighet, begriplighet och konsekvens
som anges i Prospektforordningen. Godkénnandet bér inte pa ndgot satt betraktas
som ett stod for CoinShares eller kvaliteten pa de vardepapper som Prospektet han-
visar till och det innebér inte heller att Finansinspektionen garanterar att sakuppgif-
terna i Prospektet ar riktiga eller fullstadndiga. Varje investerare uppmanas att gora sin
egen bedémning huruvida det &r lampligt att investera i Erbjudandet. For Prospektet
géller svensk ratt. Tvist med anledning av Prospektet och ddrmed sammanhéngan-
de rattsforhallanden ska uteslutande avgoéras av svensk domstol, varvid Stockholms
tingsréatt ska utgora forsta instans.

Prospektet har upprattats pa svenska och engelska. Endast den svenska versionen av
Prospektet har granskats och godkénts av Finansinspektionen. | handelse av avvikel-
ser mellan de olika sprékversionerna ska den svenska versionen &ga féretrade.

Inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES”) lamnas inget erbjudande till
allménheten av Nya Aktier i andra medlemsstater &n Sverige. | andra medlemsstater
inom EES dar Prospektforordningen ar tillamplig kan ett erbjudande av Nya Aktier en-
dast lamnas i enlighet med undantag i Prospektférordningen samt eventuella imple-
menteringsatgarder.

Inga Nya Aktier eller aktier far erbjudas, tecknas, séljas eller verlatas, direkt eller indi-
rekt, i ellertill USA, Australien, Kanada, Hongkong, Japan, Nya Zeeland, Singapore, Sydaf-
rika, Sydkorea eller nagon annan jurisdiktion dar sadan distribution kraver ytterligare
prospekt, registrering eller andra atgarder an de som foljer av svensk ratt eller pd annat
séatt strider mot reglerna i sddan jurisdiktion eller inte kan ske utan tillampning av
undantag fran sddan atgard. Teckning och forvarv av vardepapper i strid med ovansta-
ende begransningar kan vara ogiltiga. Personer som emottar kopior av Prospektet, eller
vill investera i CoinShares, méaste informera sig om och folja namnda begransningar.
Atgarderi strid mot begransningarna kan utgéra brott mot tillamplig vardepapperslag-
stiftning. CoinShares forbehaller sig ratten att, efter eget bestdmmande, ogiltigforkla-
ra anmalan om teckning i Erbjudandet om CoinShares eller dess radgivare anser att
sadan teckning kan inbegripa en overtradelse eller ett dsidosattande av lagar, regler
eller foreskrifter i nagon jurisdiktion. Inga aktier eller andra vardepapper utgivna av
CoinShares har registrerats eller kommer att registreras enligt United States Securi-
ties Act fran 1933, enligt dess senaste lydelse, eller vardepapperslagstiftningen i nagon
delstat eller annan jurisdiktion i USA, inklusive District of Columbia.

Framatriktade uttalanden

Prospektet innehaller vissa framatriktade uttalanden och asikter. Framatriktade utta-
landen ar sddana som inte avser historiska fakta och handelser utan de utgors av ut-
talanden och &sikter som rér framtiden och som, till exempel, innehéaller formuleringar
som “antar”, "anser”, "avser”, "bedémer”, "beraknar”, "borde”, "bor”, "enligt uppskatt-
ningar”, "forutser”, "forutsager”, "forvantar”, "har asikten”, "kan”, "kommer att”, "plane-
rar”, "planlagger”, "potentiell”, "prognostiserar”, "skulle kunna”, "savitt kant”, "tror” eller
liknande uttryck, dar avsikten ar att identifiera ett uttalande som framatriktat. Detta
galler, framforallt, uttalanden och asikter i Prospektet som behandlar kommande eko-
nomisk avkastning, planer och férvantningar fér Bolagets verksamhet och styrning,
framtida tillvéxt och I6nsamhet samt den generella ekonomiska och juridiska miljon
och andra fragestéliningar som ror Bolaget.

Framatriktade uttalanden baseras pa nuvarande berdkningar och antaganden som
gors pa grundval av vad Bolaget kénner till. S4dana framétriktade uttalanden paverkas
av risker, osékerheter och andra faktorer som kan leda till att de faktiska resultaten,
inklusive Bolagets kassaflode, finansiella stallning och rérelseresultat, skiljer sig fran
resultaten, ellerinte uppfyller de férvantningar som uttryckligen eller underforstatt har
antagits eller beskrivits i sddana uttalanden, eller visar sig vara mindre gynnsamma
an resultaten som uttryckligen eller underforstatt har antagits eller beskrivits i dessa
uttalanden. Foljaktligen bor potentiella investerare inte satta orimligt hog tilltro till de
framatriktade uttalandena hari och rekommenderas starkt att |dsa Prospektet i sin
helhet. Varken Bolaget eller Mangold kan l&mna garantier for den framtida riktighe-
ten i de &sikter som presenteras hari eller den faktiska forekomsten av en férutsedd
utveckling.

Med anledning av de risker, osékerheter och antaganden som sammanhéanger med
framatriktade uttalanden ar det méjligt att framtida handelser som ndmns i Prospek-
tet inte kommer att intraffa. Dessutom kan de framéatriktade uppskattningar och prog-
noser som harror fran tredjepartsstudier och som hénvisas till i Prospektet visa sig
vara felaktiga. Faktiska resultat, genomférande eller hdndelser kan skilja sig vasentligt
fran de som presenteras i sddana uttalanden pa grund av, utan begransning: forand-
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ringar i allmanna ekonomiska forhallanden, i synnerhet ekonomiska forhallanden pa
de marknader dar Bolaget verkar, forandringar som paverkar rantenivaer, valutakurser,
lagar och férordningar samt andrade konkurrensférhallanden.

Efter Prospektets offentliggérande atar sig varken Bolaget eller Mangold, om det inte
foreskrivs enligt lag eller i Nasdaq First North Growth Markets regelverk for emittenter,
att uppdatera framatriktade uttalanden eller anpassa dessa framatriktade uttalanden
efter faktiska handelser eller utvecklingar.

Bransch- och marknadsinformation

Prospektet innehaller bransch- och marknadsinformation hanforlig till Bolagets verk-
samhet och den marknad déar Bolaget bedriver verksamhet. Om inte annat anges &r
sadan information baserad pa Bolagets analys av flera olika kallor.

| branschpublikationer eller rapporter anges vanligtvis att information som aterges déri
harerhallits fran kéllor som bedéms vara tillférlitliga, men att riktigheten och fullstandig-
heten i sddan information inte kan garanteras. CoinShares har inte verifierat informatio-
nenoch kan darforinte garantera korrektheten i den bransch-och marknadsinformation
som &terges i Prospektet och som har hamtats fran eller harrér frdn branschpublikatio-
ner eller rapporter. Sddan information baseras pa marknadsundersékningar, som till sin
natur utgar fran val och subjektiva bedémningar, inklusive bedémningar gallande vilken
typ av produkter och transaktioner som borde inkluderas pa den relevanta marknaden,
bade av de som utfér undersékningar och de som tillfragats.

Prospektet innehaller ocksa uppskattningar av marknadsdata och information som
harleds darifran och som inte kan inhdmtas fran publikationer av marknadsunder-
sokningsinstitutioner eller nagra andra oberoende kéllor. Sddan information har tagits
fram av CoinShares baserat pa tredjepartskallor och Bolagets egna interna uppskatt-
ningar.l manga fall finns det ingen offentligt tillganglig information eller marknadsda-
ta frdn exempelvis branschorganisationer, myndigheter eller andra organisationer och
institutioner. CoinShares anser att dess uppskattningar av marknadsdata och infor-
mation som harleds darifran aranvandbara fér att ge investerarna en battre férstaelse
for bade den bransch dar Bolaget verkar och Bolagets stélining inom branschen.

Information fran tredje parter har atergetts korrekt och, sa vitt som CoinShares kanner
till och kan utréna fran sadan information, har inga sakforhallanden utelamnats som
kan gora den atergivna informationen felaktig eller vilseledande.

Prospektet ar tillgangligt pa CoinShares huvudkontor pé 2 Hill Street, St Helier, Jersey,
Kanaldarna, JE2 4UA och pa webbplatsen (http://coinshares.com), Mangolds webb-
plats (www.mangold.se), Finansinspektionens webbplats (https://fi.se/sv/vara-regis-
ter/prospektregistret/) och Europeiska véardepappers- och marknadsmyndighetens
webbplats (www.esma.europa.eu).

Innehéallet pa Bolagets webbplats eller en webbplats som tillhér nagon enhet inom
Koncernen, inklusive joint ventures, eller ndgon tredje part som namns héri, utgor inte
en del av detta Prospekt férutsatt att informationen inte har inférlivats i Prospektet
genom hanvisning.

Presentation av finansiell information

Viss finansiell information och annan information som presenteras i detta Prospekt
kan ha rundats av for att géra informationen lattiliganglig for lasaren. Savida inget
annat uttryckligen anges har ingen information i Prospektet reviderats eller granskats
av Bolagets revisor. SEK star fér svenska kronor, MSEK star fér miljoner svenska kronor
och TSEK star for tusen svenska kronor. USD stér fér amerikanska dollar, MDUSD star
for miljarder amerikanska dollar, MUSD star fér miljoner amerikanska dollar och TUSD
star for tusen amerikanska dollar. EUR stér for euro, MEUR stér for miljoner euro och
TEUR star for tusen euro. GBP star for brittiska pund, MGBP star for miljoner brittiska
pund och TGBP star for tusen brittiska pund.

Nasdagq First North Growth Market

Nasdaq First North Growth Market ar en tillvaxtmarknad fér sma och medelstora Bolaget
som drivs av olika borser inom Nasdaqg-Koncernen. Bolag vars aktier handlas p4 Nasdaq
First North Growth Market omfattas inte av samma regler som bolag noterade pé en reg-
lerad marknad, utan &r istéllet féremal fér en mindre omfattande regler som &r anpas-
sade for mindre tillvaxtféretag. En investering i ett féretag som handlas pd Nasdaq First
North Growth Market kan darfor innebéara stérre risk &n en investering i ett bolag som
ar noterat pa reglerad marknad. Emittenter vars aktier handlas pa Nasdaq First North
Growth Market har en Certified Adviser som 6vervakar att regler och bestdmmelser efter-
levs. Mangold ar Bolagets Certified Adviser.

Jersey

En kopia av detta dokument har levererats till bolagsregistratorn i enlighet med Artikel
5av Companies (General Provisions) (Jersey) Order 2002, och registratorn har gett och
harinte dragit tillbaka sitt samtycke till dess spridning. Jersey Financial Services Com-
mission har gett och harinte dragit tillbaka sitt samtycke enligt artikel 2 i Order of Con-
troling Borrowing (Jersey) 1958 till att emittera vardepapper i Bolaget. Det méste tydligt
forstas att varken bolagsregistratorn eller Jersey Financial Services Commission, nar
de ger dessa samtycken, tar ndgot ansvar for Bolagets ekonomiska sundhet eller for
riktigheten av uttalanden eller yttranden angdende det. Om du ar oséker pa innehallet
i detta dokument bor du radfraga din bérsmaklare, bankférestandare, advokat, revisor
ellerannan finansiell radgivare.

Styrelseledaméterna i Bolaget har vidtagit alla rimliga forsiktighetsatgarder for att
sékerstélla att de fakta som anges i detta dokument &r, i allt vasentligt, sanna och
korrekta, och att det inte finns nagra andra fakta vars utelamnande skulle géra nagot
uttalande i Prospektet, vare sig fakta eller asikt, vilseledande. Samtliga av Styrelseleda-
moterna tar ansvar enligt detta.
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HANDLINGAR SOM INFORLIVAS GENOM HANVISNING

HANDLINGAR SOM INFORLIVAS GENOM HANVISNING

Investerare bor ta del av all den information som inférlivas i Prospektet genom hanvisning och informationen, till vilken
hénvisning sker, bér ldsas som en del av Prospektet. Informationen angiven i nedan tabell som del av relevanta dokument
ska anses inférlivade i Prospektet genom hanvisning.

Kopior av Prospektet och de handlingar som inkluderar den information som inférlivats genom héanvisning kan erhéllas fran
CoinShares elektroniskt via Bolagets webbplats, http://coinshares.com, eller direkt fran Bolaget i pappersformat pé Bolagets
huvudkontor med adress: 2 Hill Street, St Helier, Jersey, Kanalbarna, JE2 4UA. De delar av dokumenten som inte inforlivas ar
antingen inte relevanta for investerare eller sa aterges motsvarande information pa en annan plats i Prospektet.

Observera att informationen péd Bolagets webbplats eller andra webbplatser inte ingar i Prospektet sdvida inte denna infor-

mation inforlivas i Prospektet genom hanvisning. Informationen pa Bolagets webbplats, eller andra webbplatser som hanvi-
sas till i Prospektet, har inte granskats eller godkants av Finansinspektionen.

FINANSIELL INFORMATION 2018 (REVIDERAD)

Koncernens resultatrakning Sida 12
Koncernens balansréakning Sida 13
Koncernens redogdrelse for férandringar i eget kapital Sida 14
Koncernens kassaflédesanalys Sida 16
Revisionsrapport Sida 9

Arsredovisning for 2019, inklusive en fristdende revisionsbedémning om
Koncernens finansiella information fér 2018, finns pé& féljande lank: http://coinshares.com/investor-relations

FINANSIELL INFORMATION 2019 (REVIDERAD)

Koncernens resultatrakning Sida 12
Koncernens balansrédkning Sida 13
Koncernens redogorelse for férandringar i eget kapital Sida 14
Koncernens kassaflédesanalys Sida 16
Revisionsrapport Sida 9

Arsredovisning fér 2019 finns péa féljande lank: http://coinshares.com/investor-relations

DELARSRAPPORT FOR PERIODEN 1JANUARI - 30 SEPTEMBER 2020 (EJ REVIDERAD)

Koncernens resultatrékning Sida 4
Koncernens balansréakning Sida 5
Koncernens redogdrelse for férandringar i eget kapital Sida 6
Koncernens kassaflédesanalys Sida7

Deldrsrapport 1 januari-30 september 2020 inklusive revisors granskningsutlatande
finns pé féljande Iank: http://coinshares.com/investor-relations
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SAMMANFATTNING

SAMMANFATTNING

1 INLEDNING

1.1 Virdepapperens namn och ISIN-kod
Erbjudandet omfattar upp till 3 364 403 Nya Stamaktier i CoinShares International Limited ("Bolaget”, "CSIL” eller
"CoinShares”). Aktierna har ISIN-kod JEOOBLD8Y945.

1.2 Identitet, LEl-kod och kontaktuppgifter
Bolagets féretagsnamn ar CoinShares International Limited, med organisationsnummer 102185 och LEI-kod (iden-
tifikationsnummer fér juridisk person) 5493000UFYNOP5VFID79.
Representanter for Bolaget gar att na per telefon, +44 (0)1534 513 100, och per e-post enquiries@coinshares.com samt
pa besodksadress 2nd Floor, 2 Hill Street, St Helier, Jersey JE2 4UA, Kanaldarna. Bolagets hemsida &r http://coinshares.
com.

1.3. Behdrig myndighet
Prospektet har granskats och godkants av Finansinspektionen.
Finansinspektionen
Bestksadress: Brunnsgatan 3, 111 38 Stockholm
Postadress: Box 7821, SE-103 97 Stockholm
Telefonnummer: +46 (0)8 408 980 00. E-post: finansinspektionen@fi.se.
Webbplats: www.fi.se

1.4. Datum for godkannande av Prospektet
Prospektet godkandes av Finansinspektionen den 22 februari 2021.

1.5. Varningar
Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till Prospektet. Varje beslut om att investera i vardepappe-
ren bor baseras pa en bedémning av hela Prospektet fran investerarens sida.
Investerare kan forlora hela eller delar av sitt investerade kapital. Nar ett yrkande relaterat till information i ett EU-till-
vaxtprospekt gors i domstol kan den investerare som ar karande enligt nationell lagstiftning i medlemsstaterna bli
tvungen att betala kostnaden for att dverséatta EU-tillvaxtprospektet innan de réattsliga férfarandena inleds. Civilratts-
ligt ansvar kan endast alaggas de personer som lagt fram sammanfattningen, inklusive éversattningar darav, men
endast om sammanfattningen ar vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av Prospektet eller om
den inte, tillsammans med de andra delarna av Prospektet, ger nyckelinformation for att hjalpa investerare nar de
Overvager att investera i sddana vardepapper.

. Nyckelinformation om emittenten
2.1 Information om emittenten

CoinShares ar ett publikt limited-bolag som registrerades den 27 november 2008 i Jersey. Bolaget ér baserat i St Helier
och regleras av Companies (Jersey) Law 1991. CoinShares har ett heldgt dotterbolag, CoinShares (Holdings) Limited
("CSHL”), som i sin tur har ytterligare ett antal heldgda dotterbolag,

Koncernen fokuserar pa utveckling av innovativ infrastruktur, finansiella produkter och tjanster for digitala tillgdng-
ar. Koncernens verksambhet syftar till att sénka intrddeshindren for att investera i digitala tillgdngar. Detta uppnas
huvudsakligen genom att lansera (och tillhandahélla likviditet fér) unika bérshandlade produkter ("ETP:er”) med un-
derliggande digitala tillgdngar, utldning och inldning samt handel i digitala tillgadngar for egen rakning. Koncernens
verksamhet ar till stor del uppdelad i de tva affarsenheterna ("CoinShares Passive” och "CoinShares Capital Markets”).
CoinShares Passive ar huvudsakligen ansvarigt for tillsynen och distributionen av Koncernens ETP:er. CoinShares Ca-
pital Markets ar huvudsakligen ansvarigt for tillsynen och genomférandet av Koncernens handelsaktiviteter.

INBJUDAN ATT TECKNA AKTIER | COINSHARES INTERNATIONAL LIMITED



SAMMANFATTNING

2.1. Nedan visas Bolagets aktiedgare med innehav motsvarande minst fem procent av Stamaktierna och résterna innan
Erbjudandet. Bolaget &r inte direkt eller indirekt kontrollerat av ndgon enskild part.

Bolagets verkstéallande direktor ("VD”) ar Jean-Marie Mognetti. Bolagets revisor ar Baker Tilly Channel Islands Limited.

Namn Antal Stamaktier % andel roster och kapital

Daniel Masters 14 684 680 23.2%

Mognetti Partners Limited 11473 580 18.2%

Russell Paul Newton 7 995 000 12,7%

AH (St Helier) Limited 5484 580 87%

ALCC Holdings, LLC 5484 540 8.7%
2.2. Finansiell nyckelinformation

Nedan presenteras viss information for rékenskapsaren som avslutades den 31 december 2018 respektive 2019 (som
héamtats fran Bolagets reviderade finansiella rapporter), samt information fér perioderna den 1januari-30 september
for aren 2019 respektive 2020 (som hamtats fran Bolagets delarsrapporter). Deldrsrapporterna har inte reviderats av
Bolagets revisor men de innehaller ett granskningsutlatande utgivet av revisorn i enlighet med FRS104, "interim finan-

cial reporting”.

Koncernens resultatrdakning i sammandrag

1januari - 30 september 1januari - 31 december
GBP 2020 2019 2019 2018
Omsattning 11302 458 8 320 967 11330 571 10 549 384
Rorelseresultat (187 524 235) (161322 492) (61976 839) 524 421056
Periodens resultat 14 299 578 5103 421 8 914 242 14 406 815
Koncernens balansrikning i sammandrag

30 september 31 december

GBP 2020 2019 2018
Totala tillgangar 808 667 742 464 949 275 266154 034
Eget kapital 59 643 045 45 343 468 38643 833
Koncernens kassafloden i sammandrag

1januari - 30 september 1januari - 31 december
GBP 2020 2019 2019 2018
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 51008 024 94 335 518 74 559 235 (72 264 760)
Kassaflode fran investeringsverksamheten (41397 541) (111932 053) (99690 114) 42 932 529
Kassafléde fran finansieringsverksamheten = (2 214 607) (2 214 607) (137 319)
Periodens kassafloéde 9610 483 (19 811142) (27 345 486) (29 469 550)
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2.3.

Huvudsakliga risker

Mottagande av forvaltningsavgift fran det Befintliga Certifikatprogrammet

En betydande del av Koncernens arliga intakter kommer frdn de ETP:er som utfardats av XBT Provider (det "Befintliga
Certifikatprogrammet”). ETP:erna genererar intakter for Koncernen i form av en férvaltningsavgift som berdknas dag-
ligen som en procentandel av de totala tillgdngar som investerats i ETP:erna. Aven om férvaltningsavgiften dagligen
minskar betalningsskyldigheten under ETP:erna, minskar den inte exponeringen mot den relevanta underliggande
digitala tillgdng som skyldigheten berdknas efter. For att hedga denna exponering i enlighet med riskhanteringsprin-
ciper maste Koncernen inneha mer av den relevanta digitala tillgdngen &n atagandet som harrér fran ETP:erna. Over-
skottet representerar den upplupna férvaltningsavgiften sedan det Befintliga Certifikatprogrammets start.

Eftersom den upplupna férvaltningsavgiften &gs och kontrolleras av Koncernen anses den vara omsattning. Eftersom
den arnédvandig for att hedga Koncernens dtaganden som skapats av det Befintliga Certifikatprogrammet, halls denii
den relevanta underliggande digitala tillgdngen och kan darfér inte realiseras som fritt kassaflode forran ett certifikat
har 16sts in. Koncernens of6rméga att realisera den upplupna férvaltningsavgiften i likvida medel till dess att inldsen
av certifikat sker, skulle kunna ¢ka trycket pa Koncernens rérelsekapitalposition.

Detta &ren inneboende risk for verksamheten och dess fortldpande inverkan pé verksamheten ar hog,

Digitala tillgangar som tillgangsklass

Den langsiktiga framgéngen fér Koncernens strategi ar inte bara beroende av investerares aptit, dvs. investerarnas
efterfrdgan pa digital tillgdngsexponering, men ocksa pa den relativa framgéangen for de olika tillgdngsklasser som
Koncernens investerare exponeras mot. Det finns en risk att investerares efterfrdgan pa digital tillgdngsexponering
kommer att stagnera, minska eller inte 6ka som férvantat. Dessutom finns en risk att vardet pa de digitala tillgdngar
som investerare exponeras mot minskar i en sddan omfattning att den l&ngsiktiga verksamhetsplanen inte langre
ar hallbar, vilket kan leda till en kraftig minskning av vérdet av investeringen i Koncernen. Minskad eller stagnerande
efterfrdgan pa digitala tillgdngar hos investerare kan uppsta av flera olika anledningar. Aven om efterfragan ar fortsatt
hog, kan konkurrenter som kommer in p& marknaden orsaka ett markant fallande intresse for Koncernens produkter
och tjanster.

Bolaget beddmer att riskerna forknippade med digitala tillgdngar ar hég, och om de materialiseras skulle paverkan pa
Bolagets verksamhet vara hog.

Variationer i priset pa digitala tillgangar som refereras av ETP:er

ETP:er som utfardas av XBT Provider enligt det Befintliga Certifikatprogrammet och av CoinShares Digital Securities
Limited ("CSDS”) (det "Nya Certifikatprogrammmet”) och de underliggande digitala tillgdngarna kan vara mycket volatila
och kan paverkas av flera olika faktorer, varav manga ligger utanfér Koncernens kontroll. Om efterfrdgan pa en viss
digital tillgdng minskar eller inte mottas val bland de som investerar i digitala tillgdngar, eller om den drabbas av
tekniska fel, kodfel eller hackningar, kan dess véarde sjunka kraftigt och permanent. Betydande prisfall p& ETP:ernas
underliggande digitala tillgdngar kommer att resultera i att en Iagre forvaltningsavgift genereras, vilket leder till mins-
kade intékter fér Koncernen.

Bolaget beddmer att sannolikheten for fluktuationer i priset for digitala tillgadngar &r hog. Om risken realiseras skulle
paverkan pa Bolagets verksamhet vara hog.

Betydande och fortsatta forandringar i lagstiftning

Olika bolag i Koncernen regleras av olika lagar och regler i Jersey, Sverige, Storbritannien och USA. Bolaget kan inte fullt
ut forutse alla forandringar som i framtiden kan komma att géras i de lagar och regler som Koncernen ar foremal for,
och inte heller den eventuella paverkan av sddana &ndringar. Overtradelse av tillampliga bestdmmelser kan resultera i
boter och/eller negativ publicitet. Koncernen ar féremal for manga olika typer av skatter, inklusive men inte begransat
till inkomstskatt, kallskatt, mervardesskatt, socialférsakring och andra |6nerelaterade skatter. Skatteratt och admi-
nistration ar komplicerad och kraver ofta att Koncernen fattar subjektiva beslut. Skattemyndigheten i en viss jurisdi-
ktion dar Koncernen bedriver verksamhet kanske inte haller med om de beslut som fattas avseende tillampningen av
tillamplig skattelagstiftning. Sddana oenigheter kan resultera i l1dnga juridiska tvister och, i slutédnden, betalning av
stora belopp for skatt, rénta och straffavgifter, vilket kan ha en vasentlig inverkan pa Koncernens resultat.

Bolaget beddmer att forandringar i den regulatoriska miljon &r en naturlig del av den digitala tillgdngsbranschen. Ef-
fekten av dessa forandringar kan variera fran 1ag till hog.
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Vardepapperens viktigaste egenskaper

3.2.

3.3.

3.4.

Information om vardepapperen, rittigheter forenade med vardepapperen och utdelningspolicy

Antalet Stamaktier i CoinShares fore Erbjudandet uppgar till 63 187 460, med ett kvotvarde om 0,000495 GBP per
Stamaktie. Aktierna &r denominerade i brittiska pund. Bolagets aktiekapital uppgar till 31 277,79 GBP. Stamaktierna i
CoinShares har utgivits i enlighet med Companies (Jersey) Law 1991 och eventuell ytterligare lagstiftning fran tid till
annan. De rattigheter som ar férenade med Stamaktier som ar emitterade av Bolaget, inklusive de rattigheter som fol-
jerav bolagsordningen ("Bolagsordningen”), kan endast dndras i enlighet med de férfaranden som anges i Companies
(Jersey) Law 1991.

Samtliga Stamaktier &r av samma aktieslag, ar fullt betalda och fritt dverldtbara. Varje rostberattigad aktiedgare far
vid bolagsstdmma rosta for varje av denne agd och féretradd Stamaktie. Nar nya aktier emitteras har aktiedgare som
huvudregel foretradesratt till aktierna. Samtliga Stamaktier har samma prioritet i Bolagets kapitalstruktur i handelse
av insolvens och ger aktiedgaren ratt till en andel av 6verskottet i proportion till det antal Stamaktier som aktiedgaren
innehar.

Ratt till eventuell utdelning tillkommer den som p& av &rsstdmman ("Arsstdmman”) beslutad avstdmningsdag for
utdelning &r registrerad som innehavare av aktier i aktieboken. Beslut om vinstutdelning fattas p& Arsstdmman. Det
finns inga restriktioner fér utbetalning av vinstutdelning till aktiedgare bosatta utanfor Jersey.

Bolaget har ingen utdelningspolicy och har hittills inte ldmnat ndgon utdelning.

Plats for handel med vardepapperen

Nasdaq Stockholm AB har den 19 februari 2021 bedomt att Bolaget uppfyller noteringskraven fér Nasdaq First North
Growth Market, forutsatt att sedvanliga villkor, daribland spridningskravet avseende Bolagets Stamaktier, uppfylls
senast forsta dag for handel. Bolagets styrelse ("Styrelsen”) avser att fullfélja ansékan om upptagande till handel av
Bolagets Stamaktier pad Nasdaq First North Growth Market och handeln av Bolagets Stamaktier berdknas paborjas
den 11 mars 2021. Bolagets Stamaktier kommer, forutsatt godkand ansokan, att handlas p& Nasdaq First North Growth
Market under ticker-symbolen COIN.

Garantier som virdepapperen omfattas av

Vardepapperen omfattas inte av garantier.

Huvudsakliga risker som &r specifika for virdepapperen

Risk for en illikvid marknad och prisvolatilitet

Aktiekursen for noterade foretag, inklusive de som listas pa Nasdaq First North Growth Market, kan vara mycket volatil.
Bolagets Stamaktier har inte tidigare varit féremal for handel pd en marknadsplats. Det ar darfor svart att forutséga
nivan pa handel eller vilket intresse som aktorer pa aktiemarknaden kommer att visa for aktierna. Det pris som Nya
Stamaktier handlas till och det pris till vilket investerare kan realisera sin investering kommer att paverkas av ett
flertal faktorer, varav vissa ar specifika for Bolaget och dess verksamhet medan andra ar generella fér noterade Bolag
och ligger utanfér Bolagets kontroll. Det finns dven en risk for att priset p& aktierna blir mycket volatilt i samband
med upptagandet till handel pad Nasdaq First North Growth Market ("Upptagandet”). Om en aktiv och likvid handel inte
utvecklas ellerinte visar sig hallbar kan detta géra det svart for aktiedgare att avyttra sina Stamaktier och marknads-
priset kan komma att skilja sig avsevart fran priset for Nya Stamaktier i Erbjudandet.

Bolaget beddmer att risken for en illikvid marknad ar 18g. Om risken realiseras, skulle padverkan pa Bolagets verksam-
het vara 1ag, &ven om det skulle paverka dess investerare.

Betydande avyttring av Stamaktier

Styrelseledaméterna och personeriledande stéllning (Eng. persons discharging managerial responsibilities) ("PDMR”),
vars befintliga aktieinnehav tillsammans uppgar till 56 procent av Bolagets totala Stamaktier efter Erbjudandet (for-
utsatt att det fulltecknas), har ingatt s.k. lock-up- &taganden ("Lock-up-adtaganden”), enligt vilka de atagit sig att inte
avyttra sina respektive befintliga innehav underen viss period efter forsta dag for handel pa Nasdaq First North Growth
Market.

Nar Lock-up-dtaganden har [6pt ut kan berérda aktiedgare fritt avyttra sina Stamaktier. Framtida avyttringar av storre
aktieposter samt avyttringar gjorda av storre aktiedgare, Styrelseledamoter och/eller Ledande Befattningshavare, eller
en uppfattning om att sddana avyttringar kan komma att ske, kan ha en negativ inverkan pa Bolagets aktiekurs.

Bolaget beddmer att sannolikheten for betydande avyttring av Stamaktier ar [dg. Om risken realiseras skulle paverkan
pa Bolagets verksamhet vara |1&g, &ven om det skulle paverka dess investerare.
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L Nyckelinformation om Erbjudandet av vardepapper till alimdnheten

4.1. Villkor och tidplan for att investera i vardepapperet
Teckningsperiod
23 februari 2021 - 2 mars 2021.
Teckningskurs
44,9 SEK per Stamaktie.
Emissionsvolym
Erbjudandet omfattar hogst 3 364 403 Nya Stamaktier, motsvarande en emissionslikvid om cirka 151,1 MSEK. Bolagets
aktiekapital (denominerade i GBP) kommer att 6ka med hégst 1665,38 GBP.
Teckningsataganden
Bolaget har erhéllit teckningsataganden om cirka 125,5 MSEK. Erbjudandet omfattas ddrmed sammanlagt till cirka 83
procent av teckningsataganden.
Utspddning
Om Erbjudandet fulltecknas kommer antalet Stamaktier i CoinShares att 6ka med 3 364 403 frdn 63 187 460 till
66 551 863, vilket motsvarar en utspadning om cirka 5,1 procent av det totala antalet Stamaktier, roster och kapital
i Bolaget efter Erbjudandet.
Tilldelningsprinciper
Tilldelningen av Stamaktier i Erbjudandet kommer att baseras pd begéaran och tilldelningen kommer att faststéllas
av Styrelsen i samrdd med Mangold.
Huvudsyftet med tilldelningen ar att uppna den nédvéandiga fordelningen av dgandet till allménheten for att sdkerstal-
la regelbunden och likvid handel i Bolagets Stamaktier, samt att uppna 6nskad dgarandel bland institutionella inves-
terare. TilldeIningen baseras inte pa nar ansdkning goérs under teckningstiden eller om ansdkan ldmnas elektroniskt
eller via anmalningssedel.
| hdndelse av att Erbjudandet dvertecknas kan en investerare tilldelas farre Stamaktier an antalet Stamaktier som
man har ansokt om for eller inte alls tilldelas ndgra Stamaktier. Tilldelning kan baseras helt eller delvis pa ett slump-
maéssigt urval bland tecknare. Mangolds kunder kan f3 tilldelningsprioritet.
Kostnader for Erbjudandet
Emissionskostnaderna berdknas uppga till cirka 7,5 MSEK och bestar huvudsakligen av ersattning till finansiell och
legal radgivning i samband till Erbjudandet.
Kostnader som aldggs investerare
Inga kostnader kommer att &laggas investerare i Erbjudandet.

4.2, Motiv till Erbjudandet och anvandning av emissionslikvid

Under de senaste dren har Koncernens fokus varit att behéalla sin position pd marknaden genom att starka CoinSha-
res varumarke, 6ka méangden forvaltade tillgdngar ("Forvaltade Tillgdngar”), forbattra sitt produktutbud, expandera pa
marknaden, attrahera eller behalla erfarna ledande befattningshavare och samtidigt forbattra Bolagets ekonomiska
stallning.

Styrelsen anser att Erbjudandet och Noteringen av Bolagets Stamaktier pad Nasdaq First North Growth Market bland
annat kommer att:

Oka Koncernens balansomslutning till stéd fér genomférandet av dess strategiska initiativ

Ge Koncernens aktiedgare och motparter stérre transparens géllande Koncernens finansiella stallning

Oka regelkrav pa Koncernen fran tillsynsmyndigheter, vilket innebar att den héga nivan av bolagsstyrning blir
tydlig for externa parter

Starkt varumarke

Tillhandahalla likviditet for Bolagets aktiedgare
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Allméanheten i Sverige samt institutionella investerare i Sverige och internationellt erbjuds att teckna hogst 3 364 403
Nya Stamaktier i CoinShares till teckningskurs 44,9 SEK per Ny Stamaktie. Under férutsattning att Erbjudandet full-
tecknas kommer Erbjudandet att tillféra Bolaget cirka 151,1 MSEK fore kostnader relaterade till Erbjudandet. Bolagets
kostnader relaterade till Erbjudandet forvantas uppga till cirka 7,5 MSEK, vilket innebér att Nettolikviden uppgar till
cirka 143,6 MSEK ("Nettolikviden”) om Erbjudandet fulltecknas. Styrelsens avsikt ar att utnyttja Nettolikviden till att
stddja och utveckla Koncernen. Nettolikviden fran Erbjudandet férvédntas bland annat anvéndas till féljande &ndamal:

1. Starka Koncernens balansrakning och dérmed férbattra mojligheterna fér CoinShares Capital Markets trading-
team att utnyttja befintliga och framtida handelsstrategier i syfte att 6ka Koncernens intdktsgenerering. (30
procent av Erbjudandet).

2. Utveckla, lansera och distribuera ytterligare produkter och utvidga Koncernens erbjudande. Detta kommer att
hjalpa Koncernen i dess ambition att behalla sin position som Europas storsta forvaltare av digitala tillgangar
i forhallande till nya aktérer och konkurrenter som intréder pa marknaden for digitala tillgdngar. (20 procent av
Erbjudandet).

3. Stoédja befintliga och presumtiva tillvaxtinitiativ for Koncernen ("Tillvaxtinitiativ”) for att ytterligare diversifiera
CoinShares verksamhet och forbli en central aktér inom alla omréden av branschen for digitala tillgdngar. (10
procent av Erbjudandet).

4. Identifiera och férvarva bolag som utfér tjdnster som kan komplettera Koncernens verksamhet. (20 procent av
Erbjudandet).

5. Investera i Koncernens infrastruktur och Koncernens interna kontrollprocesser i syfte att sédkerstalla att
CoinShares ar val positionerade for att framgangsrikt kunna hantera sin fortsatta tillvdxt med implementering
av lampliga atgarder for riskminimering. (10 procent av Erbjudandet).

6. Allmanna rorelsekapitalséandamal. (10 procent av Erbjudandet).

Infor Erbjudandet har ett antal externa, privata och institutionella investerare atagit sig att, under vissa villkor, och
till samma pris som évriga investerare, teckna totalt 2 794 949 Nya Stamaktier i Erbjudandet, motsvarande cirka 83
procent av det totala antalet Stamaktier i Erbjudandet till ett totalt varde om cirka 125,5 MSEK.

Radgivare, intressen och intressekonflikter

Mangold ar Finansiell Radgivare samt Certified Adviser till Bolaget i samband med Erbjudandet och Noteringen. Mang-
old har i denna egenskap ett ekonomiskt intresse i Bolaget avseende den ersattning Mangold kan fa vid genomfér-
andet av Erbjudandet. Mangold har ocksa atagit sig att teckna Nya Stamaktier i samband med Erbjudandet. Mangold
bedriver vardepappersrorelse, som bland annat innefattar transaktioner for egen rakning. | samband med sin verk-
samhet kan Mangold handla med eller ta positioner i vardepapper som direkt eller indirekt ar kopplade till Bolaget.
Mangold agerar som emissionsinstitut i samband med Erbjudandet och Noteringen.

Den intressekonflikt som eventuellt kan uppsta eftersomn Mangold agerar som bade Certified Adviser och Finansiell

Radgivare hanteras internt genom att de tva tjansterna hanteras av skilda avdelningar som kontrolleras I6pande for
att sékerstalla att funktionerna pa ett lampligt satt ar separerade fran varandra.
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ANSVARIGA PARTER, INFORMATION FRAN TREDJE
PART OCH BEHORIG MYNDIGHET

Ansvariga parter

Styrelsen aransvarig férinformationen i Prospektet. Enligt Sty-
relsens kdnnedom &éverensstdmmer den informationen som
ges i Prospektet med sakférhallandena och ingen uppgift som
sannolikt skulle kunna péaverka dessa har uteldmnats.

Namn

Nedan presenteras Styrelsens sammansattning per dagen for
Prospektet.

Befattning

Daniel Masters
Jean-Marie Mognetti
Johan Lundberg

Carsten Keppen

Godkdnnande av Prospektet

Prospektet har godkénts av Finansinspektionen som behdorig
myndighet enligt férordning (EU) 2017/1129. Finansinspektio-
nen godkénner detta Prospekt enbart i s& métto att det upp-
fyller de krav pd fullstandighet, begriplighet och konsekvens
som anges i forordningen (EU) 2017/1129. Detta godkannande
bor inte betraktas som négot slags stod for den emittent el-
ler for kvaliteten pd de vardepapper som avses i Prospektet.
Investerare bor géra sin egen bedémning av huruvida det &r
ld&mpligt attinvestera i de vardepapper som avses i Prospektet.
Prospektet har upprattats som ett EU-tillvéxtprospekt i enlig-
het med Artikel 15 i férordning (EU) 2017/1129.
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Ordférande
Styrelseledamot (och VD)
Féretagsextern styrelseledamot

Foretagsextern styrelseledamot

Information fran tredje part

Bolaget forsékrar att information i Prospektet frn tredje part
har &tergetts korrekt och att sa vitt Bolaget kdnner till och kan
utréna av information som har offentliggjorts av berord tredje
part, har inga sakférhéllanden utelamnats som kan géra den
atergivna informationen felaktig eller vilseledande. Uttalanden
i Prospektet grundar sig pé Styrelsens och Ledningens gemen-
samma beddémning om inga andra grunder anges. De tredje-
partskéllor som CoinShares har anvént vid framtagande av
Prospektet framgar av kallforteckningen pa nasta sida.

Vissa delar av Prospektet hanvisar till information pa webb-
platser. Informationen p& dessa webbplatser utgdr inte en del
av Prospektet, sdvida sddan information inte har inférlivats
genom hénvisning, och den har inte granskats eller godkénts
av Finansinspektionen.
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Hanvisningar i Prospektet

3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study, September 2020

Armanino LLP - Information regarding the TrustExplorer Real-time Attest

Bitinfocharts.com

BrokerCheck - Brokerage Firm Regulated by FINRA (New York district office).

CoinDesk - PayPal Embraces Crypto, Igniting Market as Mainstream
Adoption Inches Closer. Article published on 21 October 2020

CoinDesk - PwC Report Points to Banner Year for Crypto M&A and
Fundraising Deals. Article published on 15 October 2020.

CoinMarketCap - Global Charts Total Market Capitalisation.
CoinMetrics.io

Compass Financial Technologies - Diversified Exposure to the Alternative
Asset Space

DBS - Newsroom

DGLD’s webpage with information about its services
Digital Assets Custody - Custodian Comparison
EIF’'s with information about EFSI Equity Instrument

European Commission - First six Artificial Intelligence and Blockchain
Technology funds backed by InnovFin raise a total of EUR 700m. Article
published on 28 October 2020.

Finbold - Europe’s largest digital asset manager passes $1billion in assets.

Article published on 20 August 2020.
Genesis Q3 2020 - Digital Asset Market Report

HanETF's webpage with information about its products
Messari - Dashboard

MicroStrategy - Microstrategy Announces Over $1B in Total Bitcoin
Purchases in 2020. Article published on 21 December 2020.

JFSC - Corporate information about Komainu (Jersey) Limited

K&L Gates FinTech Law Watch - The world’s first listed regulated bitcoin
fund. Article published on 16 January 2017

MarketsandMarkets - Crypto Asset Management Market by Solution
(Custodian and Wallets), Application Type (Web-based and Mobile), End
user (Individual and Enterprise (Institutions (BFSI, Hedge Funds), Retail
and eCommerce)), Region - Global Forecast to 2025. Article published in
June 2020.

MKS PAMP press release - 15 October 2019

Northern Trust - Standard Chartered and Nothern Trust partner to launch
Zodia, a cryptocurrency custodian for institutional investors. Article
published on 9 December 2020

Preqin Special Report: Top Performing Hedge Funds in 2017

PR Newswire - Celsius Network Partners with Chainalysis To Confirm Audit
of $3.31Billion in Assets. Article published on 9 December 2020.

PR Newswire - Komainu to Support UK Law Enforcement in the Fight
Against Crime Involving Digital Assets. Article published on 21 January
2021.

PWC, 2020 Crypto Hedge Fund Report
PWC, 2nd Global Crypto M&A and Fundraising Report, April 2020

Reuters - Japanese financial group SBI acquires cryptocurrency trading
firm B2C2. Article published on 15 December 2020.

Reuters - Nomura and partners launch digital asset custodian Komainu.
Article published on 17 June 2020.

Securities.io - A First: Cryptoassets and Gold in EU Benchmark Compliant
Index. Article published on 3 September 2020.

Skew.com

Square - Square, Inc. Invests $50 Million in Bitcoin. Article published on 8
October 2020.

The Block Crypto - 2020 Year In Review

The Block Crypto - Binance confirms CoinMarketCap acquisition. Article
published on 2 April 2020.

