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Bygger pipeline infor lansering

Under det forsta kvartalet 2022 rapporterade DanCann intakter och
[6nsamhet som var nagot ldgre an vara forvéantningar. Viktiga steg
togs dock mot att inleda produktion vid BIOTECH PHARM 1. Vi har
reviderat vara uppskattningar och beraknar ett verkligt varde per aktie
pa 6,7 DKK (7,6). Véardet halls tillbaka av en hogre riskfri ranta och en
lagre vardering av referensgruppen.

Intdkter fran CannGros enligt vara forvantningar

Under fjarde kvartalet 2021 rapporterade DanCann intakter for forsta gangen efter for-
vérvet av CannGros. Det forsta kvartalet 2022 var dnnu ett kvartal med stabila intakter
pa 1,3 miljoner DKK CannGros, i linje med véra férvantningar. Ett annat viktigt varde av
forvarvet ar dock den erhallna tillgangen till ytterligare expertis om regulatoriska pro-
cesser, utover att fa tillgang till licenser och godkénda produkter. EBITDA landade pa
minus 3,0 miljoner (-2,5) for kvartalet, vilket var nagot lagre &n vara férvantningar. Per-
sonalkostnaderna 6kade till -1,8 miljoner DKK (-1,2) och Ovriga externa kostnader 6kade
till -2,1 miljoner DKK (-1,6).

Signalering pa tillverkning inom nartid

Aven om det var lite férsenat jamfért med vad som ursprungligen férvantades, sléppte
DanCann tva pressmeddelanden under kvartalet som visar att DanCann narmar sig pro-
duktion och export av APl:s och ravaror vid sin produktionsanldggning BIOTECH
PHARM 1. Den forsta lovande nyheten ar att bolaget lamnat in en GMP-ansdkan for
BIOTECH PHARM 1. Ett sddant godkénnande krévs for alla Iakemedelstillverkande f6-
retag som har for avsikt att leverera lakemedel till Europa eller ndgon annanstans. Den
andra nyheten &r att DanCann har borjat bygga upp en forsaljningspipeline for sin bulk-
produktion med en distributdr som riktar sig till den svenska marknaden. De forsta for-
sdljningsaktiviteterna enligt avtalet forvantas starta 2023.

Utover ovanstdende har DanCann ocksd meddelat lovande testresultat som indikerar
att ravarans produktkvalitet nér det géller THC-nivaer ligger 6ver de allmanna minimikra-
ven pa marknaden. Hog kvalitet innebér vanligtvis hogre priser.

Motiverat varde per aktie

Med bakgrund av féregaende kvartalsresultat och bolagets prognos att bade distribut-
ionen av Tetra BioPharmas produkter och férséljningen av dess produkter kommer att
starta mot slutet av 2022, sanker vi var prognos for bolagets intédkter fér innevarande
ar. Det utmanande borsklimatet fortsatter att satta press nedat pa tillvaxtorienterade
foretag. | synnerhet de med behov av ytterligare kapitaltillskott. Med tanke pa detta be-
raknar vi ett verkligt varde om DKK 6,7 (7,6) per aktie, vilket motsvarar en EV/Sales-
multipel 2023 pa 6,1x. Var referensgrupp handlas for narvarande till EV/Sales 2023 pa
2,1x. Premien motiveras av den forvantade tillvéxten dven efter 2023, langt 6ver de f6-
retag i referensgruppen som ar mer mogna.

Vi ser att vardeférandrande maojligheter pa kort sikt sannolikt kommer med bekraftande
nyheter om tillverkningskapacitet i kommersiella volymer och ytterligare framgangsrika
resultat for Bio Pharmas kliniska prévningar for produktportféljen som DanCann kom-
mer att distribuera.

Nyckeltal (MDKK)

2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Riskjust. Nettoomsattning 0 1 7 30 94 172
Riskjust. EBITDA =l -14 -9 -2 4 20
Riskjust. EBIT -1 -15 -10 -3 2 19
Riskjust. Resultat -1 -15 -9 -4 1 17
Vinst per aktie neg. -0,41 -0,32 -0,13 0,03 0,46
Tillvaxt 0% 0% 211% 321% 214% 82%
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 7% 4% 12%
EBIT-marginal neg. neg. neg. -9% 3% 11%
EV/Sales (Nuv.) nm 90.3x 11.6x 2.6x 0.8x 0.5x
EV/EBITDA (Nuv.) nm. nm. nm. nm. 21.3x 3.9x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

For det forsta kvartalet 2022 rapporterade DanCann en forséljning pa 1,3 miljoner DKK (0) och en EBIT
pa 3,5 miljoner DKK (-2,6). En stor del av kostnadsbasen bestod av kostnader for affarsutveckling riktad
mot produktionsanlaggningen, driftsaktiviteter, testning och efterlevnad. Under kvartalet lamnade Dan-
Cann in sin EU-GMP-ansotkan for sin produktionsanlaggning BIOTECH PHARMT1, vilket vi ser som ett av-
gorande och lovande steg mot produktion och férsaljning av biomaterial och API:s till den europeiska

marknaden.