WisdomTree’s webpage with information about its products

Kalla

https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/09/2020-ccaf-3rd-global-cryp-
toasset-benchmarking-study.pdf

https://real-time-attest.trustexplorer.io/
https://bitinfocharts.com
https://brokercheck.finra.org/firm/summary/170506

https://www.coindesk.com/paypal-new-york-conditional-bitlicense-paxos-cryptocur-
rency

https://www.coindesk.com/pwc-report-points-to-banner-year-for-crypto-ma-and-fund-
raising-deals

https://coinmarketcap.com/charts/
https://coinmetrics.io

http://compassft.com/cgci/

https://www.dbs.com/newsroom/dbs_digital_exchange
https://dgld.ch/
https://digital-assets-custody.com/custodian-comparison/
https://www.eif.org/what_we_do/equity/efsi/index.htm

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_20_1991

https://finbold.com/europes-largest-digital-asset-manager-passes-I-billion-in-assets/

https://genesistrading.com/wp-content/uploads/2020/11/GenesisQ3QuarterlyReport-3.
pdf

https://www.hanetf.com/product/8/fund/btcetc-bitcoin-exchange-traded-crypto-btce
https://messari.io/

https://www.microstrategy.com/en/company/company-videos/microstrategy-announ-
ces-over-1b-in-total-bitcoin-purchases-in-2020

https://www.jerseyfsc.org/industry/regulated-entities/entity/87404

https://www.fintechlawblog.com/2017/01/the-worlds-first-listed-regulated-bit-
coin-fund/#page=1

https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/crypto-asset-management-mar-
ket-201925303.html

https://www.mkspamp.com/sites/default/files/dgld_pr_0.pdf

https://www.northerntrust.com/united-states/pr/2020/standard-chartered-nort-
hern-trust-launch-zodia

https://docs.preqin.com/reports/Preqin-Special-Report-Top-Performing-Hed-
ge-Funds-in-2017.pdf

https://www.prnewswire.com/news-releases/celsius-network-partners-with-chainaly-
sis-to-confirm-audit-of-3-31-billion-in-assets-301189705.html

https://www.prnewswire.co.uk/news-releases/komainu-to-support-uk-law-enforce-
ment-in-the-fight-against-crime-involving-digital-assets-803987511.html

https://www.pwc.com/gx/en/financial-services/pdf/pwc-elwood-annual-crypto-hedge-
fund-report-may-2020.pdf

https://www.pwec.com/gx/en/financial-services/pdf/2nd-global-crypto-ma-and-fundrai-
sing-report-april-2020.pdf

https://in.reuters.com/article/b2c2-ma-sbi-holdings/japanese-financial-group-sbi-ac-
quires-cryptocurrency-trading-firm-b2c2-idINLIN2]UTKO

https://www.reuters.com/article/us-crypto-currencies-nomura-idUSKBN2302AS

https://www.securities.io/a-first-cryptoassets-and-gold-in-eu-benchmark-compliant-
index/

https://skew.com/

https://squareup.com/us/en/press/2020-bitcoin-investment

https://www.theblockcrypto.com/promotions/2020-in-review/#/item-3

https://www.theblockcrypto.com/post/60595/binance-confirms-acquiring-coinmar-
ketcap

https://www.wisdomtree.eu/en-ie/products?subAssetClass=Bitcoin
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BAKGRUND OCH MOTIV TILL NOTERINGEN

Under 2013 identifierade Koncernens ledning vissa egenska-
perinom marknaden fordigitala tillgdngar som var jamférbara
med energimarknaderna som véxte fram pa 1990-talet. Mark-
naden for digitala tillgdngar var volatil, illikvid, ofta missfor-
stddd och underreglerad i sitt inledningsskede. Intresset for
marknaden véxte, men investerarnas brist pa forstaelse for
hur man koper, forvarar och handlar digitala tillgdngar hindra-
de (vilket delvis galler &ven idag) aktorer fran att gé in pd mark-
naden. Darfor lanserade Bolaget (under sitt tidigare namn Glo-
bal Advisors (Holdings) Limited) under 2014 Global Advisors
Bitcoin Investment Fund ("GABI Fund”), varldens forsta regle-
rade investeringsinstrument fér Bitcoin, som var aktiv fram till
9 mars 2018/

Sedan lanseringen av GABI Fund har Koncernen skiftat fokus
till att uteslutande fokusera pd den digitala tillgdngssektorn
genom att grunda CoinShares och dess dotterbolag. Koncer-
nen fokuserar pad att skapa innovativ infrastruktur, finansiella
produkter och tjanster for den digitala tillgdngsklassen. Kon-
cernen har erbjudit exponering mot och handlat med digitala
tillgdngar sedan borjan av 2013, och har darmed vuxit till att bli
Europas storsta forvaltare av digitala tillgdngar.? De finansiel-
la tjanster som tillhandahélls av Koncernen dverensstammer
med alla tillampliga regelverk och ar strukturerade for att for-
utse krav fran institutionella investerare.

Under de senaste aren har Koncernens fokus varit att behalla
sin position pd marknaden genom att starka CoinShares va-
rumarke, 6ka mangden forvaltade tillgdngar ("Foérvaltade Till-
gangar”), forbattra sitt produktutbud, expandera p& markna-
den, attrahera och behélla erfarna Ledande Befattningshavare
och samtidigt forbattra Bolagets ekonomiska stallning,

Styrelsen for CoinShares International Limited, Koncernens
holdingbolag, registrerat i Jersey, Kanaléarna med organisa-
tionsnummer 102185, har beslutat om Erbjudandet genom att
emittera Nya Stamaktier till allmanheten i samband med No-
teringen pa Nasdaq First North Growth Market.

Styrelsen anser att Erbjudandet och Noteringen av Bolagets
Stamaktier pd Nasdaq First North Growth Market bland annat
kommer att:

+  Oka Koncernens balansomslutning till stéd for genomféran-
det av dess strategiska initiativ
Handel utférd av Koncernen kommer att gynnas av den
6kade tillgdngen till kapital, som i sin tur kommer an-
vandas for att dra nytta av nya mojligheter pd markna-
den. For narvarande riktas den stérsta delen av det fria
kassaflodet till dessa aktiviteter for att generera intak-
ter och técka Koncernens kostnader. Storre balansom-
slutning gor att marknadsaktiviteterna kan skalas upp,
vilket leder till en 6kning av bade tillvédxt och intakter.

*  Ge Koncernens aktiedgare och motparter storre transparens
géllande Koncernens finansiella stallning
Den regelbundna och reglerade informationsgivning-
en som kravs av ett noterat bolag ar inte bara viktigt
for Bolagets befintliga och presumtiva aktiedgare, utan
adven for befintliga och presumtiva motparter/andra
intressenter. Styrelsen anser att transparens ar sar-
skilt viktigt med héansyn till den bransch man verkar

inom och betraktar darfér dessa skyldigheter som po-
sitiva for saval Koncernen som branschen som helhet.

+  Oka graden av regulatorisk granskning av Kencernen, vilket
tillater den att pavisa sin hdga niva av bolagsstyrning for
externa parter
Mot bakgrund av branschens egenskaper och mognad,
tillsammans med den reglerade status som galler for vis-
sa bolag inom Koncernen, ar CoinShares redan foremal for
[6pande granskning av ett antal tillsynsorgan i flera ju-
risdiktioner, inklusive Jersey, Sverige, Storbritannien och
USA. Koncernen valkomnar sddana granskningar och de
mojligheter sddana innebar fér Koncernen att kunna upp-
visa de system och kontroller som finns pa plats. Note-
ringen kommer att ytterligare 6ka tillsynsmyndigheternas
granskning av Koncernen, vilket uppmuntrar underhall
och utveckling av befintliga policyer och rutiner. Styrelsen
anser att de skarpta kraven kommer att bidra till Koncer-
nens langsiktiga framgang.

. Oka Koncernens varumérkeskinnedom

Styrelsen anser att Noteringen kommer att star-
ka CoinShares varumaérkeskdnnedom, vilket ut-
gor en viktig del av Koncernens strategi att ut-
6ka bade sin  kundbas och antalet motparter.

»  Tillhandahalla likviditet for Bolagets aktiedgare
Bolagets aktiedgare har historiskt stéttat Koncer-
nen och har bevittnat den senaste tillvaxten utan att
kunna realisera vardet av sina ursprungliga investe-
ringar. Noteringen ger dem mojlighet att sélja sina
innehav (med beaktande av relevanta Lock-up-atag-
anden). Befintliga aktiedgare kommer ocksd att erbju-
das mojlighet till ytterligare investeringar i Bolaget,
och fa ytterligare exponering i en vaxande bransch utan
att behova forvarva eget innehav i digitala tillgdngar.

Allmanheten i Sverige samt institutionella investerare i Sve-
rige och internationellt erbjuds att teckna hoégst 3 364 403
Nya Stamaktier i CoinShares till teckningskurs 44,9 SEK per
Ny Stamaktie. Under foérutsattning att Erbjudandet fullteck-
nas kommer Erbjudandet att tillféra Bolaget cirka 151,1 MSEK
fére kostnader relaterade till Erbjudandet. Bolagets kost-
nader relaterade till Erbjudandet férvantas uppga till cirka
7,5 MSEK, vilket innebéar att nettolikviden uppgar till cirka
143,6 MSEK ("Nettolikviden”) om Erbjudandet fulltecknas.
Styrelsens avsikt ar att utnyttja Nettolikviden till att stod-
ja och utveckla Koncernen. Nettolikviden fran Erbjudan-
det forvantas bland annat anvandas till féljande dandamal:

1. Starka Koncernens balansrékning och darmed forbattra moj-
ligheterna fér CoinShares Capital Markets tradingteam att ut-
nyttja befintliga och framtida handelsstrategier i syfte att 6ka
Koncernens intaktsgenerering. (30 procent av Erbjudandet).

2. Utveckla, lansera och distribuera ytterligare produkter och
utvidga Koncernens erbjudande. Detta kommer att hjalpa
Koncernen i dess ambition att behalla sin position som
Europas storsta forvaltare av digitala tillgdngar i forhal-
lande till nya aktérer och konkurrenter som intréader pa
marknaden for digitala tillgdngar. (20 procent av Erbju-
dandet).

1K&L Gates FinTech Law Watch - The world’s first listed regulated bitcoin fund. Artikel publicerad 16 januari 2017.
2 Finbold - Europe’s largest digital asset manager passes $1 billion in assets. Artikel publicerad 20 augusti 2020.
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3. Stoédja befintliga och presumtiva Tillvaxtinitiativ fér Kon-
cernen for att ytterligare diversifiera CoinShares verksam-
het och forbli en central aktér inom alla omraden av bran-
schen for digitala tillgdngar. (10 procent av Erbjudandet).

4. Identifiera och férvarva bolag som utfor tjanster som
kan komplettera Koncernens verksamhet. (20 procent av
Erbjudandet).

5. Investera i Koncernens infrastruktur och Koncernens in-
terna kontrollprocesser i syfte att sakerstélla att CoinSha-
res ar val positionerade for att framgéangsrikt kunna han-
tera sin fortsatta tillvdxt med implementering av lampliga
atgarder for riskminimering. (10 procent av Erbjudandet).

6. Allmanna rorelsekapitalsdndamal. (10 procent av Erbju-
dandet).

Infér Erbjudandet har ett antal externa, privata och institutio-
nella investerare atagit sig att, under vissa villkor, och till sam-
ma pris som Ovriga investerare, teckna totalt 2 794 949 Nya
Stamaktier, motsvarande cirka 83 procent av det totala anta-
let Stamaktier i Erbjudandet till ett totalt varde om cirka 125,5
MSEK (se avsnitt "Teckningsdtaganden”).

INBJUDAN ATT TECKNA AKTIER | COINSHARES INTERNATIONAL LIMITED

Radgivare och intressekonflikter

Mangold ar Finansiell Radgivare, samt Certified Adviser till
Bolaget i samband med Erbjudandet och Noteringen. Mang-
old har i denna egenskap ett ekonomiskt intresse i Bolaget
avseende den ersattning Mangold far vid genomférandet av
Erbjudandet. Mangold har ocks &tagit sig att teckna Nya Sta-
maktier i samband med Erbjudandet. Mangold bedriver varde-
pappersrorelse, som bland annat innefattar transaktioner for
egen rakning. | samband med sin verksamhet kan Mangold
handla med eller ta positioner i vardepapper som direkt eller
indirekt ar kopplade till Bolaget. Mangold agerar som emis-
sionsinstitut i samband med Erbjudandet och Noteringen.

Den intressekonflikt som eventuellt kan uppstd eftersom
Mangold agerar som béde Certified Adviser och Finansiell R&d-
givare hanteras internt genom att de tva tjdnsterna hanteras
av skilda avdelningar som kontrolleras I6pande for att saker-
stélla att funktionerna pa ett [ampligt satt ar separerade fran
varandra.
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Detta avsnitt innehéller viss marknads- och branschinformation och
data relaterade till Bolagets verksamhet. All information och alla upp-
gifter om marknaden, tillvaxt, trender och storlek som anges i detta
Prospekt utgér Bolagets 6vergripande bedémning baserat pd bade
interna och externa kallor. Aven om informationen &terges korrekt
och Bolaget bedémer kallorna som tillférlitliga har Bolaget inte ge-
nomfért ndgon oberoende kontroll av informationen och kan dérfér
inte garantera att den ar korrekt eller fullstandig, eftersom Bolaget
inte har tillgéng till de fakta och antaganden som ligger till grund
for marknadsdata, statistisk information och ekonomiska indikato-
rer som finns i dessa tredjepartskéllor. Savitt som Bolaget kanner till
och kan forsakra sig om genom jamfoérelse med annan information
som publiceras av tredje part, och savitt kant fér Bolaget, har inga
fakta uteldmnats p4 ett satt som skulle géra den atergivna informa-
tionen felaktig eller vilseledande.

Inledning

CoinShares verkar inom flera sektorer inom branschen for di-
gitala tillgdngar. Koncernens huvudsakliga verksamhet ar att
tillhandahalla passiv forvaltning av digitala tillgdngar i form
av ETP:er ("CoinShares Passive”). Dessutom deltar Bolaget i
kapitalmarknadsaktiviteter ("CoinShares Capital Markets”)
som inkluderar att tillhandahélla likviditet (se avsnittet "Likvi-
ditetsgaranti”) avseende dess ETP:er, upp- och utldning samt
handel fo6r egen rakning utan exponering mot prisutveckling i
ndgon riktning. Bolaget avser ocksé att erbjuda aktiv kapital-
forvaltning och radgivning i form av finansiering, syndikering
och kapitalanskaffning.

Koncernens tjanster ar tillgangliga globalt, férutom utfardan-
de av ETP:er som for narvarande endast erbjuds pa den europe-
iska marknaden. Koncernen har kontor i Jersey, Storbritannien,
Sverige och USA och déarforriktar sig verksamheten framfér allt
till dessa marknader, med férbehall for juridiska begransning-
ar frén tid till annan.

Marknadsoversikten som foljer fokuserar i synnerhet pa de
omraden inom den digitala tillgdngsbranschen som CoinSha-
res ar mest aktiva inom, det vill séga tillhandahéllandet av
passiva produkter (s& som de ETP:er som utfardas av CoinSha-
res Passive) och verksamhet pd kapitalmarknader (s& som
den verksamhet som bedrivs av CoinShares Capital Markets).

P& grund diversifieringen av de marknadsegment som Koncer-
nen verkar inom, anser Styrelsen att Bolaget ar battre positio-
nerat jamfért med bolag som fokuserar pé en séarskild digital
tillgdngsklass, eller de som endast erbjuder en genomlysning
av avkastningen for en viss digital tillgdng (eller en portfolj
med flera digitala tillgdngar).

Bitcoin och digitala tillgangar

Vitboken om Bitcoin frdn oktober 2008, med titeln Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System, presenterade en vision
om en renodlad P2P-version® av ett elektroniskt kontantsys-
tem som skulle mojliggdra direktbetalning fran en part till en
annan, utan att behéva passera genom finansiella institutio-
ner. Genom anvandningen av digitala signaturer tillsammans
med en decentraliserad tidsstdmpelserver, som i sin tur an-
vander en hash-kedja med inbyggd bevis-pa-arbete (Eng.
proof-of-work), formas en journal som inte kan &ndras utan
att bevis-pa-arbete gérs om. Den langsta kedjan fungerar inte
bara som bevis p& ordningsféljden av transaktionerna, utan
aven pd att kedjan héarror fran den stérsta samlingen av CPU-
kraft. S8 ldnge majoriteten av CPU-kraft styrs av noder, kom-
mer kedjan att utkonkurrera angripare.

Alla genomfoérda transaktioner skickas direkt till hela natver-
ket av anvandare och sprids av natverksgrupper efter bésta
forméga. Natverket i sig ar utformat for att behdva minimala
krav pa struktur, med noder som kan ldmna och &teransluta
till natverket nar de vill. Natverket godtar den langsta kedjan
som bevis pad handelser som intréffar nér noderna ar bortkopp-
lade.

Fran att ha varit ett nischprojekt med négra dussin anvéndare
2009 har anvandningen av Bitcoin dkat betydligt under det se-
naste decenniet, och tusentals nya digitala tillgdngar har ska-
pats i samband med att intresset for digitala tillgdngar och
blockchain-teknik har fortsatt att véxa.

Forskare frdn Cambridge University anser nu att det finns
minst 100 miljoner anvéndare av digitala tillgdngar globalt
Handels- och avslutsvolymer har féljt samma utveckling.
Med Bitcoin som huvudsakligt exempel, har den dagliga han-
delsvolymen med avslut ”i kedjan” frdn dess lansering under
inledningen av 2009 vuxit till i genomsnitt dver 1,5 MDUSD per
dag under 2020.°

Samma monster kan noteras i den 6kade anvandningen av ak-
tiva Bitcoin-adresser, med en uppskattning om att 1,05 miljo-
ner adresser anvander Bitcoin blockchain aktivt per den 31 de-
cember 2020.5 Det framgar dock av rapporter under de senaste
aren att bAdde anvandning och pris harvarit volatila. | synnerhet
har priset p& Bitcoin varit volatilt p4 grund av rapportering om
hackning, frégor som ror brottsbekdmpning och tekniska pro-
blem géllande sjalva teknologin.

3 Ett P2P (Eng. peer-to-peer) ar en distribuerad applikationsarkitektur som partitionerar uppgifter eller arbetsbordor mellan anvandare av natverket (Eng. peer). Peers har samma privilegier och
kapacitet som anvéndare. De ségs bilda ett peer-to-peer natverk av noder 4 3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study, September 2020.

4 3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study, September 2020.
5 CoinMetrics.io
6 bitinfocharts.com
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Tabellen nedan visar Bitcoins prishistorik p& en logaritmisk
skala (LHS) och dess historiska hash-véarde pa en logaritmisk
skala (representerandes Bitcoin-nétverkets processorkraft),

tillsammans med utvalda historiska handelser relaterade till

pris och natverksutveckling.

Bitcoins prishistorik
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Trots ogynnsamma handelser och flera tusen férsok till
aterskapande eller forbattring av Bitcoin, fortsatter den att do-
minera branschen for digitala tillgdngar nar det galler anvand-

Rankning Namn Ticker
1 Bitcoin BTC
2 Ether ETH
3 Tether UsDT
4 Litecoin LTC

5 Polkadot DOT
6 XRP XRP
7 Bitcoin Cash BCH
8 Cardano ADA
9 Binance Coin BNB
10 Chainlink LINK

Digitala tillgangar - Passiv forvaltning

Under 2020 skedde ett antal utvecklingar inom marknaden for
passiv forvaltning av digitala tillgdngar, med ett tkat antal eu-
ropeiska marknadsaktérer som erbjuder tjdnster jamférbara
med CoinShares Passive. Tjansterna utgoérs av utfardandet av
ETP:er som féljer variationeri pris pa specifika digitala tillgdngar
(till 6vervdgande del Bitcoin), vilket beskrivs i detalj i avsnittet
"Verksamhetsdversikt - CoinShares Passive” i Prospektet.

Styrelsen anser att den huvudsakliga orsaken till denna till-
vaxt har varit den 6kade efterfrdgan fran investerande privat-
personer samt institutionella investerare. Detta har i sin tur
lockat ett stdrre antal tjanster for, och leverantérer av, forvalt-
ning av digitala tillgdngar till marknaden. Dessutom har 6kad
finansiering genom riskkapital och investeringar i teknologi
for forvaltning av digitala tillgdngar drivit pd marknaden yt-
terligare, eftersom kvaliteten pa I6sningar (6kad transparens,
minskade avgifter etc.) fortsatter att férbattras, vilket lockar
en diversifierad méngd investerare.

Koncernens nuvarande konkurrenter inom passiv férvaltning
av digitala tillgdngar inkluderar, men ar inte begransade till:

VanEck - VanEck ar en USA-baserad kapitalférvaltare med
tillgdngar i Europa till ett varde av cirka 3,9 MDUSD per den
31 december 2020. VanEck erbjuder en méangd ETP:er och
fonder i Europa. | september 2019 lanserade VanEck en Bit-
coin-fond som handlas OTC och i slutet av 2020 lanserades
en Bitcoin-ETP som &r noterad pa XETRA (en av Deutsche Bor-
se Groups handelsplattformar). Den 16 februari 2021 férvaltade
VanEck digitala tillgdngar om cirka 133 MUSD.8

21 Shares - 21 Shares, tidigare kdnt som Amun, férvaltar 11 ET-
P:er baserade péa digitala tillgdngar, varav sju ETP:er &r base-
rade pd enskilda digitala tillgdngar och fyra &r index-ETP:er. 21
Shares etablerade sig 2018 med sin férsta notering av en ETP
baserad péa digitala tillgdngar pa SIX Swiss Exchange. Per den
16 februari 2021 férvaltade 21 Shares digitala tillgdngar om cir-
ka 244 MUSD® avseende deras Bitcoin ETP och ytterligare 114
MUSD i digitala tillgdngar avseende deras Ethereum ETP. Dar-
utdver utfardar 21 Shares ett antal ytterligare ETPs som féljer
andra digitala valutor.

7 https://messari.io/

8 https://www.vaneck.com/it/en/etf/digital-assets/vbtc/overview/

9 https://21shares.com/product/abtc, https://21shares.com/product/aeth

10 https://www.wisdomtree.eu/en-ie/products?subAssetClass=Bitcoin

11 https://www.hanetf.com/product/8/fund/btcetc-bitcoin-exchange-traded-crypto-btce

ning, handels- och avrdkningsvolymer och totalt natverksvar-
de. Messari rapporterar att Bitcoin star for 70,7 procent av alla
token- och nétverksvérden per den 31 december 2020.7

Natverksvarde (MDUSD) Stallning
5372 70,7%
83.2 10,9%
21,4 2.8%
8.3 11%
8.2 11%
7.8 1,0%
6,6 0.9%
5.8 0,7%
54 0.7%
4,5 0,6%

WisdomTree - WisdomTree &r en USA-baserad kapitalforval-
tare som &ven erbjuder en méngd olika ETP:er i Europa. Wis-
domTree lanserade en fysiskt stodd Bitcoin-ETP pd SIX Swiss
Exchange i december 2019, vilken fér ndrvarande endast ar till-
géanglig for professionella investerare och har en konkurrens-
kraftig forvaltningsavgift pa 0,95 procent. Per den 16 februari
2021 forvaltade WisdomTree digitala tillgangar om cirka 265
MUSD."°

HanETF - HanETF &r en Storbritannien-baserad leverantér av
"white-label” ETF- och ETP-tjanster till globala kapitalférvaltare
som avser att etablera sig p& den europeiska ETP-marknaden.
HanETF forvaltar digitala tillgdngar om cirka 1,128 MDUSD i Eu-
ropa, dar HanETF och deras "white-label”-partners erbjuder en
méngd produkter. HanETF lanserade den forsta fysiskt stodda
Bitcoin-ETP:n p&d XETRA i augusti 2020 genom en emittent med
sate i Tyskland. Per den 16 februari 2021 férvaltade HanETF digi-
tala tillgdngar om cirka 705 MUSD."

| jAmforelse med de som ndmnts ovan hade Koncernen Férval-
tade Tillgdngar om cirka 4,56 MDUSD per den 19 februari 2021.

Antalet konkurrenter férvédntas 6ka under de kommande &ren
for att mota stigande efterfrdgan fran investerare i ett antal
jurisdiktioner (vilket kommer innebéara olika regulatoriska
utmaningar). Koncernens malsattning ar att utdka sin andel
av detta vaxande marknadssegment, dar Koncernen redan ar
positionerad som Europas stérsta forvaltare av digitala till-
gangar. For att genomfora sin malsattning kommer Koncer-
nen behova se till att dess befintliga och potentiella produkter
uppfyller investerares krav samt forbli konkurrenskraftiga vad
géller prissattning, transparens och kvalitet pa service. Kon-
cernen kommer samtidigt behdva navigera i den regulatoriska
miljon som ar foremal for pagdende forandringar.

En viktig sarskiljande faktor mellan CoinShares och dess kon-
kurrenter inom branschen for forvaltning av digitala tillgadngar
ar att Koncernen bedriver olika typer av verksamheter, i syn-
nerhet den verksamhet som bedrivs av CoinShares Capital
Markets (som beskrivs i avsnittet "Verksamhetsoversikt” i
Prospektet). Detta marknadssegment beskrivs i detalj nedan.

INBJUDAN ATT TECKNA AKTIER | COINSHARES INTERNATIONAL LIMITED
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Digitala tillgangar - Kapitalmarknader

Per den 31 december 2020 uppgick det totala marknadsvéardet
pa digitala tillgdngar till cirka 767 MDUSD, varav 70,7 procent
representerades av Bitcoin. Efter utgdngen av 2020 har mark-
nadsvardet 6kat ytterligare till totalt 1 483 MDUSD per den 16
februari 2021 Koncernen anser att denna tillvaxt indikerar ett
paradigmskifte i det finansiella ekosystemet. Tillgdngen till
det finansiella systemet demokratiseras och nya aktérer eta-
blerar sig pd marknaden.

Den digitala kapitalmarknadens mikrostruktur bérjar darfor
likna vart nuvarande finansiella system.

Tillvaxten pd marknaden for digitala tillgdngar har lett till en
mangd mojligheter p& kapitalmarknaderna som vanligtvis
forknippas med det traditionella finansiella systemet. Detta
inkluderar handel med omedelbar leverans (Eng. spot trading),
handel med optioner/terminer, férvaltningstjanster och han-
del med réntebarande tillgdngar. Dessutom har traditionella
leverantorer av finansiella tjanster borjat lansera digitala bor-
ser, som DBS Bank den 18 december 2020, vilket markerar det
forsta signifikanta intradet i spot trading av en traditionell le-
verantér av finansiella tjanster. ®

Under 2020 har 6kande nivéer av institutionella investe-
ringar och institutionellt deltagande i den digitala tillgdngs-
branschen bidragit till att ytterligare utveckla var och en av
dessa verksamheter. Detta kan exemplifieras av investeringar
frdn bolag s& som Microstrategy, Inc. (NASDAQ:MSTR), som har
kopt 70 470 Bitcoin for cirka 1,125 MDUSD™och Square, Inc. (NY-
SE:SQ), som har képt 4 709 Bitcoin fér sammanlagt cirka 50
MUSD."®

De arliga volymerna for spot trading med digitala tillgdngar
6kade med 125 procent under 2020. Volymen uppgick till 310
MDUSD bara i december, vilket dvertraffade de tidigare rekor-
den som observerades i december 2017 och januari 2018.'¢

Digitala tillgdngars 6kande popularitet har ocksd involverat
en betydande dkning av optionshandeln, med ett utestdende
antal Bitcoin-optioner (vilket representerar det totala vardet
av terminskontrakt som innehas av marknadsaktorer) uppga-
endes till 6,9 MDUSD per den 31 december 2020 fran cirka 0,4
MDUSD i bérjan av aret.”

Erbjudanden om férvaltning har vuxit signifikant sedan lan-
seringarna av Komainu®® och Zodia™. Komainu ar en JV mellan
Koncernen, Nomura och Ledger (se avsnittet Verksamhets-
beskrivning - CoinShares Capital Markets) och Zodia &r ett
projekt av Standard Chartered. Tillsammans adderade de till
befintliga erbjudanden om férvaltning som tillhandahdlls av
bolag s& som Fidelity och Coinbase?® Aven upp- och utlaning
med digitala tillgdngar har dkat i popularitet. Genesis Trading
redovisade 1&n under de forsta tre kvartalen av 2020 uppgaen-

12 https://messari.io/
13 https://www.dbs.com/newsroom/dbs_digital _exchange

de till 11,4 MDUSD? och Celsius Network hade 3,3 MDUSD pa sin
laneplattform vid slutet av 2020.22

CoinShares Capital Markets ar val positionerade for att dra
nytta av dessa utvecklande tillvaxttrender eftersom de tillhan-
dahaller en komplett uppséattning handelstjanster till en vax-
ande kundbas som &énskar delta i digitala kapitalmarknader.
De anvander dven Koncernens balansréakning for att generera
handelsvinster och avkastning. Mer information om CoinSha-
res Capital Markets verksamhet érinkluderad i avsnittet "Verk-
samhetsoversikt” i Prospektet.

Forvaltning av digitala tillgangar -

Aktiv forvaltning och rddgivning

Utdver de ovan beskrivna marknadssegmenten for digitala
tillgdngar (som é&r relevanta for de tvd huvudsakliga affarsen-
heterna i Koncernen) strévar Koncernen efter att bli mer in-
volverad i ytterligare marknadssegment genom dess olika
Tillvaxtinitiativ (som beskrivs i mer detalj i avsnittet "Verk-
samhetsoversikt” i Prospektet). Det finns naturliga synergier
mellan de aktiva férvaltnings-, rddgivnings- och kapitalan-
skaffnings-segmenten pd marknaden for digitala tillgdngar,
som Koncernen avser att utforska.

Aktiv forvaltning

Antalet hedgefonder for digitala tillgdngar har 6kat avsevart
under de senaste tre aren i takt med att tillgdngsklassen har
mognat. Enligt en uppskattning fanns totalt 150 aktiva hedge-
fonder for digitala tillgdngar ar 2020, med sammanlagt éver
2 MDUSD i Forvaltade Tillgdngar.2® Detta innebar en dkning pa
cirka 100 procent jamfort med &ret innan.24

Koncernen bedémer att fonder som fokuserar p4 att gora bre-
dare investeringar i den digitala tillgdngsbranschen kommer
se tillvéxt i framtiden, till exempel i bolag med fokus pé& block-
chain-teknologi snarare an digitala tillgadngari sig. Exempelvis,
i oktober 2020, tillkdnnagav Europeiska investeringsfonden
och Europeiska kommissionen lanseringen av sex riskkapi-
talfonder genom pilotprojektet InnovFin Artificial Intelligence
and Blockchain®. Fondens kumulativa varde uppgick till 700
MEUR.26

Koncernen har for narvarande en aktiv fond av detta slag (som
beskrivs i avsnittet "Verksamhetséversikt - Tillvaxtomraden”
i Prospektet) och kommer férséka positionera sig for att ut-
forska detta segment av marknaden ytterligare under de kom-
mande &ren.

Radgivning

Marknaden férrddgivning inom digitala tiligdngar kan delas in
i en marknad for kapitalanskaffning och en marknad for fusio-
ner och forvarv. Aven om bada marknaderna fortfarande ri ti-
diga stadier s mognar branschen genom institutionalisering,

14 https://www.microstrategy.com/en/company/company-videos/microstrategy-announces-over-1b-in-total-bitcoin- purchases-in-2020

15 https://squareup.com/us/en/press/2020-bitcoin-investment

16 https://www.theblockcrypto.com/promotions/2020-in-review/#/item-1

17 https://skew.com/

18 https://www.reuters.com/article/us-crypto-currencies-nomura-idUSKBN2302AS

19 https://www.northerntrust.com/united-states/pr/2020/standard-chartered-northern-trust-launch-zodia

20 https://digital-assets-custody.com/custodian-comparison/
21 https://genesistrading.com/wp-content/uploads/2020/11/GenesisQ3QuarterlyReport-3.pdf

22 https://www.prnewswire.com/news-releases/celsius-network-partners-with-chainalysis-to-confirm-audit-of-3-31-billion-in-assets-301189705.html

23 PWC, 2020 Crypto Hedge Fund Report, sida 8.

24 PWC, 2020 Crypto Hedge Fund Report, sida 8.

25 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_20_1991
26 https://www.eif.org/what_we_do/equity/efsi/index.htm
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vilket &terspeglas i de sektorer dér transaktioner genomfors.
| synnerhet 6kar marknaderna for kapitalanskaffningar samt
fusioner och forvarv pd handelsplatser for digitala tillgdngar
samt innovationer fér hela ekosystemet for digitala tillgdngar
(sarskilt efterlevnads- och lagstiftningslésningar).?”

Aktiviteten inom fusioner och férvarv har varit relativt 1dg, men
signifikanta forvarv pa sistone inkluderar SBI:s forvarv av in-
vestmentbolaget B2C2%® till en ej offentlig vardering samt
Binance forvarv av Coinmarketcap for cirka 400 MUSD?°. Den
genomsnittliga transaktionsstorleken pa forvarv 6kade till
45,9 MUSD under forsta halvéret av 2020 frdn 19,2 MUSD under
201930

Koncernen tror att ytterligare konsolidering av branschen
kommer att ske, dar stérre och mer Idnsamma bolag med fo-
kus pa digitala tillgdngar forvarvar en del av de mindre akto-
rerna p& marknaden.® De bolag som erbjuder tillaggstjanster,
som kryptomedia, efterlevnadskontroller, regulatoriska tjans-

ter och analys, ar sarskilt attraktiva férvarvsbolag for storre
digitala tillgdngsbolag som vill komplettera sina befintliga
tjansteutbud genom férvarv.

Det har dessutom férekommit ett antal aktuella exempel pa
samarbeten mellan etablerade finansbolag och verksamhe-
ter som erbjuder digitala tillgdngar, exempelvis PayPals sam-
arbete med Paxos.** Sddana samarbeten éverbryggar klyftan
mellan fysiska och digitala tillgdngar. Eftersom sddana sam-
arbeten standigt skapas foérvantas det att mojligheterna for
radgivningstjanster inom digitala tillgdngar kommer att bli
mer utbrett.

De raddgivningstjanster inom digitala tillgdngar som har ini-
tierats av CoinShares (enligt beskrivningen i avsnittet "Verk-
samhetsbeskrivning - Tillvéaxtinitiativ’) &ar foér narvarande
fortfarande i tidigt skede, men Koncernen anser att den ar val
positionerad for att kunna dra fordel av sddana mojligheter
nar marknaden borjar visa tecken pé ytterligare tillvaxt.

27 PWC, 2nd Global Crypto M&A and Fundraising Report, April 2020, sida 3.

28 https://inreuters.com/article/b2c2-ma-sbi-holdings/japanese-financial-group-sbi-acquires-cryptocurrency-trading-firm-b2c2-idINLIN21UTKO.

29 https://www.theblockcrypto.com/post/60595/binance-confirms-acquiring-coinmarketcap

30 https://www.coindesk.com/pwc-report-points-to-banner-year-for-crypto-ma-and-fundraising-deals

31PWC, 2nd Global Crypto M&A and Fundraising Report, April 2020 sida 5.

32 CoinDesk - PayPal Embraces Crypto, Igniting Market as Mainstream Adoption Inches Closer. Artikel publicerad den 21 oktober 2020.
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Reglering av digitala tillgangar och produkter

Regleringen av digitala tillgdngar kan komma att utvecklas
snabbt d& det ar en relativt ny tillgdngsklass som omfattar
flera olika produkter, vilka ar riktade till varierande typer av in-
vesterare och involverar flera motparter. En sddan utveckling
skerinte nddvandigtvis pé ett konsekvent satt 6ver olika juris-
diktioner. For narvarande ar vissa digitala tillgdngsprodukter
och marknadsaktorer foremal for sarskilda lagar och regler,
medan andra inte omfattas av detta. Det globala regelverket
for digitala tillgdngar utvecklas kontinuerligt med betydande
potentiella férandringar, i synnerhet i EU och USA. Regelver-
ket ar dock fortfarande splittrat eftersom olika jurisdiktioner
har olika synsétt. Vissa forsoker till exempel inférliva digita-
la tillgdngar i befintliga regelverk (vilket delvis &r fallet i USA)
medan andra vill skapa ett skraddarsytt regelverk (till exempel
EU som har foreslagit ett gemensamt marknadsregelverk for
digitala tillgdngar).

Det nuvarande och framtida regulatoriska landskapet

Nya lagstiftningar eller férordningar, beslut av lagstiftare och/
eller tillsynsmyndigheter samt férandringar avseende tillamp-
ning eller tolkning av befintliga lagstiftningar, férordningar eller
beslut, kan ha positiv eller negativ paverkan pa marknaden for
digitala tillgdngar och digitala tillgdngsprodukter. Nedan foljer
ettantal kommande regulatoriska férandringar inom viktiga ju-
risdiktioner som ar relevanta foér CoinShares.

EU

For narvarande finns regelverk for digitala tillgdngar i EU till
stor del p& jurisdiktionsniva for att klassificera huruvida den
digitala tillgdngen ar kvalificerad som ett “finansiellt instru-
ment”. Det enda undantaget fran detta tillvadgagangssatt géller
e-pengar, som regleras pad EU-nivé enligt direktivet om elektro-
niska pengar.

Den 24 september 2020 foreslog Europeiska kommissionen
en forordning om marknader for kryptotillgdngar (Eng. Markets
in Crypto-assets ("MiCA”)) som en del av strategin for digitali-
sering av finanssektorn inom EU. MiCA syftar till att skapa ett
omfattande ramverk for digitala tillgdngar som inte redan om-
fattas av europeisk lagstiftning for finansiella tjanster. MiCA
omfattar dven leverantérer av tjanster kopplade till digitala
tillgdngar. Det forvantas att det kommer att ta upp till tva ar
innan MiCA inférlivas.

MICA stravar efter att kategorisera olika typer av digitala till-
géngar mellan primara kategorier (kryptotillgdngar, tillgdngs-
refererade tokens (Eng. asset referenced tokens) och tokens
for e-pengar) och ett antal underkategorier av de primara
kategorierna (inklusive men inte begransat till utility tokens,
betydande tillgdngsrefererade tokens (Eng. significant asset
referenced tokens), betydande tokens for e-pengar och 6vriga
tokens for e-pengar). Vilken typ av reglering som foreslas beror
pad den relevanta kategoriseringen. Det féreslas att vissa digi-
talatillgdngar fortsatter att regleras enligt befintliga regelverk.
Till exempel kravs tillstdnd enligt det redan befintliga direkti-
vet om elektroniska pengar for att utfarda tokens foér e-pengar.

Vad géller utfardandet av andra digitala tillgdngar &n tillgdngs-
refererade tokens eller tokens fér e-pengar, kommer MiCA att
stélla ett antal krav p& utfardaren. Utfardare av dessa typer av
digitala tillgdngar kommer att behdva producera och publicera
en vitbok som tacker en definitionslista éver kriterier, som ska
skickas till deras nationella tillsynsmyndighet, som i sin tur
har formégan att férhindra utfardandet vid eventuella bekym-
mer.
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Vidare foreslas krav pa utfardaren vad galler dverlamnande av
marknadsféringsmaterial till den nationella tillsynsmyndighe-
ten och att utfardaren ar rattvis, tydlig och inte vilseledande i
sin verksamhet och i hanteringen av intressekonflikter.

Leverantorer av digitala tillgdngstjanster enligt MiCA kommer
att behoéva auktoriseras av sin nationella tillsynsmyndighet
innan de kan erbjuda dessa tjanster inom EU. De digitala till-
géngstjansterna inom MiCA:s ramverk omfattar forvaltning,
handelsplattformsverksamhet, ordrar av digitala tillgdngar
och digitala tillgdngar pd handelsplatser for digitala tillgdngar,
placering av digitala tillgdngar, genomférande av digitala till-
géngsorder och radgivning i forhallande till digitala tillgdngar.

Vid godkdnnande kommer leverantérer av digitala tillgdngar
att vara skyldiga att félja en rad nya krav, inklusive formella
skyldigheter att agera rattvist gentemot kunder, uppratthal-
lande av vissa minimikapitalbelopp, krav p& bolagsstyrning,
skydd av klienttillgdngar, uppratthallande av processer for att
hantera klagomal och vissa bestdammelser géllande outsour-
cing.

uk

| oktober 2018 publicerades Cryptoassets Taskforce Report av
UK Treasury, Financial Conduct Authority (“FCA”) och Bank of
England. Denna rapport innehdll Storbritanniens riktlinje och
strategi for lagstiftning av digitala tillgdngar och distribuerad
ledgerteknologi inom finansiella tjdnster. Rapporten innehdll
olika arbetsprocesser som har lett till vagledning om nar di-
gitala tillgdngar anses berdras av FCA:s regelverk (PS 19/22
Guidande on Cryptoassets) och ett férbud mot férsaljning och
marknadsforing av produkter med digitala tillgdngar som un-
derliggande tillgdngar till brittiska investerande privatperso-
ner (PS 20/10: Prohibiting the Sale to Retail Clients of Invest-
ment Products that Reference Cryptoassets). Detta forbud
borjade gélla den 6 januari 2021 och péverkar brittiska inves-
terande privatpersoners tillgdng till Koncernens ETP:er.

UK Treasury dvervager for narvarande svaren de har erhllit av-
seende en remiss om kryptotillgdngar (Eng. Cryptoasset Pro-
motion consultation). Remissen har foreslagit en utvidgning
av ramarna for hur finansiella digitala tillgdngar far erbjudas
till att inkludera oreglerade digitala tillgdngar i syfte att for-
battra konsumentskyddet. Resultatet av remissen férvantas
offentliggdras under forsta halvaret av 2021.

Dessutom har UK Treasury &tagit sig i enlighet med budgetbe-
slut i mars 2020 att utreda Storbritanniens behov av lagstift-
ning for digitala tillgdngar pa ett mer omfattande plan. Denna
utredning skulle inledas under 2020 men férvantas nu inledas
under 2021.

USA

Det finns for nérvarande inget enhetligt tillvdgagdngssatt for
reglering av digitala tillgdngar i hela USA. Istéllet tar olika sta-
ter och olika federala myndigheter individuella beslut. | stort
settregleras forsaljning av digitala tillgdngari USA i allménhet
endast om forsaljningen utgor férsaljning av ett vardepapper
enligt statlig eller federal lag, om den anses vara penningover-
foring enligt statlig lag, eller om den utgor ett férfarande som
pa annat satt gor personen till en penningtjanstverksamhet
(Eng. money service business) enligt federal lag,

The Securities and Exchange Commission ("SEC”) gav végled-
ning om samspelet mellan federala vardepapperslagar och di-
gitala tillgdngar i "Framework for’Investment Contract’ Analy-
sis of Digital Assets” (april 2019). | synnerhet har SEC inlett ett
antal hégprofilerade tvistemal om huruvida digitala tillgdngar
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varoregistrerade vardepapperserbjudanden (ex. Kik Interactive
och Telegram). | december 2020 ldmnade SEC in en talan mot
Ripple Labs Inc.och tva av dess chefer, som ocksé arinnehava-
re av betydande vardepapper, och hdvdade att de reste 6ver 1,3
MDUSD genom ett oregistrerat och padgdende erbjudande om
vardepapper for digitala tillgdngar.

Jersey

Jersey anses vara en viktig jurisdiktion fér CoinShares efter-
som det r dar som Koncernen har sitt huvudkontor. CoinSha-
res Capital Markets (Jersey) Limited ("CSCM”) &r registrerad av
Jersey Financial Services Commission ("JFSC”) som en virtuell
valutabdrs (specificerad enligt Schedule 2 Business, och ar
under tillsyn av Proceeds of Crime (Supervisory Bodies) (Jer-
sey) Law 2008).
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Som en foljd av det vaxande och fragmenterade regelverket
kan Bolaget inte till fullo férutse och planera for eventuella
framtida lagstiftningsinitiativ och regulatoriska férandringar
eller den inverkan som sddana kan fa p& Bolagets befintliga
affars- och utvecklingsplaner. CSILs hittillsvarande framgang
och dess framtida resultat bygger pa efterlevnad av alla till-
lampliga regler och férordningar. Bolaget vidtar darfor atgarder
foratt sakerstélla att man ar proaktiva i det regulatoriska land-
skapet, genom aktiv inblandning och samrdd med tillsyns-
myndigheter och branschaktorer fér att kunna dela med sig av
sin kunskap och strévan att skapa lampliga och balanserade
regelverk.

Regleringsstatusen for de olika Koncernbolagen beskrivs i av-
snittet "Verksamhetsdversikt”.
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CoinShares i korthet

Koncernen fokuserar pé att skapa innovativ infrastruktur samt finansiella produkter

och tjanster for digitala tillgadngar. Koncernen har sedan bérjan av 2013 erbjudit expone-
ring for digitala tillgdngar och varit verksam i handel med digitala tillgadngar. De finan-
siella tjanster som tillhandahalls av Koncernen dverensstammer med alla tillampliga
regelverk och ar strukturerade for att forutse krav fran institutionella investerare. Kon-
cernen har under de senaste atta aren blivit en av de framsta aktérerna inom branschen
fordigitala tillgangar, lanserat ett brett urval produkter och fonderinom digitala tillgang-
ar och tillhandahallit exponering mot digitala tillgdngar till investerare. Koncernen an-
ser att CoinShares har blivit en tillforlitlig aktér inom branschen, vilket framgar av dess
langvariga relationer med dess olika handelsmotparter, tjansteleverantérer och kunder.

Mission

Koncernens uppdrag éar att tillhandahalla in-
vesterare en rad olika alternativ for att under-
latta investeringar i digitala tillgdngar genom
att sdnka intrédeshindren p& marknaden och
att fortsatta vara en tillforlitlig affarspartner for
b&de kunder och intressenter. Koncernen stra-
var efter att mota efterfragan frdn investerare
som vill diversifiera sina portféljer med digitala
tillgdngar for att skapa exponering och utnyttja
fordelarna med denna nya form av tillgang. Kon-
cernen moter denna efterfragan genom att er-
bjuda produkter och tjanster som ar utformade
foratt navigera de investeringsmaojligheter som
finns inom digitala tillgdngar.

L 2 S O S O
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Koncernens huvudfokus ar att erbjuda expo-
nering mot digitala tillgangar till saval insti-
tutionella som privata investerare genom sitt
befintliga och kommande produktutbud. Dock
innebar Koncernens diversifierade verksamhet
att dess framgangar inte enbart beror pa rorel-
ser i de digitala tillgdngar som Koncernen in-
vesterar i.

Styrelsen anser att Koncernen kan utgoéra en
viktig roll i utformandet av framtiden for digital
finansiering genom att stédja och ge tillgdng
till den finansiella och tekniska innovation som
digitala tillgdngarerbjuder. Darigenom fungerar
CoinShares tjanster som en brygga mellan tra-
ditionell och decentraliserad finansiering.
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Affarsverksamhet och strategi

Verksamhet

Koncernens verksamhet ar uppdelad i tvd huvudsakliga af-
farsenheter som klassificerats av Koncernen som CoinShares
Passive och CoinShares Capital Markets. Forutom dessa tva
huvudsakliga affarsenheter ar Koncernen ocksa verksam inom
ett antal andra affdrsomrdden inom branschen for digitala
tillgdngar som gemensamt bendmns Tillvdxtomraden. Kon-
cernens verksamhet stéds i sin tur av ett antal stédfunktioner
som gemensamt bendamns Koncernfunktionsteam. Koncer-
nens struktur och respektive Koncernbolags funktion beskrivs
i avsnittet "Allman information om Bolaget” i Prospektet.

De tvd huvudsakliga affarsenheterna samt deras affarsmo-
deller ssmmanfattas nedan och beskrivs i ndrmare detalj, till-
sammans med dessa ytterligare affairsomraden och stédfunk-
tioner, pa efterféljande sidor.

(?@ CoinShares Passive

CoinShares Passive

CoinShares Passive genererar omséattning till Koncernen ge-
nom forvaltningsavgifter pad ett antal ETP:er som &r direkt
kopplade till mangden Forvaltade Tillgdngar genom dessa pro-
dukter. Darfor fokuserar verksamhetens affarsmodell pa att
6ka Koncernens Forvaltade Tillgdngar och att uppratthéalla en
lag och fast kostnadsbas, vilket resulterar i att 6kade avgifter
har direkt padverkan pa Koncernens totalresultat.

CoinShares Passives team har vuxit mycket samt fatt 6kad er-
farenhet under de senaste &ren. Koncernen anser att teamet
nu arval positionerat att verkstalla affarsmodellen och genere-
rare ytterligare omsattning utan att ha betydande ¢kningar av
kostnaderna for affarsomradet. Detta kommer att uppnéas bade
genom tillvaxt av det Befintliga Certifikatprogrammet och ge-
nom lansering av fler produkter, s& som de som utfardats av
CoinShares Digital Securities Limited ("CSDS”) (det "Nya Certi-
fikatprogrammet”).

Affarsmodell
Emitterar publikt handlade ETP:er som féljer utveckling-
en av digitala tillgdngar

- Genererar omséattning genom férvaltningsavgifter pa
utfardade ETP:er

- Avser att skapa och lansera produkter for att mota inves-
terares efterfrdgan inom den digitala tillgdngsbranschen
Fokus pa transparens kring produkterna for att differen-
tiera CoinShares i férhallande till konkurrenter.

CoinShares Capital Markets

CoinShares Capital Markets ansvarar for all verksamhet som
berér de digitala tillgdngar som innehas av Koncernen. Som
sddan kompletterar dess verksamhet den som CoinShares
Passive utfér, eftersom verksamheten tillhandahéller likvi-
ditet fér CoinShares Passives ETP:er och dven utfér samtlig
hedging-verksamhet for det Befintliga Certifikatprogrammet.
CoinShares Capital Markets affarsmodell fokuserar pa att ge-
nerera vinst till Koncernen genom ett antal olika verksamhets-
grenar som den kan genomfora delvis till féljd av den mangd
digitala tillgdngar som innehas av Koncernen. Affarsmodellen
omfattar huvudsakligen rantebarande investeringar, likvidi-
tetsgaranti och ett antal statistiska arbitrage-strategier som
inte antar ndgon riktad risk. Denna verksamhet genererar vinst
for Koncernen bade i form av ranteintakter (pa rantebarande
investeringar) och i form av vinst i verkligt varde pa digitala
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Huvudpunkter

- Team bestdende av 12 individer med specialistkunskaper
inom en rad olika omréden

- Totalt 9 emitterade produkter som handlas pé olika
Nasdaqg-segment, Nordic Growth Market (‘“NGM”), Borse
Stuttgart, Deutsche Borse och Six Swiss Exchange ("SIX”)
ETP:er utfardade genom Koncernbolaget XBT Providers
Befintliga Certifikatprogram star fér Forvaltade Tillgang-
arom 4,56 MDUSD per den 19 februari 2021

- Genererade en omsattning om 11,3 MGBP under nioma-
nadersperioden som avslutades i september 2020

tillgdngar. Liksom med CoinShares Passive &r malet att 6ka
dessa vinster samtidigt som en 18g kostnadsniva bibehalls,
vilket forbattrar Koncernens totala resultat. Koncernen har ut-
fért betydande arbete for att bygga en robust och sdker kon-
trollmiljo, som ar avgérande for att forebygga de inneboende
risker som hor till handelsaktiviteterna. Denna kontrollmiljo
kan fungera till féljd av internt utvecklade system samt det
erfarna team som stodjer affarsomradet. Koncernen anser att
CoinShares Capital Markets har goda férutsattningar att fort-
satta generera vinst till Koncernen och samtidigt uppratthalla
hedgepositionen for alla CoinShares Passives befintliga (och
framtida) produkter. De olika erbjudanden i den verksamhet
som CoinShares Capital Markets bedriver ar utformad att mgj-
liggéra generering av vinst bade i tider av marknadsvolatilitet
och i tider av marknadsstabilitet.
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Affarsmodell

- Agerar som likviditetsgarant avseende ETP:er som emit-
teras genom det Befintliga Certifikatprogrammet och
bedriver hedging-verksamhet avseende det Befintliga
Certifikatprogrammet
Handel for egen rakning och statistiska arbitrage-stra-
tegier som omfattar rantebarande investeringar, derivat
och spotmarknader
Erbjuder ett brett utbud av handelstjanster som sker i
onoterade vardepapper (Eng. over-the-counter, "OTC”) till
befintliga och potentiella kunder

- Gorrantebarande investeringar for att generera avkast-
ning pa tillgdngarna som aterspeglas i Koncernens
balansrakning

Tillvixtomrdden

Koncernens olika Tillvaxtomréden (som beskrivs i detalj i av-
snittet "Verksamhetsoversikt - Tillvdxtomradden”) omfattar
en bred mangd olika verksamheter i olika utvecklingsstadier.
Aven om dessa fér narvarande inte genererar betydande vin-

v : Tillvaxtomraden

Hojdpunkter

- Aktiva strategier som skapar exponering for olika delar
av ekosystemet for digitala tillgdngar
Forvaltningsfonder med fokus pa olika investeringar
inom digitala tillgdngar och blockchain

Koncernfunktionsteam

Koncernens verksamhet stéds i sin helhet av ett Koncernfunk-
tionsteam som bestar av ekonomi, juridik, regelefterlevnads-
funktion, IT, administration och HR. Majoriteten av stédperso-

33 https://www. jerseyfsc.org/industry/regulated-entities/entity/87404
34 https://dgld.ch/
35 Compass Financial Technologies - Diversified Exposure to the Alternative Asset Space
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S y CoinShares Capital Markets

Ho6jdpunkter

- Team bestdende av 8 individer med specialistkunskaper
inom en rad olika omréden;
Har sedan verksamhetens start uppréatthallit hedgepo-
sitionen for Koncernens ETP:er utfédrdade av CoinShares
Passive

- Omfattande kontrollmiljé som innefattar Bolagets
internt utformade och framtagna handels- och utféran-
de-infrastruktur.
Foérvaringslosningar genom ett Joint Venture ("JV”) med
Nomura och Ledger som heter Komainu, en av JFSC
reglerad forvaltare och forvaringsinstitut for digitala
tillgangars®
Partner till en av de stérsta amerikanska plattformarna
forindividuella pensionskonton, verkstaller marknadsor-
der for dess rakning genom principer for basta utférande

- Totala handelsvolymer under 2020 pa 6ver 7,5 MDUSD

- Vinst frdn handel med péaverkan péa det totalresultat som
Koncernen genererade under nioméanadersperioden som
avslutades den 30 september 2020 om 11,1 MGBP

ster for Koncernen, anses de utgdra en viktig del av Koncer-
nens bredare strategi for att forbli aktiva inom alla delarav den
digitala tillgdngsbranschen for att kapitalisera pa framtida
trender och utveckling inom branschen.

- Vardepappershandel genom det amerikanska dotterbo-
laget CoinShares Capital LLC

- Gold Token SA ("GTSA"), utfardare av en guldunderstédd
stablecoin, (“DGLD”)3*

- CoinShares Gold and Cryptoassets Index (“CGCI”), | sam-
arbete med Imperial College London®®

nalen (totalt 16 individer) som arbetar med alla affarsenheter
inom Koncernen ar baserade p& Jersey dar Koncernen har sitt
huvudkontor. Ovriga &r baserade i London.



(‘_.’@ CoinShares Passive

CoinShares Passive ar verksamt inom passiv férvaltning av
digitala tillgdngar till huvudsakligen europeiska investerare
sedan forvéarvet av XBT Provider AB (publ) i juni 2016. Utover
de ETP:er som emitterats av XBT Provider (det "Befintliga Cer-
tifikatprogrammet”) har Bolaget nyligen lanserat (den 19 janu-
ari 2021) ett antal ETP:er genom sitt dotterbolag CSDS (det "Nya
Certifikatprogrammet”) for att ytterligare utvidga Koncernens
kundbas. CoinShares Passives mal ar att allmént 6ka de For-
valtade Tillgdngarna och ytterligare etablera Koncernens posi-
tion som Europas storsta forvaltare av digitala tillgdngar.®®

Trots att bdda programmen ar unika och omfattar flertalet pro-
dukter ar de utformade for att skapa exponering for investera-
re for de underliggande digitala tillgdngar som ETP:erna repre-
senterar.

Det Befintliga Certifikatprogrammet

XBT Provider ger kunderna dtkomst till enkel investering i digi-
tala tillgdngar genom att erbjuda ETP:er som syntetiskt foljer
utvecklingen for en specifik digital tillgdng minus en avgift.
Tv& ETP:er, en "Tracker One” och en "Tracker Euro”-variant, ska-
par exponering mot de digitala tillgdngarna Bitcoin, Ethereum,

ETP:er som emitterats under det Befintliga Certifikatprogrammet

Litecoin och XRP. Medan Tracker One-produkterna ar denomi-
nerade i SEK, vilket leder till valutaexponering mellan USD och
SEK, ar Tracker Euro-produkterna denominerade i Euro, vilket
ger en valutaexponering mellan USD och Euro. Eftersom de
underliggande tillgdngarna kops i fysisk form eller i form av
derivat genom ett av Bolagets dotterbolag ar ETP-certifikaten
hedgade och strukturerade att folja prisvariationerna frdn de
underliggande tillgdngarna.

ETP:erna finns tillgdngliga for europeiska handlare pa olika
Nasdaqg-segment, NGM, Borse Stuttgart och Deutsche Borse.

Koncernen genererar intékter i form av en foérvaltningsavgift
(2,5 procent per ar, berdknat p& daglig basis) pa den totala
mangden Forvaltade Tillgdngar som innehas genom det Be-
fintliga Certifikatprogrammet.

Observera att de ETP:er som emitterats enligt det Befintliga Certifikat-
programmet féljer Europaparlamentets och rédets Prospektférord-
ning och att ett grundprospekt avseende dessa produkter uppdate-
ras dtminstone arligen och finns tillgangligt pé Bolagets webbplats
pé https://coinshares.com/etps/xbt-provider/investor-resources.

De ETP:er som emitterats inom det Befintliga Certifikatprogrammet &r féljande:

Namn Handelsvaluta  underliggande ISIN Handelsplats Startdatum
tillgang
Bitcoin Tracker One SEK Bitcoin (BTC/USD) SE0007126024 Nasdaq Stockholm 2015-05-18
Bitcoin Tracker Euro EUR Bitcoin (BTC/USD) SE0007525332 Nasdaq Stockholm 2015-10-09
Ether Tracker One SEK Ether (ETH/USD) SE0010296574 Nasdaq Stockholm 2017-10-09
Ether Tracker Euro EUR Ether (ETH/USD) SE0010296582 Nasdaq Stockholm 2017-10-09
Litecoin Tracker One SEK Litecoin (LTC/USD) SE0011414465 NGM 2019-03-22
Litecoin Tracker Euro EUR Litecoin (LTC/USD) SE0011414457 NGM 2019-03-22
XRP Tracker One SEK XRP (XRP/USD) SE0011414481 NGM 2019-04-05
XRP Tracker Euro EUR XRP (XRP/USD) SE0011414473 NGM 2019-04-05

36 Finbold - Europe’s largest digital asset manager passes $1 billion in assets. Artikel publicerad 20 augusti 2020.
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De ETP:er som b&da foljer Bitcoin och Ethereum &r inte tidsbe-
gransade och har ingen angiven férfallodag.

De ETP:er som foljer Litecoin och XRP gar ut den 31 mars 2021
respektive den 9 april 2021. ETP:erna som féljer Litecoin och
XRP omfattar mindre &n 1 procent av de Forvaltade Tillgdngar-
na relaterade till det Befintliga Certifikatprogrammet.

Det godkanda grundprospektet tacker aven potentiella emit-
teringar av vissa andra ETP:er som foljer féljande digitala till-

Hittills har XBT inte lanserat ndgra andra produkter &n de som
anges i tabellen pé féregdende sida och for narvarande finns
inga planer p& att emittera ndgra ytterligare ETP:er under det
Befintliga Certifikatprogrammet.

Befintliga Certifikatprogrammets Forvaltade Tillgangar uppdela-
de efter digital tillgang

Per31december2020 uppgick de Férvaltade Tillgdngarnainom
det Befintliga Certifikatprogrammet till totalt 2,37 MDUSD,

uppdelat pa de digitala tillgdngar som sparas av ETP:erna och
hedgas darefter av Koncernens tillgdngar enligt nedan tabell.

gangar:

Bitcoin Cash Tracker-certifikat
Ethereum Classic Tracker-certifikat
Neo Tracker-certifikat och
Basket-certifikat

Sedan den 31 december 2020 har mangden Forvaltade Till-
gangar okat till 4,56 MDUSD per den 19 februari 2021, med en
uppdelning i linje med den som rédde under slutet av 2020.

Digital tillgdng Andel av totala Hedge-férhéllande (%)

Forvaltade Tillgangar (%)

Forvaltade Tillgadngar (USD) Hedge-position (USD)

BTC 1890 147 218 79,6% 1949 368 658 103,1%
ETH 475 378 454 20,0% 494 527 648 104,0%
LTC 4381251 0,2% 4 501961 102,8%
XRP 4054942 0.2% 4326135 106,7%
Total 2 373 961 865 100,0% 2452724 402 103,3%

Som framgér av ovanstdende tabell avser ndstan samtliga av Koncernens Férvaltade Tillgdngar BTC och ETH (99,6 procent tillsammans).

Hedging-verksamhet

ETP:er representerar utfardade skulder/férpliktelser som &r
kopplade till, eller foljer avkastningen pa, en underliggande till-
gang. Utfardare forsoker vanligtvis hedga dessa skulder/skyl-
digheter genom att replikera exponeringen med en av foéljande
tvd metoder:

Det Befintliga Certifikatprogrammet anvander syntetisk repli-
kering med CSCM som relevant part, ett Koncernbolag som an-
svarar for genomférandet av CoinShares handelsverksamhet.
Forhallandet styrs av villkoren i ett avtal om forvaltning av sé&-
kerheter (Eng. Collateral Management Agreement) ("CMA”). CMA
foreskriver att CSCM pé ett omsorgsfullt satt ska hantera expo-
neringen som skapas av ETP:erna genom att férvarva lampliga
. Fysisk replikering - dar utfardaren képer upp den underlig-  s&kerheter, vilka ar:
gande fysiska tillgdngen och innehar dem direkt eller
»  Syntetisk eller swapbaserad replikering - varvid utfardaren
ingér ett avtal eller kontrakt med en tredje part som sam-
tycker till att betala exponeringen som skapas av ETP:erna.

Fysiska digitala valutor, vilka ETP:erna relaterar till eller
1:1-ETP:er (exklusive de som emitterats av XBT);

Terminer, optioner och derivat som féljer digitala tillgdngar;
och

Likvida medel.

Medan CSCM bedriver en dynamisk handelsportfélj for att verk-

stalla olika aktiviteter foreskriver CMA att man bedriver verk-
samhet med féljande villkor:
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Minst 75 procent av hedgingen méste hallas i den fysiska
digitala tillgdngen till vilken ETP:erna relaterar; och

Hogst 25 procent av den aterstdende exponeringen kan
hallas i terminer, optionsderivat eller likvida medel (férut-
satt att likvida medel inte bestar av mer dn 5 procent av
det totala hedging-beloppet).

CSCM haralltsedan ingdendet i CMA i sina nuvarande eller tidi-
gare versioner, bedrivit verksamhet i enlighet med de 6verens-
komna villkoren, dven under perioder med betydande mark-
nadsvolatilitet. Mer information om Bolagets CMA och andra
vésentliga avtal finns i avsnittet “Agarférhallanden, legal in-
formation och kompletterande information - Vasentliga avtal”.

Forvaltningsavgift

Intdkterna genereras av Koncernen med hjalp av en férvalt-
ningsavgift som debiteras certifikatinnehavarna, berédknad
som 2,5 procent av den underliggande nivan av Forvaltade Till-
géngar. P& grund av utformningen av det Befintliga Certifikat-
programmet redovisas den genererade forvaltningsavgiften
inom det Befintliga Certifikatprogrammet som omséattning for
Koncernen pé I6pande basis. Men trots att skuldbeloppet till
certifikatinnehavaren minskar i enlighet med den samman-
lagda summan av forvaltningsavgiften, forblir omfattningen
av exponeringen som ETP:erna maste tillhandahélla konstant.
Inverkan av detta &r att Koncernen inte kan omvandla forvalt-
ningsavgiften fran digitala tillgdngar till likvida medel forrédn
s&dana certifikat har inlosts.

Darfor innehar Koncernen en omfattande niva av digitala till-
géngar som &verstiger skuldbeloppet som harrér frdn ETP:er-
na. Detta belopp fortsatter att véxa tills att alla certifikat som
emitterats under det Befintliga Certifikatprogrammet inldses,
eller nar Koncernen véljer att verkstélla sddan inlésen i enlig-
het med villkoren i det Befintliga Certifikatprogrammet. Denna
exponering ar fullt hedgad och paverkas darforinte av fluktua-
tioner i priset fér de underliggande digitala tillgdngarna. Per 31

december 2020 uppgdr summan av denna férvaltningsavgift
till totalt 59,7 MUSD. Detta belopp kommer slutligen att om-
vandlas till likvida medel vid inl6sen av ETP:er for det Befintliga
Certifikatprogrammet.

Den inverkan detta har pa Koncernens rérelsekapital harinklu-
derats som en riskfaktor i riskfaktoravsnittet i Prospektet.

Daglig Hedgeposition

Kvantiteten och sammanséattningen av b&de skuldbeloppet
till foljd av ETP:erna och tillgdngarna som anvands for att hed-
ga skuldbeloppet ("Daglig Hedgeposition”) publiceras p& XBT:s
hemsida péd daglig basis. For att dessutom tillhandahélla yt-
terligare transparens over digitala tillgdngar i férhallande till
ETP:er, anlitade Koncernen den 27 maj 2020 Armanino LLP (ett
revisions-, redovisnings- och affarskonsultféretag) ("Armani-
no”) for att sjalvstandigt genomfdra dverenskomna kontroller
enligt intygsstandarder frdn det Amerikanska institutet for
auktoriserade revisorer (American Institute of Certified Public
Accountants, "AICPA”). Armanino anlitades for att utféra tjans-
terna eftersom de &r specialiserade inom Blockchain.

Armanino genomfor sina kontroller vid tidsintervaller om 30
minuter och resultaten finns tillgdngliga for hamtning di-
rekt frdn Armaninos Trust Explorers hemsida.* Denna attest-
[6sning som sker i realtid har utformats for att erbjuda Kon-
cernens intressenter ytterligare en niva av tillforlitlighet och
transparens avseende Koncernens hedgeposition och dess
forméaga att uppfylla skyldigheterna under till det Befintliga
Certifikatprogrammet.

Historisk utveckling och Forvaltade Tillgangar

Omfattningen av de totala Forvaltade Tillgdngarna péverkas
bade av antalet ETP:er som emitterats och det underliggande
vardet av ETP:erna, vilket beror pé utvecklingen av tillgdngarna
som de foljer. Den totala nivan av Forvaltade Tillgdngar sedan
juni 2016 genom det Befintliga Certifikatprogrammet illustre-
ras i diagrammet nedan.

FORVALTADE TILLGANGAR GENOM DET BEFINTLIGA CERTIFIKATPROGRAMMET - USD

2 500 000 000

2 000 000 000

1500 000 000
1000 000 000
|
500 000 000 =
______ -----lllIIII
JUN 16 OKT 16 FEB 17 JUN 17 OKT 17 FEB 18
M XBT SEK XBT EUR

JUN18

OKT 18 FEB 19 JUN 19 OKT 19 FEB 20 JUN20 DEC 20

W ETH SEK M ETH EUR

37 https://real-time-attest.trustexplorer.io/coinshares
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Per december 2020 nadde nivan av Forvaltade Tillgdngar dver
2,37 MDUSD, vilket var den hdégsta nivan som dittills har forval-
tats av Koncernen. Denna siffra har darefter vuxit ytterligare till
4,56 MDUSD per den 19 februari 2021.

Variationen i nivan av Férvaltade Tillgdngar som iakttagits his-
toriskt ger en tydlig indikation pd volatiliteten i tillgdngarna
som representeras av ETP:erna. Genom att studera antalet ute-
stdende Bitcoin- och Ethereum-certifikat under samma period
kan det konstateras att de pavisar en konsekvent och stadig
tillvaxtniva.

UTESTAENDE BTC-CERTIFIKAT
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Det Nya Certifikatprogrammet

Utoéver det Befintliga Certifikatprogrammet som star fér mer-
parten av Koncernens Forvaltade Tillgangar, lanserades ett
nytt certifikatprogram den 19 januari 2021. ETP:er enligt det Nya
Certifikatprogrammet emitteras av CSDS, ett helagt dotterbo-
lag i Koncernen baserat i Jersey.

Observera att ett grundprospekt avseende de ETP:er som emitte-
rats under det Nya Certifikatprogrammet, uppdaterat arligen, finns
tillgangligt pé Bolagets webbplats pé https://coinshares.com/etps/
physical/bitcoin#tbitcoin-etp.

ETP:er som emitterats under det Nya Certifikatprogrammet
Per dagen for Prospektet har en produkt emitterats under det

Namn Handelsvaluta Underliggande tillgang ISIN Bors Startdatum
CoinShares Physical Bitcoin usb Bitcoin GBOOBLD4ZL17 SIX 19 januari 2021
CoinShares Physical Bitcoin EUR Bitcoin GBOOBLD4ZL17 SIX 19 januari 2021
CoinShares Physical Bitcoin GBP Bitcoin GBOOBLD4ZL17 SIX 19 januari 2021
CoinShares Physical Bitcoin CHF Bitcoin GBOOBLD4ZL17 SIX 19 januari 2021

Koncernen avser att lansera ytterligare produkter under det
Nya Certifikatprogrammet inom éverskadlig framtid.

Forvaltningsavgift

En forvaltningsavgift om 0,98 procent genereras pa underlig-
gande Forvaltade Tillgdngar i det Nya Certifikatprogrammet.
Denna avgift ar betydligt lagre &n den som galler for det Be-
fintliga Certifikatprogrammet, delvis pa& grund av den 6kande
konkurrensen som har observerats under de senaste aren.

Dessa ETP:er ar strukturerade pd ett sddant séatt att forvalt-
ningsavgiften kan realiseras bdde som omséattning och likvida
medel pa I6pande basis. Om innehavare genom det Befintli-
ga Certifikatprogrammet véljer att migrera till det Nya Certi-
fikatprogrammet kommer det resultera i ett infléde av likvida
medel till Koncernen fran férvaltningsavgiften pé det Befintli-
ga Certifikatprogrammet. Detta ar mojligt eftersom inlésen av
certifikat som emitterats av XBT Provider tilldter utbetalning i
kontanter av upplupna férvaltningsavgifter, i enlighet med vad
som beskrivs ovan.

Hedging
Som beskrivet i forhallande till det Befintliga Certifikatpro-
grammet, forsoker utférdare traditionellt sett att hedga skul-

INBJUDAN ATT TECKNA AKTIER | COINSHARES INTERNATIONAL LIMITED

der/skyldigheter som uppstéar fran utfardandet av ETP:er ge-
nom att replikera exponeringen med en av tvd metoder. Medan
det Befintliga Certifikatprogrammet hedgar sin skyldighet
med hjélp av syntetiska eller swap-baserade replikeringar, an-
vander det Nya Certifikatprogrammet fysisk replikering och
emitterar endast certifikat vid mottagandet av fysiska digitala
tillgdngar. Darfor ar certifikat som emitterats genom det Nya
Certifikatprogrammet alltid 100 procent fysiskt hedgade.

En av de storsta skillnaderna mellan det Befintliga Certifikat-
programmet och det Nya Certifikatprogrammet ar darfér att
Koncernen inte atar sig ndgon hedging avseende det Nya Cer-
tifikatprogrammet. Alla ETP:er som emitteras av CSDS stods
fysiskt p& en-fér-en-basis, med tillgdngar som innehas av en
JFSC-reglerad forvaltare (Komainu).

Historisk utveckling och Forvaltade Tillgangar

Eftersom det Nya Certifikatprogrammet lanserades den 19 ja-
nuari 2021 finns det &nnu inte ndgon historisk data till grund
féren analys. Per den 16 februari 2021 uppgick Koncernens For-
valtade Tillgdngar genom det Nya Certifikatprogrammet till 310
MUSD.
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7 5 CoinShares Capital Markets

Oversikt

CoinShares affarsenhet Capital Markets bestar i huvudsak
av den verksamhet som bedrivs av CSCM med understéd av
teamet for elektronisk verkstéallighet som ingér i CoinShares
Capital Markets (UK) Limited ("CSCMUK”). Capital Markets
verksamhet finansieras av Koncernens balansrakning och
majoriteten av det fria kassaflédet distribueras till denna af-
farsverksamhet for att starka teamets handelskapacitet och
generera intakter till Koncernen.

CoinShares Capital Markets paborjade sin verksamhet for att
stddja likviditeten och den syntetiska hedgingen i Koncernens
ETP:er 2016, eftersom befintliga marknadsgaranter annu inte
kunde tillhandahalla de begarda tjansterna. Detta stdd har
mojliggjort kontinuerlig handel med XBT Providers ETP:er se-
dan férvarvet i juni 2016, aven under perioder med extrem vola-
tilitet, exempelvis i mars 2020.

Enligt villkoren i CMA som &verenskommits mellan CSCM och
XBT Provider (som beskrivs i avsnittet *Agarférhallanden, le-
gal information och kompletterande information - Vasentliga
avtal” i Prospektet) anvands en viss andel av tillgdngarna for
att hedga skuldbeloppet som uppstar genom det Befintliga
Certifikatprogrammet och som kan anvandas fér att optimera
portféljplacering och likviditetsgaranti. Detta kan i sin tur till-
handahalla CoinShares Capital Markets affarsenhet med ytter-
ligare handelsméjligheter inom villkoren fér Koncernens hed-
ging-krav, vilket mojliggor flera marknadsneutrala aktiviteter:

For alla korta syntetiska positioner som halls, innehar
Koncernen fysiska digitala tillgdngar som motsvarar
kvantiteten i positionen.

For alla langa syntetiska positioner som halls, innehar
Koncernen likvida medel som motsvarar kvantiteten i po-
sitionen.

Koncernen stravar darfor alltid efter att inte vara exponerad
mot prisutvecklingen i ndgon riktning avseende alla syntetis-
ka positioner som innehas.

CoinShares Capital Markets har historiskt sett varit fram-
gangsrika i att exploatera ineffektiv prissattning och mark-
nadsoro. Aktiviteterna verkstalls éver ett stort antal handels-
platseroch motparter, inklusive traditionella marknadsplatser,
bolag som handlar f6r egen rékning och marknadsplatser for
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digitala tillgdngar.

Handelsaktiviteter
De viktigaste aktiviteterna som utférs av CoinShares Capital
Markets affarsenhet ar féljande:

Likviditetsgaranti

Huvudfunktionen hos CoinShares Capital Markets ar att age-
ra som likviditetsgarant avseende det Befintliga Certifikat-
programmet. For att kunna verkstélla denna funktion méaste
CoinShares Capital Markets:

Tillhandahalla I6pande prissattning pa marknaden och
darmed fungera som ett riktmaérke fér ETP:ernas verkliga
véarde;

Stalla kurser inom spannet for de framsta fem kop-/
salj-orderna for att sakerstélla att det finns tillracklig lik-
viditet i orderboken; och

Alltid se till att investerarna kan kdpa och sélja ETP:er i
ldamplig mangd.

Tillhandahéallandet av dessa tjanster ger mojligheter till in-
taktsgenerering. Genom att tillhandahalla likviditet for det Be-
fintliga Certifikatprogrammet kan handelsteamet dra nytta av
kursdifferenser som uppstar, sarskilt nar efterfrdgan pa kop-
och séljordrar ar obalanserade.

Rintebdrande tillgangar

Aven om rantemarknaden fér digitala tillgdngar har 6kat be-
tydligt &r efter &r sedan 2016 &r den fortfarande i sin linda. Aven
om det bara finns ett begrédnsat antal kreditvardiga aktorer
utvecklas landskapet standigt i detta skede vilket medfér ett
6kande antal tillforlitliga aktorer.

Volatiliteten i digitala tillgdngar har tvingat langivare och lan-
tagare att arbeta pa basis av en forsiktighetsprincip kopplad
till hur mycket sédkerhet som utstélls. Detta kommer, enligt
Koncernens asikt, fortsatta tills att battre kreditriskinstru-
ment utvecklas for att forstd motpartsrisk som ar specifik
for den digitala tillgdngsbranschen. En nyckelutmaning for
digitala tillgdngar vad galler marknaden for rantebarande till-
gangar ar darfér att skapa motsvarigheten till en kreditkurva,
som stdds av en rad marknadsaktorer, vilket leder till forbatt-
rad prissattning. Intraddet pd marknaden av traditionella var-
depappershandlare som stéller fasta kop- och séljkurser (Eng.
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market makers) och strukturerade bankprodukter (Eng. bank
structuring desks) bor stddja utvecklingen av denna kredit-
kurva under de kommande aren, vilket kommer hjalpa mark-
naden for rdntebarande tillgdngar att mogna.

CoinShares Capital Markets gor investeringar med ranteba-
rande digitala tillgdngar i syfte att generera avkastning pa
Koncernens balansrakningstillgdngar. Alla motparter pa& den
rantebarande tillgdngsmarknaden &r féremal for rigorésa
granskningar som utvecklats i enlighet med relevant lagstift-
ning och valjs efter anseende och erfarenhet. CoinShares ingar
endast avtal dar lampliga mangder tillgdngar ldmnas som séa-
kerhet till CSCM. Sakerheten ska antingen vara a) mycket lik-
vid och latt att omvandla till likvida medel eller b) inneha ett
varde som mindre sannolikt &r foremal for en véasentlig yttre
paverkan (exempelvis en guldbackad token).

Tillgdngar som lamnas som sékerheter till CoinShares hélls
hos den utsedda forvaltaren (och ett av Koncernens JV-bolag)
Komainu (Jersey) Limited som regleras av JFSC. Komainu (Jer-

sey) Limited innehar dessa tillgdngar pa uppdrag av CoinSha-
res genom att anvanda teknik och processer som utvecklats i
samarbete med Ledger, som ar en specialist inom cybersaker-
het, och investmentbanken Nomura.

Handel fér egen rikning

Statistiska arbitrage-strategier implementerade av CoinSha-
res Capital Markets innefattar att samtidigt ta lika l[anga och
korta positioner som exploaterar ineffektivitet pd markna-
den och and4 forblir deltaneutrala (vilket beskrivs i avsnittet
*CoinShares Capital Markets - Oversikt” ovan). Detta kan en-
bart goras pé spotbdrser och derivatborser eller en kombina-
tion av dessa. Nar marknadsspridningen har konvergerat, eller
om ett derivatkontrakt har 16pt ut, avslutas handeln.

Dessutom assisterar affarsenheten CoinShares Capital Mar-
kets ocksa institutionella motparter med att uppfylla sina uni-
ka likviditetsbehov genom ett komplett erbjudande av han-
deltjanster, inklusive OTC-likviditetsgaranti, riskhantering och
hedging-tjanster for investeringar i digitala tillgdngar.

COINSHARES CAPITAL MARKETS HANDELSVOLYM (USD)
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Historiska handelsvolymer

De historiska handelsvolymerna fér handelsteamet visas ned-

an:
Handel avseende ETP:er representerar den totala volymen i
USD av skapandet och inldsen av certifikat som utfardats
under det Befintliga Certifikatprogrammet.
Fysisk handel representerar forvarv och avyttring av digi-
tala tillgdngar avseende bdde hedging-verksamhet och
handelsteamets bredare verksamhet.
Derivathandel representerar 6ppnandet och sténgandet
av terminer for att ata sig den statistiska arbitrageverk-
samhet handelsteamet dgnar sig at.

Totala handelsvolymer per dr
Aret som avslutades den 31 december 2018: 1,556 MDUSD
Aret som avslutades den 31 december 2019: 2,277 MDUSD
Aret som avslutades den 31 december 2020: 7,577 MDUSD

Komainu Holdings Limited

Komainu Holdings Limited, moderbolaget i Komainu Group
(tillsammans “"Komainu”), &r ocksa en del av affarsenheten
CoinShares Capital Markets, dar CoinShares innehar 14,3 pro-
cent dgarskap. JV-partners vid sidan av CoinShares &r Nomura,
en japansk investmentbank, och Ledger, specialist p& cybersa-
kerhet for digitala tillgdngar.

Komainu grundades 2019 och inkluderar Komainu (Jersey) Li-
mited ("Komainu Jersey”), en forvaltare av digitala tillgdngar
och ett férvaringsinstitut, som regleras av Financial Services
(Jersey) Law 1998 ("FSJL”). Komainu Jersey har grundats for att
uppfylla krav fr&n institutionella investerare genom forvaring
och férvaltning av olika digitala tillgdngar, medan man séker-
stéller att villkor kring bekdmpning av penningtvatt kan upp-
fyllas i enlighet med dess egna regelverk for interna risker.

Forvaringstjansten ar helt anpassad och drivs av ett dedike-
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rat team av branschexperter, med robusta regelefterlevnads-
kontroller avseende cybersédkerhet, kundkdnnedom (Eng. KYC),
och penningtvatt. Dessutom erbjuder Komainu sina kunder
flera verktygstjanster s& som skraddarsydda méatvarden och
analyser, anpassningsbar kontostyrning samt atskilda plan-
bocker for tillgdngar.

Komainu har erhallit Cyber Essentials Plus-certifiering frdn
Storbritanniens National Cyber Security Centre. Cyber Essenti-
als Plus ar ett informationsférsakringsprogram med fokus pa
inférande och implementering av god sed inom informations-
sakerhet, som oberoende granskas och utgér en integrerad del
av Komainus system for informationsriskhantering, kontroller
och rutiner. Darutéver har Komainu erhallit 1IS027001-certifie-
ring (internationell standard fér sédkerhetshantering av infor-
mation) som bevis pé att bolaget foljer bésta praxis for saker-
hetshantering av information vad géller individer, processer
och teknologi.

Aven om erbjudandet som Komainu har tagit fram ursprungli-
gen konstruerades med ett institutionellt fokus, anvands det
nu dven av brottsbekampande myndigheter fér sédker férvaring
av digitala tillgdngar som beslagtagits under pdgdende utred-
ningar.®

Komainu genererar omsattning frdn tillhandahallandet av
dess forvaltningstjanster genom att ta en avgift pa kvantite-
ten tillgdngar som foérvaltas for kundbasens réakning.

Komainus forvaltningstjanster anvands av Koncernen, dar
majoriteten av CoinShares fysiska digitala tillgdngar férvaras.

Som en JV-partner genererar inte CoinShares nagra intakter
frdn Komainu. Styrelsen anser att Komainu har strategiskt var-
de for Koncernen eftersom dess tjanster kompletterar Koncer-
nens verksamhet med det faktum att férvaltningen sker pd ett
professionellt sétt och sérskiljer Koncernens ETP:er i forhallan-
de till konkurrenter.

38 https://www.prnewswire.co.uk/news-releases/komainu-to-support-uk-law-enforcement-in-the-fight-against-crime-involving-digital-assets-803987511.html
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4 Tillvixtomraden
]

Utdver de tvad huvudsakliga affarsenheterna inom Koncernen
som beskrivs ovan ar Koncernen verksam inom ett antal yt-
terligare affarsomraden, vilka gemensamt bendmns Tillvaxt-
omraden och befinner sig i varierande utvecklingsstadier som
beskrivs nedan. Tillvdxtomradena utgérs av féljande:

CoinShares Active;

CoinShares Advisory;

Gold Token SA ("GTSA”); och

CoinShares Gold & Cryptoassets Index ("CGCI”).

CoinShares Active

Det tar en ansenlig mangd tid att bygga upp ett varumarke
inom den aktiva férvaltningsbranschen. Vanligtvis kraver in-
stitutionella investerare att en ny férvaltare/strategi ska ha
flera &r av erfarenhet och relativt betydande tillgdngar under
férvaltning for att de ska 6vervdga den. Inom riskkapital har
CoinShares historiskt betraktats av vissa marknadsaktorer
som ett riskkapitalbolag (Eng. Corporate Venture) snarare an
en fristdende riskkapitalférvaltare, pa grund av Bolagets tidiga
intrdde i digitala tillgdngs- och blockchain-branschen. Tillvéx-
tomrédet CoinShares Active strévar darfér efter att etablera
sig som en specialiserad riskkapitalférvaltare inom digitala
tillgdngs- och blockchain-branschen. Vidare ser Styrelsen och
Ledande Befattningshavarna synergier mellan Koncernens 6v-
riga affdrsenheter och denna verksamhet.

CoinShares forsta fond var varldens férsta investeringsfond
att resa kapital i en digital tillgdng, Ethereum. Den lanserades i
juni 2017, blev inaktiv i december 2019 och avkastade 70,4 pro-
centi Ethereum under fondens livslangd pa 30 manader.

Affarsenhetens aktuella verksamhet relaterar framst till

CoinShares andra fond ("CoinShares Strategic Opportunities
Fund”).

39 BrokerCheck - Brokerage Firm Regulated by FINRA (New York district office).
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CoinShares Strategic Opportunities Fund

CoinShares Strategic Opportunities Fund lanserades i augusti
2019. Den aren riskkapitalfond som fokuserar pa investeringar
i bolag i tidiga skeden i den digitala tillgdngsbranschen. Fon-
den har hittills investerat sammanlagt cirka USD 2,6 miljoner i
elva olika bolag spridda over tre kontinenter.

CoinShares Active - Ndsta steg

CoinShares Active kommer fortsatta att tillhandahalla stod
till CoinShares Strategic Opportunities Fund. Detta inkluderar
potentiella ytterligare investeringar i den befintliga portféljen
samt att identifiera ytterligare investeringsmajligheter.

CoinShares Active héller dven pd att lansera ytterligare en risk-
kapitalfond (4nnu i ett tidigt stadie) med sate i USA genom
Koncernbolaget CoinShares General Partner Limited. Mojlig-
heten att lansera fonden kommer att beddmas i takt med att
denna process utvecklar sig. Férst méaste tillrackligt kapital
anskaffas externt for att sékerstélla att fonden &r av [amplig
storlek for att kunna vara kommersiellt I6nsam fér Koncernen.

CoinShares Advisory

Affarsenheten CoinShares Advisorys verksamhet bedrivs av
CoinShares Capital LLC ("CoinShares Capital”), en amerikansk
maklar-aterforséljare under tillsynsmyndigheten Financial
Industry Regulation Authority ("FINRA”) i USA. CoinShares Ca-
pitals malsattning ar att tillhandahalla rddgivning till bolag i
tidiga stadier inom digitala tillgdngar/blockchain i USA, och
att kapitalisera pd mojligheter pd marknaden fér riktade in-
vesteringar (Eng. Private placements).

CoinShares Advisory - Ndista steg

Genom dess tillstdnd att bedriva vardepappershandel (inne-
havd sedan 6 september 2019%°) har CoinShares Capital ratt att
tillhandahalla privata investeringstjanster for att stodja bolag
i avyttringar till kvalificerade investerare.

Som finansiell rddgivare &mnar CoinShares Capital att assis-
tera emittenter av vardepapper, inklusive privata fonder, vid
forberedelse och distribution av dokument mot erséattning.
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CoinShares Advisory kan bedriva annan verksamhet nar moj-
ligheter uppstar som omfattas av tillstdndet att bedriva varde-
pappershandel frdn FINRA.

En viss andel av Nettolikviden kommer att anvandas till att
utveckla detta Tillvdxtomrade och sdkerstalla att det har till-
rackligt mycket resurser for att uppné ovan beskrivna mal.

Gold Token SA ("GTSA”)

GTSA, en JV dér CoinShares innehar en kapitalandel pa 50 pro-
cent, ar en plattform for tokenisering av materiella tillgdngar
och utféardare av stablecoins som grundandes i Schweiz 2018
av Koncernen och MKS (Switzerland) SA, en del av MKS PAMP
Group ("MKS”). GTSA bidrar till CoinShares strategiska initiativ
for att skapa och tillhandahélla innovativa digitala tillgdngs-
produkter med fokus p& kapitalférvaltning.

Den 15 oktober 2019 lanserade GTSA en av varldens férsta gul-
dunderstédda stablecoins® (DGLD), som ger innehavare 100
procent agandeskap i allokerat fysiskt guld och tar tillvara pa
fordelarna med digitalisering i 6verensstdmmelse med regula-
toriska krav och pa ett tekniskt skalbart satt.

DGLD &r den forsta produkten som lanserats av GTSA. Den ar
helt férenlig med schweizisk lagstiftning och ar klassificerad
som en betalningstoken. DGLD arinriktad pa bade den digitala
tillgdngmarknaden och guldmarknaden for att ge investerarna
ett battre format for att investera och anvanda guld i en digital
miljo. GTSA genererar intédkter genom att ta ut en forvaltnings-
avgift, motsvarande 1 procent av mangden tokeniserade till-
gangar som halls av investerare, pa arsbasis. Eventuella fram-
tida vinster som genereras av GTSA tillkommer JV-partnerna,
CoinShares och MKS.

Tillvaxten i stablecoins i den digitala tillgdngsbranschen har
varit betydande de senaste dren. Det har dock funnits tvivel
om huruvida vissa stablecoins stdds av tillgdngar. En token
som GTSAs DGLD undanrdjer alla sddana fragor och adresserar
samtidigt vissa investerares farhdgor om det framtida infla-
tionshotet.

GTSA - Niista steg

Per den 8 februari 2021 uppgér de totala tillgdngarna som for-
valtas av GTSA till cirka 26,6 MUSD, varav 3,3 procent represen-
teras av tillgdngar som ags av Koncernen. GTSA fokuserar for
narvarande pd att hitta satt att dka distributionen och forsalj-
ningen av DGLD for att 6ka dess niva av forvaltade tillgdngar.

I november 2020 listade Blockchain.com®, som har éver 63
miljoner anvandare av digitala planbdcker, en ERC-20-token-
version av DGLD:s stablecoin som gorden tiliganglig fér handel
till deras anvdndarbas. GTSA strévar nu efter att notera DGLD
pa flera plattformar for digitala tillgdngar for att skapa tillgang
till handel och &gande till ett bredare natverk av investerare.
GTSA undersoker dven mojligheter att ta DGLD till flera block-
chain-natverk och stddja strategier for tillgdngsforvaltning
on-chain. Dessutom har GTSA for avsikt att, p4 medelldng till
lang sikt, utforska lanseringen av fler hard asset stablecoins
baserade pd fysiska tillgdngar, som kan kommersialiseras
och introduceras pad marknaden pd samma séatt som beskrivs
ovan for DGLD.

Beroende péd GTSA:s prestanda pa kort till medelldng sikt kan

40 MKS PAMP press release - 15 oktober 2019

ytterligare finansiering behévas for att stdédja denna JV for att
blildnsam. Darfor kan en andel av Nettolikviden fran Erbjudan-
det komma att avsattas for att ytterligare stodja Tillvaxtom-
rédet.

Per dagen for Prospektet har Koncernen investerat cirka 452
200 GBP i GTSA i form av eget kapital, upptagna atervinnings-
bara kostnader om cirka 755 307 GBP i samband med dess eta-
blering och I6pande stdd, samt tillhandahallit ett 1dn om cirka
76 280 GBP.

CoinShares Gold & Cryptoassets Index (”CGCI”)

P& grund av bristen pa tillforlitlig forskning inom omrédet for
riskhantering av digitala tillgdngar, ingick Koncernen 2018 ett
tredrigt samarbets- och forskningsavtal med Imperial College
London som upphor i september 2021. CoinShares ager resul-
taten och de immateriella rattigheter som héarror fran forsk-
ningen bade nu och efter upphérandet av forskningsavtalet.

Mélet med samarbetet var att genomféra forskning om digita-
la tillgdngsindex for att slutligen skapa ett index som:

- utnyttjar vinstférdelarna med digitala tillgdngar samti-
digt som de negativa riskerna minimeras;

. har robust och sofistikerad forskning som ar likvardig
med frémsta traditionella index; och

- slutligen kan kommersialiseras av Koncernen.

Under 2020 lanserade Koncernen CGCI, ett av de forsta index-
en i branschen for digitala tillgdngar som uppfyller kraven en-
ligt EU Benchmark Regulations ("EU BMR”) och det férsta som
kopplar ssmman digitala tillgdngar och guld.*

CGCl &r ett nytt index som har utformats att ha skaliga drifts-
kostnader och erbjuda riskférvaltad exponering mot digitala
tillgdngar. Indexets unika uppbyggnad utnyttjar egenskaperna
for tva tillgdngsklasser - den hoga volatiliteten for digitala till-
gangar, den 1dga volatiliteten for guld och bristen pé korrela-
tion mellan de tva.

Koncernens anser att en hybridprodukt som kombinerar "ana-
logt” guld med sina moderna motsvarigheter kommer att vara
en attraktiv investeringsmojlighet for de institutioner som
saknar riskaptiten fér exponering mot en produkt som endast
har digitala underliggande tillgdngar.

CGCl - Ndista steg

Koncernen har for avsikt att undersdka potentialen att notera
en mangd olika investeringsprodukter kopplade till CGCI efter-
som Koncernen tror att:

- eninnovativ finansiell produkt av detta slag &r en forbatt-
ring av CoinShares befintliga erbjudanden.

- CGCl-indexet ar ett starkt investeringserbjudande till pri-
vata formogenhets- och blandfonder i hela Europa.

- indexet tillhandahaller ett riskinriktat tillvdgagangssatt
och erbjuder en lattare vag till digitala tillgdngsinveste-
ringar for de som fortfarande ar osékra pé tillgdngsslaget.

Koncernen avser att erbjuda indexet i form av en fysiskt under-
stédd ETP daren férvaltningsavgift kommer att tas ut. Avsikten
ar att anvanda CSDS for utfardandet av en sddan produkt och
nar den val lanseras kommer ETP:n att ingd i CoinShares Pas-

41 https://medium.com/blockchain/wrapped-dgld-brings-swiss-vault-held-gold-to-ethereum-2a4a8cae81b1
42 Securities.io - A First: Cryptoassets and Gold in EU Benchmark Compliant Index. Artikel publicerad 3 september 2020.
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sives produktutbud. Lanseringen av en s&dan produkt ingar i

Koncernens strategi pa kort till medelldng sikt och kommer Koncernen planerar dven att undersdka mojligheten att ut-
sannolikt att krédva en andel av Nettolikviden frdn Erbjudan-  veckla ytterligare index i framtiden som kan mota investerares
det for att sdkerstélla att en [amplig mangd resurser agnas at  efterfrdgan och som kan kommersialiseras.

dess utveckling i proportion till vad som kravs for att lansera

en noterad produkt.
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Koncernens strategi

Koncernens strategi ar att utveckla alla delar inom verksamheten och utnyttja naturliga synergier som uppstar under tillvax-
tresan, inte bara for att ytterligare starka CoinShares position som Europas storsta forvaltare av digitala tillgdngar*® utan aven
for att utdka dess globala rackvidd.

Specifika strategiska initiativ som har identifierats av Styrelsen som kommer att driva denna tillvaxt inkluderar:

Utoka Koncernens
produktutbud

Forbattra Capital
Markets kapacitet
och strategier

Utoka produktutbudet, inklusive ETP:er, medan dess produkter noteras pa storre markna-
der och bérser.

Halla ledande stéllning i marknaden for digitala tillgdngar, forsté investerarnas investe-
ringsaptit, konkurrenternas utbud, regulatoriska férandringar och legala begransningar.

Utnyttja det fria kassaflédet inom Koncernen for att ytterligare férbattra mojligheterna
hos handelsteamet att dra nytta av mojligheter till intdktsgenerering inom marknaden.

Fokusera resurserna pa utformning och implementering av nya handelsstrategier.

Distribution av
befintliga och
framtida produkter

Genomférande av Koncernens distributionsplan fér Koncernens Befintliga och Nya certifi-
katprogram som anvander en mycket fokuserad och detaljerad metodik.

Kontinuerligt stod till férsaljnings- och distributionsteamet nar produktsortimentet uté-
kas.

Fokusera pa integrationen av nya teknologier for att bibehalla sin ledande position i bran-
schen for digitala tillgangar.

Integrera nya
teknologier och
tjanster Inom
branschen

Experimentera med nya finansiella produkter/innovationer fér att skapa mer sofistikerade
handelsstrategier.

Fortsatta att investera i badde infrastruktur for finansiella tillgdngar och Koncernens an-
stallda for att bygga och sékra Koncernens underliggande operativa infrastruktur.

Investera i
infrastruktur

och interna
kontrollprocesser

Séakerstalla att risker som uppstar vid Koncernens fortsatta tillvaxt och verksamhet mini-
meras i tillracklig utstrackning genom robusta férfaranden for intern kontroll.

Utdka geografisk
rackvidd och
varumarkeskannedom

Med en etablerad och I6nsam affarsmodell har Koncernen férutsattningar for att utdka sin
verksamhets- och distributionsmodell till nya marknader inom nya geografiska regioner.

Oka medvetenheten om varumérket genom definierade marknadsféringsinitiativ for att
6ka intresset for Koncernen och dess produkter.

43 Finbold - Europe’s largest digital asset manager passes $1billion in assets. Artikel publicerad 20 augusti 2020.
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Kontrollmiljo

Branschen som Koncernen ar verksam inom samt tjansterna
och produkterna som Koncernen tillhandahallerinnebér atten
robust kontrollmiljé ar vasentlig for att skydda Koncernens in-
tressenter, sdkerstalla efterlevnad av Koncernens lagstadgade
krav och méjliggéra korrekt och snabb spridning av informa-
tion inom hela Koncernen

Kontrollmiljon &r fokuserad pd omréddena som beskrivs nedan.

Riskhantering och Gvervakning av motparter

Koncernen har en rad olika system och kontroller pd plats som
mojliggdr kontinuerlig évervakning av alla digitala tillgdngar
och stallningar for var och en av motparterna. Interna rappor-
ter genereras automatiskt var 30:e minut (utékas till varje mi-
nut under tidsperioder med betydande volatilitet) och ges till
relevanta anstéllda inom Coinshares Passive och CoinShares
Capital Markets som ansvarar fér Koncernens hedging-verk-
samhet och handelsverksamhet.

Detta forstarks ytterligare av en daglig avstdmning och under-
s6kning av sammansattningen av digitala tillgdngar for att
sakerstélla att Koncernens verksamhet bedrivs i enlighet med
villkoren fér CMA mellan CSCM och XBT Provider.

Alla motparter som Koncernen interagerar med for antingen
forvaring av, eller handel med, digitala tillgadngar ar foremal for
noggranna granskningar och integreras helt med Koncernens
interna system innan ndgon form av aktiv handel inleds.

Koncernens motpartsrisk férminskas ytterligare av det fak-
tum att en majoritet av Koncernens fysiska tillgdngar forval-
tas av Komainu Jersey, en reglerad forvaltare och férvaringsin-
stitut som specialiserar sig pé digitala tillgdngar (se avsnittet
"CoinShares Capital Markets”).

Cybersiikerhet

Cybersakerhet forblir ett viktigt fokus fér Koncernen. Betydan-
de investeringar i och fortsatt forbattring av Koncernens séa-
kerhetsarbete ar avgérande for att anpassa Koncernens infra-
strukturtill dess tillvaxt. Fran ett helt nytt fysiskt natverkslager
till den optimerade sdkra molnmiljén har dessa férbattringar
validerats vid Koncernens externa sékerhetsrevisioner och
ackrediteringar.

Koncernens senaste &rliga oberoende cybersakerhetsgransk-
ning beskrev Koncernens sakerhetsprofil som "mycket stark”
och "mycket séker”. Samtidigt har Koncernen ocksd uppnéatt
certifiering bdde for Cyber Essentials och Cyber Essentials Plus
2020, vilket visar pd en praktisk sdkerhetsnivad som &ri linje
med bésta praxis enligt brittiska myndigheter. Dessutom god-
kandes Koncernen den 5 januari 2021 fér ISO27001-certifiering
(internationell standard for informationssékerhetshantering)
som bevis for ett uppratthallande av informationssékerhet
som uppfyller kraven fér "basta utférande” vad géller personer,
processer och teknologi.

Sakerhetstester och anfallssimuleringar utférs regelbundet
pd ad-hoc-basis for att Koncernen ska kunna sakerstélla att
alla anstéllda &r insatta och forstdr dem. Koncernens slut-
punkts-, mobil- och perimeterskydd 6vervakas fortlépande for
att anpassas till framvéaxande hot och for att sakerstalla att
Koncernen fortsatter att skyddas i det standigt féranderliga
IT-sékerhetslandskapet. Dessutom testas Koncernens cyber-
sakerhetskontroller rutinméssigt som en del av Koncernens
Overvakningsplan for regelefterlevnad.
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Lagstiftning och efterlevnadskontroll

CoinShares Group bedriver sin verksamhet utifrdn en modell
om tre férsvarslinjer, som anses vara basta praxis inom bran-
schen och bestar av féljande:

Den férsta farsvarslinjen - Anstillda som arbetar gentemot kunder
inom den operativa verksamheten i samtliga av Koncernens juris-
diktioner

Anstéllda som arbetar gentemot kunder inom den operati-
va verksamheten ansvarar for att uppratthalla en strikt kon-
trollmiljoé i dagliga operativa drenden. Den férsta férsvarslinjen
har ett omfattande kontrollramverk som férvaltas och under-
halls av dem. Ramverket omfattar bade breda kontroller och
avdelningsspecifika kontroller.

Den andra férsvarslinjen - Koncernens efterlevnadskontroll- och
riskteam

Koncernens  efterlevnadskontroll-
flera huvudansvar, inklusive men

och  riskteam  har
inte begrédnsat till:

. bekdmpning av penningtvatt och regelverk for bekdmp-
ning av terrorismfinansiering och dadrmed férknippad per-
sonalutbildning;

. regelbunden testning av Koncernens kontrollramverk;

- samverkan med Koncernens olika tillsynsorgan;

. rapporterings- och regelefterlevnadsansvarig i penningt-
vattsfragor; och

. regelbunden rapporteringen till Styrelsen avseende re-
gelefterlevnadsfragor, risker och skattefragor.

Koncernen drar ocksé nytta av ett ndtverk av externa radgivare
som man forlitar sig pa for vagledning i olika specifika aren-
den.

Tredje férsvarslinjen - extern finansiell revision och annat
revisionsarbete

Koncernen forlitar sig bade p& den arliga processen for finan-
siell revision och ett mer specialiserat externt revisionsarbete
som genomférs pé vissa delar av verksamheten, till exempel
arbetet som utférs av Armanino LLP (som beskrivs nedan).

Informationsspridning och éppenhet

P& grund av att Koncernen bedriver verksamhet inom flera
olika jurisdiktioner och pé grund av de olika aktiviteter i verk-
samheten som bedrivs, &r det viktigt att information sprids pa
ett tidseffektivt och konsekvent satt. For att underlatta detta
finns olika kommittéer pa plats med moéten som halls regel-
bundet. Dessa mdten ska uppmuntra spridning av informatio-
nen som genereras av Koncernens kontrollmiljé.

Koncernen fokuserar inte bara pa att sprida information in-
ternt, utan dven externt till Koncernens intressenter, vare sig
de ar tillsynsmyndigheter, revisorer, befintliga kunder eller
potentiella kunder. Darfér publiceras en Daglig Hedgeposi-
tion som visar innehavet av tillgangar som anvéands for hed-
ging-verksamheten. Den Dagliga Hedgepositionen publiceras
pad XBT-sektionen av CoinShares webbplats, och understélls
6verenskomna forfaranden som genomférs kontinuerligt av
ett tredjepartsbolag, Armanino. Resultaten frdn Armaninos
verksamhet publiceras i tidsintervaller om 30 minuter och
finns tillgdngliga pa https://real-time-attest.trustexplorer.io/
coinshares. Armaninos verksamhet bedrivs oberoende av Kon-
cernens internt genererade rapporter pa innehav av digitala
tillgdngar (&ven med tidsintervaller om 30 minuter), vilket ger
en extra niva av trygghet och ett atféljande intyg fran tredje
part.
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Allmén information om Bolaget
Bolaget

pa enquiries@coinshares.com samt pa +44 (0)1534 153 100.
Bolagets hemsida ar http://coinshares.com. Notera att infor-

mationen p& webbplatsen inte ingdri Prospektet sdvida denna
information inforlivats i Prospektet genom héanvisning. Se av-
snittet "Handlingar som inférlivas genom hanvisning”.

Bolagets féretagsnamn (och tillika handelsbeteckning) &r
Coinshares International Limited, med organisationsnummer
102185 och LEI-kod 5493000UFYNOP5VFOD79.

Koncernens struktur

Koncernstrukturen i sin helhetillustreras nedan. Observera att
alla dotterbolag inom Koncernen ar heldgda, med undantag for
tvad JV-bolag, dar agandet anges sarskilt.

CoinShares arett publikt Limited. bolag som registrerades den
27 november 2008 i Jersey och regleras av Companies (Jersey)
Law 1991. Bolaget har sitt sdte pd Jersey med registrerad adress
2 Hill Street, St Helier, Jersey, Kanaldarna JE2 4UA. Bolaget nds

COINSHARES
INTERNATIONAL
LIMITED

COINSHARES
(HOLDINGS)
LIMITED

KOMAINU HOLDINGS
LIMITED

COINSHARES
DIGITAL
SECURITIES
LIMITED

COINSHARES COR-
PORATE/EMPLOY-
MENT SERVICES
LIMITED

COINSHARES
(JERSEY)
LIMITED

COINSHARES
(UK)
LIMITED

GABI CAPITAL
LIMITED

GOLD TOKEN SA

COINSHARES GPS COINSHARES CO

COINSHARES CAPITAL
MARKETS (JERSEY)
LIMITED

GABI TRADING LIMITED
(ASIA)

COINSHARES CAPITAL
MARKETS (UK) LIMITED

COINSHARES
CAPITAL LLC

[l Jersey [l uxk [l SWITZERLAND

sweDeN ] DELAWARE I HONGKONG

Beroendefdrhallanden

Bolaget ar beroende av samtliga Koncernbolag (undantaget
GABI Trading Limited (Asia) som foér nuvarande ar inaktivt) da
de bedriver specifik verksamhet, eller &r moderbolag till Kon-
cernbolag som bedriver specifik verksamhet, som ar viktig for

Koncernens verksamhet i sin helhet. Déartill &r vissa Koncern-
bolag reglerade och auktoriserade av diverse myndigheter att
bedriva sarskilda former av verksamhet i olika jurisdiktioner,
vilket innebar att Bolaget ar beroende av Koncernbolagen for
att bedriva sin verksamhet.

Koncernens bolag

CoinShares International Limited Moderbolaget for CoinShares Koncern. Grundat 2008 som Global Advisors (Holdings)

Limited och bytte namn till CoinShares International Limited den 8 juni 2020.
CoinShares (Holdings) Limited Ursprungliga moderbolaget till majoriteten av verksamheten i Koncernen

Moderbolag till CoinShares Capital Markets-bolagen (Storbritannien och Jersey).
Bedriver ingen aktiv verksamhet.

GABI Capital Limited

CoinShares (Jersey) Limited Ett Jersey-bolag som ar licensierat av JFSC att bedriva fondtjanstverksamhet (Eng.

Fund Services Business) och investeringsverksamhet.

Finansinspektionen har beviljat ett undantag som tilldter CoinShares (Jersey) Limi-
ted att agera som garant for XBT Provider. Detta undantag beviljades eftersom det
inte fanns ndgon svensk reglerad investeringsradgivare som kunde utféra en sddan
tjanst, och eftersom CoinShares (Jersey) Limited faller inom Finansinspektionens
definition av ett reglerat bolag.

P& grund av denna funktion har CoinShares (Jersey) Limited en viktig roll i CoinSha-
res Passive och Koncernen som helhet.

CoinShares (Jersey) Limited &drar sig dven personalkostnaderna for en vasentlig del
av Koncernens anstéllda, inklusive Koncernens CoinShares (Jersey) Limited &drar sig
aven personalkostnaderna for en vasentlig del av Koncernens anstéllda, inklusive
Koncernens ekonomifunktion, IT-funktion, administrativa funktioner, efterlevnads-
funktion, VD och PDMR.
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CoinShares Capital Markets (Jersey)
Limited

XBT Provider AB (publ)

CoinShares Capital Markets (UK)
Limited

CoinShares (UK) Limited

CoinShares Digital Securities
Limited

CoinShares Co

CoinShares Capital LLC

CoinShares GPs

CoinShares Corporate and
Employment Services Limited

CoinShares Capital Markets (Jersey) Limited hedgar de ETP:er som utfardats av XBT
Provider (ytterligare information finns i avsnittet "CoinShares Capital Markets”). Dar-
med har bolaget en viktig roll inom CoinShares Passives affarsomrade.

Dessutom ansvarar enheten for verkstallandet och évervakningen av storre delen av
den verksamhet som utgdr CoinShares Capital Markets affarsomrade.

XBT Provider emitterar de ETP:er som noteras pa Nasdaq/NGM (som beskrivs i av-
snittet "CoinShares Passive”). Majoriteten av verksamheten som géller emission av
dessa certifikat (hedging, garanti, sdkerhetshantering) delegeras till Jersey-baserade
bolag som beskrivs i Prospektet.

Aven om XBT &drar sig en liten mangd emissionskostnader s& 6verfors alla risker
och ersattningar, som ar relaterade till utfardandet av certifikat, till Jersey under
villkoren i olika koncerninterna avtal.

CoinShares Capital Markets (UK) Limited ger stod till det Jersey-baserade han-
delsteamet genom utformning och implementering av Koncernens egenutvecklade
elektroniska handelsinfrastruktur. Denna infrastruktur stéder bade verkstéllandet
och 6vervakningen av Hedgepositionen och ETP-emissioner. Detta gors genom paga-
ende och automatiserade kommunikationer med olika motparter och intressenter
relaterade till hedging av ETP:er inom CoinShares Passives vertikala verksamhet.

Dessutom spelar infrastrukturen som utvecklats av denna enhet en vasentlig roll
genom att stédja CoinShares Capital Markets affarsenhet och handelsverksamhet.

CoinShares (UK) Limited omfattar férséljnings- och distributionsteamet fér Koncer-
nen. Deras roll &r att marknadsfora forsaljningen (med forbehall for regulatoriska
begransningar) av de ETP:er som emitterats av XBT Provider och darigenom driva
intédkterna for CoinShares Passives affarsenhet.

Teamet ansvarar ockséa for utformning och lansering av nya produkter fér CoinSha-
res Passive, sdésom de som emitterats under det Nya Certifikatprogrammet.

Dessutom har bolaget ett antal personer som utfér en rad olika koncernfunktioner,
inklusive Koncernens chefsjurist och Koncernens projektledare.

CoinShares Digital Securities Limited ansvarar for emission av ETP:er genom det Nya
Certifikatprogrammet.

CoinShares Co ar huvudsakligen ansvarigt for att utveckla CoinShares Actives Till-
vaxtomréden. For narvarande bestar huvuddelen av verksamheten av att identifiera
investeringsmojligheter &t CoinShares Strategic Opportunities Fund.

Ytterligare information om CoinShares Active finns i avsnittet "Tillvdxtomréden” i
Prospektet.

Innehar tillstdnd att bedriva vardepappershandel (utfardad av FINRA). Enhetens
verksamhet befinner sig i inledningsfasen..

Inom Koncernen finns det en Jersey-fond med ett investeringsmandat som fokuse-
rar pa digitala tillgdngar och Blockchain-teknik. Fonderna befinner sig i olika utveck-
lingsstadier och utgér en del av CoinShares Actives affarsenhet.

Ytterligare information om denna fond finns i avsnittet "Tillvaxtinitiativ”.

Inom Koncernen finns tva heldgda bolag som utfor Bolagets administrativa funk-
tioner samt dess anstéllningsfunktioner. Bolagen ar CoinShares Corporate Services
(Jersey) Limited och CoinShares Employment Services (Jersey) Limited.
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Koncernens JV:s

Komainu Holdings Limited
("Komainu”)

Gold Token SA ("GTSA”)

Koncernens inaktiva bolag

GABI Trading Limited (Asia)

Reglerad status for bolag inom Koncernen

Enhet
CoinShares (Jersey)
Limited

CoinShares (Jersey)
Limited

CoinShares (Jersey)
Limited

CoinShares Capital
Markets (Jersey) Limited

XBT Provider AB

XBT Provider AB

CoinShares Capital
Markets (Jersey) Limited

CoinShares Capital LLC

CoinShares Capital LLC

Komainu (som Koncernen som ager 14,3 procent av) inkluderar Komainu Jersey,
en JFSC-reglerad forvaltare av digitala tillgdngar. Ytterligare information om
Komainu finns i avsnittet "CoinShares Capital Markets”.

GTSA (som Koncernen ager 50 procent av) ar utfardare av DGLD, en stablecoin
som ger digitalt bevis pa dgande av allokerat guld. Guldet forvaras i fysisk form i
Schweiz. Ytterligare information om GTSA finns i avsnittet "Tillvéxtomraden”.

Inaktiv enhet i Hong Kong, bildat 2017, som ska anvandas i handelse av att Kon-
cernen valjer att expandera sina befintliga verksamheter.

Tillsynsorgan Relevant regulatorisk status/tillampliga regler

JESC

JFSC

NFA

JESC

Finansin-
spektionen

NASDAQ

FCA

FINRA

SEC

Licensierad av JFSC att bedriva tjanster avseende alternativa investeringsfon-
der och vissa fondtjanster (Klass X och Z) enligt FSJL.

Licensierad av JFSC att bedriva investeringsverksamhet (Klass A, B och C)
enligt FSJL.

Registrerat hos National Futures Association som bade en radvarusamlingsfond
och en rdvaruhandelsradgivare i USA. Fér narvarande har bolaget ingen aktiv
verksamhet som anvéander licenserna.

NFA Firma ID: 0405699.

Registrerat hos JFSC som en Specified Schedule 2-verksamhet och star under
tillsyn enligt Proceeds of Crime (tillsynsorgan) (Jersey) Law 2008.

XBT:s grundprospekt har godkants av Finansinspektionen som behdorig
myndighet enligt forordning (EU) 2017/1129 om intrade till handel pa reglerade
marknader eller, i forekommande fall, en multilateralhandelsplattform ("MTF”),
i Finland, Tyskland, Nederlanderna, Norge, Sverige, Storbritannien, eller, efter
slutférande av relevant delgivning, andra medlemsstater inom EES.

XBT &rinte en licensierad finansiell radgivare.
Regler for Nasdaq Nordic for Warranter och Certifikat (10 februari 2020).

Utsedd representant for Strata Global Ltd. som &r berattigad och reglerad av
Financial Conduct Authority (FRN 563834).

Regleras av FINRA (New York District Office) som en méaklarfirma.

FINRA Firma CRD-nummer: 1770506

Registrerad for vardepappershandel av SEC.

Rapporteringsnummer: 008-69422
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Anstdllda Medarbetare kan uppdelas efter affarsenhet
Koncernen har totalt 46 medarbetare inom de olika juris- enligt foljande:

diktionerna dar Bolaget bedriver verksamhet. Medarbetare
kan uppdelas efter lokalisering enligt féljande:

Affarsenhet Antal anstéllda
. CoinShares Passive 12
Plats Antal anstéllda ) )
CoinShares Capital Markets
Jersey 15
. . CoinShares Tillvaxtomraden
Storbritannien 24
i 16
USA och Kanada 5 Koncernfunktionsteam
Sverige Styrelse 4
Totalt 46 fetalt 46
Lokaler Finansiering

- Jersey-kontoret ar huvudkontor fér Koncernen och finns  Bolaget finansierar sin verksamhet med stéd av den kassaflo-
pa 2nd Floor, 2 Hill Street, St Helier, Jersey Kanaldarna JE2 ~ desgenererande verksamhet som bedrivs av CSCM genom af-

4UA; farsenheten Capital Markets. Strukturen i det Befintliga Certi-
. Koncernens brittiska kontor finns p& Octagon Point, 5 fikatprogrammet (som beskrivs ovan i avsnittet "CoinShares

Cheapside, London EC2V 6AA, Storbritannien; Passive”) forhindrar Koncernen fran att omedelbart redovisa
. Koncernens amerikanska kontor finns pa 101 Fifth Avenue,  likvida medel som tillkommit frdn férvaltningsavgiften.

Suite 605, 6th Floor, New York, NY 10003; och
. Koncernens svenska kontor finns pé Artillerigatan 6, 114 Koncernen har tillgdng till olika faciliteter for finansiering som
51 Stockholm. den nyttjar i syfte att genomféra sin handelsverksamhet och
som den emellandt anvénder i den dagliga verksamheten.

R » @R §n
LR B R R L
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Visentliga fardndringar i Bolagets finansiering sedan den 30 sep-
tember 2020 fram till dagen for Prospektet

Sedan den 30 september 2020 och fram till dagen fér Prospek-
tet har det skett betydande rorelser pd de digitala tillgangs-
marknaderna. Priset pa Bitcoin nddde historiskt héga nivaer
pé dver 55 888 USD per BTC den 19 februari 2021 (30 september
2020: 10 785 USD). Betydande dkningar sags aven i priset pa
Ethereum, som nadde 6ver 1 960 USD per ETH den 19 februa-
ri 2021 (30 september 2020: 360 USD). Eftersom en majoritet
av Koncernens balansrékning representeras av digitala till-
gangar som hélls i ETP:er som emitterats under det Befintliga
Certifikatprogrammet, har 6kningarna haft en direkt pédverkan
pa Koncernens balansrékning, bade vad avser innehavda till-
gangar och motsvarande skuldséattning till ETP-certifikatinne-
havarna.

Med anledning av detta har balansrékningen férandrats va-
sentligt under perioden sedan den 30 september 2020 fram
till dagen for Prospektet, och aterspeglar digitala tillgdngar till
ett varde av 4,65 MDUSD samt en motsvarande skuldsattning
till certifikatinnehavare om 4,56 MDUSD. Detta motsvarar en
vasentlig 6kning om cirka 325 procent jamfért med den 30
september 2020.

Dessutom har dessa 6kningar haft direkt pdverkan pa Koncer-
nens férvaltningsavgift och har gett affarsomradet CoinShares
Capital Markets ytterligare mojligheter att generera intékter.

Investeringar
Investeringar av visentlig karaktdir efter den 30 september 2020
och fram till dagen fér Prospektet

3iQ

Den 31 december 2020 ingick Bolaget ett avtal med 3iQ Corp
("3iQ”) for att forvarva cirka 9 procent av aktierna i 3iQ for
1602 519 GBP. 3iQ aren reglerad digital tillgdngsforvaltare med
hemvist i Kanada.

3iQs affarsmodell ar lik den affarsmodell som CoinShares
Passive har, och investeringen gjordes av Koncernen for att
etablera ytterligare relationer med aktérer inom den digitala
tillgdngsbranschen. Koncernen har genom investeringen moj-
lighet att samla kunskap och erfarenhet inom en mangd olika
jurisdiktioner som Styrelsen och Ledande Befattningshavare
mojligtvis kommer 6vervéga expansion till i framtiden.

Kingdom Trust

Den 21 december 2020 ingick Bolaget ett avtal med SBG 1320,
LLC ("SBG”) for att forvarva 8 procent av SBG fér 1396 072 GBP
(det "Ursprungliga Foérvarvet”). SBG ar holdingbolag till King-
dom Trust, en oberoende kvalificerad férvaltare, som regleras
av South Dakota Division of Banking. Efter det Ursprungliga
Forvarvet mottog Bolaget en option om att férvarva ytterli-
gare 8 procent av SBG under en fem-manaders-period (den
"Forsta Forvarvsoptionen”). Om Bolaget utnyttjar den Forsta
Forvarvsoptionen kommer CSIL frdn datumet fér den Forsta
Forvarvsoptionen ha en option om att férvarva ytterligare 28
procent av SBG underen sex-manaders-period (den "Andra For-
varvsoptionen” och tillsammans med den Férsta Férvarvsop-
tionen, "Fdérvarvsoptionerna”). Den Forsta Forvarvsoptionen
erhélls vederlagsfritt och férutsatt att den Férsta Férvarvsop-
tionen utnyttjas kommer &ven den Andra Forvarvsoptionen att
erldggas vederlagsfritt.

Om Férvarvsoptionerna utnyttjas uppgar Bolagets totala dgan-
de i SBG till 44 procent. Efter det Ursprungliga Forvarvet har
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Bolaget ett indirekt &gande i Kingdom Trust uppgéende till
3,9 procent med en option att férvarva upp till 23,4 procent.
Om Bolagets indirekta dgande i Kingdom Trust uppgar till 10
procent eller mer méste Kingdom Trust meddela South Dako-
ta Division of Banking inom tio dagar efter forvarvet. Bolaget
har gatt med pé att tillhandahéalla nédvandig information som
kravs av South Dakota Division of Banking for att uppfylla de-
ras granskningskrav.

Kingdom Trusts stallning som oberoende kvalificerat for-
valtningsinstitut under tillsyn av South Dakota Division of
Banking, ger Koncernen mojligheten att eventuellt utforska
ytterligare expansionsvéagar. Koncernen anser att ett antal
synergieffekter kan finnas mellan Koncernens och Kingdom
Trusts verksamheter, vilka kan utforskas mer effektivt under
ett sddant avtal.

Utéver vad som beskrivs ovan har CoinShares inte gjort ndgra
investeringar av vasentlig karaktar sedan 30 september 2020
fram till datumet for Prospektet.

Pdgdende investeringar och dtaganden om framtida investeringar
CoinShares (Holdings) Limited (“CSHL”) har ingatt tva forvarvs-
avtal med Peak AM Securities AB (“Peak”) respektive LaPlace
Research Capital Pte. Ltd ("LaPlace”) som beskrivs nedan.

Férsiiljnings- och képeavtal (Peak)
CSHL haringatt ett avtal daterat 13 november 2019 ("Peak SPA”)
med Villagulla Invest AB ("Peak-Saljaren”) for att forvarva Peak.

Ett tilldggsavtal till Peak SPA ingicks den 29 december 2020
("Peak SPATIllagg”) som tidigare hade forlangts till slutet av aret
pd grund av att dgarprévningar och &garledningsprévningar ej
hade godkénts av Finansinspektionen tidigare samma éar. Se
avsnittet "Rattsliga och skiljeférfaranden - Peak-férvarv - Finan-
sinspektionens godkannande” for ytterligare detaljer.

Peak SPA Tillagg har ingatts pd samma villkor som Peak SPA
med skillnaden att det har ingdtts med Bolaget istéllet for
CSHL. Dessutom har datumet foér slutférande av transaktionen
i Peak SPA Tillagg forlangts till 30 juni 2021 och en s& kallad
break fee om 250 000 EUR utgér till Peak om transaktionen
inte har slutforts vid denna tidpunkt.

Eftersom XBT Provider inte har MIFID-reglerad status har XBT
forlitat sig pa ett undantag ldmnat av Nasdaq i syfte att kun-
na emittera ETP:er under det Befintliga Certifikatprogrammet.
For att kunna nyttja detta undantag samtidigt som bdrsens
regler uppfylls har Nasdaq hittills kravt att en sékerhet stalls
ut for den verksamhet som bolaget bedriver. Denna sékerhet
har stéllts ut av CSJL sedan 2016. | ett forsta skede kommer ett
slutfért forvarv av Peak (som har EES MIFID-reglerad status)
potentiellt méjliggéra for Koncernen att dverféra XBT:s saker-
heter frdn CSJL till Peak. Vidare kommer forvarvet mojliggora
for Koncernen att utférda framtida ETP:er sjalvstandigt fran
Peak.

Enligt begédran frdn JFSC har Bolaget lamnat ett dtagande till
JESC som stipulerar féljande:

I handelse av att Peak-férvarvet inte slutfors, eller om CSJL av
ndgon annan anledning méste behélla sin stalining som ga-
rant, kommer atgarder vidtas for att forsakra att de tillgdngar
som anvands for att hedga betalningsforpliktelsen som harrér
frdn XBT:s utfardande av ETP:er, istéllet kommer falla under
CSJL:s kontroll, som utfardar sédkerheterna, snarare &n CSCM:s.
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Férsiljnings- och képeavtal (LaPlace)

CSHL har den 21 april 2020 ingétt ett férvarvsavtal ("LaPlace
SPA”) med Lagrange Investments Pte. Ltd. ("LaPlace-Séljaren”)
fér att CSHL ska forvarva LaPlace.

Ett av villkoren for slutféorandet ar att LaPlace méste vara 16n-
samtunder tre ménader i foljd under 180 dagar efter slutféran-
det av LaPlace SPA. Om detta villkor inte uppfylls har CSHL ratt
att avstd fradn villkoren, forlanga datumet for slutférandet eller
vélja att sdga upp Laplace SPA och frantrédda transaktionen. Per
dagen for Prospektet har detta villkor inte uppfyllts och 180 da-
garsperioden har forlangts till den 31 mars 2021.

Den 21 april 2020 ingick CSHL (som l&ngivare) och LaPlace
(som lantagare) ett laneavtal i vilket CSHL lanar ut 500 000
USD till LaPlace for allménna féretags- och rérelsekapitalénda-
mal. LAnet ska &terbetalas till fullo inom tva arbetsdagar efter
slutférandet av transaktionen efter en skriftlig begéran fran
CSHL till LaPlace. | hédndelse av att Laplace SPA ségs upp (i en-
lighet med de allménna villkoren och anvisningarna i Laplace
SPA) ska endast 60 procent av det aterstdende ldnebeloppet
forfalla och betalas. Aterstdende 40 procent ska anses vara
aterbetalt. Per dagen for Prospektet har l&net utdkats till 1 500
000 USD, dér 1015 049 USD har utnyttjats.

Styrelsen anser att LaPlaces verksamhet kompletterar den
verksamhet som affadrsomrddet CoinShares Capital Markets
bedriver. LaPlace har konstruerat en mangd olika strategier
som bygger pd hogfrekvenshandel (Eng. high-frequency tra-
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ding) som kan erbjuda Koncernen ytterligare, for narvarande
outforskade, metoder att generera intdkter till Koncernens
balansrakning. Dessutom skulle LaPlaces narvaro i Asien ge
Koncernen exponering mot ytterligare jurisdiktioner dar Kon-
cernen &nnu inte har ndgon narvaro.

Utdver vad som beskrivs ovan har CoinShares inga pagéende
eller planerade investeringar som bedéms vara av vasentlig
karaktar.

Vdsentliga forandringar av Bolagets lane- och finansieringsstruk-
tur efter utgangen av den 30 september 2020

Det har inte skett ndgra vasentliga férandringar av Bolagets
ldne- och finansieringsstruktur sedan den 30 september 2020.

Trender

Bolaget beddmer att det vid dagen for Prospektet inte finns
ndgra kadnda trender avseende produktion, férsaljning, lager-
hallining, kostnader eller férsaljningspriser under perioden
frdn det senaste rakenskapséarets utgdng fram till dagen for
Prospektet. Bolaget har inte heller ndgon kdnnedom om atgar-
der av offentlig, finansiell, skattemassig eller penningpolitisk
karaktéar, eller ndgra andra politiska &tgarder, som direkt el-
ler indirekt har eller skulle kunna ha betydande inverkan péa
Koncernens verksamhet och utsikter fér det kommande ré-
kenskapsaret. Se dock avsnittet "Riskfaktorer - Betydande och
fortsatta forandringarilagstiftning” for risker kopplat till detta.
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DEFINITIONER

”3in,
”AICPA”

“Armanino”

”Aventus
Foundation”
”Befintliga
Certifikatpro-
grammet”

”Bolaget”,
”CSIL” eller
”CoinShares”

”Bolagsord-
ningen”

»BTC”

”Certified
Adviser”

AP

»CMA”

”CoinShares
Active”

”CoinShares
Advisory”

”CoinShares
Capital Mar-
kets”

”CoinShares
Fond 1”

”CoinShares
Passive”

”CoinShares
Strategic
Opportunities
Fund”

ucoon
2CRO=
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3iQ Corp, en reglerad digital tillgdngsfor-
valtare med hemvist i Kanada

American Institute of Certified Public
Accountants

Armanino LLP, ett bokférings-, féretags-
radgivnings- och teknikbolag baserat

i USA. Armanino ar en medlem i Moore
North America som i sin tur &ren en med-
lem i Moore Global.

Aventus Protocol Foundation

de ETP:er som har utfardats av XBT

CoinShares International Limited (organi-
sationsnummer 102185). Bolaget bildades
och registrerades i Jersey, Kanaléarna den
27 november 2008

Bolagets bolagsordning

Bitcoin

Mangold Fondkommission AB, i egenskap
av Bolagets Certified Adviser

CoinShares Gold & Cryptoasset Index, ut-
vecklat i samarbete med Imperial College
London och ett av Koncernens Tillvaxtini-
tiativ

Avtal om forvaltning av sékerheter (Eng.
Collateral Management Agreement) mel-
lan XBT Provider och CSCM

Ett av Koncernens Tillvaxtinitiativ, som
huvudsakligen fokuserar pa lanseringen
och hanteringen av fonder. Dessa fonder
investerar i inledningsstadiet i bolag som
arverksamma inom digitala tillgdngar

Ett av Koncernens Tillvaxtinitiativ, som
etablerades med en plan om att tillhanda-
halla rédgivningstjanster till bolag som ar
verksamma inom digitala tillgadngar

CoinShares Capital Markets-affarsenhe-
ten, ansvarig for tillsynen och genomfér-
andet av Koncernens handelsaktiviteter

Koncernens forsta fond som 16pte fran
juni 2017 till december 2019

CoinShares Passive-affarsenheten, som ar
ansvarig for tillsynen och distributionen
av Koncernens ETP:er

Koncernens riskkapitalfond, som foku-
serar pa att investera i inledningsstadiet
i bolag som &r verksamma inom digitala
tillgdngar. Fonden lanserades i augusti
2019

Chief Operating Officer

Chief Revenue Officer

"CSCM”

”CSCMUK”

»CSDS”

»CSHL”

YCSJLE

T
"CSUK”

”Daglig Hed-
geposition”

”DGLD”

»EES”

»E|P”

”Erbjudandet”

nETH®
"ETP:er”
"EU BMR”

2ECAR

CoinShares Capital Markets (Jersey) Limi-
ted (organisationsnummer 122384), som
ar ett helagt dotterbolag i Koncernen. Bo-
laget bildades och registrerades i Jersey,

Kanalb6arna den 24 oktober 2016

CoinShares Capital Markets (UK) Limited
(organisationsnummer 03269801), som
ar ett helagt dotterbolag i Koncernen. Bo-
laget bildades och registrerades i Storbri-
tannien den 29 oktober 2018

CoinShares Digital Securities Limited
(organisationsnummer 127061), som ar ett
helagt dotterbolag i Koncernen. Bolaget
bildades och registrerades i Jersey, Ka-
naléarna den 9 augusti 2018

CoinShares (Holdings) Limited (organi-
sationsnummer 123711), som &r ett helagt
dotterbolag i Koncernen. Bolaget bildades
och registrerades i Jersey, Kanal6arna den
19 april 2017

CoinShares (Jersey) Limited (organisa-
tionsnummer 102184), som éar ett helagt
dotterbolag i Koncernen. Bolaget bildades
och registrerades i Jersey, Kanaléarna den
27 november 2008

Chief Strategy Officer

CoinShares UK Limited (organisations-
nummer 03269801), som &r ett helagt
dotterbolag i Koncernen. Bolaget bildades
och registrerades i Jersey, Kanal6arna den
28 oktober 1996

kvantiteten och sammanséattningen av
bade skuldsattningen som harrér fran
ETP:erna som emitterats genom det
Befintliga Certifikatprogrammet och
tillgdngarna som anvéands for att hedga
skuldsattningen

DGLD, en stablecoin med guldstandard
utfardad av GTSA, och ett av Tillvaxtiniti-
ativen

Europeiska ekonomiska samarbetsom-
radet

Incitamentsprogram for anstéllda (Eng.
Employee Incentive Program), antaget av
Styrelsen den 24 november 2020 for att
ersétta programmet antaget av CSHL

nyemission i samband med Upptagandet
till handel pa Nasdaq First North Growth
Market

Ether
bérshandlade produkter

EU Benchmark Regulation som skapats
for att reglera tillhandahallande av, bidrag
till och anvandning av ett stort antal
riktmarken

Financial Conduct Authority i Storbritan-
nien
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“Finansiell
Radgivare”

”Finansin-
spektionen”

"FINRA”

”FRS102”

"FRS104”

"FSIL”

”Fondtjanst-
verksamhet”

”GABI Ventu-
res”

”GGC”
”Forvaltare”

”Forvaltarav-
talet”

”Forvaltade
Tillgangar”

"GTSA”

»1CO”

”Investerings-
verksamhet”

»|ISIN”

“Jersey Com-
panies Law”

"JFSC”
”J v)’

”Kingdom
Trust”

”Koncernbo-
|ag”
”Koncer-

nen” eller
”CoinShares”
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Mangold Fondkommission AB, i egenskap
av Bolagets Finansiella Radgivare

den svenska statliga myndigheten med
uppgift att 6vervaka finansmarknaden
och behérig myndighet att granska Pro-
spektet enligt Prospektférordningen

Financial Industry Regulation Authority -
det oberoende tillsynsorganet fér varde-
pappersbolag som ar verksamma i USA

den huvudsakliga redovisningsstandar-
den i det finansiella revisionssystemet i
Storbritannien, som Koncernens konsoli-
derade redovisning har uppréattats enligt

redovisningsstandarden for upprattande
av deldrsrapporter for de enheter som
tillampar FRS102

Financial Services (Jersey) Law 1998

ett bolag som éar registrerat av JSFC att
bedriva Fondtjanstverksamhet (Eng. Fund
Services Business) enligt definitionen i
Artikel 2(10) av FSJL

Koncernens gamla riskkapitalportfélj som
avyttrades fran Koncernen den 2 novem-
ber 2020

Koncernens chefsjurist (Eng. Group Gene-
ral Counsel)

Komainu (Jersey) Limited, i enlighet med
Foérvaltaravtalet

avtalet mellan Komainu (Jersey) Limited
och CSCM, under vilket Forvaltaren ska
tillhandahalla forvaltningstjanster till
CSCM

det totala marknadsvardet av de digitala
tillgdngar som Koncernen forvaltar

Gold Token SA, emittenten av DGLD och ett
JV mellan MKS och Koncernen

Initial Coin Offering

ett bolag som registrerats av JFSC enligt
Artikel 9 av FSJL att bedriva investerings-
verksamhet enligt definitionen i Artikel
2(2) av FSJL (Eng. Investment Business)

Bolagets International Securities Identifi-
cation Number, vilket &r JEOOBLD8Y945

Companies (Jersey) Law 1991 och all un-
derordnad lagstiftning fran tid till annan
som gors enligt denna

Jersey Financial Services Commission
Joint Venture

en oberoende kvalificerad férvaltare, regle-
rad av South Dakota Division of Banking,
och dotterbolag till SBG

Bolagets heldgda dotterbolag

Bolaget, tillsammans med dess helagda
dotterbolag

”Komainu”

”LaPlace”

“LaPlace-Sal-
jaren”

“LaPlace SPA”

”Ledande
Befattnings-
havare”

»LEI”

”Lock-up-
ataganden”

”LTC”
”Mangold”

»MAR?”

nMiCAn

»MKS?”
"MTE”

”Nettolikvi-
den”

»NFA”
“NGM?”

“Noteringen”

“Nya Aktier”
eller “Nya Sta-
maktier”

”Nya Certifi-
katprogram-
met”

»OTC”

"PDMR”

”Peak”

”Peak-Salja-
ren”

Komainu Holdings Limited, tillsammans
med dess heldgda dotterbolag, inklusive
Komainu (Jersey) Limited som &ren Jer-
sey-reglerad depéaforvaltare

LaPlace Research Capital Pte. Ltd.

LaGrange Investments Pte. Ltd.

ett avtal om foérvarv och avyttring mellan
CSHL och LaPlace-Séljaren, daterat den 21
april 2020

Koncernens ledande befattningshavare,
innefattandes VD:n, CSO:n, CRO:n, GGC:n
och COO:n

Bolagets Legal Entity Identifier (identifika-
tionsnummer for juridisk person), vilket
ar 5493000UFYNOPSVFOD79

ataganden som ingatts av Bolagets Styrel-
seledamoter och PDMR, som begransar
férsaljningen av Stamaktier som innehas
pa dagen for Prospektet under 12 méanader
efter Upptagandet

Litecoin

Mangold Fondkommission AB, Bolagets
Certified Adviser och Finansiella Radgi-
vare

Europaparlamentets och réddets for-
ordning om marknadsmissbruk (EU)
596/2014 (Eng. Market Abuse Regulation)

Proposal for a Regulation on Markets in
Crypto-assets, som slapptes av EU-kom-
missionen den 24 september 2020

MKS Switzerland SA

multilateral handelsplattform (Eng. multi-
lateral trading facility)

erhéllen likvid frdn Erbjudandet, netto
efter uppkomna kostnader

National Futures Association i USA
Nordic Growth Market

notering av Bolagets Stamaktier p4 Nas-
daq First North Growth Market

Stamaktier emitterade i samband med
Erbjudandet

sammantaget de ETP:er som har utfardats
av CSDS

Handel over-the-counter i motsats till
handel pa en centraliserad bors

personer i ledande stéllning (Eng. persons
discharging managerial responsibilities)

Peak AM Securities AB
Villagula Invest AB
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”Peak SPA”
och ”Peak SPA

Tillagg”

”Prospektet”

”Prospektfor-
ordningen”

"SAFE”
“SAFT”
“SBG”
“SEC”
“SIX”

“SLA - CSC-
MUK”

”SLA - CSHL”
”SLA - CSJL”
”SLA - CSUK”
”SLA:erna”

”Sparade Di-
gitala Valutor-
na”

”Stamaktier”

”Stiftelsen”
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ett avtal om avyttring och forvarv mellan
CSHL och Peak-Séljaren daterat 13 novem-
ber 2019, respektive det efterféljande and-
rade avtalet mellan Bolaget och Peak-Sal-
jaren daterat 29 november 2020

detta dokument, uppréattat i enlighet med
Prospektférordningen

Europaparlamentets och radets forord-
ning (EU) 2017/1129

Simple Agreement for Future Equity
Simple Agreement for Future Tokens

SBG 1320, LLC

The Securities and Exchange Commission

SIX Swiss Exchange, huvudbérsen i
Schweiz

tjdnstenivaavtalet som ar géllande mellan
CSCM och CSCMUK

tjdnstenivaavtalet som &r gallande mellan
CSCM och CSHL

tjdnstenivdavtalet som ar géllande mellan
CSCM och CSJL

tjdnstenivaavtalet som ar gallande mellan
CSCM och CSUK

kollektivt, tjdnstenivaavtalen mellan
CSCM och olika Koncernbolag

digitala tillgdngar som representeras av
de ETP:er som utfardats genom det Be-
fintliga Certifikatprogrammet och det Nya
Certifikatprogrammet

Stamaktier i Bolaget

Aventus Protocol Foundation

”Styrelsen”
eller ”Styrelse-
ledamoterna”

"Teckningsop-
tioner”

*Tillvaxtiniti-
ativ”

“Upptagan-
det”

”Ursprung-
liga Forvar-
vet”, ”Andra
Forvarvsop-
tionen” och
”Forvarvsop-
tionerna”

»\D”

”Vasentligt
negativa hén-
delser”

”XBT” eller
”XBT Provider”

»YRP”

”Arsstam-
man”

kollektivt, Bolagets styrelseledamaoter

sd som de &r sammansatta fran tid till
annan - fér narvarande Daniel Masters,
Jean-Marie Mognetti, Johan Lundberg och
Carsten Keppen

optioner for teckning av Nya Stamaktier,
utfardade enligt villkoren i incitaments-
programmet for anstallda (EIP)

den angivna termen for en rad aktiviteter
som genomférs av Koncernen som inte
ingar i de tva huvudsakliga affarsenheter-
na, CoinShares Passive och CoinShares
Capital Markets

det foreslagna upptagandet till handel pa
Nasdaq First North Growth Market

férvarvet av, och efterféljande optioner
att férvarva, aktier i SBG genom kdpe- och
férsaljningsavtalet daterat 21 december
2020

Verkstallande direktor

handelser som skulle ha en sddan vasent-
lig negativ inverkan pa Bolaget att det
skulle vara olampligt att slutféra Erbju-
dandet

XBT Provider (AB) (organisationsnummer
559001-3313), som é&r det bolag som an-
svarar for utfardandet av ETP:er genom det
Befintliga Certifikatprogrammet. Bolaget
bildades och registrerades i Sverige den
22 januari 2015

Den digitala tillgdngen XRP

Bolagets drsstdmma
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Oversikt

Koncernen fokuserar pd att skapa innovativ infrastruktur
samt finansiella produkter och tjanster for digitala tillgang-
ar. Koncernen har sedan boérjan av 2013 erbjudit exponering
for digitala tillgdngar och varit verksam i handel med digitala
tillgdngar. De finansiella tjanster som tillhandahalls av Kon-
cernen dverensstdmmer med alla tillampliga regelverk och ar
strukturerade for att férutse institutionella investerares krav.
Under de senaste atta dren har Koncernen blivit en av de fram-
sta aktdrerna inom branschen for digitala tillgdngar, lanserat
ett brett urval av produkter och fonder inom digitala tillgdngar
och tillhandahallit exponering mot digitala tillgangar till ett
urval investerare. Koncernen anser att CoinShares har blivit en
tillforlitlig aktor inom branschen, vilket framgér av dess lang-
variga relationer med dess olika handelsmotparter, tjanste-
leverantérer och kunder.

Nyckelfaktorer som paverkar Koncernens rorelseresultat och kas-
saflode

CoinShares finansiella resultat har paverkats, och kommer
sannolikt att paverkas, av flera faktorer, varav nagra ligger ut-
anfér Bolagets kontroll. Detta avsnitt beskriver de nyckelfak-
torer som enligt CoinShares bedémning har paverkat Koncer-
nens resultat och verksamhet historiskt, och som rimligen
kan forvantas fortsatta att padverka Koncernens resultat och
verksamhet i framtiden.

Fluktuationer i pris pa digitala tillgdngar

Ihallande fluktuationer i priser pa digitala tillgdngar (som be-
skrivs i avsnittet "Riskfaktorer”) som ligger utanfér Koncer-
nens kontroll har en betydande inverkan pa Koncernens resul-
tat och kassaflode.

Prisokningar pa digitala tillgdngar resulterar i 6kade nivaer
av Forvaltade Tillgdngar som innehas av Koncernen genom
det Befintliga Certifikatprogrammet. Detta 6kar Koncernens
balansrakning genom ékningar av saval tillgdngar som mot-
svarande associerade betalningsforpliktelser till certifikatin-
nehavare. Eftersom intakterna fran det Befintliga Certifikatpro-
grammet berdknas till 2,5 procent per ar (berdknat dagligen)
av totala Forvaltade Tillgdngar, har sddana prisékningar en di-
rekt inverkan pa Koncernens bruttointakter. Prisfall pa digitala
tillgdngar har en motsatt effekt, vilket minskar Koncernens
balansréakning. Det bér dock noteras att &ven om dessa fluktu-
ationer har en padverkan pa Koncernens resultat finns det ing-
en omedelbar padverkan pa kassaflddet p& grund av hur det Be-
fintliga Certifikatprogrammet &r strukturerat, vilket beskrivs i
avsnittet "Verksamhetséversikt - CoinShares Passive”.

S&dana prisfluktuationer pa digitala tillgdngar kan dven ha en
vasentlig inverkan péa de Forvaltade Tillgdngarna och de Nya
Certifikatprogrammets utveckling,

Dessa fluktuationer kan &ven ha en vasentlig inverkan pa
CoinShares Capital Markets handelsaktiviteter. Se avsnittet
"CoinShares Capital Markets handelsteams resultat” nedan.

Inflode/utflode i det Befintliga Certifikatprogrammet/Nya Certi-
fikatprogrammet

Efterfrdgan pa de certifikat som har utfardats genom bade
det Befintliga Certifikatprogrammet och det Nya Certifikat-
programmet har en liknande inverkan pa Koncernens resultat
som det férlopp som beskrivs ovan avseende fluktuationer i
pris pa digitala tillgdngar. Infléden resulterar i en 6kad niva
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av Forvaltade Tillgdngar (och motsvarande skulder) och i sin
tur 6kade intdkter for Koncernen. Utfloden har motsatt effekt,
vilket leder till minskade nivaer av Férvaltade Tillgadngar (och
motsvarande skulder) och i sin tur minskade intakter for Kon-
cernen.

Hoga inflodesnivéer till det Befintliga Certifikatprogrammet
kan leda till begransningar av kassaflodet till Koncernen pa
grund av hur dessa produkter &r strukturerade, vilket beskrivs
i avsnittet "Verksamhetsdversikt - CoinShares Passive”. Kon-
cernens hedging-aktiviteter, som faststallts av det CMA-avtal
som ingatts mellan XBT Provider och CSCM, kréver att den
totala certifikatexponeringen hedgas. Detta belopp 6verstiger
dérmed det verkliga véardet pa de utgivna certifikaten. Séledes
kan héga nivaer av nya infléden ha en negativ inverkan pa Kon-
cernens kassafldde, med tanke pé att Koncernen ar skyldig att
finansiera en liten andel av nya utgivna certifikat.

Strukturen i det Nya Certifikatprogrammet mojliggor I6pande
intékterilikvida medel och darfér arinfléden pa dessa produk-
ter fordelaktiga bade for Koncernens intdkter och kassafléden.

CoinShares Capital Markets handelsteams resultat

CoinShares Capital Markets handelsteam har en vésentlig
bidragande paverkan p& Koncernens resultat och kassaflode.
Den verksamhet som teamet bedriver, som beskrivs i avsnittet
"Verksamhetsoversikt - CoinShares Capital Markets”, genere-
rar handelsvinster fér Koncernen och resulterar i kassafloden.

Marknadsvolatilitet kan ge handelsteamet mojligheter att
generera intakter frdn viss verksamhet som handelsteamet
bedriver, sdsom likviditetsgaranti for det Befintliga Certifikat-
programmet och statistiska arbitrage-strategier. Det boér dock
noteras att sddana potentiella méjligheter vanligtvis uppstéar
nar priserna pa digitala tillgangar ar volatila, vilket innebar att
vinster och kassaflédden kan genereras nér priserna b&de okar
och minskar. Detta visas genom handelsteamets historiska
resultat, som beskrivs i avsnittet i ”Nyckeltal” i Prospektet.

Dessutom utforskar CoinShares Capital Markets handelsteam
for ndrvarande en rad réantebaserade investeringar for att ka
de vinster,om néagra, som kan genereras i perioder med jamfo-
relsevis 1&g volatilitet.

Koncernens bredare verksamhet
Den bredare verksamhet som bedrivs av CoinShares har paver-
kan pé& Koncernens resultat och kassafléde. Denna verksam-
het innefattar bland annat att:

Forbattra infrastrukturen och kontrollfunktioner for att
minska |6pande kostnader och férbattra resulterande
EBITDA samt vinstmarginaler;

N& ut genom marknadsféringsinitiativ for att starka Kon-
cernens profil;

Etablera relationer med potentiella JV-partners for att ut-
forska séatt att forbattra Koncernens produktutbud (sé-
som det har gjorts med Komainu och GTSA).

Medan Koncernens expansion och olika Tillvaxtinitiativ (be-
skrivna i avsnittet "Verksamhetsoversikt - Tillvaxtinitiativ”)
kan pédverka kassaflodet negativt pd kort sikt, anser Koncer-
nen att dessa &tgérder ar viktiga for att CoinShares ska bibe-
hélla sin ledande position i branschen i framgent.
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Nyckelposter i resultatrikningen

Notera att de vinster som genereras av CSCM:s handelsaktivi-
teter ej klassificeras som omséttning pa grund av klassifice-
ringen av digitala tillgdngar som immateriella tillgdngar enligt
FRS102. Dessa belopp delas upp mellan realiserade och vinster
(verkligt varde) pé digitala tillgdngar och redovisas ej separat
i Koncernens resultatrékning. Dessa belopp har presenterats i
avsnittet "Nyckeltal” for att mojliggéra synlighet av affarsen-
hetens resultat under de perioder som omfattas av den finan-
siella informationen i Prospektet.

Omsiittning

Omsattningen bestér huvudsakligen av den férvaltningsav-
gift som genereras fran certifikaten som utfardats genom
det Befintliga Certifikatprogrammet (som beskrivs i avsnittet
"Verksamhetsdversikt - CoinShares Passive”). Sdledes ar om-
sattningen beroende av antalet utgivna certifikat och deras
sammanlagda verkliga varden.

Administrationsutgifter

Administrationsutgifter bestér huvudsakligen av poster s&-
som lénebetalningar, hyreskostnader, professionella och juri-
diska avgifter, marknadsféringskostnader och handelsavgif-
ter.

Koncerninterna (utgifter)/intéikter pd underliggande tillgangar
Koncerninterna (utgifter)/intakter pad underliggande tillgdngar
representerar skillnader i verkligt varde pa koncerninterna for-
pliktelser avseende de certifikat som har emitterats i det Be-
fintliga Certifikatprogrammet. Denna siffra drivs darfor fraimst
av tva faktorer:

Fluktuationer i pris pa digitala tillgdngar: Om vardet dkar
pa de digitala tillgdngar som representeras av utfardade
ETP:er, kommer dessa prisékningar att ¢ka de slutgiltiga
betalningsforpliktelserna till certifikatinnehavare. Den-
na 6kning av skulden medfér en motsvarande kostnad i
Koncernens konsoliderade resultatrdkning. Om vérdena
sjunker kommer en minskning av betalningsforpliktelsen
att resultera i intékter i Koncernens konsoliderade resul-
tatrakning.

Fluktuationerivalutakurser: P4 grund av att det Befintliga
Certifikatprogrammet emitterar certifikat i SEK och EUR,
medan hedging-aktiviteter genomférs i USD, kan fluktua-
tioner i valutakurser ha en inverkan pa beloppet av betal-
ningsforpliktelserna till certifikatinnehavare. Detta resul-
terar i kostnader/intékter i Koncernens resultatrékning
(vilken &r denominerad i GBP).

Kombinationen av dessa tva faktorer resulterar slutligen i
(utgifter)/intakter under en given tidsperiod. P4 grund av den
relativt stabila férekomsten av fluktuationer i valutakurser,
ar fluktuationer i pris pa digitala tillgangar den huvudsakliga
drivkraften for koncerninterna (utgifter)/intakter pa underlig-
gande tillgdngar.

Realiserad vinst/(férlust) pad digitala tillgangar

Realiserade vinster/(forluster) pa digitala tillgdngar represen-
terar vinster/(férluster) pa intakter frdn avyttring av digitala
tillgdngar som éverstiger/(underskrider) sina kostnader. Detta
beror huvudsakligen pé:

Aterkép av utestdende certifikat: Om certifikat dterképs
av Koncernen kan de digitala tillgdngar som anvands for
att hedga betalningsforpliktelsen hanférlig till certifika-
ten avyttras, vilket resulterar i en vinst/(forlust).

Handelsaktiviteter: Vissa aktiviteter som CoinShares Ca-
pital Markets utforresulterari handelsvinster. Nar digitala
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tillgdngar som harrér frdn handelsvinster slutligen avytt-
ras, redovisas detta av Koncernen som en vinst eller for-
lustiresultatrékningen.

Nettovinst/(férlust) pd digitala tillgéngar
Nettovinster/(férluster) pé& digitala tillgdngar representerar
rorelser i verkligt varde péa digitala tillgdngar som innehas av
Koncernen. Dessa omfattar:

Rorelser i hedging-tillgdngar: Detta ar rorelsen i verkligt
varde pd de digitala tillgdngar som innehas av Koncernen
for att hedga betalningsforpliktelser som uppstar till foljd
av utfardade certifikat genom det Befintliga Certifikat-
programmet. Férandringen av sjalva betalningsforpliktel-
sen beskrivs ovan (avsnittet "Koncerninterna (utgifter)/
intakter pd underliggande tillgdngar”). D& betalningsfor-
pliktelsen 6kar till f6ljd av prisfluktuationer, genererar
tillgdngarna en vinst i samband med denna dkning och
kompenserar for rorelsen. Eftersom innehav av digitala
tillgdngar redovisas som immateriella tillgdngar enligt
FRS102 redovisas darmed forandringar av varden péa digi-
tala tillgdngar som “Ovriga intakter” i Koncernens resul-
tatrakning.

Rorelser i ovriga digitala tillgdngar: Digitala tillgadngar
som innehas av Koncernen och som inte anvands for att
hedga de certifikat som utfardats genom det Befintliga
Certifikatprogrammet, varav en del har genererats genom
CoinShares Capital Markets handelsaktiviteter.

Finansiella intikter

Finansiella intakter bestdr huvudsakligen av de olika rante-
barande investeringar som CoinShares Capital Markets utfor,
med motsvarande kostnader &terspeglade i finansiella kost-
nader.

Koncerninterna (utgifter)/intékter pd underliggande tillgdngar séaval
som realiserade som vinster (verkligt vérde) pa digitala tillgdngar
drivs huvudsakligen av det Befintliga Certifikatprogrammet och de
tillgdngar som innehas i samband med det. Nar rérelserna som or-
sakas av det Befintliga Certifikatprogrammet ej tas i beaktning, mot-
svarar det resulterande beloppet till stor del vinsterna genererade av
CoinShares Capital Markets handelsteam.

Som ovan noterat ingdr en avstdmning av Koncernens resultatrak-
ning i avsnittet "Nyckelfaktorer” for att sammanfatta handelstea-
mets resultat samt fér att tillhandahélla detaljer om dess olika ak-
tiviteter.

Nyckelposter i balansrdkningen

Digitala tillgdngar

Digitala tillgdngar representerar antalet digitala tillgdngar som
ags avKoncernen och som hélls i forvareller digitala pldnbécker
som kontrolleras av Koncernen. En stor majoritet av dessa till-
géngar innehas for att hedga den betalningsférpliktelser som
harror fran det Befintliga Certifikatprogrammet.

Handel och andra fordringar

Handel och andra fordringar representerar huvudsakligen an-
talet digitala tillgdngar som Koncernen dger och som hélls pa
handelsplatser eller hos maklare. Dar kommer de att anvan-
das for att underlatta handelsaktiviteten for CoinShares Capi-
tal Markets-handelsteam. En stor majoritet av dessa tillgang-
ar innehas for att hedga de betalningsférpliktelse som harrér
fran det Befintliga Certifikatprogrammet.

Utdver dessa belopp inkluderar denna siffra dven diverse min-
dre fordringar samt forskottsbetalningar som uppstar genom
den I6pande verksamheten.
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Likvida medel
Totala méngden likvida medel som innehas av samtliga bolag
i Koncernen.

Handel och andra kortfristiga skulder

Utdver Kortfristiga skulder till méklare representerar handel
och andra kortfristiga skulder huvudsakligen de betalnings-
forpliktelser som uppstar till féljd av certifikat som utfardas
genom det Befintliga Certifikatprogrammet.

Utover dessa belopp inkluderar denna siffra dven diverse min-
dre kortfristiga skulder som uppstar genom den I6pande verk-
samheten.

Jamforelse mellan rikenskapsaren 2019 och 2018

Resultatrakning

Omsittning

Koncernens omséttning tkade frdn 10 549 384 GBP under
2018 till 11 330 571 GBP under 2019. Denna 6kning ar hanforlig
till sdval antalet utgivna certifikat som fluktuationer i pris pa
digitala tillgdngar. Dessa faktorer resulterade i att det genom-
snittliga vardet pad Forvaltade Tillgangar under 2019 var ndgot
stérre &n vardet under 2018, vilket resulterade i en hogre for-
valtningsavgift.

Administrationsutgifter

Administrationsutgifter var i stort sett konsekventa frdn 2018
till 2019 med undantag for vissa specifika poster (beskrivna
nedan) som pé nettobasis bidrog till en total minskning om
1643 730 GBP fran foregdende ar.

Realiserade valutakursférluster under 2018 uppgick till
390689 GBP. Under 2019 redovisade Koncernen valutakur-
svinster om 561389 GBP.

En andel av férvaltningsavgiften som genererades péa
certifikat emitterade genom det Befintliga Certifikatpro-
grammet under 2018 betalades till en minoritetsagare i
CSHL, enligt villkoren for ett avtal som géllde vid den tid-
punkten. Detta belopp uppgick till 1013 701 GBP.

Ovanstéende poster som resulterade i en total utgiftsminsk-
ning om 1965 779 GBP kompenseras sedan delvis av 6kade 16-
nekostnader under 2019. Detta &r till féljd av en 6kning av per-
sonalstyrkan och ¢kade hyreskostnader, vilka i sin tur beror p4
en expansion av Koncernens verksamhet.

Rérelseresultat

Rorelseresultatet skiftar mycket eftersom det omfattar bade
rorelserna avseende koncerninterna sékerheter och realisera-
de vinster/(forluster) pa digitala tillgdngar. Som framgéar ovan
kan dessa rorelser vara signifikanta eftersom de paverkas av
andringar i storleken pé betalningsforpliktelser gentemot cer-
tifikatinnehavare genom det Befintliga Certifikatprogrammet.

For rdkenskapsaret 2018 uppgick rorelseresultatet till
524 421 056 GBP. Den viktigaste drivkraften for detta var en
betydande minskning av priserna pé digitala tillgdngar under
aret. Detta gjorde att betalningsférpliktelsen gentemot certi-
fikatinnehavare minskade avsevart och att ett motsvarande
intaktsbelopp redovisades som koncerninterna intakter pé
underliggande tillgdngar. Detta utjdmnades genom ovriga in-
takter med en forlust om 511 029 128 GBP i verkligt varde péa de
digitala tillgdngarna som innehades for att hedga betalnings-
forpliktelsen.

Under rdkenskapsaret 2019 redovisade Koncernen en forlust i
rérelseresultatet om 61 976 839 GBP. Aterigen var detta han-
forligt till de stora rérelserna i priser pa digitala tillgdngar. Ok-

ningen under &ret resulterade i koncerninterna utgifter for att
matcha den 6kande betalningsférpliktelsen gentemot certifi-
katinnehavarna. Aterigen utjamnades detta genom évriga in-
takter, med en vinst om 72 466 724 GBP i verkligt varde pé de
digitala tillgdngarna som innehades for att hedga betalnings-
forpliktelsen.

Dessa stora fluktuationer leder till att Koncernens rorelsere-
sultat inte ar representativt for Koncernens resultat; endasten
sida av effekterna frdn fluktuationerna pé digitala tillgdngar
inkluderas i detta belopp. For att f& en mer fullstédndig forsta-
else for Koncernens resultat bor rorelseresultatet beaktas till-
sammans med Koncernens 6vriga intakter.

Resultat efter skatt

Resultat efter skatt motsvarar i stort sett Koncernens rorel-
seresultat. Den enda skillnaden mellan dessa tva belopp &ar
vinster eller forluster som genereras frdn Koncernens inves-
teringsverksamhet, rantebérande tillgdngar och beskattning,

Investeringsverksamhet: Férandringen mellan 2018 och
2019 (fran en forlust om 1073 954 GBP till en forlust om 405
266 GBP) ar hanforlig till en lagre niva av nedskrivningar pa
mindre investeringar som innehas av Koncernen.
Finansiella intakter/(kostnader): De finansiella nettoin-
takter som Koncernen genererade harror fran nettointék-
terna fran réntebédrande investeringar som CoinShares
Capital Markets utfor. Dessa har, i stort sett, varit oférand-
rade fran 2018 till 2019 (545 147 GBP respektive 526 891
GBP).

Skatt: Standardsatsen for foretagsskatt i Jersey, dar Kon-
cernen har sitt huvudkontor och dar majoriteten av dess
verksamheter ar baserade, ar noll. Vinster inom CSJL ar
dock skattepliktiga pd grund av den verksamhet som bo-
laget bedriver. Skattekostnader som uppkommit under
2018 och 2019 har varit oférandrade.

Den totala forlusten efter skatt fér 2019 uppgick till
62 123 731 GBP, att jdmféra med en vinst for 2018 om
523 662 234 GBP. Detta ar, som ndamnts ovan, hanforligt till
fluktuationer i betalningsférpliktelsen gentemot certifikatin-
nehavare genom det Befintliga Certifikatprogrammet och bér
beaktas tillsammans med Koncernens ovriga intakter.

Ovriga intdikter

Frdn 2018 till 2019 dkade dvriga intékter frdn en kostnad om
509 255 419 GBP till en intakt om 71 037 973 GBP, vilket &r han-
forligt till:

Vérdestegringen av de digitala tillgdngar som innehades
av Koncernen under 2019, att jamféra med vardeminsk-
ningen under 2018, avseende det Befintliga Certifikatpro-
grammet och i évrigt; och

Valutakursvinster vid omrakning av dotterbolag som an-
vander andra valutor &n GBP.

Totalresultat fér dret

Totalresultat for aret, vilket dr det mest representativa mattet
pd Koncernens resultat, sjonk frdn 14 406 815 GBP under 2018
till 8 914 242 GBP under 2019.

Koncernens intékter och administrationsutgifter var i stort
sett oférandrade mellan 2018 och 2019. Dock ledde CoinSha-
res Capital Markets handelsteams resultat under 2018 till sig-
nifikanta vinster genom likviditetsgarantier under det forsta
kvartalet av 2018 (vilket beskrivs i detalj i avsnittet "Finansiell
information och nyckeltal - Nyckeltal”). Detta berodde pa att
det var en period med betydande volatilitet i priserna pa digi-
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tala tillgdngar.

Balansrdkning

Anliggningstillgangar

Anléggningstillgdngar uppgick till liknande belopp den 31 de-
cember 2018 som den 31 december 2019. De bestar till stor del
av investeringar som innehas av Koncernen. Majoriteten ligger
inom GABI Ventures-portféljen som sedermera avyttrats fran
Koncernen. Effekten av denna avyttring beskrivs i avsnittet "Fi-
nansiell information och nyckeltal”.

Omsiittningstillgangar

Omsattningstillgdngar 6kade frdn 259 767 409 GBP per den
31 december 2018 till 458 658 950 GBP per den 31 december
2019. Detta ar hanforligt till ett 6kat antal certifikat emitterade
genom det Befintliga Certifikatprogrammet samt skillnader
i priser pa digitala tillgdngar per den 31 december respektive
rakenskapsar.

Skulder

Skulder 6kade fran 227 510 201 GBP per den 31 december 2018
till 419 605 807 GBP vilket huvudsakligen motsvarade 6kning-
en av betalningsforpliktelser mot certifikatinnehavare under
den Befintliga Certifikatprogrammet drivet av omfattningen
och det verkliga vardet av utfardade certifikat.

Eget kapital

Eget kapital 0kade frdn 38 643 833 GBP per den 31 december
2018 till 45 343 468 GBP per den 31 december 2019, vilket ar
hanforligt till totalresultatet for rékenskapséaret 2019.

Kassaflodesanalys

Kassafldde fran den I6pande verksamheten

Kassafloden frdn den I6pande verksamheten under 2018 resul-
terade i ett nettoutfléde om 72 264 760 GBP, att jamféra med
ett nettoinfléde under 2019 om 74 559 235 GBP. Detta berodde
huvudsakligen pa justeringar av vinst efter skatt for de stora
fluktuationerna i betalningsforpliktelser gentemot certifikat-
innehavare och vinster/(férluster) pa digitala tillgdngar.

Kassafléde frdan investeringsverksamheten

Kassafloden frdn investeringsverksamheten under 2018 re-
sulterade i ett nettoinfléde om 42 932 529, vilket huvudsakli-
gen ar hanforligt till avyttring av digitala tillgdngar under aret.
Under 2019 uppstod ett nettoutfléde om 99 690 114 GBP, vilket
huvudsakligen ar hanforligt till férvarv av digitala tillgdngar
under &ret.

Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Finansieringsverksamheten paverkade ej kassaflédet under
2018. Ett belopp om 2 215 172 GBP paverkade Koncernen under
2019 till foljd av att den forvarvade ett innehav utan bestam-
mande inflytande i CoinShares Holdings Limited.

Under 2019 resulterade ovanstdende rorelser i att nivan av lik-
vida medel i Koncernen minskade fran 32 896 992 GBP till 4
124 252 GBP.
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Jamforelse mellan perioden 1 januari-30 september 2020 och peri-
oden 1 januari-30 september 2019

Resultatrakning

Omsiittning

Koncernens omsattning 6kade frdn 8 320 967 GBP under
niomanadersperioden som avslutades den 30 september 2019
till 11 302 458 GBP under motsvarande period 2020. Okningen
ar hanforlig till bAde antalet emitterade vardepapper och fluk-
tuationer i pris pa digitala tillgdngar. Dessa faktorer resulte-
rade i att det genomsnittliga vérdet pd Forvaltade Tillgdngar
under 2020 var hégre &n under samma period 2019, vilket re-
sulterade i en hogre férvaltningsavgift.

Administrationsutgifter

Under niomdnadersperioden som avslutades den 30 septem-
ber 2020 6kade administrationsutgifter med 2 965 774 GBP
jamfért med samma period 2019. Denna betydande 6kning var
hanforlig till:

Lonekostnader, till f6ljd av en 6kad personalstyrka under
2020;

Handelskostnader, till foljd av 6kad handelsaktivitet (dter-
speglas dven av 6kade handelsvinster under perioden, se
avsnittet "Nyckeltal”);

Depdavgifter, till foljd av en 6kad mangd digitala tillgang-
arinnehavd av Koncernen; och

Professionella och juridiska kostnader som Koncernen
&dragit sig for att forbereda en notering pd Nasdagq First
North Growth Market.

Raérelseresultat

Rorelseresultatet skiftar signifikant eftersom det omfattar
badde rorelserna i vardet pd koncerninterna underliggande
tillgdngar samt realiserade vinster/(férluster) pa digitala till-
géngar. Som ovan beskrivet kan dessa rérelser vara signifikan-
ta eftersom de pdverkas av rorelsen i betalningsforpliktelser
gentemot certifikatinnehavare genom det Befintliga Certifi-
katprogrammet.

Under nioménadersperioden som avslutades den 30 septem-
ber 2019 uppgick rorelseresultatet till 161 322 492 GBP. Den
viktigaste drivkraften for detta var en vardestegring pé digita-
la tillgdngar under aret, vilket gjorde att betalningsforpliktel-
sen gentemot certifikatinnehavare 6kade avsevéart och att ett
motsvarande kostnadsbelopp redovisades for koncerninterna
underliggande tillgdngar. Detta utjdmnades av 6vriga intakter,
med en vinst om 168 940 753 GBP i verkligt varde pé de digitala
tillgdngarna som innehas for att hedga betalningsférpliktel-
sen.

Under nioménadersperioden som avslutades den 30 septem-
ber 2020 redovisade Koncernen ett rérelseresultat om 187 524
235 GBP. Aterigen ar detta hanférligt till stora rérelser i priser-
na pé digitala tillgdngar. Detta utjdmnades av dvriga intakter,
med en vinst om 197 841141 GBP i verkligt varde p& de digitala
tillgdngarna som innehas for att hedga betalningsférpliktel-
sen.

Dessa stora fluktuationer leder till att Koncernens rorelsere-
sultatinte ar representativt for Koncernens resultat; endast en
sida av effekterna frédn fluktuationerna pé digitala tillgdngar
inkluderas i detta belopp. For att f& en mer fullstandig forstéel-
se for Koncernens resultat bor rorelseresultatet |asas tillsam-
mans med Koncernens 6vriga intékter.
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Resultat efter skatt

Resultat efter skatt motsvarar i stort sett Koncernens rorel-
seresultat. Den enda skillnaden mellan dessa tva belopp ar
vinster eller forluster som genereras frdn Koncernens inves-
teringsverksamhet, rantebarande tillgangar och beskattning,

Investeringsverksamhet: Forandringen mellan nioména-
dersperioderna som avslutades den 30 september 2019
respektive 2020 (frdn en férlust om 503 324 GBP till en
vinst om 1820 830 GBP) ar hanforlig till handelsaktivite-
ter avseende bdrsnoterade investeringar gjorda av CSIL,
utdver vissa vinster som genererats genom GABI Ventu-
res-portféljen som sedermera har avyttrats fran Koncer-
nen;

Finansiella intakter/(utgifter): De finansiella nettointdk-
terna som genereras av Koncernen dkade fran 395168 GBP
till 1373 587 GBP under jamforelseperioderna, vilket &ter-
speglar CoinShares Capital Markets handelsteams 6kade
fokus pé dess réntebédrande investeringar; och

Skatt: Standardsatsen for foretagsskatt i Jersey, dar Kon-
cernen har sitt huvudkontor och dar majoriteten av dess
verksamheter &r baserade, &r noll. Vinster inom CSJL &r
dock skattepliktiga p& grund av den verksamhet som bo-
laget bedriver. Skattekostnaderna under nioménaderspe-
rioderna som avslutades 30 september 2019 och 2020 har
varit konsistenta.

Den totala forlusten efter beskattning fér niomanadersperio-
den som avslutades den 30 september 2020 uppgick till 184
533 774 GBP, att jamféra med 161 632 036 GBP under motsva-
rande period 2019. Detta &r, som ndmnts ovan, hanfoérligt till
fluktuationer i betalningsforpliktelsen som uppstar till féljd
av det Befintliga Certifikatprogrammet och bér beaktas i sam-
band med Koncernens dvriga intakter.

Gvriga intikter

Ovriga intakter 6kade fran 166 735 457 GBP under niomana-
dersperioden som avslutades den 30 september 2019 till
198 833 351 GBP under motsvarande period 2020, till féljd av:

Den sammanlagda vardestegringen av de digitala till-
géngar som innehas av Koncernen avseende det Befintli-
ga Certifikatprogrammet och i évrigt; och
Valutakursvinster vid omrakning fran dotterbolag som re-
dovisariandra valutor &n GBP.

Totalresultat fér perioden

Totalresultat for perioden, vilket ar det mest representativa
mattet pd Koncernens resultat, steg frdn 5103 421 GBP under
niomanadersperioden som avslutades den 30 september 2019
till 14 299 577 GBP under motsvarande period 2020.

Aven om Koncernens intékter och administrationsutgifter
O6kade under de tva perioderna, visade handelsteamets pre-
standa och dess réntebérande tillgdngar starkare resultat
under 2020. Som framgér av avsnittet "Nyckeltal” 6kade han-
delsresultatet frdn 6 957 335 GBP under nioménadersperioden
som avslutade den 30 september 2019 till 11137 088 GBP under
motsvarande period 2020.
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En ytterligare bidragande faktor var vinster pd investeringar
gjorda av Koncernen som uppgick till 1820 830 GBP under ni-
omanadersperioden som avslutades den 30 september 2020,
att jdmfora med en forlust om 503 324 GBP under motsvaran-
de period 2019.

Balansrdkning

Anliggningstillgangar

Anléggningstillgdngar har, i stort sett, varit oforandrade mel-
lan 30 september 2019 till 30 september 2020 och bestar till
stor del av investeringar som innehas av Koncernen. Majorite-
ten ligger inom GABI Ventures-portféljen som sedermera har
avyttrats fr&n Koncernen. Effekten av denna avyttring beskrivs
i avsnittet "Finansiell information och nyckeltal” i Prospektet.

Omsiittningstillgangar

Omsattningstillgdngar 6kade frdn 458 658 950 GBP den 31 de-
cember 2019 till 801357 422 GBP den 30 september 2020. Detta
ar hanforligt till ett 6kat antal emitterade certifikat genom det
Befintliga Certifikatprogrammmet och skillnaden i priser pa di-
gitala tillgdngar vid slutet av respektive period.

Skulder

Skulder, som huvudsakligen representerar betalningsforplik-
telsen gentemot certifikatinnehavare, 6kade fran 419 605 807
GBP per den 31 december 2019 till 749 024 697 GBP per den 30
september 2020 eftersom vardet p4 omsattningstiligdngarna
Okade av de skdl som ndmnts ovan.

Eget kapital

Eget kapital dkade frdn 45 343 468 GBP per den 31 december
2019 till 59 643 045 GBP per den 30 september 2020, vilket ar
hanforligt till totalresultatet for perioden som avslutades den
30 september 2020.

Kassaflodesanalys

Kassafldde fran den I6pande verksamheten

Kassafloden frdn den l6pande verksamheten under nioma-
nadersperioden som avslutades den 30 september 2020 re-
sulterade i ett nettoinfléde om 51 008 024 GBP. Detta berodde
huvudsakligen pa justeringar av vinst efter skatt for de stora
fluktuationerna i betalningsforpliktelser gentemot certifikat-
innehavare och vinster/(férluster) pé digitala tillgdngar.

Kassafléde frdan investeringsverksamheten

Kassafloden frdn investeringsverksamheten paverkade Kon-
cernens kassafléde under nioménadersperioden som avsluta-
des 30 september 2020 och resulterade i ett nettoutflode om
41 397 541 GBP, vilket huvudsakligen omfattade férvarven av
digitala tillgdngar under perioden.

Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Finansieringsverksamheten paverkade ej kassaflédet under
niomanadersperioden som avslutades den 30 september
2020.

Ovanstdende justeringar resulterade i att Koncernens kassa-
position 6kade frdn 4 124 252 GBP till 14 726 945 GBP under
niomanadersperioden som avslutades 30 september 2020.
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REDOGORELSE FOR RORELSEKAPITAL
OCH FOR EGET KAPITAL OCH SKULDSATTNING

Detta avsnitt innehéller information om CoinShares behov av
rorelsekapital samt om CoinShares eget kapital och skuldsatt-
ning.

Styrelsen anser att det nuvarande rérelsekapitalet ar tillrack-
ligt for Bolagets behov under de kommande 12 ménaderna frdn
publiceringen av Prospektet.

Kapitalstruktur

| tabellen nedan sammanfattas CoinShares kapitalstruk-
tur per den 31 december 2020. Bolagets eget kapital uppgick
till 56 862 596 GBP, varav Bolagets aktiekapital uppgick till
31278 GBP.

GBP 31december 2020

Kortfristiga skulder

Mot borgen 1773 455 572
Mot sdkerhet 139 800 714
Blancokrediter -
Summa kortfristiga skulder 1913 256 286
Langfristiga skulder

Mot borgen -
Mot sdkerhet -
Blancokrediter -
Summa langfristiga skulder -
Eget kapital

Aktiekapital 31278
Overkursfond 2387070
Ovriga avséattningar (1811 970)
Kvarvarande vinst 56 256 218
Total kapitalisering 56 862 596

Per den 31 december 2020 representerade den kortfristiga
skulden i Koncernens balansrakning:

Forpliktelsen om totalt 1773 455 572 GBP som uppstar till
féljd av ETP:er som utfardats genom det Befintliga Certi-
fikatprogrammet, och for vilken en garanti tillhandahélls
av CSJL. Som beskrivs i avsnittet "Verksamhetséversikt
- Hedging” i Prospektet, mojliggdrs denna garanti av att
forpliktelsen som héarrér frdn ETP:erna hedgas av fysiska
digitala tillgdngar och annan exponering mot digitala till-
gangar av CSCM. Detta gors i enlighet med villkoren i CMA;
Belopp till handelsplatser och bérsmaéklare, till ett totalt
varde om 139 800 714 GBP, avseende olika handelspositio-
ner tagna av Capital Markets tradingteam, som hedgas
till fullo av antingen digitala tillgangar eller likvida medel.
Detta resulterar inte i ndgon riktad risk for Bolaget.

De tillgdngar som anvéands fér att hedga Koncernens nuvaran-
de skuldposition visas i nettoskuldsattningstabellen nedan.
Beloppen i tabellen ovan ar harledda frdn Koncernens orevide-
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rade balansrakning per den 31 december 2020. De betydande
forandringarna sedan den 30 september 2020 (det datum dé
den finansiella information som inférlivats som referens har
uppréattats) ar ett resultat av betydande prisfluktuationer for
digitala tillgdngar under det sista kvartalet av 2020, vilket dis-
kuteras i avsnittet "Verksamhetséversikt - Vasentliga férand-
ringar i Bolagets finansiering sedan den 30 september 2020
fram till dagen fér Prospektet”.

Fradn den 31 december 2020 till dagen fér Prospektet har det
skett betydande férandringar i kortfristiga skulder mot bor-
gen, och foljaktligen de totala kortfristiga skulderna, till foljd
av fortsatta prisdkningar avseende digitala tillgdngar. Detta
Okar i sin tur betalningsférpliktelsen mot innehavare av Kon-
cernens ETP:er. Foljaktligen uppgér Totala kortfristiga skulder
till 4,406 MDUSD pé dagen for Prospektet, vilket motsvarar en
6kning med 86 procent sedan den 31 december 2020.

Nettoskuldsattning

CoinShares nettoskuldsattning per den 31 december 2020 pre-
senteras i tabellen nedan.

Per den 31 december 2020 har Bolaget finansiella skulderom 1
913 256 286 GBP till innehavare av ETP:er genom det Befintliga
Certifikatprogrammet samt handelsplatser och bérsmaklare
till f6ljd av handelspositioner som CoinShares Capital Markets
har tagit. Bolaget har inga eventualférpliktelser.

GBP 31 december 2020
A -Kassa 1798 204
B - Likvida medel -
C - Léatt realiserbara vardepapper 1828284870

D - Total likviditet (A + B + C) 1830 083 074

E - Kortfristiga finansiella fordringar 135 551185
F - Kortfristiga banklan -
G - Kortfristig del av langfristiga skulder -
H - Andra kortfristiga skulder 1913 256 286

| - Kortfristiga finansiella skulder (F+G+H) 1913 256 286

J - Netto kortfristiga finansiella skulder (52 377 973)

(I-E-D)
K - Kortfristiga banklan -
L - Emitterade obligationer -

M- Andra langfristiga 1an -

N - Langfristig finansiell skuldsattning (K -
+L+ M)

O - Netto finansiell skuldsattning (J+N) (52 377 973)



Notera i tabellen ovan att:

. De digitala tillgdngarna om 1828 284 870 GBP som inne-
has av Koncernen har klassificerats som latt realiserbara
vardepapper. Om de inte langre kravs for att hedga en for-
pliktelse &t Koncernen (enligt villkoren i CMA eller pa an-
nat satt) ar dessa tillgdngar likvida;

. Kortfristiga fordringar om 135 551 185 GBP representerar
fordringar hos handelsplatser och bérsmaklare utéver de
belopp som ar hanférliga till motparter till CoinShares Ca-
pital Markets rantebarande investeringar; och

- Total likviditet plus kortfristiga fordringar 6éverstiger Kon-
cernens totala skulder med 52 377 973 GBP.

Beloppen i tabellen ovan &r harledda frdn Koncernens orevide-
rade balansréakning per den 31 december 2020. De betydande
forandringarna sedan den 30 september 2020 (det datum d&
den finansiella information som inforlivats som referens har
upprattats) ar ett resultat av betydande prisfluktuationer for
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digitala tillgdngar under det sista kvartalet av 2020, vilket be-
skrivs i avsnittet "Verksamhetsoversikt - Vasentliga férand-
ringar i Bolagets finansiering sedan den 30 september 2020
fram till dagen for Prospektet”.

Fradn den 31 december 2020 till dagen fér Prospektet har det
skett betydande férandringar i Latt realiserbara vardepapper,
och darmed Total likviditet, till féljd av fortsatta 6kningar i pri-
serna pa digitala tillgdngar, vilket dkar vardet pa de digitala
tillgdngar som innehas av Koncernen. Foljaktligen har en mot-
svarande 6kning skett i betalningsforpliktelsen till innehava-
re av Koncernens ETP:er, vilket reflekteras i en 6kning i Andra
kortfristiga skulder. Detta diskuteras ovan i avsnittet "Kapi-
talstruktur”. P4 dagen for Prospektet uppgar vardet pa Latt re-
aliserbara vardepapper till 4,250 MDUSD, vilket motsvarar en
6kning med 86 procent sedan den 31 december 2020.

INBJUDAN ATT TECKNA AKTIER | COINSHARES INTERNATIONAL LIMITED



54 RISKFAKTORER

RISKFAKTORER

En investering i Bolagets Stamaktier ar forknippad med olika risker. Detta avsnitt beskriver de
riskfaktorer och viktiga omstandigheter som anses vara vasentliga for Koncernens verksamhet
och framtida utveckling. | enlighet med Prospektférordningen ar de riskfaktorer som ndmns i
detta avsnitt begransade till de risker som beddms vara specifika for Koncernen och/eller varde-
papperna i Erbjudandet och som anses vara vasentliga for att en investerare ska kunna fatta ett
informerat investeringsbeslut.

CoinShares har beddmt riskernas vasentlighet pa grundval av sannolikheten for att riskerna
realiseras samt den férvantade omfattningen av de negativa konsekvenserna. Riskfaktorerna
presenteras inom ett begransat antal kategorier som inkluderar risker relaterade till Koncernen,
dess verksamhet, finansiella stallning, legala och regulatoriska miljé samt bransch. De riskfak-
torer som presenteras nedan baseras pa Bolagets bedémning och tillganglig information per
dagen for Prospektet. De riskfaktorer som anses vara mest vasentliga per dagen for Prospektet
presenteras forst inom varje kategori, medan de foljande riskfaktorerna presenteras utan sar-

skild rangordning.

Risker relaterade till den operativa verksamheten
i Koncernen som helhet

Digitala tillgangar som tillgangsklass

Koncernens nuvarande och framtida verksamhet fokuserar pa
digitala tillgdngar och tillhandahallandet av en rad produkter
och tjanster som ar utformade for att pa flera olika satt ge in-
vesterare exponering mot dessa tillgdngar. Dessutom genom-
for Koncernen olika typer av handelsaktiviteter kopplade till
digitala tillgdngar for att generera intakter genom olika stra-
tegier.

Den langsiktiga framgéngen for Koncernens strategi ar dar-
med inte bara beroende av investerares aptit, dvs. investe-
rarnas efterfragan pa digital tillgdngsexponering, men ocksa
pa den relativa framgangen for de olika tillgdngsklasser som
Koncernens investerare exponeras mot (varde och férekomst
av digitala tillgdngar). Det finns en risk att investerares efter-
frdgan pa digital tillgdngsexponering kommer att stagnera,
minska eller inte 6ka som férvantat. Dessutom finns en risk
att vardet pa de digitala tillgdngar som investerare exponeras
mot minskar i en sddan omfattning att Bolagets langsikti-
ga verksamhetsplan inte langre ar hallbar, vilket kan leda till
en kraftig minskning av vardet av investeringen i Koncernen.
Minskad eller stagnerad efterfragan pa digitala tillgangar hos
investerare kan uppsta av flera olika anledningar. Aven om ef-
terfragan ar fortsatt hog, kan konkurrenter som kommer in pa
marknaden orsaka ett markant fallande intresse for de pro-
dukter och tjdnster som Koncernen erbjuder.

Om en viss digital valuta inte mottas vél bland de som inves-
terar i digitala tillgdngar, eller om den exempelvis drabbas av
tekniska eller kodningsfel/hackningar, skulle det daven kunna
fa direkt paverkan pa den digitala tillgadngsbranschen, och déar-
med dven pa Koncernen.

Bolaget beddémer att riskerna forknippade med digitala till-
gangar ar hog, och om de materialiseras skulle paverkan pa
Bolagets verksamhet vara hog,.
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Allmanna operationella risker

Koncernen genomfér en rad aktiviteter, inklusive, men inte be-
gransat till, utfardande av ETP:er, tillhandahallande av likvidi-
tet, handelstjanster, handelsaktiviteter relaterade till digitala
tillgdngar och utlaning av digitala tillgangar.

For att sékerstélla att dessa aktiviteter genomfors pa lamp-
ligt satt, baserat pad badde god marknadspraxis och eventuell
regulatorisk status vissa bolag inom Koncernen ibland har,
forlitar sig Koncernen pa sin etablerade kontrollmilj6. Denna
kontrollmilj6 omfattar bland annat finansiella, regulatoriska,
risk- och efterlevnadskontroller och ar vasentlig fér Koncer-
nens framgang. Kontrolimiljon 6vervakas fortlopande for att
uppfylla Koncernens behov allteftersom den utvecklas, samt
de behov som uppstar pa grund av externa faktorer sdsom le-
gala och regulatoriska krav.

Det finns risk for att vissa aspekter av kontrollmiljén miss-
lyckas, ar otillrackliga, drabbas av ménskliga fel eller forbigas
helt. Detta kan leda till skadat renommé och/eller ekonomiska
forluster, beroende pa arten och omfattningen av handelsen.

Bolaget beddémer att sannolikheten for att dessa operationel-
la risker relaterade till Koncernens kontrollmiljé realiseras ar
medelhog. Om riskerna realiseras, skulle paverkan pé Bolagets
verksamhet vara medelhég/hog.

Motpartsrisk

Koncernen forlitar sig pa ett brett utbud av motparter for lag-
ring och forvaltning av deras digitala tillgdngar. Detta inne-
fattar reglerade digitala tillgdngsforvaltare (som anvénds av
Koncernen for forvaring av digitala tillgdngar offline (Eng. cold
storage)), handelsplattformar (som anvands av Koncernen for
handelsaktiviteter) och motparter som genererar ranteintak-
ter (som Koncernen genererar avkastning pa)). Det breda ut-
budet mojliggdr en viss grad av skydd genom diversifiering,
men resulterar dven i en 6kning av potentiella svaga punkter.
Den digitala tillgdngsbranschen har utifran ett historiskt per-
spektiv drabbats av flera fall av cyberattacker och sdkerhetso-
vertradelser, vilket kan leda till att investerarnas tillgangar blir
oadtkomliga eller till och med férsvinner. Detta &r en inneboen-
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de risk i den bransch som Koncernen verkar inom.

Om en av dessa motparter skulle utsattas for en cyberattack,
fa ekonomiska svarigheter eller drabbas av vissa andra pro-
blem, skulle det kunna leda till att de digitala tillgdngarna som
lagras hos denna motpart inte kan aterkréavas d& de kan ha
forskingrats, vilket kan leda till att motparten inte kan uppfylla
sina skyldigheter gentemot Koncernen. Detta skulle fa en ne-
gativ paverkan pa Koncernens ekonomi och anseende. | allvar-
liga fall skulle detta kunna leda till att Koncernen sammanta-
getinnehar mindre tillgdngar an vad som kravs for att uppfylla
skyldigheter i samband med utfardandet av ETP:er och gente-
mot andra fordringsagare.

Bolaget bedémer att sannolikheten for att dessa motpartsris-
ker ska realiseras ar 18g. Om riskerna realiseras, skulle paver-
kan pa Bolagets verksamhet vara hog.

Beroende av nyckelpersonal

Bolagets Ledning bestdr av en styrelseledamot (Jean-Marie
Mognetti i egenskap av VD) med stéd av ett antal personer
med en rad olika erfarenheter och kvalifikationer. Koncernens
framgang ar starkt beroende av dessa personers expertis och
erfarenhet och av andra viktiga anstallda inom Koncernen. Per
dagen for Prospektet har Koncernen totalt 46 anstallda som
gemensamt och var for sig ar nédvandiga foér Koncernens
framgang. Det ar mycket svart att hitta personal med tillrack-
lig erfarenhet inom branschen, och det ar darfér valdigt vik-
tigt for Koncernen att lyckas behalla nyckelpersonal. Det finns
ingen garanti for att det gar att hitta ersattare med tillréckliga
kvalifikationer och som harden branschkunskap som Koncer-
nen behover.

Bolaget bedémer att sannolikheten att nyckelpersonal slutar
ar lag. Om denna risk realiseras skulle paverkan pa Bolagets
verksamhet vara Iag/medelhég.

Dataintrang, cybersakerhet och cyberbrott

Eftersom Koncernen fokuserar pa digitala tillgangar kan
CoinShares bli utsatt for internet-relaterade brott som hack-
ning, stold, attacker med skadlig programvara och bedrégerier,
antingen direkt genom system under dess kontroll eller indi-
rekt genom system som kontrolleras av tredje part. De motpar-
ter som CoinShares interagerar med har dessutom sannolikt
en liknande riskprofil som Koncernen inte har ndgon kontroll
6ver. CoinShares verksamhet ar beroende av dess IT-infra-
struktur, inklusive mjukvaru-, hardvaru-, telekommunika-
tions- och andra system, for att tillhandahélla sina tjanster
och for att sdkra sin verksamhet och data. Trots att atgarder for
natverkssakerhet har implementerats kan CoinShares och/el-
ler tredje parters system vara sarbara mot datavirus, intradng
och liknande storningar frdn obehorig manipulation med, och/
eller cyberattacker pd sddana datorsystem. CoinShares kan
behdva spendera avsevarda ekonomiska och andra resurser
for att skydda sina system mot hotet av datavirus och hacka-
re. Dessutom kan publicitet som blir allmant kand kring data-
virus eller cyberattacker som drabbar dessa system allvarligt
skada CoinShares anseende eller anvandarnas fortroende for
den specifika verksamheten eller paverka den specifika tjans-
ten som erbjuds genom systemet.

Dessutom skulle exponering for sddana cyberbrott kunna leda
till stéld av medel, intéaktsforlust, stéld av kdnsliga data och
avbrott i tjdnsterna. Detta skulle kunna fa en negativ inverkan
pa Koncernens verksamhet, finansiella stallning, anseende
och i slutdndan dess framtidsutsikter och finansiella resultat.
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Avhjalpande atgarder efter att sddant intraffat, inklusive men
inte begransat till boter och rattstvister, kan vara tidskravande
och leda till att Koncernen drabbas av oférutsedda utgifter.

Bolaget beddmer att sannolikheten for dataintrdng och cyber-
brott ar 1dg/medium. Om risken realiseras skulle paverkan pa
Bolagets verksamhet vara medelhdg/hog.

Risk forknippad med Koncernens handelsaktiviteter

Koncernen genomféren rad olika handelsaktiviteter relaterade
till digitala valutor. Om Koncernens handelsaktiviteter skulle
aventyras pa grund av ett tekniskt eller méanskligt fel skulle
detta kunna leda till forlust av intdkter och digitala tillgdngar,
vilket i sin tur skulle paverka Koncernens finansiella resultat
negativt. De kontroller som finns pa plats sékerstéller att ing-
en riktad risk tas i Koncernens handelsaktiviteter (och darmed
utgor inte prisfluktuationer pa digitala tillgdngar ndgon risk).
Om det pa grund av tekniska eller manskliga fel skulle upp-
sté fel vid 6vervakningen av handelsaktiviteter skulle det dock
oavsiktligt kunna uppsta en risk. Detta skulle kunna leda till
att Koncernen exponeras for prisfluktuationerna for innehavet
av digitala tillgdngar och positioner.

Bolaget bedémer att sannolikheten for att dessa risker avse-
ende Koncernens handelsaktiviteter realiseras ar 1dg. Om ris-
kerna realiseras, skulle paverkan pa Bolagets verksamhet vara
medelhog.

Brist pa investerarintresse i det Nya Certifikatprogrammet

Det Nya Certifikatprogrammet erbjuder exponering mot en
rad digitala tillgdngar och lanserades den 19 januari 2021. Per
dagen for Prospektet har det Nya Certifikatprogrammet cirka
310 MUSD i Forvaltade Tillgdngar. Lanseringen av det Nya Cer-
tifikatprogrammet har delvis utformats for att [6sa problemet
med kassafléde som ar kopplat till det Befintliga Certifikat-
programmet, vilket innebéar att Koncernen maste hélla digitala
tillgdngspositioner utdver vad som kravs for ETP:erna, vilket
paverkar Koncernens fria kassafléde.

Ett bristande intresse i det Nya Certifikatprogrammet skulle
resulteraien lagre an forvantad 6kning av nivan pa Forvaltade
Tillgangar.

Bolaget bedémer att sannolikheten for risker forknippade med
intresset for det Nya Certifikatprogrammet ar lag/medelhég.
Om riskerna realiseras skulle paverkan pa Bolagets verksam-
het vara ldg/medelhog,

Framgang med marknadsforingsstrategier

Koncernen fokuserar pd att locka investerare for sina produkter
och kunder for sina tjanster for att kunna utveckla CoinShares
varumarkesprofil och i slutdndan forbattra Koncernens finan-
siella resultat. En viktig del i denna tillvaxt ar en valstrukture-
rad marknadsfoéringsstrategi som fokuserar pd att ndrma sig
en malgrupp med privata och institutionella kunder.

Framgangen for dessa marknadsforingsstrategier ar av stor
vikt Koncernens fortsatta tillvaxt. Det finns en risk att Koncer-
nens marknadsféringsstrategier misslyckas med att stddja
denna tillvaxt, eller att strategierna medfor for hoga kostnader.
Detta skulle i sin tur kunna ha en negativ inverkan pa Koncer-
nens framtidsutsikter och finansiella resultat.

Bolaget bedémer att sannolikheten for att Koncernens mark-
nadsféringsstrategi misslyckas ar ldg/medelhég. Om risken
realiseras skulle paverkan pa Bolagets verksamhet vara 13g.
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Risker relaterade till utfardandet av Koncernens
ETP:er under det Befintliga Certifikatprogrammet

Variationer i priset pa digitala tillgangar som refereras av ETP
ETP:er som utfardas enligt det Befintliga Certifikatprogram-
met och det Nya Certifikatprogrammet och de underliggande
digitala tillgdngarna kan vara mycket volatila och kan paver-
kas av flera olika faktorer. Manga av faktorerna ligger utanfor
Koncernens kontroll. Om efterfrdgan pa en viss digital tillgdng
minskar eller inte mottas val bland de som investerar i digita-
la tillgangar, eller om den drabbas av tekniska fel, kodfel eller
hackningar, kan dess varde sjunka kraftigt och permanent.
Betydande prisfall pd ETP:ernas underliggande digitala till-
gangar kommer att resultera i att en lagre férvaltningsavgift
genereras, vilket leder till minskade intakter for Koncernen. En
10-procentig minskning av priset pa Bitcoin skulle exempelvis,
till priserna den 31 december 2020 och med héansyn till nivan
av ETP:er som utfardats med underliggande tillgdngar i Bitcoin
pa det datumet, leda till en minskning i férvaltningsavgifter
frdn 47,2 MUSD till 42,5 MUSD pé arsbasis (férutsatt att ingen
forandring av antalet utfardade ETP:er sker).

Bolaget bedémer att sannolikheten for fluktuationer i priset
fordigitala tillgdngar ar h6g. Om risken realiseras skulle paver-
kan p& Bolagets verksamhet vara hog,

Kreditrisk

Investerare i Bolaget ar, precis som direkta investerare i ETP:er,
utsatta for kreditrisk relaterad till XBT Provider. XBT Providers
ataganden under ETP:erna utgor icke sékerstéllda och icke
subordinerade ataganden och kommer att rangordnas pari
passu med emittentens andra icke sakerstéllda och icke su-
bordinerade dtaganden. Mdjligheten fér en person som inves-
terar i ETP:erna att fa betalt enligt tillampliga villkor &r darfor
beroende av Bolagets forméaga att uppfylla sina betalningsé-
taganden. Foljaktligen ar Bolagets forméga att uppfylla sina
betalningsdtaganden beroende av CSCM:s férmaga att uppfyl-
la sina dtaganden enligt avtalet om férvaltning av sékerheter
och CSJL:s férmaga att uppfylla sina dtaganden som garant.
Om Koncernbolagen inte kan uppfylla sina skyldigheter gent-
emot XBT Provider skulle det inte bara fa direkt paverkan pa
ETP-innehavarna utan &ven péverka investerare i Bolaget, ef-
tersom det skulle kunna vara en indikation p& underliggande
finansiella problem inom Koncernen som helhet.

Bolaget bedémer att sannolikheten for att dessa kreditrisker
realiseras ar |ag. Om riskerna realiseras skulle paverkan pa Bo-
lagets verksamhet vara medelh6g/hog.

Uppritthallande av hedge

Den hedging-verksamheten som Koncernen férbinder sig till
for att sakra dtagandet som héarrdr frdn de ETP:er som utfarda-
des under det Befintliga Certifikatprogrammet utférs av CSCM.
Dessa aktiviteter styrs av de CMA-villkor som géaller mellan
CSCM och XBT Provider, vilket avgér hur CSCM ér skyldig att
hedga atagandet. Minst 75 procent av hedgen maste hallas i
ETP:ernas underliggande relevanta fysiska digitala tillgdngar.
Hogst 25 procent av den aterstdende exponeringen far héllas
i terminer, optioner, derivat eller likvida medel (férutsatt att
kontantdelen inte &r mer an 5 procent av det totala hedge-be-
loppet).

Om CSCM misslyckas med att fullgéra sina dtaganden enligt
relevanta sdkringsarrangemang skulle det darmed ha en ne-

gativ effekt pa det Befintliga Certifikatprogrammet.

Bolaget bedoémer att sannolikheten for att risker forknippade
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med uppratthallande av hedging-aktiviteter ska realiseras ar
l&g. Om riskerna realiseras skulle paverkan péd Bolagets verk-
samhet vara medelhdg/hog.

Avnotering

Aven om ETP:erna &r upptagna fér handel pa en eller flera
MTF:er finns det en risk for att Koncernen inte lyckas bibehalla
denna status for ETP:erna. Om en eller flera reglerade markna-
der beslutar att ETP:erna inte langre bor fa tas upp till handel,
oavsett om detta beror pd omstandigheter som kan héarledas
till emittenten, ETP:erna, de Sparade Digitala Valutorna, market
maker och/eller andrade regler eller ndgon annan orsak, finns
det en risk for att Koncernen inte kommer att kunna ta upp
ETP:erna till handel pa& en annan reglerad marknad, MTF eller
annan marknadsplats. En s&dan utveckling skulle férmodli-
gen forsamra likviditeten, avyttringsméjligheterna och mark-
nadsvardet for ETP:erna och darmed skapa risker for forluster
forinvesterare.

Om en avnotering skulle intraffa och ingen annan notering
genomféras inom rimlig tid kan Koncernen behéva utéva sin
ratt att I6sa in ETP:erna i fortid. Sddan foértida inlésen kommer
endast att ske efter viss underréttelsetid och i ett sddant sce-
nario kan den slutliga forlikningssumman paverkas negativt.
Aven om denna inlésen skulle skapa ett betydande kassainflé-
de till Koncernen nar den ackumulerade férvaltningsavgiften
realiseras skulle det paverka Koncernens framtida intakter
eftersom det Befintliga Certifikatprogrammet (som historiskt
har varit en viktig inkomstkélla fér Koncernen) inte langre ar
aktivt.

Bolaget bedoémer att sannolikheten fér att Koncernens produk-
ter skulle avnoteras ar |ag. Om risken skulle realiseras skulle
paverkan p& Bolagets verksamhet vara hog.

Finansiella risker

Mottagande av fdrvaltningsavgift fran det Befintliga Certifikat-
programmet

En betydande del av Koncernens arliga intdkter kommer frén
de ETP:er som utfardats av XBT Provider under det Befintliga
Certifikatprogrammet. ETP:erna genererar intékter for Koncer-
nen i form av en férvaltningsavgift som berédknas dagligen
som en procentandel av de totala tillgdngar som investerats
i ETP:erna.

Aven om férvaltningsavgiften dagligen minskar betalnings-
skyldigheten under ETP:erna, minskar den inte exponeringen
mot den relevanta underliggande digitala tillgdng som skyld-
igheten berdknas efter. Det faktiska vérdet for den relevanta
underliggande digitala tillgangen, som anvands for att berdk-
na férandring av ETP:ns varde, minskar inte dagligen genom
férvaltningsavgiften.

Koncernen méste ha tillrackligt med tillgangar for att uppfyl-
la de &taganden som harror fran det Befintliga Certifikatpro-
grammet. Exponeringen som skapas av dessa dtaganden kan
delas upp i det skaliga marknadsvardet p& ETP:erna, vilket i
sjalva verket &r ett avrdkningsvarde som betalas till en certi-
fikatinnehavare vid inlésen, samt ett nominellt varde for den
relevanta underliggande digitala tillgdngen, som kommer att
avgora férandringen i det skaliga marknadsvardet.

For att hedga denna exponering i enlighet med forsiktiga risk-
hanterings-principer méaste Koncernen inneha mer av den
relevanta digitala tillgdngen &n atagandet som harrér fran
ETP:erna.Overskottet representerar den upplupna férvaltnings-
avgiften sedan det Befintliga Certifikatprogrammets start. Ef-
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tersom den upplupna férvaltningsavgiften &gs och kontroller-
as av Koncernen anses den vara omsattning. Eftersom det ar
nodvandigt att hedga Koncernens dtaganden som skapats av
det Befintliga Certifikatprogrammet, halls omsattningen fran
forvaltningsavgiften i den relevanta underliggande digitala
tillgdngen och kan déarfor inte realiseras som fritt kassafléde
forrén ett certifikat har l6sts in.

Koncernens oférmaga att realisera den upplupna férvaltnings-
avgiften till kontanter till dess att inlésen sker skulle kunna
6ka trycket pa Koncernens rérelsekapitalposition. Om Koncer-
nen inte skulle ha tillrackligt rérelsekapital for att bedriva sin
verksamhet eller for atti tillracklig grad fortsatta att finansiera
det Befintliga Certifikatprogrammet skulle Koncernen kunna
bli tvungen att I6sa in certifikaten enligt villkoren i grundpro-
spektet. Om detta skulle intréffa skulle Koncernen potentiellt
upphora att erhélla intékter frdn det Befintliga Certifikatpro-
grammet, vilket i sin tur skulle pdverka Koncernens finansiella
stallning och resultat negativt.

Koncernen ar dven skyldig att halla den upplupna férvaltnings-
avgiften i den relevanta underliggande digitala tillgangen.
Aven om Koncernen hedgar exponeringen pa ett sadant satt
att prisrorelser i den underliggande digitala tillgdngen inte pa-
verkar intédkterna (och mangden likvida medel som kommer
att realiseras vid inlésen) finns det risk att Koncernens hed-
ging inte ar tillracklig eller effektiv. | sddana fall, och om vardet
pa en relevant underliggande digital tillgdng skulle minska,
kan de upplupna intékterna under férvaltningsavgiften skilja
sig frdn de likvida medel som ar tillgangliga att realiseras. Om
detta skulle intraffa skulle det kunna fa en negativ inverkan pa
Koncernens finansiella stallning och resultat.

Detta ar en inneboende risk for verksamheten och dess fortlo-
pande inverkan pa verksamheten ar hog,

Koncernens internprissdttning

Enligt Koncernens nuvarande internprissattningsmodell dist-
ribueras forvaltningsavgifter fran det Befintliga Certifikatpro-
grammet till olika bolag inom Koncernen i utbyte mot tjanster
som tillhandahalls for att stodja det Befintliga Certifikatpro-
grammet. Dessa tjdnster och arrangemang beskrivs i ett antal
Service Level Avtal ("SLA”) inom Koncernen. Med tanke pa att
bolagen i frdga ariJersey och Storbritannien har hdnsyn tagits
till vilka konsekvenser internprissattningen har pa SLA:erna,
och externa radgivare har konsulterats om arrangemangen.
Det finns en risk for att riktlinjerna for internprissattning som
anvands inom Koncernen kan ifrdgasattas av skattemyndig-
heter utanfér Jersey och potentiellt leda till att en ny strate-
gi for internprissattning borjar anvandas. Detta skulle kunna
leda till hogre skattesatser fér Koncernen &n vad som annars
skulle vara fallet, bdde framover och potentiellt retroaktivt.

Bolaget bedémer att sannolikheten for att riktlinjerna for in-
ternprissattning ska anses vara oldmpliga ar 18g. Om risken
realiseras skulle paverkan pa Bolagets verksamhet vara lag/
medelhog.

Legala och regulatoriska risker

Betydande och fortsatta forandringar i lagstiftning

Olika bolag i Koncernen regleras av olika lagar och regler i Jer-
sey, Sverige, Storbritannien och USA. Bolaget kan inte fullt ut
forutse alla férandringar som i framtiden kan komma att go-
ras i de lagar och regler som Koncernen ar féremal for, och inte
heller den eventuella paverkan av sddana éndringar. Koncer-
nens formaga att bedriva sin verksamhet &r beroende av dess
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formaga att folja lagar och regler. Bolag inom Koncernen gran-
skas rutinmassigt for att sakerstalla efterlevnad av legala och
regulatoriska krav. Det finns ingen garanti for att Koncernen
kommer att godkannas vid alla framtida revisioner. Om nagot
bolag i Koncernen inte godkanns vid sddana revisioner, eller
konstateras bryta mot for Koncernbolaget tillampliga bestam-
melser, kan detta leda till boter eller negativ publicitet. Detta
skulle kunna ha en vésentlig negativ inverkan pa verksam-
heten och kan leda till férsdmrat resultat for verksamheten
och f& negativ inverkan péa dess finansiella stallning.

Koncernen ar foremal for manga olika typer av skatter, inklu-
sive men inte begransat till inkomstskatt, kallskatt, mervar-
desskatt, socialférsdkring och andra I6nerelaterade skatter.
Skattelagstiftning och -administration ar komplicerad och
kraver ofta att Koncernen fattar subjektiva beslut. Skattemyn-
digheten i en viss jurisdiktion dar Koncernen bedriver verk-
samhet kan komma att underkénna de beslut som fattas av-
seende Bolagets tillampning av tillamplig skattelagstiftning.
S&dana oenigheter kan resultera i 1dnga juridiska tvister och, i
slutanden, betalning av stora belopp for skatt, ranta och straf-
favgifter, vilket kan ha en vésentlig negativ inverkan pa Kon-
cernens resultat.

Nya lagar och regler, myndighetsbeslut eller andringar i till-
[ampningen eller tolkningen av befintliga lagar, foreskrifter el-
ler beslut av myndigheter som géller fér Koncernens verksam-
het kan negativt paverka Koncernens verksamhet och dess
férmaga att lansera nya produkter eller fortsatta erbjuda sina
befintliga produkter till investerare.

Bolaget bedémer att féorandringar i den regulatoriska miljon ar
en naturlig del av den digitala tillgdngsbranschen. Effekten av
dessa forandringar kan variera fran 1ag till hog.

Risk for tvister

Bolaget ar inte, men kan med tiden bli, inblandat i rattstvis-
ter, regulatoriska férfaranden och skiljeférfaranden med in-
vesterare, anstallda, tillsynsmyndigheter eller andra karande.
Som exempel ar Bolaget beroende av regulatoriska tillstand
for att kunna bedriva sin verksamhet. | Jersey ar dotterbolaget
CoinShares (Jersey) Limited auktoriserat och reglerat av JFSC
for att utfora tjanster avseende alternativa investeringsfonder
och vissa fondtjanster. | Sverige ar dotterbolaget XBT Provider
AB (publ) féremal for tillsyn av Finansinspektionen och Nas-
dagq for att kunna erbjuda kunder digitala tillgdngar genom att
erbjuda ETP:er. Bolag som konstateras bryta mot tillampliga
bestdammelser riskerar boter eller negativ publicitet, vilket kan
ha en vasentlig negativ effekt pd Koncernen som helhet. Detta
kan leda till ett forsdmrat finansiellt resultat och kan i slutéan-
dan leda till att bolagets regulatoriska status aterkallas, vilket
skulle ha en vésentlig negativ inverkan pa Koncernens verk-
samhet och dess finansiella stéllning.

Aven om Bolaget med framgang lyckas att férsvara sig vid sé-
dana forfaranden ellerom krav far en tillfredsstéllande [6sning
fér de inblandade parterna, och oavsett om anspraken tacks
av forsakringar eller pd annat séatt, kan Bolagets ledning dist-
raheras och Bolaget kan adra sig kostnader och eventuellt ska-
da sitt rykte pa grund av publicitet om férfarandet. Bolagets
inblandning i s&dana forfaranden eller forlikningar kan ha en
negativ inverkan pa verksamheten och den finansiella stall-
ningen.

Bolaget beddémer att sannolikheten foér att tvister uppstar ar
medelhdg. Om riskerna realiseras skulle paverkan pa Bolagets
verksamhet vara 1dg/medelhog.
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Paverkan av Brexit

Den 23 juni 2016 rostade en majoritet av de brittiska véljarna
ja till Storbritanniens uttrade ur EU (vanligen refererad till som
”Brexit”) vid en nationell folkomréstning och den 29 mars 2017
utnyttjade den brittiska regeringen artikel 50 i férdraget om Eu-
ropeiska unionen, vilket inledde uttrédesprocessen och Storbri-
tanniens vag ut ur EU.

Det finns en risk fér handelshinder till féljd av att Storbritannien
ldmnar EU, vilket kan paverka den makroekonomiska miljén i
Europa. Dessutom foérvantas Brexit orsaka stérningar pa den
brittiska marknaden eftersom Storbritannien kommer att moéta
ettantal utmaningar fér genomférandet av uttradet, sdsom kra-
vet pd aterupprattande av brittiska bankers huvudkontor i EU,
krav pa éverforing av tjanster fran brittiska banker, antagande
av nya lagar och forordningar och lagandringar i férhallande till
befintlig lagstiftning. Folkomrdstningen har ocksa inneburit att
regeringarna i andra EU-medlemsstater 6vervager att dra sig ur
EU.

I december 2020 slot Storbritannien och EU ett handelsavtal
som tradde i kraft 1 januari 2021. Det ar annu inte tydligt vad
effekterna pd CoinShares kommer att bli framgent, dven om
CoinShares anser att paverkan bér vara 18g pa grund av det for-
beredande arbete som gjorts.

Risker relaterade till marknaden pa vilken
Koncernen bedriver verksamhet

Konkurrens

Allteftersom intresset for digitala tillgdngar fortsatter att vaxa
och lockar till sig uppmaérksamhet fran bade privata och insti-
tutionella deltagare, 6kar dven konkurrensen for att mota dessa
behov. Under de senaste aren har en rad konkurrenter dykt upp
trots betydande intrédeshinder. Koncernens stérsta konkurren-
ter kdnnetecknas normalt av vilka produkter och tjanster med
underliggande digitala tillgdngar de erbjuder.

Om konkurrenter skulle producera alternativa produkter och
tjdnster som foredras av kunder framfér Koncernens, eller om
nya konkurrenter framtrader med stérre ekonomiska resurser
an Koncernen, vilket i sin tur skulle kunna gora det mojligt for
konkurrenterna att erbjuda béattre produkter och tjanster, kan
detta skada Koncernens ldngsiktiga finansiella utveckling och
anseende och varumérket CoinShares.

Bolaget bedomer att sannolikheten fér 6kad konkurrens &ar hog,
Om risken realiseras skulle paverkan pa Bolagets verksamhet
vara medelhdg.

Renommeérisk och uppfattning om branschen

Koncernen exponeras for renommérisk pa grund av koppling-
en till digitala tillgdngar, vilket kan uppsta fran handelser som
ager rum i branschen och som ligger utanfér Koncernens kon-
troll sdsom forskingring av tillgdngar, hackning eller cyberat-
tacker. Dessa héndelser kan fa publicitet i media och negativt
paverka Koncernens och branschens anseende. Det har exem-
pelvis forekommit ett antal hogprofilerade negativa handelser
som involverade digitala tillgdngar och annan ny teknik, inklu-
sive férekomster av hackning samt ekonomisk brottslighet
och penningtvatt. Ytterligare uppmarksammade negativa han-
delser kan leda till en mer negativ installning fran investerare
gentemot foretag som erbjuder digital tillgdngsexponering och
tillhérande blockchain-relaterade tekniker, &ven om dessa han-
delser inte &r relaterade till Koncernens verksamhet. En negativ
uppfattning om branschen bland allméanheten och staten kan
ha en negativ inverkan pa Koncernens verksamhet och kan ut-
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|6sa 6kad reglering av branschen i en eller flera av de jurisdi-
ktioner som ar relevanta for Koncernen. Dessutom ligger det i
branschens natur att féretag som arbetar pd marknaden kan
std i centrum for 6kade kommentarer pd sociala medier, onli-
ne-forum och liknande kommunikationskanaler. Féretag med
en hogre profil i branschen, vilket kan inkludera CoinShares,
kan i synnerhet bli malet for negativ publicitet genom sédana
kanaler.

Bolaget beddmer att riskerna som éar férknippade med
branschuppfattningen ar medelhég. Om riskerna realiseras
skulle paverkan pa Bolagets verksamhet vara medelhog,

Risker relaterade till Erbjudandet och Bolagets
Stamaktier

Risk for en illikvid marknad och prisvolatilitet

Aktiekursen for bérsnoterade foretag, inklusive de som listas pé
Nasdaq First North Growth Market, kan vara mycket volatil. Bo-
lagets Stamaktier harinte tidigare varit foremal fér handel p& en
marknadsplats. Det ar darfor svart att férutsaga nivan pa handel
ellervilket intresse som aktdrer pa aktiemarknaden kommer att
visa for Stamaktierna. Det pris som Stamaktier handlas till och
det pris till vilket investerare kan genomféra sin investering
kommer att paverkas av ett flertal faktorer, varav vissa &r speci-
fika fér Bolaget och dess verksamhet medan andra ar generella
for noterade bolag och ligger utanfér Bolagets kontroll.

Potentiella investerare bor vara medvetna om att vardet pé en
investering i Koncernen och eventuell inkomst som harrér frén
den kan gé bé&de upp och ned. Noteringen och upptagandet till
handel av Bolagets Stamaktier p&4 Nasdaq Firth North Growth
Market i Stockholm bér inte tolkas som att det kommer att fin-
nas en likvid marknad fér Stamaktierna. Det finns en risk for
att priset pd Stamaktierna blir mycket volatilt i samband med
upptagandet till handel p&4 Nasdaq First North Growth Market.
Om en aktiv och likvid handel inte utvecklas eller inte visar sig
hallbar kan detta gora det svart for aktiedgare att avyttra sina
Stamaktier och marknadspriset kan komma att skilja sig avse-
vart fran priset for de Nya Stamaktierna.

Bolaget bedémer att risken for en illikvid marknad &r 14g. Om
risken realiseras, skulle paverkan pa Bolagets verksamhet vara
l4g, dven om det skulle pdverka dess investerare.

Betydande avyttring av Stamaktier

Bolagets styrelseledamdter och personer i ledande stall-
ning (Eng. persons discharging managerial responsibilities)
("PDMR”), vars befintliga aktieinnehav tillsammans uppgér till
56 procent av Bolagets totala Stamaktier efter Erbjudandet (for-
utsatt att det ar fulltecknas), har ingatt s.k. lock-up-dtaganden
("Lock-up-dtaganden”), enligt vilka de atagit sig att inte avyttra
sina respektive befintliga innehav under en viss period efter den
forsta dagen av handel pa Nasdaq First North Growth Market.

Nar Lock-up-ataganden har |6pt ut kan berdrda aktiedgare fritt
avyttra sina Stamaktier. Framtida avyttringar av storre aktiepos-
ter samt avyttringar gjorda av storre aktiedgare, styrelseleda-
moter och/eller ledande befattningshavare, eller en uppfattning
om att sddana avyttringar kan komma att ske, kan ha en nega-
tivinverkan pé Bolagets aktiekurs.

Bolaget bedémer att sannolikheten for betydande avyttring av
Stamaktier ar 1dg. Om risken realiseras skulle paverkan pa Bo-
lagets verksamhet vara 1ag, dven om det skulle paverka dess
investerare.
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Allmént

Bolaget ar ett publikt limited-bolag med sate i Jersey och Bo-
lagets Stamaktier ar registrerade i ett avstamningsregister i
enlighet med lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument. Registret forvaltas av
Euroclear. Darfor har inga aktiebrev utfardats for Bolagets Sta-
maktier. Bolagets Stamaktier &r denominerade i GBP, emitte-
rade till innehavaren och emitteras enligt lagarna i Jersey. Alla
Bolagets aktier &r fullt betalda, fritt dverlatbara och av samma
aktieklass. Bolagets aktiekapital ar, per dagen fér Prospektet
31 277,92 GBP och antalet Stamaktier ar 63 187 460. Varje Sta-
maktie har ett kvotvarde pa 0,000495 GBP. Stamaktiens ISIN-
kod &r JEOOBLD8Y945.

Vissa rdttigheter som dr forenade med
Stamaktierna

De rattigheter som ar férknippade med Stamaktierna som
emitteras av Bolaget, inklusive rattigheterna i enlighet med
Bolagsordningen kan endast &ndras i enlighet med forfaran-
det som anges i Companies (Jersey) Law 1991 och alla lagar
som frén tid till annan stadgas darunder, inklusive eventuella
lagstadgade andringar eller terinféranden ("Jersey Compa-
nies Law”).

Det finns en (1) aktieklass i Bolaget. Varje Stamaktie har lika
rattigheter till Bolagets tillgdngar och vinster och har en rost
vid bolagsstdmman, lika rattigheter till utdelning och eventu-
ellt dverskott i handelse av Bolagets avveckling. Nar nya Sta-
maktier emitteras har aktiedgarna vanligtvis foretradesratt.
Dock kan bolagsstdmman besluta om undantag till foretra-
desratten. Andringar i aktiedgarnas rattigheter kréver ett be-
slut frdn bolagsstamman. Villkoren for att &ndra aktiedgarnas
rattigheter motsvarar vad som féljer av Jersey Companies Law.
Aktierna ar fritt 6verladtbara och det finns inga begransningar
eller forbehall avseende aktiernas dverlatbarhet.

Deltagande och rostrittigheter vid bolagsstimman

Kallelse om att delta i bolagsstdémman sker genom pressmed-
delande till aktiedgarna via Bolagets webbplats. Aktiedgare
som vill delta i bolagsstamman ska registreras i aktieregistret
som férvaltas av Euroclear fem dagar fére bolagsstémman och
meddela Bolaget om deltagandet till bolagsstdmman senast
den dag som anges i kallelsen. Varje Stamaktie har en rost pa
bolagsstamman. Varje aktiedgare har ratt till en rost for varje
Stamaktie som aktiedgaren ager i Bolaget.

Rétt till utdelning i handelse av likvidation

Ratt till vinstutdelning tillfaller den som pé av bolagsstam-
man beslutad avstdmningsdag ar registrerad som inneha-
vare av Stamaktier i den av Euroclear forda aktieboken. Detta
register forvaltas av Euroclear. Utdelningar betalas vanligtvis
i form av ett kontantbelopp per Stamaktie genom Euroclears
tillhandahallande men kan ocksé betalas ut i annan form. Om
en aktiedgare inte kan nés kvarstar dennes anspradk pa betal-
ningsbeloppet till Bolaget i tio ar. Vid slutet av tioarsperioden
kommer utdelningen att tilldelas Bolaget.

Det finns inga begransningar fér utdelningar som betalas ut
till aktiedgare som ar bosatta utanfoér Jersey med undantag for
mojliga begransningar frdn bank- och clearingsystemet. Ut-
betalning av utdelningar till aktiedgare bosatta utanfor Jersey
utfors pd samma satt som till aktiedgare i Jersey. Utdelning
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kan betalas av Bolaget utan innehallande eller avdrag for eller
pa grund av skattelagstiftning i Jersey och aktiedgare i Bolaget
(andra &n bosatta i Jersey) ar inte foremal for ndgon skatt i Jer-
sey for aktiedgarens innehav, férsaljning eller annan disposi-
tion av sddana Stamaktier.

Bolaget haringen utdelningspolicy och har hittills inte betalat
nadgon utdelning. Utdelningar bestdms i enlighet med aktie-
agares respektive rattigheter genom en bolagsstémma men
ingen utdelning ska &verstiga det belopp som rekommen-
deras av Styrelsen. | enlighet med bestammelserna i Jersey
Companies Law kan Styrelsen, om de anser det vara lampligt,
betala utdelning till aktiedgare som ar berattigade till utdel-
ning i delbetalningar som kan motiveras utifran Bolagets re-
sultat. lenlighet med bestdmmelserna i Jersey Companies Law
kan Styrelsen &ven betala halvarsvis utdelning eller utdelning
inom annat intervall till ett fixerat belopp.

Om Bolaget likvideras kan Bolaget, med godkannande som
kravs enligt Jersey Companies Law, dela upp alla eller delar
av Bolagets tillgdngar bland aktiedgarna (oavsett om sadana
tillgdngar bestar av egendom av en sort eller flera olika sor-
ter). Likvidatorn, eller Styrelsen om det inte finns nagon likvi-
dator, kan for det &ndamalet vardera samtliga tillgdngar och
faststélla hur uppdelningen ska ske mellan aktiedgarna. Likvi-
datorn, eller Styrelsen om det inte finns ndgon likvidator, kan
aven med godkannande enligt Jersey Companies Law overlata
samtliga, eller en viss del, av Bolagets tillgangar till forvaltare
till forman for aktiedgarna. Inga aktiedgare ska dock tvingas
acceptera nagra tillgdngar som &r skuldsatta.

Central virdepappersforvaring

Stamaktierna i Bolaget ar registrerade i ett avstdmningsre-
gister enligt lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument. Aktiedgare som ar re-
gistrerade i aktieregistret och som anges i det elektroniska
vardepapperssystemet ar berattigade till alla rattigheter som
férknippas med Stamaktierna.

Beslut gillande Erbjudandet/bemyndigande att
emittera Stamaktier

Den 22 februari 2021 beslutade Styrelsen om en nyemission
av upp till 3 364 403 Nya Stamaktier. Styrelsens beslut om en
nyemission fattades i enlighet med Bolagets Bolagsordnings
befintliga granser. De Nya Stamaktierna som omfattas av Er-
bjudandet kommer att emitteras med stéd av detta godkan-
nande.

Registrering av Erbjudandet hos JFSC

Erbjudandet kommer att registreras hos JFSC pé eller omkring
den 22 februari 2021.

Offentliga uppkopserbjudanden

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat regler gallande
offentliga uppkopserbjudanden som géller nar ndgon lamnar
ett offentligt uppkdpserbjudande till innehavare av aktier som
emitterats av en emittent som handlas péd en svensk multila-
teral handelsplattform, sdsom Nasdaq First North Growth Mar-
ket ("Nasdaqs Takeoverregler”). Eftersom Bolagets Stamaktier
kommer att handlas pa en multilateral handelsplattform och
inte pa en reglerad marknad tillampas inte lagen (2006:451)
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om offentliga uppkoépserbjudanden pd aktiemarknaden.

Om Styrelsen eller VD i Bolaget, p& grund av information som
harror frdn den som avser att ldamna ett offentligt uppkdpser-
bjudande avseende Stamaktierna i Bolaget, har grundad an-
ledning att anta att ett s&dant erbjudande ar nara forestdende,
eller om ett sddant erbjudande har ldmnats, far Bolaget enligt
Nasdaqs Takeoverregler endast efter beslut av bolagsstam-
man vidta dtgarder som ar dgnade att forsdmra férutsattning-
arna for Erbjudandets lamnande eller genomférande. Bolaget
far oaktat detta soka efter alternativa erbjudanden.

Dessutom méaste emittentervars finansiella instrument hand-
las pa Nasdaq First North Growth Market i Sverige uppfylla god
sed pa aktiemarknaden. God sed pd aktiemarknaden definie-
ras som standardpraxis for beteende pad aktiemarknaden for
borsnoterade bolag. Sddan standardpraxis kan exempelvis
uttryckas i kommentarer som utfardats av Aktiemarknads-
ndmnden och rekommendationer frdn Radet for finansiell rap-
portering och Kollegiet fér svensk bolagsstyrning.

Bolagets Stamaktier &r inte foremal for nadgra erbjudanden
som lamnats till féljd av budplikt, inlésenratt eller inlésens-
skyldighet. Inga offentliga uppkdpsbuderbjudanden har heller
lamnats avseende Stamaktierna under innevarande eller fére-
géende rékenskapsar.

Skattefragor i samband med Erbjudandet

Skattelagstiftningen i investerarens medlemsstat och Bola-
gets registreringsland, som ar Jersey, kan inverka pa eventu-
ella inkomster fran vardepapperna. Investerare uppmanas att
konsultera dennes oberoende réddgivare avseende skattekon-
sekvenser som kan uppsté i samband med Erbjudandet.

Lagstadgade skyldigheter for aktiedgare kopplat
till CoinShares Jersey Limited

Ingen person kan bli en kontrollerande aktiedgare (enligt defi-
nitionen nedan) i ndgot Jersey-reglerat bolag i Koncernen utan
att forst1dmna in en ansdkan till JFESC i enlighet med Artikel 14
i FSJL som stéller krav pa en bekréaftelse fran JFSC avseende att
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JFSC inte har ndgra invandningar mot att den personen bliren
kontrollerande aktiedgare.

For dessa dndamal avser en “kontrollerande aktiedgare” en
person som, antingen ensam eller med med nérstéende:

(i) direkt eller indirekt innehar 10 procent eller mer av det
aktiekapital som emitterats av ett Jersey-reglerat bolag;

(i) har ratt att utdva eller kontrollera utdévandet av minst 10
procent av rosterna pa bolagsstdmman i ett Jersey-reglerat
foretag eller ndgot annat bolag till vilket det &r ett dotterbo-
lag; eller

(iii) har ett innehav i Jersey-reglerat bolag direkt eller indi-
rekt vilket gér det mojligt att utdéva vasentligt inflytande
6ver foretagsledningen i det bolaget.

Mot bakgrund av CSJLs status som ett reglerat bolag kan for-
andringar i dgarstrukturen i detta bolag, beroende pé férand-
ringens omfattning enligt nedan, krédva konsultation med
JFSC. Bolaget har inte samma status som ett reglerat bolag
och paverkas déarmed bara indirekt av skyldigheterna genom
sitt agande i CSJL.

I 'enlighet med Artikel 14 i FSJL ska dven en anmaélan goras till
foratt f& en bekréftelse frdn JFSC att den inte harinvédndningar
mot att en kontrollerande aktiedgares aktiekapital eller rost-
ratter i ett Jersey-reglerat foretag néar, dverstiger eller faller un-
der 20 procent, 33 procent eller 50 procent. En anméalan maste
ocksé goras till JFSC om en person upphdr att vara en kontrol-
lerande aktieagare.

Per dagen for Prospektet ar CSJL ett heldgt dotterbolag till Bo-
laget.
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Erbjudandet

Erbjudandet riktar sig mot allméanheten i Sverige och institu-
tionella investerare i Sverige och utomlands. Erbjudandet be-
stdr av maximalt 3 364 403 Nya Stamaktier som erbjuds av
CoinShares, motsvarande en emissionslikvid om totalt cirka
151,01 MSEK. Om Erbjudandet fulltecknas kommer Bolaget att
tillféras en Nettolikvid om hogst 143,6 MSEK. Aktiekapitalet i
Bolaget kan komma att 6ka med hégst 1665,38 GBP och kom-
mer att uppga till 32 943,177 GBP om Erbjudandet fulltecknas.

Emittenten &r CoinShares International Limited, organisa-
tionsnummer 102185. Aktierna i Erbjudandet ar Stamaktier.

Priset i Erbjudandet

Priset i Erbjudandet ar faststéllt till 44,9 SEK per Stamaktie.
Minsta teckning uppgar till 130 Stamaktier som motsvarar 5
837 SEK. Detta motsvarar ett varde pé Bolagets Stamaktier om
2 837116 954 SEK fore Erbjudandets genomférande. Priset i Er-
bjudandet har faststéllts av Styrelsen i samrdd med Mangold.
Vissa investerare erbjods att indikera intresse for att teckna
Nya Stamaktier i Bolaget. Resultatet av denna process var att
ett antal investerare, genom ett avtal med Mangold som in-
gatts omkring den 29 januari 2021, under vissa villkor och till
samma pris som andra investerare, har dtagit sig att teckna
Nya Stamaktier i Erbjudandet som motsvarar totalt cirka 125,5
MSEK. Mot bakgrund av detta anses priset fér Erbjudandetvara
marknadsmassigt. Vidare har diskussioner mellan Mangold
och Bolaget héllits avseende CoinShares langsiktiga affars-
utsikter och de rddande marknadsférhallandena och mark-
nadspriserna fér andra noterade bolag med verksamheter och
affarer som anses vara tillrackligt likartade for CoinShares, ba-
serat pad del av branschen, geografi och storlek.

Ansdkan om att teckna Nya Stamaktier

Anstkan om att teckna Nya Stamaktier i Erbjudandet ska ut-
féras med hjalp av en sérskild anméalningssedel. Anmélnings-
sedeln ska skickas till Mangold under teckningsperioden den
23 februari 2021 till den 2 mars 2021 till nedanstdende adress.
Ifyllda anmalningssedlar ska tas emot av Mangold senast den
2 mars 2021 kl. 15:00 CET. Anmélningssedlar som distribueras
via vanlig post ska skickas in i god tid fére sista dagen i teck-
ningsperioden.

Om flera anmalningar skickas in av samma tecknare kommer
endast den senast registrerade anmalan att dvervagas. Anma-
lan om teckning som skickats for sent, ar ofullstandiga eller
felaktigt ifylld kanignoreras. Observera att anmalan ar bindan-
de.

Mangold Fondkommission AB
Amne: CoinShares

Box 556 91

102 15, Stockholm

Bestksadress: Engelbrektsplan 2
E-post: emissioner@mangold.se
Tel.: 08 503 015 95

De som ansOker om att teckna Nya Stamaktier méste ha ett
vardepapperskonto eller ett depadkonto hos en bank eller an-
nan vardepappersinstitution till vilket tilldelade Nya Stamakti-
er kan déverforas. De Nya Stamaktierna kan till exempel hallas
av Avanza, Nordnet, Interactive Brokers eller Saxo. Personer
som inte har ett vardepapperskonto eller motsvarande mas-
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te 6ppna ett sddant innan anmaélningssedeln skickas in till
Mangold.

Observera att de som vill anvédnda vardepapperskonton/depéa-
konton med sérskilda regler fér vardepapperstransaktioner,
tex. ett investeringssparkonto (ISK), eller en kapitalférsékring
(KF) méste gora en ansdkan i samradd med banken eller finan-
sinstitutet som hanterar kontot.

Anmalningssedeln finns tillgdnglig p& Bolagets webbplats
http://coinshares.com och pa Mangolds webbplats http://
mangold.se.

Tilldelning

Tilldelningen av Nya Stamaktier i Erbjudandet kommer att ba-
seras pa begéran och tilldelningen kommer att faststéllas av
Styrelsen i samrdd med Mangold.

Huvudsyftet med tilldelningen &r att uppna en tillracklig for-
delning av agandet till allmanheten for att sakerstéalla regel-
bunden och likvid handel i Bolagets Stamaktier, samt att
uppnd o6nskad &agarandel bland institutionella investerare.
Tilldelningen baseras inte pd nar under teckningstiden an-
sokning gors eller om ansékan ldmnas elektroniskt eller via
anmalningssedel.

| handelse av att Erbjudandet dvertecknas kan en investerare
tilldelas farre Stamaktier &n antalet Stamaktier som man har
ansokt om for eller inte alls tilldelas ndgra Stamaktier. Tilldel-
ning kan baseras helt eller delvis pa ett slumpmassigt urval
bland tecknare. Mangolds kunder kan fa tilldelningsprioritet.

Meddelande om tilldelning

Meddelande om tilldeIning av Nya Stamaktier tas emot via av-
rakningsnota som férvantas skickas ut till tecknare som har
tilldelats Nya Stamaktier omkring den 4 mars 2021. Teckna-
re som inte tilldelats ndgra Nya Stamaktier kommer inte att
meddelas.

Betalning

Tilldelade Nya Stamaktier ska betalas enligt anvisningarna i
avrdkningsnotan senast tre (3) arbetsdagar efter utfardandet
av avrékningsnotan. Forvantad likviddag &r den 9 mars 2021.
Om betalningen inte sker i tid kan Nya Stamaktierna dverfo-
ras till en annan part. Om teckningspriset fér sddan 6verféring
skulle vara lagre an Erbjudandets teckningspris kan den ur-
sprungliga tecknaren bli ansvarig fér mellanskillnaden.

Otillracklig eller felaktig betalning

| hdndelse av att ett for stort belopp betalats in av en tecknare,
ellerom Erbjudandetinte fullféljs, kommmer Mangold att ombe-
soOrja att relevant belopp aterbetalas till tecknaren. Ingen ranta
kommer att utbetalas for relevant belopp.

Leverans av Nya Stamaktier

Leverans av Nya Stamaktier till vardepapperskontot eller de-
pakontot som anges i anmalningssedeln kommer att ske vid
Erbjudandets genomférande, som férvantas dga rum omkring
den 4 mars 2021. Darefter kommer banken eller annan finan-
sinstitution att meddela tecknaren om antalet Nya Stamaktier
som har registrerats i mottagarens vardepapperskonto. Aktie-
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agare vars innehav ar pa ett depdkonto for vardepapper i en
bank eller ar forvaltarregistrerad kommer att meddelas i en-
lighet med forfarandena for den respektive banken eller férval-
taren.

Meddelande om resultatet av Erbjudandet

Resultatet av Erbjudandet kommer att offentliggéras av Bola-
get genom ett pressmeddelande som férvantas offentliggéras
omkring den 4 mars 2021. Pressmeddelandet kommer vara till-
gangligt pa Bolagets webbplats, http://coinshares.com.

Allmanna villkor for slutforandet av Erbjudandet

Erbjudandet ar baserat pa: (i) att Mangold anser att intresset
for Erbjudandet ar tillrackligt for en tillfredsstallande handel
i Bolagets Stamaktier; (ii) att Nasdaq godkanner Styrelsens
ansOkan om Noteringen och (iii) att ingen handelse intraffar
som skulle ha en s&dan vasentlig negativ inverkan pa Bolaget
att det skulle vara oldampligt att slutféra Erbjudandet ("Vasent-
ligt negativa handelser”). Sddana Vasentligt negativa héndel-
ser kan exempelvis vara av ekonomisk, finansiell eller politisk
karaktar och kan vara relaterade till vasentligt negativa han-
delser inom Sverige sa val som utomlands. Vid faststallande
av om intresset for Erbjudandet &r tillrackligt for tillfredsstal-
lande handel i Stamaktien kommer faktorer som tex. antalet
mottagna ansokningar och det sammanlagda beloppet som
tecknats att dvervdgas. Denna utvardering gors av Mangold.
Om ovanstaende villkor inte uppfylls kan Erbjudandet avbry-
tas. | sddant fall kommer varken leverans eller betalning for
Nya Stamaktier att genomféras i samband med Erbjudandet.
Om Erbjudandet avbryts kommer det att meddelas genom ett
pressmeddelande s& fort som méjligt och mottagna ansok-
ningar kommer att ignoreras. Om intresset fér Erbjudandet
inte artillrackligt for att uppfylla detta minimikrav kommer Er-
bjudandet att dras tillbaka och Bolagets Stamaktier kommer
inte att listas pd Nasdaq First North Growth Market. Nar han-
del i Bolagets Stamaktier har paborjats pad Nasdaq First North
Growth Market kan Erbjudandet inte dras tillbaka.

Noteringen pa Nasdaq First North Growth Market

Nasdaq Stockholm AB har den 19 februari 2021 bedémt att Bo-
laget uppfyller noteringskraven fér Nasdaq First North Growth
Market, forutsatt att sedvanliga villkor, daribland spridnings-
kravet, uppfylls senast forsta dag fér handel i Bolagets Sta-
maktier. Styrelsen avser att fullfélja ansékan om upptagan-
de till handel av Bolagets Stamaktier pd Nasdaq First North
Growth Market och handeln av Bolagets Stamaktier berdknas
pabdrjas den 11 mars 2021. Bolagets Stamaktier kommer, forut-
satt godkédnd ansokan, att handlas i SEK p& Nasdaq First North
Growth Market under ticker-symbolen "COIN” och ISIN-koden
JEOOBLD8Y945.

Aktielan

| syfte att underlatta leverans av Stamaktier i samband med
Erbjudandet har Mognetti Partners Limited (som kontrolleras
av Bolagets VD Jean-Marie Mognetti) och Mangold Fondkom-
mission AB ingdtt ett aktieldneavtal enligt vilket Mognetti Part-
ners Limited l&nar ut upp till 3 364 403 Stamaktier till Mang-
old Fondkommission AB for vidareférsaljning till investerare i
Erbjudandet. Stamaktier motsvarande det antal som l&nas ut
av Mognetti Partners Limited och vidareférsaljs till investera-
re kommer dérefter att emitteras av Bolaget for att &terlamna
Stamaktier till Mognetti Partners Limited. Mognetti Partners
Limited erhaller ingen erséttning for att [dna ut Stamaktierna.
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Ratt till utdelning

De Nya Stamaktierna har ratt till utdelning fran forsta utdel-
ningsdatumet efter Upptagandet. Eventuella utdelningar be-
talas efter ett beslut p& aktiedgarnas bolagsstdmma. Utbetal-
ningen kommer att administreras av Euroclear Sweden, eller,
vid forvaltarregistrerade aktieinnehav, av férvaltaren.

Teckningsataganden

Ett antal externa, privata och institutionella investerare, har
atagit sig att, under vissa villkor, och till samma pris som
dvriga investerare, teckna totalt 2 794 949 Nya Stamaktier
i Erbjudandet, motsvarande 83 procent av det totala antalet
Stamaktier i Erbjudandet till ett totalt vdrde om cirka 125,5
MSEK. Ataganden motsvarar sammanlagt cirka 4,2 procent av
det totala antalet Stamaktier och réster i Bolaget omedelbart
efter Erbjudandets genomférande. Dessa teckningsatagand-
en kommer att prioriteras vid tilldelning av Nya Stamaktier i
Erbjudandet. Teckningsataganden beréattigar inte till ndgon
erséttning eller annan kompensation. Teckningsdtagandena
ingicks 12 februari 2021. Tabellen nedan anger de investerare
som tecknat fem procent eller mer av Erbjudandet samt teck-
ningsataganden som ldmnats av medlemmar av Styrelsen el-
ler Ledande Befattningshavare.

Namn Tecknings- Andel av
forbindelse, Erbjudan-

SEK deti %

Daniel Masters* 15749 977,10 10,46
Mognetti Partners Limited** 15749 977,10 10,46
Russell Newton 14 062 455,50 9,34
Vicim Limited 1250 009,30 7.47
MKS (Switzerland) SA 8 333 305,30 5,53
Mangold Fondkommission AB 5507 478,90 3,66
Frank Spiteri*** 749 964,70 0,50
Graeme Dickson**** 557 972,30 0,37

* Styrelseordférande

**VD &ger 100 procent av bolaget
***CRO

werx GGG

Utspddning

Om Erbjudandet fulltecknas kommer antalet Stamaktier i
CoinShares att 6ka med 3 364 403 frdn 63 187 460 till 66 551
863, vilket motsvarar en utspadning om cirka 5,1 procent av
det totala antalet utestdende Stamaktier, roster och kapital i
Bolaget per dagen for Prospektet.

Kostnader
Inga kostnader kommer att dlaggas investerare i Erbjudandet.

Lock-up-ataganden

Vissa av Bolagets styrelseledamdter och PDMR, vars aktie-
innehav tillsammans uppgar till 59,1 procent av Bolagets to-
tala Stamaktier per dagen for Prospektet, och 56,0 procent
efter Erbjudandet (férutsatt att det fulltecknas), har ingatt
Lock-up-dtaganden. Lock-up-dtaganden har ingatts av alla
Styrelseledamoter, Ledande Befattningshavare och anstéllda
som innehar aktier i Bolaget, det vill sdga Daniel Masters, Rus-
sell Newton, Jean-Marie Mognetti, Meltem Demirors and Frank
Spiteri.
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Villkoren for Lock-up-dtaganden foreskriver att de som aktie-
agare forbinder sig att inte avyttra sina respektive befintliga
innehav under en 12 manaders period efter den forsta dagen
for handel p& Nasdaq First North Growth Market. Det finns inga
undantag fran Lock-up-&tagandena.
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Styrelsen

Per dagen for Prospektet bestar Styrelsen av fyra medlemmar,
inklusive styrelseordférande, som valts fram till slutet av Ars-
stdmman 2021. Enligt Bolagsordningen ska Styrelsen besté av

minst tre och inte fler &n tio styrelsemedlemmar utan supple-
anter. Alla Styrelseledamaéter och Ledande Befattningshavare
kan kontaktas via Bolagets adress 2 Hill Street, St Helier, Jer-
sey, Kanaldarna, JE4UA.

Oberoende i férhallande till:

Namn Befattning Styrelseledamot sedan  Styrelse ochledning Stdrre aktiedgare
Daniel Masters Ordférande 2008 Nej Nej

Jean-Marie Mognetti Styrelseledamot (och VD) 2014 Nej Nej

Carsten Kgppen Foretagsextern Styrelseledamot 2020 Nej Ja

Johan Lundberg Foretagsextern Styrelseledamot 2020 Ja Ja

Daniel Masters
Styrelseordférande (fédd 1963)

Utbildning och erfarenhet: Kandidatexamen (Honours) inom fysik frdn Exeter University och magisterexa-
men i Management Science and Operational Research frdn Imperial College, London. Daniel Masters har
mer &n 30 &rs erfarenhet inom energihandel. Han var chef for Global Energy Trading for Morgan Guaranty
Trust Company (MGT), och styrde flera av privathandels- och riskhanteringsfunktionerna pa Energy Divi-
sion i Salomon, Inc. varinblandad i etableringen av naturgas- och elmarknaderna i Storbritannien, genom-
forde ndgra av de forsta terminerna for elektricitet och var en av de férsta och mest aktiva deltagarna pa
marknaden fér CFD-avtal i Europa.

Ovriga betydande uppdrag: Styrelseledamot i: Artos Systems Limited, Aventures Holdings Limited, CB Limi-
ted, CommerceBlock Limited, CommerceBlock Holding Limited, Crypto Composite Limited, GlobAcap Limi-
ted, Satoshipay Ltd och Tezos Foundation.

Innehav: Daniel Masters innehar 14 684 680 Stamaktier och inga Teckningsoptioner i Bolaget.

Jean-Marie Mognetti
Styrelseledamot (fédd 1984)

Utbildning och erfarenhet: Fil. Kand. i ekonomi och engelska fran Université Paris X, magisterexamen i ma-
tematisk handel och ekonomi fran SirJohn Cass Business School. Jean-Marie Mognetti aren erfaren trader
med en bakgrund och expertis inom kvantitativ analys, riskhantering och alfagenerering genom makro-in-
riktade handelsprogram for tillgadngar, inklusive kryptovalutor. Férutom sin roll som VD leder Jean-Marie
Bolagets egenutvecklade handelsverksamhet, kapitalmarknadsportféljen och riskhanteringsmetoder,
och sakerstaller att Koncernen har den infrastruktur som kravs for att agera pa sina strategier samt re-
gelefterlevnad. Innan han borjade pé CoinShares arbetade Jean-Marie med kvantitativ strategi pd Hermes
Fund Managers commodities-avdelning.

Ovriga betydande uppdrag: Styrelseledamot i: JFM & FK Management Services FZC, KTech Limited, Tactiques
D'avant-Garde (Jersey) Limited, Komainu Holdings Limited.

Innehav: Jean-Marie Mognetti innehar 11 473 580 Stamaktier och 367 302 Teckningsoptioner* i Bolaget.

44 Teckningsoptionerna har utgivits inom ramen fér Bolagets incitamentsprogram fér anstéllda som beskrivs ndrmare i avsnittet "Agarférhallanden, legal
information och kompletterande information - Incitamentsprogram - Incitamentsprogram fér anstallda”.
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Carsten Kagppen
Féretagsextern Styrelseledamot (fédd 1964)

Utbildning och erfarenhet Carsten Koppen har 35 ars erfarenhet av finansiella tjanster, inklusive bors-
handel, investeringsrddgivning, skuldfinansiering och rénteintékter, alternativ kapitalférvaltning och
tillgdngstjanster. Han &r specialiserad inom bolagsstyrning och god sed inom branschen for alternativa
investeringsfonder. Carsten Kegppen agerar som en oberoende, féretagsextern styrelseledamot for olika al-
ternativa investeringsstrukturer och férvaltare.

Ovriga betydande uppdrag: Styrelseledamot i Triton Investment Management Limited Jersey och Octopus
Alternative investment Fund Management Limited UK.

Innehav: Carsten Keppen innehar inga Stamaktier och inga Teckningsoptioner i Bolaget.

Johan Lundberg
Féretagsextern Styrelseledamot (fédd 1977)

Utbildning och erfarenhet Johan Lundberg &r grundare av NFT Ventures, en fond for bolag i tidiga- och
tillvéxtstadier som grundades 2014 for att exploatera méjligheten att transformera bank- och finansiel-
la tjdnster. Han &r styrelseordférande i Investment AB Stentulpanen och styrelseledamot i Betsson AB,
Olands Bank AB och Loomis AB.

Ovriga betydande uppdrag: Styrelseordférande i Barcelona Opportunity AB (publ), Barcelona Development
Corporation AB, Nft Growth 1 AB, PayGround AB, SoliFast Holding AB och SoliFast Sagacity AB. Styrelseordfo-
rande och VD i SoliFast Sverige AB. Styrelseledamot i Betsson AB, Fastighets AB Stentulpanen Stockholm,
Kapitalférvaltnings AB Stentulpanen, Loomis AB, Nordic Collection AB, Nordkap AB, NFT Ventures Invest AB,
NFT Ventures 1 AB, NFT Ventures 1 AB, NFT Ventures CV 1 AB, Svolder AB, Swiftcourt AB och Olands Bank AB.
Styrelsesuppleant och VD i Investment AB Vildtulpanen och NFT Ventures AB.

Innehav: Johan Lundberg innehar inga Stamaktier och inga Teckningsoptioner i Bolaget.
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Ledande befattningshavare

Namn Befattning Anstalld sedan
Jean-Marie Mognetti VD 201

Meltem Demirors Chief Strategy Officer ("CSO”) 2018

Frank Spiteri Chief Revenue Officer ("CRO") 2020

Richard Nash Chief Operating Officer ("CO0”) 2019

Graeme Dickson Group General Counsel 2019

Jean-Marie Mognetti
VD (fodd 1984)

Utbildning och erfarenhet: Se beskrivningen i avsnittet "Styrelsen”.
Ovriga betydande uppdrag: Se beskrivningen i avsnittet "Styrelsen”.

Innehav: Se beskrivningen i avsnittet "Styrelsen”.

Meltem Demirors
€SO (fédd 1987)

Utbildning och erfarenhet: Kandidatexamen i matematisk ekonomi frdn Rice University och MBA med fo-
kus pa ekonomi och innovation fran Sloan School of Management, Massachusetts Institute of Technology
(MIT). Meltem Demirors har tidigare erfarenhet inom olje- och gasbranschen inom handel, féretagsefter-
levnad, fusioner och forvarv. Hon grundade och utvecklade Digital Currency Group, med en portfolj pa 120
bolag och fyra dotterbolag, och aren grundande medlem i World Economic Forum Blockchain Council.

Ovriga betydande uppdrag: Radgivare till: Ocean Protocol och Shyft Network. Indirekt GP-investerare i Tetras.
Indirekt investerare och rddgivare till Blockdaemon och Casa. Limited Partnership med 3.0 Capital. Minori-
tetségare i RGL LLC. Agare och controller i Shiny Pony LLC och Shinier Ponies LLC.

Innehav: Meltem Demirors innehar 2 778 020 Stamaktier och 183 649 Teckningsoptioner® i Bolaget.

Frank Spiteri
CRO (fédd 1977)

Utbildning och erfarenhet: ETP-specialist med 6ver tio ars erfarenhet som tidigare Head of Distribution and
Capital Markets pa Wisdom Tree. Frank tillbringade 11 &r som bérshandlare pa KBC Financial Products inn-
an han specialiserade sig pa ETP:er.

Ovriga betydande uppdrag: Inga.

Innehav: Frank Spiteri innehar 585 060 Stamaktier och 1944 600 Teckningsoptioner* i Bolaget.

Richard Nash
COO (fédd 1984)

Utbildning och erfarenhet: Magisterexamen i Sinologi frdn School of Oriental and African Studies, University
of London. Richard Nash har 10 ars erfarenhet inom redovisning. Han anslét sig till Bolaget fr&n Cairn Fi-
nancial Advisers dar han arbetade som en utsedd radgivare (Eng. Nominated Advisor) till ett antal listade
bolag, och innehar status som kvalificerad chef (Eng. Qualified Executive) (som utses av London Stock
Exchange). Tidigare var han en del av RSM UK Capital Markets Team, dar han arbetade med ekonomiradgiv-
ning i ett antal bérsnoteringar.

Ovriga betydande uppdrag: Inga.
Innehav: Richard Nash innehar inga Stamaktier och 52 241 Teckningsoptioner® i Bolaget.

45 Teckningsoptionerna har utgivits inom ramen fér Bolagets incitamentsprogram fér anstéllda som beskrivs ndrmare i avsnittet "Agarférhallanden, legal
information och kompletterande information - Incitamentsprogram - Incitamentsprogram fér anstallda”.
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Graeme Dickson
GGC (fédd 1977)

Ovriga betydande uppdrag: Inga.

Utbildning och erfarenhet: Magisterexamen (Hons) i internationella relationer frdn University of St. Andrews
och doktorsexamen i juridik frdn University of Law, London. Graeme Dickson har 14 &rs erfarenhet som en
engelsk kvalificerad jurist. Han anslot sig till Bolaget frdn Aviva Plc, dar han var chefsjurist. Dessférinnan
arbetade han pé Linklaters, White & Case, Bank of America och Standard Bank.

Innehav: Graeme Dickson inne haringa Stamaktier och 52 241 Teckningsoptioner* i Bolaget.

Ovrig information om Styrelsen och ledande befattningshavare
Det foreligger inga familjeband mellan ndgra Styrelseledamo-
ter eller Ledande Befattningshavare. Ingen av Bolagets Styrel-
seledamoter eller Ledande Befattningshavare har nagra priva-
ta intressen som kan std i strid med Bolagets intressen. Som
framgar ovan har dock ett flertal Styrelseledamoter och Ledan-
de Befattningshavare ekonomiska intressen i Bolaget genom
aktieinnehav eller teckningsoptioner. Ingen av Styrelseleda-
moterna eller de Ledande Befattningshavarna har valts eller
utsetts till foljd av en sarskild éverenskommelse med stoérre
aktiedgare, kunder, leverantorer eller andra parter.

Ingen av Styrelseledamoterna eller de Ledande Befattningsha-
varna har, under de senaste fem aren, (i) démts i bedréagerire-
laterade mal, (ii) varit stallforetradare for ett foretag som for-
satts i konkurs eller ofrivillig likvidation, (iii) officiellt bundits
vid och/eller utfardats pafoljder for ett brott frdn reglerings
eller tillsynsmyndigheter (inbegripet erkdnda yrkessamman-
slutningar), eller (iv) forbjudits av myndighet eller domstol att
ingd som medlem av ett bolags forvaltnings-, lednings- eller
tillsynsorgan eller att utdva ledande eller dvergripande funk-
tioner hos ett bolag.

Ytterligare information om Koncernens ekonomifunktion
Koncernens COO ar ansvarig for tillsynen 6ver Koncernens
olika stédfunktioner och éar ytterst ansvarig fér Koncernens
ekonomifunktion for att kunna sakerstélla att finansiell infor-
mationsgivning och rapportering sker i enlighet med gallande
regelverk. COO:s roll inom Koncernens ekonomifunktion om-
fattar darfor:

. Koordinera och leda Koncernens ekonomifunktion;

. Pagdende analys och utvardering av Koncernens finan-
siella kontrollmiljé och den I6pande verksamhetens ef-
fektivitet;

- Upprattande av Koncernens ekonomistyrning, budgetar
och prognoser;

. Lopande rapportering till Styrelsen om Koncernens finan-
siella stallning;

. Framtagande av manadsvisa rapporter som presenteras
infor Styrelsen;

. Framtagande av kvartalsvisa rapporter per bolag och af-
farsenhet som presenteras infor Styrelsen;

- Ansvar for upprattandet och publiceringen av Koncernens
deldrsrapporter och arsredovisningar samt att sékerstalla
att dessa uppfyller lagkrav och regulatoriska krav;

. Presentation av del&rsrapporter och arsredovisningar in-
for Styrelsens beslut om godkédnnande;

- Analys och utvardering av finansiella aspekter av befint-
liga och potentiella kommersiella méjligheter for Koncer-
nen; och

- Samarbete med tillsynsorgan/motparter avseende alla
Koncernens ekonomiska fragor.

Majoriteten av Koncernens ekonomifunktion &ar baserad i Jer-
sey och omfattar, inklusive COO, fem individer (tre auktorise-
rade inom bokforing och tva delkvalificerade inom bokforing).
Koncernen innefattar dven ytterligare tva individer auktorise-
rade inom bokféring som arbetar i tradingteamet respektive
efterlevnadsfunktionen. Dessa individer bidrar till ekonomi-
funktionens arbete p& ad-hoc basis i samband med handel-
respektive efterlevnadsfragor.

46 Teckningsoptionerna har utgivits inom ramen fér Bolagets incitamentsprogram fér anstéllda som beskrivs ndrmare i avsnittet "Agarférhallanden, legal information och kompletterande

information - Incitamentsprogram - Incitamentsprogram fér anstallda”

47 Teckningsoptionerna har utgivits inom ramen fér Bolagets incitamentsprogram fér anstéllda som beskrivs ndrmare i avsnittet "Agarférhallanden, legal information och kompletterande

information - Incitamentsprogram - Incitamentsprogram fér anstallda”

48 Teckningsoptionerna har utgivits inom ramen fér Bolagets incitamentsprogram fér anstéllda som beskrivs ndrmare i avsnittet "Agarférhallanden, legal information och kompletterande

information - Incitamentsprogram - Incitamentsprogram fér anstallda”.
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Styrelsens, VD:ns och ledande befattningshavares ersadttning

Styrelsens ersittning

2020

Tabellen nedan visar ersattningen (inklusive eventuell bonus)
som utbetalats under rakenskapsaret 2020 till Styrelseleda-
moterna och VD:n.

Namn Befattning Arvode (GBP) Bonus (GBP) Pensionskostnader
(GBP)
Jean-Marie Mognetti Styrelseledamot 0] 0 0
Daniel Masters Ordférande 200 000 150 000 0
Johan Lundberg Féretagsextern Ej tillampligt Ej tillampligt Ej tillampligt
styrelseledamot
Carsten Kgppen Féretagsextern Ej tillampligt Ej tillampligt Ej tillampligt

styrelseledamot

Bolagets Styrelseledamaéter har inte ratt till ndgra formaner ef-
ter avslutade uppdrag som styrelsemedlemmar. All ersattning
som Jean-Marie Mognetti erhéller harrér till hans befattning
som VD fér Koncernen; inga ytterligare belopp betalas fér hans
stallning i Styrelsen.

Johan Lundberg och Carsten Keppen blev invalda i Styrelsen
under december 2020 och ddrmed har ingen ersattning utbe-
talats till dessa personer under 2020.

Ledande Befattningshavares ersittning

2020

Tabellen nedan visar ersattningen (inklusive eventuell bonus)
som utbetalats under rakenskapséaret 2020 till Ledande Be-
fattningshavare.

For narvarande ska Styrelsens ersattning faststéllas arligen
av Styrelsen som helhet, varvid processen ska ledas av de
foretagsexterna styrelseledamoterna. Bolaget kommer att
overvaka behovet av en formell ersattningskommitté for att
faststalla lampliga ersattningsnivaer for samtliga styrelsele-
damoter. Om en sddan kommitté infors kommer den ledas av
Styrelsens foretagsexterna grupp. Bolaget har inte fattat ndgot
beslut om ersattning till Styrelsen for 2021.

Namn Befattning Lon (GBP) Bonus (GBP) Pensions- Antal Tecknings-

kostnader (GBP) optioner
Jean-Marie Mognetti VD 245 000 150 000 0 367 302
Meltem Demirors CSO 184 615 100 000 0 183 649
Frank Spiteri* CRO 168 137 500 000 656 1944 600
Richard Nash CO0 151977 25000 1314 52 241
Graeme Dickson GGC 182 811 0 1314 52 241

*Bonusutbetalningar till Ledande Befattningshavare under 2020 inkluderar belopp som betalats fér bonus vid anstalining utéver belopp som betalats for arliga bonusar.

Ersattningen till Ledande Befattningshavare (exklusive VD)
faststélls av Styrelsen péa arsbasis. Ersattningen till VD:n fast-
stalls av styrelseordféranden och féretagsexterna ledamaoter-
na pé arsbasis.

Bolaget har antagit ett bonussystem dar man foérdelar upp till
enviss procent av Koncernens totalresultat for aret till en arlig
bonuspool for all personal, inklusive de Ledande Befattnings-
havarna. Upp till 6 procent av Koncernens totalresultat for aret
fordelas till bonuspoolen. Eventuell bonus utbetalas i mars
varje ar och baseras p& Koncernens och individuella medar-
betares prestationer under foregdende ar. Styrelsen beslu-
tar hur stor del av totalresultatet som ska férdelas ut. Vidare
beslutar Styrelsen om hur stor del som ska tillfalla Ledande
Befattningshavare och respektive dvrig personal. P& grund av
Jean-Marie Mognettis roll som VD i Koncernen deltar han inte
i ndgra styrelsebeslut kopplat till utbetalning av sin egen bo-
nus foér den roll han har som Bolagets VD. Den del som tillfaller
ovrig personal delas sedan upp mellan varje affarsenhet enligt
beslut frdn Styrelsen. Cheferna for affarsenheterna beslutar se-

dan hur bonus ska férdelas till personalen inom deras respek-
tive affarsenhet. Detta ar foremal for slutgiltigt godkdnnande
frdn Styrelsen som i slutdndan 6vervakar samtliga beslut som
tas i forhallande till bonusutbetalningar

Dessutom kan Bolaget véalja att erbjuda ersattning i form av
teckningsoptioner som beléningar till personal for att till-
handahalla incitament och behdlla nyckelpersoner i organi-
sationen. Dessa beléningar kommer att géras i enlighet med
villkoren i Koncernens teckningsoptionsprogram (’EIP”) som
beskrivs i avsnittet “Agarférhallanden, legal information och
kompletterande information” i Prospektet.

Bolaget kommer att évervaka behovet av att inratta en ersatt-
ningskommitté for att faststalla lampliga ersattningsnivaer
for ledande befattningshavare, utéver den strategi som till-
lampas av Koncernen nar det géller bonusbetalningar. Om en
sddan kommitté inférs kommer den att ledas av styrelsens
féretagsexterna styrelseledamoter.
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FINANSIELL INFORMATION OCH NYCKELTAL

Detta avsnittvisar historisk finansiell information for Bolaget pa koncernniva for de rakenskaps-
ar som avslutades den 31 december 2019 respektive 2018 (reviderade), liksom den nio manader
langa interimsperioden som avslutades den 30 september 2020 respektive 2019 vilka inte har
reviderats men varit féremal for ett granskningsutldtande i enlighet med FRS104.

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget CoinShares International Limited och dotterbo-
lagen dar moderbolaget direkt eller indirekt innehar mer &n 50 procent av résterna eller har ett
bestammande inflytande. Koncernredovisningen har sammanstallts i enlighet FRS 102 Financi-
al Reporting Standard som &r tilldmplig i Storbritannien och Irland. Koncernredovisningen har
upprattats i brittiska pund och beloppen anges i GBP.

Den finansiella informationen inforlivas genom hanvisning i enlighet med vad som anges i av-
snittet "Handlingar som inférlivas genom hanvisning”.
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Koncernens resultatrakning

Ej reviderat

Reviderat

GBP 1januari 2020 -30 1januari 2019 -30 1januari 2019 - 31 1januari 2018 - 31
september 2020 september 2019 december 2019 december 2018
Omsattning 11302 458 8 320 967 11330 571 10 549 384
Nettoomsaéttning 11302 458 8 320 967 11330 571 10 549 384
Administrationsutgifter (9928 508) (6 962 734) (9283 643) (10 927 373)
(")vriga rorelseintakter 159 867 396 977 529 302 4 810 667
(Kostnader)/intakter frén koncerninterna underlig- (239185 944) (194 473 476) (118 108 035) 557 895 875
gande tillgadngar
Realiserad vinst/(forlust) pa digitala tillgangar 50127 892 31395774 53 554 966 (37 907 497)
Rorelseresultat (187 524 235) (161322 492) (61976 839) 524 421056
Realiserad vinst/(férlust) pa investeringar 1820 830 (503 324) (405 266) (1073 954)
Vinst fore rdnta och beskattning (185 703 405) (161825 816) (62 382105) 523 347102
Finansiella intéakter 2194132 698 318 931091 692 912
Finansiella kostnader (820 545) (303 150) (404 200) (84 765)
Resultat fére skatt (184 329 818) (161430 648) (61855 214) 523 892 249
Skatt (203 956) (201 388) (268 517) (230 015)
Resultat efter skatt (184 533 774) (161632 036) (62123 731) 523662 234
Ovriga intékter
Valutaomvandlingsskillnader 992 210 (2 204 285) (1427 740) 1772 698
Nettovinst/(forlust) pa digitala tillgangar 197 841141 168 940 753 72 466 724 (511029 128)
Orealiserad (férlust)/vinst p& investeringar = (101) (101) 101
Totala 6vriga intakter 198 833 351 166 735 457 71037 973 (509 255 419)
Totalresultat for aret 14 299 577 5103 421 8914 242 14 406 815
Totalresultat for aret hanférligt till
Moderbolagets agare 13 330151 4291691 7 948 386 14 819725
Innehav utan bestdammande inflytande 969 426 811730 965 856 (412 910)
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Koncernens balansrikning

Ej reviderat

Per den 30 september

Reviderat

Per den 31 december

Reviderat

Per den 31 december

2020 2019 2018
Tillgangar

Anlaggningstillgangar
Fasta tillgadngar 366 289 375728 213 834
Immateriella tillgangar 19 241 6 870 =
Investeringar 6 597 126 5585 049 6158 252
L&ngfristiga fordringar 327 664 322678 14 539
7 310 320 6290 325 6 386 625

Omsattningstillgangar
Handel och andra fordringar 58 388 930 27 010 628 9 349 766
Digitala tillgangar 728 241547 427 524 070 217 520 651
Kassa och likvida medel 14726 945 4124 252 32 896 992
801357 422 458 658 950 259 767 409
Totala tillgdngar 808 667 742 464 949 275 266 154 034

Skulder
Kortfristiga skulder
Handel och andra kortfristiga skulder

Kortfristiga skatteskulder

(748 691 654)
(333 043)

(419 340 004)
(265 803)

(227 468 687)
(41 514)

(749 024 697)

(419 605 807)

(227 510 201)

Netto omsattningstillgangar/(kortfristiga skulder) 52 332725 39053143 32 257 208
Nettotillgangar 59 643 045 45 343 468 38643 833
Eget kapital

Aktiekapital 2 214 801 2 214 801 2214 236
Aktiepremie 110 610 110 610 110 610
Ovriga reserver 213 366 931 168 812 966 104 322 050
Kvarvarande resultat (156 049 297) (125794 909) (68 003 063)
Totalt eget kapital 59 643 045 45 343 468 38 643 833
Eget kapital hanforligt till moderbolagets agare 58 058 509 44728 358 37725503
Innehav utan bestémmande inflytande 1584 536 615110 918 330
Totalt eget kapital 59 643 045 45 343 468 38643 833
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Nyckeltal

En del av de nyckeltal som presenteras nedan kan inte harledas frdn Koncernens resultatrékning pa grund av att de har upp-
rattats enligt FRS102. | synnerhet redovisas inte omséattning frdn handel, vilket ar det mest precisa mattet pa affarsenheten
CoinShares Capital Markets utveckling, alltid separat och redovisas huvudsakligen i nettovinst/(férlust) pa digitala tillgangar.

Nyckeltalen, sd som CoinShares definierat dessa, bor inte jamféras med andra bolags nyckeltal som har samma bendmning da
definitionerna kan skilja sig &t. Tabellerna nedan visar vissa nyckeltal fér rékenskapséren 2018 och 2019 samt fér perioden janu-
ari - september 2019 och 2020. Informationen i tabellerna har inte reviderats.

GBP (om inget annat anges) 1januari 2020 - 30 1januari 2019 - 30 1januari 2019 - 31 1januari 2018 - 31
september 2020 september 2019 december 2019 december 2018
Forvaltningsavgifter 11302 458 8 320 967 11330 571 10 549 384
Omséttning fran handel 11137 088 6 957 335 9 373 037 14 400 840
Omfattandes:
Likviditetsgaranti 2394009 1816 538 2265541 8212 467
Handel for egen rakning 5843684 4000 998 5394728 747794
Réntebarande tillgdngar 2194132 698 318 931091 629 912
Ovriga 705 263 441481 781677 4 810 667
Administrationsutgifter (9860 385) (6 857 542) (9125 853) (10 884 307)
EBITDA 14 399 991 7 917 436 11172 489 12 991963
EBITDA-marginal (%) 64% 52% 54% 52%
Totalresultat 14 229 578 5103 421 8 914 242 14 406 815
BTC under férvaltning, st 70185 67136 58161 70185
Andel av Total BTC i cirkulering (%) 0,38% 0,37% 0,33% 0,38%
ETH under forvaltning, st 655 211 621678 517 427 655 211
Andel av Total ETH | cirkulering (%) 0,58% 0,57% 0,50% 0,58%
Infléde (SEK) BTC-certifikat, st 2 946 3766 5105 8823
Utfléde (SEK) BTC-certifikat, st (5903) (2 399) (3 386) (14 868)
Nettoflode (SEK) BTC, st (2 957) 1367 1719 (6 045)
Infléde (EUR) BTC-certifikat, st 10 235 11701 13 402 7 450
Utflode (EUR) BTC-certifikat, st (4 234) (4 760) (6148) (6 293)
Nettofléde (EUR) BTC, st 6 001 6 941 7 254 1157
Infléde (SEK) ETH-certifikat, st 81821 41773 49 933 129 930
Utfléde (SEK) ETH-certifikat, st (80 960) (20 967) (31771) (96 640)
Nettoflode (SEK) ETH, st 861 20 806 18 162 33 290
Inflode (EUR) ETH-certifikat, st 174 043 152 758 190 463 197 909
Utfléde (EUR) ETH-certifikat, st (141 365) (93 721) (104 346) (81965)
Nettoflode (EUR) ETH, st 32 678 59 036 86 117 115 944
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Harledning av nyckeltal

EBITDA, EBTIDA-marginal och Totalresultat
Koncernens arsredovisning har uppréttas enligt FRS102. Klassificeringen av digitala tillgdngar, enligt FRS102, som immateriella
tillgdngar leder till att majoriteten av intdkterna frdn Koncernens handelsverksamhet (undantaget ranteintakter) redovisas som
*évriga intékter”, tillsammans med betydande férandringar av Koncernens innehav av digitala tillgdngar genom ETP:er.

Nedanstéende tabell redovisar dessa belopp separat for att tydliggora resultaten genererade av Koncernens handelsverksamhet
och sammanstaller Koncernens totalresultat under éversiktsperioden.

Ej reviderat

GBP 1januari 2020 - 30 1januari 2019 - 30 1januari 2019 - 31 1januari 2018 - 31 de-
september 2020 september 2019 december 2019 cember 2018
+Forvaltningsavgifter 11302 458 8 320 967 11330 571 10 549 384
+Omsattning fran handel 11137 088 6 957 335 9 373 037 14 400 840
Total 22 439 546 15 278 302 20703 608 24 950 224
+Administrationsutgifter (9860 385) (6 857 542) (9125 853) (10 884 307)
+Realiserad vinst/(férlust) pa 1820 830 (503 324) (405 266) (1073 954)
investeringar
=EBITDA 14 399 991 7 917 436 11172 489 12 991 963
/Totalt
=EBITDA-marginal 64% 52% 54% 52%
+Skatt (203 956) (201 388) (268 517) (230 015)
+Avskrivningar (68123) (105192) (157 788) (43 066)
+Réanta (820 545) (303150) (404 201) (84 765)
+Valutaomréakning 992 210 (2 204 285) (1427 740) 1772 698
=Totalresultat 14 299 577 S5 103 421 8 914 242 14 406 815

Omsittning fran handel

Tabellen nedan visar en férdelning av de aktiviteter som

EBITDA nedan.

GBP

1januari 2020 - 30

kollektivt klassificeras som Omsattning fran

Ej reviderat

1januari 2019 - 30

1januari 2019 - 31

handel i harledningen av

1januari 2018 - 31 de-

september 2020 september 2019 december 2019 cember 2018
+Likviditetsgaranti 2394009 1816 538 2265 541 8 212 467
+Handel for egen rakning 5843 684 4000 998 5394728 747794
+Rantebéarande tillgdngar 2194132 698 318 931 091 629 912
+Ovriga 705 263 441 481 781677 4 810 667
=Omséttning frdn handel 11137 088 6 957 335 9 373 037 14 400 840
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Forvaltade Tillgangar vs. totalt marknadsvarde for krypto
Tabellen nedan visar en jamférelse mellan omfattningen av BTC och ETH som holls av Koncernen vid varje periods utgang jam-

fort med det totala antalet BTC och ETH.

Ej reviderat

BTC/ETH Per den 30 september Per den 31 december Per den 31 december

2020 2019 2018
BTC under forvaltning 70185 67136 58 161
/Total BTC i cirkulering* 18 504 000 18132 000 17 454 000
= Andel av Total BTC 0,38% 0,37% 0,33%
ETH under forvaltning 655 211 621678 517 427
/Total ETH i cirkulering** 112 820 994 109 094 019 104124 058
= Andel av Total ETH 0,58% 0,57% 0,50%

*Blockchain.com/charts/total-bitcoins, siffror avrundande till narmsta tusental for BTC.

** Siffror per Etherscan.io

Inflode av BTC & ETH

Tabellen nedan visar en jamférelse mellan in- och utflédet av Koncernens férvaltade tillgangar i BTC- och ETH-certifikat i det

Befintliga Certifikatprogrammet.

BTC

1januari 2020 - 30

Ej reviderad

1januari 2019 - 30

1januari 2019 - 31

1januari 2018 - 31

september 2020 september 2019 december 2019 december 2018
+Infléde (SEK) BTC-certifikat 2 946 3766 5105 8 823
+Utfléde (SEK) BTC-certifikat (5903) (2 399) (3 386) (14 868)
=Nettofléde (SEK) BTC (2 957) 1367 1719 (6 045)
+Infléde (EUR) BTC-certifikat 10 235 11701 13 402 7 450
+Utfléde (EUR) BTC-certifikat (4 234) (4 760) (6 148) (6 293)
=Nettoflode (EUR) BTC-certifikat 6 001 6 941 7 254 1157

200 SEK certifikat =1BTC
20 EUR certifikat =1BTC

Ej reviderad

ETH 1januari 2020 - 30 1januari 2019 - 30 1januari 2019 - 31 1januari 2018 - 31

september 2020 september 2019 december 2019 december 2018
+Infléde (SEK) ETH-certifikat 81821 41773 49 933 129 930
+Utfléde (SEK) ETH-certifikat (80 960) (20 967) (31771) (96 640)
=Nettoflode (SEK) ETH 861 20 806 18 162 33 290
+Infléde (EUR) ETH-certifikat 174 043 152 758 190 463 197 909
+Utfléde (EUR) ETH-certifikat (141 365) (93 721) (104 346) (81965)
=Nettoflode (EUR) ETH-certifikat 32678 59 036 86 117 115 944

100 SEK certifikat =1ETH
10 EUR certifikat =1 ETH
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Definitioner
Nyckeltal Definition Syfte
Férvaltningsavgifter Intékter genererade av utfardande av ETP i Anvands for att mata Koncernens intakter fran
form av forvaltningsavgift. utfardandet av ETP:er i form av férvaltningsav-
gifter.
Omsaéttning fran handel Intakter fran CSCM:s handelsaktiviteter, Anvands for att méta Koncernens intakter fran
framst klassificerade som Ovrigt totalresul-  handelsaktiviteter.

tat enligt FRS102.

Administrationsutgifter Koncernens alla kostnader, exklusive fluktu-  Anvands for att méata Koncernens I6pande
ationer i priserna pa underliggande digitala kostnader.
tillgdngar som paverkar resultatrakningen,
rantekostnader, avskrivningar och beskatt-

ning.

EBITDA Resultat fore rantekostnader, skatt, och Anvands for att mata resultatet frdn den I6pan-
avskrivningar. de verksamheten.

EBITDA (%) EBITDA representerade i procent avden sam- Anvands for att mata resultatet foér Koncernen
manlagda summan av forvaltningsavgifter, som en procent av férvaltningsavgifter, handel-
handelsintakter och andra intédkter som sintakter och andra intékter.

genereras av Koncernen.

Likviditetsgaranti Vinster genererade fran likviditetsgaranti av-  Anvands for att méta resultatet fér Koncernens
seende de befintliga certifikat som utfardats likviditetsgaranti.
i det Befintliga Certifikatprogrammet.

Handel for egen réakning Vinster genererade av handel fér egen rak- Anvands for att mata resultatet fér Koncernens
ning genom statistiska arbitrage- och andra  handel fér egen rakning.
strategier implementerade av CoinShares
Capital Markets.

Réntebdrande tillgangar  Handelsaktiviteter pa rantemarknaden for Anvands for att méta resultatet fér Koncernens
digitala tillgdngar som genomfors for att handelsaktiviteter pa rantemarknaden for digi-
generera avkastning till Koncernen i form av  tala tillgdngar.
ranteavkastning,

Ovriga Ovriga intakter frin handelsaktiviteter Anvands for att méata resultatet for ovriga in-
genererade av CSCM-teamet, inklusive en- tékter fran resterande handelsaktiviteterinom
gangsvinster frdn sa kallade air-drops (gratis  Koncernen.
distribution av en digital tillgdng) (2018) och
sa kallade fork-intékter (2018).

Totalresultat Koncernens totalresultat Anvands for att mata resultatet for hela Koncer-
nen och ar det mest representativa mattet pa
Koncernens resultat.

BTC under forvaltning Total méangd fysiskt BTC som innehas av Anvands for att redovisa mangden BTC under
Koncernen férvaltning i Koncernen.

Total BTC i cirkulering Total méngd BTC i omlopp vid en given tid- Anvands for att rékna ut Koncernens BTC-inne-
punkt hav som en procent av BTC i cirkulering.

ETH under forvaltning Total mangd fysiskt ETH som innehas av Anvands for att redovisa mangden ETH under
Koncernen férvaltning i Koncernen.

Total ETH i cirkulering Total méangd ETH i omlopp vid en given tid- Anvands for att rakna ut Koncernens ETH-inne-
punkt hav som en procent av ETH i cirkulering.

Inflode BTC-certifikat Nya utgivna BTC-certifikat genom det Befint-  Anvands for att méta antalet nya utgivna
liga Certifikatprogrammet. Certifikaten ar BTC-certifikat.

denominerade i antingen SEK eller EUR och
foljer utvecklingen av BTC.

Utflode BTC-certifikat Antal inlésta BTC-certifikat genom det Be- Anvands for att méata antalet inlésta BTC-certi-
fintliga Certifikatprogrammet. Certifikaten ar  fikat.
denominerade i antingen SEK eller EUR och
féljer utvecklingen av BTC.
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Nyckeltal

Definition

Syfte

Nettofléde BTC

Nettofléde av BTC-certifikat som utfardats
genom det Befintliga Certifikatprogrammet
Over en viss tidsperiod. Certifikaten ar deno-
minerade i antingen SEK eller EUR och foljer
utvecklingen av BTC.

Anvands for att mata nettoflédet av BTC-certi-
fikat.

Inflode ETH-certifikat

Nya utgivna ETH-certifikat genom det Befint-
liga Certifikatprogrammet. Certifikaten ar
denominerade i antingen SEK eller EUR och
foljer utvecklingen av ETH.

Anvands foér att méta antalet nya utgivna
ETH-certifikat.

Utflode ETH-certifikat

Antal inlsta ETH-certifikat genom det Be-
fintliga Certifikatprogrammet. Certifikaten ar
denominerade i antingen SEK eller EUR och
féljer utvecklingen av ETH.

Anvands for att mata antalet inlosta ETH-certi-
fikat.

Nettofléde ETH

Nettofléde av ETH-certifikat som utfardats

genom det Befintliga Certifikatprogrammet
Over en viss tidsperiod. Certifikaten ar deno-
minerade i antingen SEK eller EUR och féljer

Anvands for att mata nettoflédet av ETH-certi-
fikat.

utvecklingen av ETH.

Betydande fordndringar av Bolagets finansiella
stdllning efter den 30 september 2020 till dagen
for Prospektet

Det har skett ett antal forandringar i Koncernens struktur som
aterspeglas i Prospektet. De finansiella effekterna av dessa
forandringar aterspeglas dock inte i Koncernens reviderade
arsredovisningar eller i den oreviderade rapporten for delars-
perioden som avslutades den 30 september 2020.

De nyckelférandringar som har resulterat i betydande férand-
ringar i Koncernens finansiella stallning sedan den 30 sep-
tember 2020 sammanfattas som féljande:

Bolaget 6kade sin dgarandel i CSHL fran 90 procent till
100 procent den 20 november 2020. Detta resulterade i att
CSHL blev ett heladgt dotterbolag i Koncernen, vilket kor-
rekt dterspeglas i Koncernens struktur i Prospektet. Mino-
ritetsaktiedgare i CSHL mottog Stamaktier i Bolaget som
vederlag for forvarvet. Vissa av dessa individer &r PDMR
for Koncernen, och darfoér har dessa transaktioner ocksa
inkluderats i avsnittet "Transaktioner med narstaende
parter”.

Forandring av finansiell stallning - framéver kommer det inte
att aterfinnas nagot element av totalresultat som ar hanforligt
till innehav utan bestdmmande inflytande.

Den 2 november 2020 avyttrade Bolaget GABI Ventures
Limited, ett tidigare heldgt dotterbolag, fran Koncernen.
GABI Ventures Limited innehade ett antal passiva inves-
teringar, vilka aterspeglas i Koncernens balansrakning
i Prospektet och dven i den finansiella information som
inférlivats genom hénvisning.

INBJUDAN ATT TECKNA AKTIER | COINSHARES INTERNATIONAL LIMITED

Forandring av finansiell stallning - avyttringen av GABI Ventu-
res Limited kommer att leda till en minskning av antalet in-
vesteringar som aterspeglas i Koncernens balansrakning. Per
den 30 september 2020 var vardet pa placeringar hanforligt till
GABI Ventures Limited 5 515 627 GBP (31 december 2019: 4 456
196 GBP).

Den 15 oktober 2020 valde Bolaget att aterbetala samtliga
innehavare av emitterade preferensaktier, representeran-
des 218 598 563 aktier till ett varde av 0,01 GBP vardera, vil-
ket resulterade i en aterbetalning om 2 185 986 GBP. Den
16 november 2020, efter denna aterbetalning och efter att
GABI Ventures brutits ut enligt ovan, genomférde Bolaget
en 20:1 aktiesplit.

Forandring av finansiell stallning - omstruktureringen beskri-
ven ovan har resulterat i att Bolagets emitterade aktiekapital
har minskat fran 2 214 801 GBP till 31 277,79 GBP. Antalet emit-
terade aktier efter dterbetalningen av preferensaktierna och ef-
terféljande aktiesplit har minskat frdn 221480 134 Stamaktier
till 63 187 460 Stamaktier. Bolaget har &ven numera endast ett
aktieslag.

Utdelningspolicy

Bolaget har inte antagit ndgon utdelningspolicy och har per
dagen for Prospektet aldrig utbetalat ndgon utdelning till sina
aktiedgare. Bolaget befinner sig foér narvarande i en utveck-
lingsfas och alla vinster kommer att aterinvesteras i den fort-
satta utvecklingen av Bolaget och darfér férvantas ingen ut-
delning betalas under de narmaste aren.
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Stamaktier och aktiekapital

Per den 30 september 2020 uppgick Bolagets aktiekapital till
2 214 801 GBP och antalet utestdende Stamaktier uppgick till
221480 134. Efter framtagande av delarsrapporten for perioden
som avslutades den 30 september 2020 har vissa atgarder
tagits, vilket har resulterat i en férandring av aktiekapitalet
och antalet utestdende Stamaktier, vilket beskrivs i avsnittet
*Betydande férandringar av Bolagets finansiella stallning efter
den 30 september 2020 till dagen foér Prospektet”.

Per dagen for Prospektet uppgar Bolagets aktiekapital till
3127779 GBP fordelat pa 63 187 460 Stamaktier. Varje Stamak-
tie har ett kvotvarde om 0,000495 GBP. Stamaktiens ISIN-kod
ar JEOOBLD8Y945.

Om Erbjudandet fulltecknas kommer aktiekapitalet uppga till

32 943,17 GBP fordelat pa 66 551 863 Stamaktier. Varje Stamak-
tie kommer att ha ett kvotvarde om 0,000495 GBP. Bolagets
Stamaktier kommer att handlas i SEK under ticker-symbolen
COIN pa Nasdaq First North Growth Market.

Stamaktierna regleras av lagstiftningen pa Jersey och emitte-
ras i GBP. Alla Stamaktier i CoinShares ar av samma aktieslag,
innehar en rést vid bolagsstémma och ar fullt betalda och fritt
dverldtbara och denominerade i GBP.

Agarstruktur

Tabellen nedan visar alla aktiedgare som innehade mer &n 5
procent av aktiekapitalet och antalet roster i Bolaget per dagen
for Prospektet. Bolaget kontrolleras, varken direkt eller indirekt,
av nagon part.

Namn Antal Stamaktier % andel roster
och kapital
Daniel Masters 14 684 680 232 %
Mognetti Partners Limited 11473 580 18,2 %
Russell Paul Newton 7 995 000 12,7 %
AH (St Helier) Limited 5484 580 8,7 %
ALCC Holdings, LLC 5484 540 8.7 %
Totalt antal aktiedgare 6ver 5 % 45122 380 71,5 %
Aterstdende aktiedgare under 5 % 18 065 080 28,5 %
Totalt 63187 460 100,0 %
Aktieiigaravtal justerades i samband med &verféringen for att sakerstalla att

Styrelsen ar inte medveten om nagot aktiedgaravtal eller nagon
annan 6verenskommelse eller liknande avtal mellan Bolagets
aktiedgare som ar avsedda att utéva gemensam kontroll éver
Bolaget. Inte heller ar Bolaget medveten om négot avtal eller ar-
rangemang som skulle leda till &ndring av kontrollen i Bolaget.

Incitamentsprogram

Per dagen for Prospektet har Bolaget, férutom incitamentspro-
grammet for anstallda (Eng. Employee Incentive Program) ("EIP”)
som anges nedan, inga utestdende incitaments- eller teck-
ningsoptionsprogram. EIP har upprattats i enlighet med relevant
lagstiftning,

Incitamentsprogram for anstillda

Den 25 oktober 2019 beslutade styrelsen fér CSHL, ett Koncernbo-
lag, om ett incitamentsprogram for anstallda som godkéndes av
CSHL:s aktiedgare den 29 oktober 2019. Under mars 2020 utfar-
dades teckningsoptioner baserat pa villkoren for incitaments-
program for anstallda.

Teckningsoptionerna som emitterats under incitamentspro-
gram for anstallda i CSHL 6verfordes till Bolaget den 24 novem-
ber 2020 pa samma villkor som Teckningsoptioner som emitte-
rades pa CSHL-nivan. Antalet teckningsoptioner som emitterats

49 Jean-Marie Mognetti &ger 100 procent av Mognetti Partners Limited.
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varje teckningsoptionsinnehavare erhéll Teckningsoptioner
motsvarande det antal som ursprungligen emitterades (in-
klusive beaktande av genomférd aktiesplit). Vidare justerades
teckningspriset pd motsvarande satt. Efter dverféringen av Teck-
ningsoptionerna fran CSHL till Bolaget finns inga teckningsop-
tioner kvar inom CSHL

EIP regleras av allméanna villkor och individuella teckningsop-
tionsavtal med teckningsoptionsinnehavarna.

Teckningsoptioner som utfardats inom ramen for EIP

Totalt 2 995 920 Teckningsoptioner har emitterats och innehas
av nyckelanstallda i Jersey, Storbritannien och USA. Av dessa
Teckningsoptioner emitterades 1011 320 med 13 mars 2023 som
datum forinlésen.

Ovriga 1944 600 Teckningsoptioner, vilka innehas av Koncernens
CRO Frank Spiteri, ar féremal for uppfyllandet av vissa inldsenvill-
kor; (i) férdubbla Koncernens Férvaltade Tillgangar, (ii) férdubbla
antalet kunder och (iii) forbattra teamets prestation (beslutas av
Styrelsen). Villkoren fér inlésen framgar av ett individuellt teck-
ningsoptionsavtal mellan Bolaget och Frank Spiteri.



Foljande villkor galler fér samtliga 2 995 920 Teckningsoptioner:

Varje Teckningsoption ger teckningsoptionsinnehavaren
ratt till att teckna en Stamaktie i Bolaget;
Teckningsoptionerna emitterades vederlagsfritt; och
Teckningspriset for varje Stamaktie uppgar till 1,43 GBP,
motsvarande marknadspriset foren Stamaktie vid tidpunk-
ten for emissionen (justerat i enlighet med 6verféringen till
CSIL) och bestamdes av utomstéende varderingsspecialist.

Om alla Teckningsoptioner som emitterats i Bolaget nyttjas for
teckning av Stamaktier, uppgar den maximala utspadningen till
cirka 4,68 procent av antalet utestdende Stamaktier per dagen
for Prospektet.

Kommande emission av Teckningsoptioner

Bolagets bolagsordning mojliggor for emission av Teckningsop-
tioner som sammanlagt inte dverstiger 15 procent av det tota-
la antalet utestdende Stamaktier. Den 22 september 2020 be-
slutade bolagsstdamman i Bolaget att bemyndiga Styrelsen att
under tre ar frdn dagen fér antagandet av Bolagsordningen (16
november 2020) utfarda Teckningsoptioner som sammanlagt
inte 6verstiger 15 procent av det totala antalet utestdende Sta-
maktier.

Styrelsen har beslutat att bevilja vissa Ledande Befattningsha-
vare och andra anstéllda sammanlagt 183 489 Teckningsop-
tioner (0,29% av Bolagets utestdende Stamaktier per dagen for
Prospektet) i ssmband med upptagandet till handel pa Nasdaq
First North Growth Market. Dessa Teckningsoptioner kommer
att tilldelas enligt villkoren i Koncernens EIP och kommer kunna
utnyttjas tre ar frdn utfardandedatumet till priset i Erbjudandet.
Teckningsoptionerna kommer att utfardas vederlagsfritt.

Om alla Teckningsoptioner som innehas av teckningsoptions-
innehavare nyttjas for teckning av Stamaktier (inklusive de Teck-
ningsoptioner som tilldelas vid Upptagandet), uppgar den max-
imala utspadningen till cirka 4,97 procent av antalet utestdende
Stamaktier per dagen for Prospektet.

Rittsliga och skiljeforfaranden

Utdver vad som framgar av Prospektet kdnner Bolaget inte till
nagra pagaende eller férvantade tvister, skiljeférfaranden, krav,
arenden hos myndigheter eller regulatoriska organ, policyer eller
andra faktorer som har haft eller rimligen kan férvantas fa en va-
sentlig inverkan pa Bolagets verksamhet, anseende, finansiella
stéllning eller resultat under de senaste tolv manaderna.

Forvarv av Peak - Finansinspektionens godkan-
nande

Peak &r ett svenskt vardepappersféretag som ar under tillsyn av
Finansinspektionen och foérvarvet maste godkdnnas av Finan-
sinspektionen i enlighet med 24 kapitlet 1§ lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LVpM). Ett av villkoren under LVpM &r
att forvarvaren maste visa att den kan utéva tillrackligt inflytan-
de over Bolaget. Bolaget ansokte om ett sddant godkannande
frdn Finansinspektionen den 31 oktober 2019. Den 2 mars 2020
beslutade Finansinspektionen att inte godkédnna Bolagets ansé-
kan pa grund av att Bolaget inte hade faststéallt att de skulle kun-
na utéva det nddvandiga inflytandet 6ver Peaks ledning,. Bolaget
har for avsikt att ater ansoka till Finansinspektionen i borjan av
2021 och har ingatt Peak SPA Tillagg den 29 december 2020 for
att férlanga slutdatumet fér genomférande av transaktionen till
den 30 juni 2021.
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Forsdkringar

Enligt Styrelsens bedémning ar Bolagets nuvarande forsakrings-
skydd tillrackligt med hansyn till verksamhetens art och omfatt-
ning.

Transaktioner med narstaende parter

Narstédende parter &r samtliga dotterbolag inom Koncernen
samt Ledande Befattningshavare i Koncernen (det vill séga
Styrelsen och Ledande Befattningshavare, samt deras familje-
medlemmar), och bolag/JV:s déar Koncernen har ett betydande
intresse. Transaktioner med néarstaende avser dessa individers
eller bolags transaktioner med Koncernen. Samtliga narstaen-
detransaktioner och avtal som ingatts som beskrivs nedan har
ingatts pa marknadsmassiga villkor.

Rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2018

Under perioden 1 januari 2018 till 31 december 2018 har transak-
tioner med néarstaende parter genomforts uppgaende till 5 161
483 GBP, vilket motsvarade 49 procent av Koncernens omsatt-
ning, som klassificeras under FRS 102 och darmed exkluderar
vinst pa verkligt véarde / vinst vid avyttring av digitala tillgdngar
genererade genom Koncernen.

Detta belopp bestar av féljande transaktioner:

198 519 GBP i férvaltningsavgifter till Koncernen frén
CoinShares Fund 1 enlighet med ett Limited Partnership
Agreement mellan CoinShares General Partner Limited,
CoinShares (Holdings) Limited och JTC Fund Solutions (Jer-
sey) Limited daterat 23 juni 2017. | enlighet med avtalet er-
héll CoinShares General Partner Limited ett arvode for att
agera som General Partner. Eftersom CoinShares Fund | LP
inte langre ar aktiv har avtalet upphort att galla och Koncer-
nen kommer séledes inte att erhéalla nagot ytterligare arvo-
de enligt avtalet.

206 334 GBP (inklusive upplupen arlig rénta om 4 procent)
erholls av Koncernen under mars 2018 fran en tidigare sty-
relseledamot i CSHL, Russell Newton. Beloppet avsag ater-
betalning av ett 1an enligt ett l&neavtal mellan Russell New-
ton och CSCM daterat 17 oktober 2017. Avtalet upphérde att
galla vid Russell Newtons aterbetalning av Ianebeloppet och
kommer darmed inte uppsta framgent

17 772 GBP frén Koncernen till CoinShares Fund 1 bestéen-
de av etableringskostnader och andra kostnader i enlighet
med ett Limited Partnership Agreement mellan CoinShares
General Partner Limited och JTC Fund Solutions (Jersey) Li-
mited avseende CoinShares Fund 1 daterat 23 juni 2017. Be-
loppet betalades av CoinShares General Partner Limited. Ef-
tersom CoinShares Fund | LP inte langre &r aktiv har avtalet
upphort att galla och Koncernen kommer séledes inte att
betala nagra ytterligare kostnaderenligt avtalet.

116 152 GBP fran Koncernen fér Komainus réakning (trade-
mark, domain, IP, consultants - external party). Komainu ar
ett JV i Koncernen som CoinShares VD, Jean-Marie Mognet-
ti, ar styrelseledamot fér och aktiedgare i. Utgifterna bestod
av etableringskostnader fér JV:t innan framtagandet av ett
aktiedgaravtal den 16 augusti 2019. Denna typ av utgifter
kommer inte att uppsta framgent eftersom Komainu nu ar
finansiellt oberoende fran sina aktieagare.

Kostnader fér Koncernen om 2 971 065 GBP for féljande enti-
teters rékning under 2018: Artos Systems Limited (2 821679
GBP), Glint Limited (141184 GBP) och Gradbase Limited (8 202
GBP). Ladnen aterbetalades till Koncernen fére utgangen av
rakenskapsaret 2018. Bolagen ingick i GABI Ventures-port-
foljen och var sdledes narstdende parter till Koncernen. GABI
Ventures avyttrades frdn Koncernen den 2 november 2020,
se avsnittet "Vasentliga forandringar av Bolagets finansiel-
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la stallning efter den 30 september 2020 till dagen for Pro-
spektet”. Darfér kommer an till, eller kostnader tagna for,
venturebolag sdsom dessa inte att uppsta framgent.
Betalning om 1657 975 GBP fran Koncernen till Pursuit Ca-
pital Limited, en fore detta aktiedgare i CSHL, avseende for-
valtningsavgiften for det Befintliga Certifikatprogrammet
som reglerades av ett Collaboration and Services Agreement
daterat 29 februari 2018 mellan Pursuit Capital Limited och
CSUK. Verklig huvudman for Pursuit Capital Limited var, vid
tidpunkten for transaktionen, en styrelseledamot for vis-
sa bolag inom Koncernen. Avtalet har sagts upp och dessa
kostnader uppstar saledes inte framgent.

Rékenskapsaret som avslutades den 31 december 2019

Under perioden 1januari 2019 till 31 december 2019 har transak-
tioner med narstdende parter genomforts uppgaende till 1 247
484 GBP, vilket motsvarade 11 procent av Koncernens omsatt-
ning, som klassificeras under FRS 102 och darmed exkluderar
vinst pa verkligt varde / vinst vid avyttring av digitala tillgdngar
genererade i Koncernen. Detta belopp bestar av féljande trans-
aktioner:

Betalning om 158 040 GBP till Koncernen frdn CoinShares
Fund 1 bestdende av férvaltningsavgifter i enlighet med ett
Limited Partnership Agreement mellan CoinShares Gene-
ral Partner Limited, CoinShares (Holdings) Limited och JTC
Fund Solutions (Jersey) Limited daterat 23 juni 2017. Enligt
avtalet erh6ll CoinShares General Partner Limited ett arvode
fran fonden for att agera som dess General Partner. Eftersom
CoinShares Fund | LP inte langre ar aktiv har avtalet upphort
att gélla och Koncernen kommer séledes inte att erhalla né-
got ytterligare arvode enligt avtalet.

88 650 GBP debiterades Komainu av Koncernen, en JV i Kon-
cernen som CoinShares VD, Jean-Marie Mognetti, ar styrel-
seledamot for och aktiedgare i. Dessa belopp debiterades for
tillhandahéallande av kontorslokaler och andra tillhérande
tjdnster under 2019 i enlighet med ett Service Office (Licen-

kommer séledes inte att erhalla nagra ytterligare kostnader
enligt avtalet.

Betalning om 90 225 GBP fran Koncernen avseende utgifter
for fondadministration och legala kostnader fér CoinShares
Strategic Opportunities Funds rakning i enlighet med ett
Limited Partnership Agreement daterat 26 november 2019
mellan CoinShares General Partner Il Limited, CoinShares
(Holdings) Limited och JTC Fund Solutions (Jersey) Limited.
Eftersom CoinShares Strategic Opportunities Fund nu ar
bildad arden ansvarig for sina egna utgifter och darfér kom-
mer inte utgifter som dessa uppsta framgent.

Den 26 april 2019 emitterades 657 985 aktier i CSHL till Mel-
tem Demirors, Koncernens CSO, fér 265 000 GBP. Ett skul-
debrev mellan CSHL och Meltem Demirors om 265 000 GBP
uppréattades for betalning med en ranta om 2,5 procent per
ar. Dessa aktier har sedan dess férvarvats av Bolaget (som
beskrivs under "Perioden frdn den 30 september 2020 till
och med datumet for offentliggérandet av Prospektet” ned-
an).

Ett 1d&n om 70 636 GBP med bestadmd I6ptid tillhandahdlls
frdn Koncernen till GTSA, en JV i Koncernen, med forfallo-
datumet 28 februari 2021 i enlighet med ett Collaboration
Agreement daterat 7 maj 2018 mellan CSHL och MKS (Swit-
zerland) SA. Betalningar om 755 307 GBP fran Koncernen
gjordes darutdver for etableringstjanster och I6pande sup-
porttjdnster. Sdsom diskuteras i avsnittet Tillvaxtinitiativ i
Prospektet, kan del av Nettolikviden komma att anvéandas
for att ytterligare stodja GTSA i dess fortsatta etablering.
Kostnader for Koncernen om 134 043 GBP for Glint Limiteds
rakning under 2019. Glint Limited var en narstadende part till
Koncernen och ingick i GABI Ventures-portféljen. Lanet be-
démdes inte kunna aterfas vid slutet av 2019 och Koncernen
beslutade darfor att beloppet skulle skrivas av. GABI Ventu-
res avyttrades fr&n Koncernen den 2 november 2020. Darfor
kommer 1&n till, eller kostnader tagna for, venturebolag sa-
som detta inte att uppsta framgent.

se) Agreement daterat 19 december 2019 mellan Bolaget och
Komainu Holdings Limited. Detta ar ett pdgdende arrange-
mang och kommer att fortsatta s 1ange Komainu fortsatter
att hyra kontorslokal av Bolaget.

Dessutom gjordes betalningar om 280 831 GBP fran Koncer-
nen fér Komainus rakning avseende kostnader fér konsul-
tants and support funktioner i enlighet med ett Subscrip-
tion and Shareholders Agreement daterat 16 augusti 2019
mellan Bolaget och Komainu Holdings Limited. Utgifter av
denna karaktar kommer inte uppsté framgent eftersom Ko-
mainu nu ar finansiellt oberoende fran sina aktiedgare.
Betalning om 66 000 GBP till Koncernen fran Globacap Li-
mited, ett intressebolag och néarstdende part till Koncernen
som Daniel Masters ocksa ar styrelseledamot for, vilket
aven tillhér GABI Ventures-portfoljen. Dessa belopp avsag
tillhandahéllandet av kontorslokaler och andra tillhérande
tjdnster under 2019 i enlighet med ett Office Services Agre-
ement mellan CSUK och Globacap Limited daterat 15 april
2019. Som beskrivs i avsnittet *Vasentliga férandringar av
Bolagets finansiella stallning efter den 30 september 2020
fram till dagen for Prospektet” avyttrades GABI Ventures fran
Koncernen den 2 november 2020. Globacap har frantratt lo-
kalerna och avtalet har upphort att gélla.

Betalning om 94 059 GBP frdn Koncernen avseende utgifter
for fondadministration och legala kostnader fér CoinShares
Fund 1:s rakning i enlighet med ett Limited Partnership Agre-
ement mellan CoinShares General Partner Limited, CoinSha-
res (Holdings) Limited och JTC Fund Solutions (Jersey) Limi-
ted daterat 23 juni 2017. Beloppen betalades av CoinShares
General Partner Limited. Eftersom CoinShares Fund | LP inte
langre ar aktiv har avtalet upphdrt att galla och Koncernen
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Rakenskapsperioden som avslutades den 30 september 2020
Under perioden 1 januari till 30 september 2020 har transaktio-
ner med narstdende parter genomfoérts uppgaende till 667 377
GBP, vilket motsvarade 6 procent av Koncernens omsattning,
som klassificeras under FRS 102 och déarmed exkluderar vinst pa
verkligt varde / vinst vid avyttring av digitala tillgdngar generera-
de genom Koncernen.

Detta belopp bestar av féljande transaktioner:

Belopp om 159 570 GBP debiterades Komainu av Koncernen,
en JV i Koncernen som CoinShares VD, Jean-Marie Mognetti,
ar styrelseledamot for och aktiedgare i. Detta belopp debi-
terades for tillhandahéllande av kontorslokaler och andra
tillhérande tjanster under 2020 i enlighet med ett Service
Office (License) Agreement daterat 19 december 2019 mel-
lan Bolaget och Komainu Holdings Limited och ett Corpora-
te Services Agreement daterat 27 januari 2020. Detta ar ett
pagaende arrangemang och kommer att fortsatta sa lange
Komainu fortséatter att hyra kontorslokal och anvénda fore-
tagstjanster av Bolaget.

Betalning om 23 189 GBP fr&n Koncernen for fondadminis-
tration och legala kostnader fér CoinShares Strategic Op-
portunities Funds rakning enligt ett Limited Partnership
Agreement daterat 26 november 2019 mellan CoinShares
General Partner Il Limited, CoinShares (Holdings) Limited
och JTC Fund Solutions (Jersey) Limited. Detta belopp har
betalats av CoinShares General Partner Il Limited. Eftersom
CoinShares Strategic Opportunities Fund nu ar bildad arden
ansvarig for sina egna utgifter och darfér kommer inte utgif-
ter som dessa uppsta framgent.



Betalning om 472 195 GBP frdn Koncernen genom CSCM for
depdavgifter till Komainu, en JV i Koncernen dar CoinShares
VD, Jean-Marie Mognetti, ar styrelseledamot for och aktiea-
gare i. Komainu tillhandahaller fortfarande depéatjansterna
till CSCM enligt avtal mellan CSCM och Komainu Jersey da-
terat 2 februari 2020 och som beskrivs i avsnittet "Vasentli-
ga avtal” i Prospektet.

Betalning om 12 423 GBP fran Koncernen fér Komainus rak-
ning i enlighet med ett Subscription and Shareholders Ag-
reement mellan CSIL och Komainu Holdings Limited date-
rat 16 augusti 2019. Utgifter av denna karaktar kommer inte
uppsta framgent eftersom Komainu nu &r finansiellt obero-
ende fran sina aktiedgare.

Perioden fran den 30 september 2020 till och med datumet for of-
fentliggdrandet av Prospektet

Den 20 november 2020 6kade Bolaget sitt dgandeskap i CSHL
frdn 90 procent till 100 procent, vilket resulterade i att CSHL blev
ett helagt dotterbolag till Bolaget. Som vederlag for forvarvet
tilldelades minoritetsaktiedgare i CSHL aktier i Bolaget. Minori-
tetsaktiedgare inkluderade Meltem Demirors (Koncernens CSO)
samt Frank Spiteri (Koncernens CRO), som tilldelades 2 778 020
respektive 585 060 aktier i utbyte for deras aktiedgande i CSHL

Forutom de ovannamnda transaktionerna och ersattning till
Styrelsen och Ledande Befattningshavare har inga transaktioner
skett mellan Koncernbolagen och narstdende parter efter den
30 september 2020 fram till dagen for Prospektet som péverkar
Koncernens stallning och resultat.

Visentliga avtal

Nedan foljer en sammanfattning av de vasentliga avtal som inte
ligger inom Bolagets dagliga affarsverksamhet och som har in-
géatts av CoinShares eller nagot av dess dotterbolag under de se-
naste tolv manaderna innan dagen for Prospektet.

Collateral Management Agreement

Den 6 mars 2020, och med retroaktiv effekt fran den 1juli 2019,
har CSCM och XBT ingatt ett CMA genom vilket CSCM (och évriga
bolag inom CoinShares-Koncernen - enligt fyra separata Service
Level Avtal daterade 11 mars 2020 som beskrivs nedan), pa upp-
drag av XBT och i enlighet med ett grundprospekt daterat den
17 maj 2019, ska skapa ett certifikatprogram for utfardande av
certifikat.

| enlighet med CMA, ska CSCM ha réatt att ta emot och behalla
alla belopp som mottagits for férsaljning av certifikat. CSCM ar
skyldig att betala XBT alla avrakningsbelopp som betalas mot
inlésen av certifikaten. CSCM &r ocksa berattigat till en avgift for
certifikaten, vilken bestarav en del av det avrékningsbelopp som
ska betalas till XBT.

Enligt CMA ska XBT pé exklusiv och vederlagsfri basis emitte-
ra certifikat till CSCM. Dessa certifikat halls av CSCM for XBT:s
rakning fram till dess att CSCM séljer eller 6verfor certifikaten.
CSCM férinte salja eller dverfora certifikat till ett pris som ar lag-
re an det sammanlagda avrakningsbeloppet vid tidpunkten for
forsaljningen/overféringen. Vidare atar sig XBT att inte utfarda
slutliga villkor eller @ndra eller modifiera villkoren som galler for
nagot certifikat utan CSCM:s godkénnande.

| handelse av att XBT blir skyldigt att aterkdpa ett certifikat fran
en innehavare atar sig CSCM att k6pa det utestdende certifikatet
och betala innehavaren det tillampliga avskrivningsbeloppet i
enlighet med de villkor som géller i férhallande till det specifika
certifikatet.

Enligt CMA &tar sig CSCM att uppratta rapporter gallande omfatt-
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ningen och sammansattningen av de tillgdngar som innehas for
att sékra de forpliktelser som uppstar genom utfardandet av ET-
P:er under det Befintliga Certifikatprogrammmet. | praktiken ska-
par CSCM sadana rapporter pa daglig basis och halls tillgangliga
till XBT sdsom efterfragas.

CMA &r géllande tillsvidare och kan skriftligen ségas upp av bada
parterna med beaktande av en uppsagningstid om minst sex
manader.

Service Level Avtalen

Den 11 mars 2020, och med retroaktiv effekt fran den 1 juli 2019,
har de fyra avtalen som beskrivs nedan (gemensamt "SLA:erna”)
ingatts mellan olika bolag i Koncernen och CSCM. SLA:erna anger
tjansterna som tillhandahalls av respektive bolag i enlighet med
CMA.

Som ersattning for respektive bolags tillhandahallande av
tjdnsterna kommer CSCM att betala CoinShares (UK) Limited
("CSUK”), CoinShares (Jersey) Limited ("CSJL”) och CoinShares
(Holdings) Limited ("CSHL”) 20 procent av nettoférvaltningsav-
giften (som berdknas utifrdn den summa som uppstéar for varje
certifikat som emitteras av XBT, for vilka en notering pa en eller
flera borser har bibehallits, minus beloppen som ska betalas till
XBT av CSCM i samband med tillhandahéllandet av tjdnsterna
under CMA och en fullstdndig kostnadsmarginal p& 4 procent).
For CoinShares Capital Markets (UK) Limited ("CSCMUK”) &r mot-
svarande belopp 10 procent av nettoférvaltningsavgiften.

Varje SLA ar gallande tills vidare och kan sagas upp skriftligen
av vardera part med beaktande av minst tre manaders uppséag-
ningstid.

Service Level Avtal mellan CoinShares (Holdings) Limited och CoinShares
Capital Markets (Jersey) Limited

CSHL har ingatt ett tjdnsteavtal med CSCM ("SLA - CSHL"). Tjans-
terna i SLA - CSHL omfattar en allman éversikt 6ver tjansteleve-
rantorers verksambhet till CSCM, personal- och supportresurser
for CSCM:s dagliga verksamhet, tillhandahallandet av kontors-
utrymme och teknisk support i Jersey, periodiska serviceuppda-
teringar och alla andra ad hoc-tjanster som CSCM och CSHL frén
tid till annan kan komma 6verens om.

Service Level Avtal mellan CoinShares (Jersey) Limited och CoinShares
Capital Markets (Jersey) Limited

CSJL har ingatt ett tjansteavtal med CSCM ("SLA - CSJL”). SLA -
CSJL omfattar tillhandahallandet av en garanti avseende certifi-
katen, investerings- och rddgivningstjénster till CSCM, personal-
och supportresurser for CSCM:s dagliga verksamhet, periodiska
tjdnstuppdateringar och andra ad hoc-tjanster som CSCM och
CSJL frén tid till annan kan komma éverens om.

Service Level Avtal mellan CoinShares (UK) Limited och CoinShares Capi-
tal Markets (Jersey) Limited

CSUK har ingatt ett tjdnsteavtal med CSCM ("SLA - CSUK”). SLA
- CSUK omfattar tillhandahallandet av vissa administrativa, pro-
fessionella, personal- och supporttjanster fér CSCM:s dagliga
verksamhet, fortldpande efterlevnads- och riskhanteringstjans-
ter i forhallande till CSCM:s kunder, teknisk support for XBT:s
webbplats, investerarrelationer, branschforskning under nam-
net "CoinShares”, marknadsféringsinitiativ pd uppdrag av CSCM
och XBT, tjanster for att forbattra intern rapportering, kommu-
nikation och prestanda, tillhandahéallandet av olika ytterligare
konsulttjanster inklusive tillhandahéallandet av periodiska servi-
ceuppdateringar och andra ad hoc-tjadnster som CSCM och CSUK
frén tid till annan kan komma éverens om.



Service Level Avtal mellan CoinShares Capital Markets (UK) Limited och
CoinShares Capital Markets (Jersey) Limited

CSCMUK har ingatt ett tjdnsteavtal med CSCM ("SLA - CSCMUK”).
SLA - CSCMUK omfattar handels- och tekniska supporttjanster
som till exempel maklartjdnster och kryptovaluta-anslutning,
market maker-tjanster och automatisk hedging, skapande och
underhéll av live Telegram-robotar for riskdvervakning och platt-
formsutveckling for att mojliggéra skapandet av nya produkter.
Utdver det féregdende ska CSCMUK ocksa tillhandahalla allman-
na tekniska supportfunktioner, periodiska serviceuppdateringar
och andra ad hoc-tjadnster som CSCM och CSCMUK fran tid till
annan kan komma éverens om.

Investment Management Avtal

CSJL har ingatt ett investeringsavtal med (i) Gabi Ventures Li-
mited den 5 september 2019 och med (ii) The Aventus Protocol
Foundation (’Stiftelsen”) den 24 februari 2020 (gemensamt
’Investment Management Avtalen” och vardera ett “Investment
Management Avtal”).

GABI Ventures Limited, en ventureportfolj med fokus pa bolag i
tidiga skeden samt initiativ inom digitala tillgdngar, ar ett tidi-
gare helagt dotterbolag till Bolaget. GABI Ventures avyttrades fran
Koncernen den 2 november 2020.

Investment Management Avtalen &r konstruerade pa ett liknan-
de satt. Investment Management Avtalen ar inte exklusiva, vilket
innebar att CSJL kan agera som investeringsforvaltare eller i an-
nan kapacitet fér andra bolag. De specifika villkoren for vardera
Investment Management Avtal beskrivs i avsnitten nedan.

Investment Management Avtal med GABI Ventures Limited

I Investment Management Avtalet med GABI Ventures Limited
ska CSJL agera som investeringsforvaltare till GABI Ventures Li-
mited och férvalta dess investeringar och tillgangar. GABI Ven-
tures Limiteds investeringar inkluderar kapitalinvesteringar
och/eller skuldinstrument i icke-borsnoterade bolag, digitala
tillgdngar och avtal sdsom Simple Agreements for Future Equity
("SAFE:er”) och Simple Agreements for Future Tokens ("SAFT:er”).

Som ersattning for férvaltningen av tillgdngarna och utférandet
av tjansterna ska CSJL erhélla en arlig avgift pa en procent av
GABI Ventures Limiteds nettotillgdngsvarde. Ersattningen be-
talas kvartalsvis. GABI Ventures Limited ska &ven ersatta CSJL
for rimliga upplupna kostnader i samband med utférdandet av
tjdnsterna.

Investment Management Avtalet kan skriftligen sdgas upp av
GABI Ventures Limited med beaktande av en uppsagningstid om
minst tre manader.

Investment Management Avtal med Stiftelsen

Enligt Investment Management Avtalet med Stiftelsen ska CSJL
agera som investeringsforvaltare for Stiftelsen och férvalta Stif-
telsens investeringar och tillgangar. Stiftelsens tillgdngar bestar
per dagen for Prospektet av 10 000 Ethereum-tokens som forval-
tas av CSCMUK till forman for Stiftelsen pa “bare trust™basis. Att
Ethereum-tokens férvaltas pa “bare trust™-basis innebar att for-
maénstagaren, det vill séga Stiftelsen, kan valja att ta egendomen
under forvaltning i sin besittning pa diskretionar basis.

Som ersattning foér férvaltningen och utférda tjanster ska CSJL
erhélla ett provisionsbaserat arvode om 30 procent av eventuell
vinst som genereras genom foérsaljning av de 10 000 Ethereum
som ursprungligen éverforts till CSCMUK. Detta arvode berdknas
pa likviderade positioner och betalas kvartalsvis. Stiftelsen ska
aven ersétta investeringsforvaltaren for rimliga kostnaderi sam-
band med utférandet av tjansterna.
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Investment Management Avtalet ar gallande tills vidare och kan
sagas upp av Stiftelsen skriftligen med beaktande av minst tre
manaders uppsagningstid (sddan uppsagning far inte ldmnas
tidigare &n det datum som infaller 18 mé&nader efter Investment
Management Avtalet traddde i kraft).

Férvaltningsavtal med Komainu (Jersey) Limited

Den 3 februari 2020 ingick Komainu (Jersey) Limited ("Forvalta-
ren”) och CSCM ett forvaltningsavtal genom vilket Forvaltaren
ska tillhandahélla foérvaltningstjanster géllande CSCM:s till-
gangar ("Forvaltningsavtalet”). CSCM:s tillgdngar &ren sorts digi-
tal tillgdng som ar kompatibel med ett sakert plattformsgrans-
snitt och en teknisk 16sning. Forvaltaren mojliggor atkomst till
och anvandning av tjdnsterna som tillhandahalls av Férvaltaren
for alla personer inom CSCM:s organisation som har godkants
av Forvaltaren.

CSCM har ansvar for &tkomst till, anvandning av och drift som
utfors pa Forvaltarens infrastruktur. CSCM atar sig att sakerstal-
la att varje kund har giltigt tillstdnd och behérighet att hantera
konton pa uppdrag av CSCM och att varje kund kommer att félja
alla relevanta sakerhetsprotokoll.

Forvaltningsavtalet ar gallande tillsvidare och kan sdgas upp
av Forvaltaren genom skriftligt meddelande om uppsagning till
CSCM minst tre manader innan uppségningen. CSCM kan saga
upp Forvaltningsavtalet omedelbart genom skriftligt meddelan-
de minst tva ar frdn datumet for Forvaltningsavtalet (foremal for
uppséagningsavgift - 25 procent avden sammanlagda tjansteav-
giften som forfaller géllande ar 2 - eller genom att tillhandahal-
la skriftligt meddelande minst tre ar frdn Forvaltningsavtalets
ikrafttradande och darmed inte behdva betala ytterligare avgif-
tern).

Avtal med Armanino LLP

| augusti 2020 ingick CSHL ett avtal med revisionsbyrdn Arma-
nino genom vilken Armanino ska tillhandahélla tredjeparts be-
kraftelse av tillgdngar (bade fysiska och egen-forvaltade digitala
tillgdngar och syntetiska instrument bestdende av derivat- och
utldningspositioner) som innehas av Koncernen som sakerheter
(sd kallad hedging) mot ansvaret for utestdende noterade pro-
dukter (ETP:er) som emitterats till investerare fran XBT Provider.
Detta gor det mojligt for CoinShares att fa omedelbar oberoende
revision av Koncernens innehav av digitala tillgdngar var 30:e
minut. Avtalet ar gallande tillsvidare och Armanino kan saga upp
avtalet nar som helst med eller utan skal genom att ge CSHL 30
dagars skriftligt meddelande om uppsagning.

Intressekonflikter

Det foreligger inga intressekonflikter eller potentiella intres-
sekonflikter mellan Styrelseledaméternas och Ledande Be-
fattningshavares ataganden gentemot CoinShares och deras
privata intressen och/eller andra dtaganden (dock har flera av
Styrelseledaméterna och Ledande Befattningshavare vissa fi-
nansiella intressen i CoinShares till f6ljd av deras direkta eller
indirekta aktieinnehav). Ingen av Styrelseledamoterna eller de
Ledande Befattningshavarna har valts eller utsetts till féljd av en
sarskild dverenskommelse med storre aktiedgare, kunder, leve-
rantorer eller andra parter.

Foretagssekreterare

Bolagets foretagssekreterare ar Jeri-Lea Brown. Jeri-Lea Brown
har ett certifikat i International Finance and Administration och
kan nds genom Bolagets adress.
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