Kontrollerad kostnadsbas infor lanseringen

For det forsta kvartalet 2022 kunde DanCann rapportera en forséljning pa 1,3 mil-
joner DKK. Utfallet var nagot lagre &n var prognos pa 2,4 miljoner DKK. EBITDA-
resultatet pa minus 3,0 miljoner DKK (-2,5) var lagre &n var uppskattning pa -2,0
miljoner DKK. Personalkostnaderna uppgick till minus 1,8 miljoner DKK jamfort
med var uppskattning pa minus 1,3 miljoner DKK. Ovriga externa kostnader var
ocksa hogre an vara uppskattningar, med minus 2,1 miljoner DKK jamfort med var
uppskattning pa minus 1,3 miljoner DKK. Sammanfattningsvis kan vi konstatera
att kostnadsbilden fér DanCann speglar en fortsatt uppbyggnad av verksamheten
for pipeline under de kommande aren.

Utfall jamfort med Carlsquare prognoser, kvl 2022 (MSEK)

Kv1 22P Kv1 21 Kv1 22U Avvikelse (%)
Totala intdkter 2,38 0 1,266 -47%
Bruttoresultat 0,92 -1,323 -1,193 -230%
Bruttomarginal 39% neg. neg. nm
EBITDA -1,96 -2,487 -2,998 -53%
EBITDA-marginal neg. neg. neg. nm
EBIT -2,200 -2,590 -3,549 -61%
EBIT-marginal neg. neg. neg. nm
EBT -2,194 -2,620 -4,106 -87%
Vinst per aktie (kr) -0,37 neg. -0,11 70%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Det fria kassaflodet for perioden uppgick till minus 7,7 miljoner DKK och det totala
kassaflodet landade pa 1,6 miljoner DKK (-8,6). Kassaflodet 6kade saledes genom
utnyttjandet av teckningsoptioner med cirka 9,3 miljoner DKK. Vi ser ett fortsatt
behov av att forbattra kassapositionen pa kort sikt innan den operativa verksam-
heten tar fart. Fér narvarande har DanCann ytterligare cirka tre miljoner utestaende
teckningsoptioner som kommer att 6ka antalet aktier med ytterligare tre miljoner
om de utnyttjas fullt ut. | dagslaget ar I6senpriset for dessa teckningsoptioner inte
faststallt.

Tva utstickande handelser under kvartalet

EU-GMP - Ansokan inlamnad

Efter att anldaggningen inrattades for drygt ett ar sedan féljde en period av provod-
ling for att optimera tillverkningsprocesserna och kvalitetssdkra slutprodukterna
infor den storskaliga produktionen. Vi tror att bolagets konkurrenskraft och fram-
gang i stort &r beroende av produktionsanldggningens framsteg, sérskilt med
tanke pa att bolagets huvudverksamhet &r tankt att vara tillverkning av biomaterial
och API:er for den europeiska marknaden. Darfor ser vi den inlamning som gjordes
den 9 februari for EU-GMP-godkannande som ett lovande stegq i ratt riktning. Det
kan ses som en signal om att DanCann nu gar fran en period av testbatcher for att

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm

Bolaget fortsétter visa pa god kost-
nadskontroll trots en hog affarsakti-

vitet inom samtliga affarsben.

EU-GMP = European-Good-Manu-
facturing-Practice ar en minimum-
standard fér medicintillverkare som
amnar att tillgodose medicin pa den
europeiska marknaden.
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snart kunna kapitalisera pa den utvecklingsfas som bolaget genomgar. Enligt bo-
laget forvantas godkdnnandet vara pa plats runt Q2 2022.

LOI for egna produkter vart minst 37 miljoner SEK

DanCann har ocksa sékrat flera distributionsavtal for sin framtida férsaljning, in-
klusive distributionsavtalet med Tetra BioPharma. Tetra-avtalet forvantas gene-
rera intakter under innevarande kalenderar. Enligt bolaget kan detta avtal ge upp
till 340-410 miljoner DKK i férséljning fram till 2028.

Mer nyligen undertecknade DanCann en avsiktsforklaring med Aureum Pharma om
exklusiva rattigheter att distribuera DanCanns egenutvecklade produkter som pro-
duceras i BIOTECH PHARM?1. Detta avtal placerar alltsd DanCann pa andra sidan
av bordet. Det planerade avtalet ger Aureum Pharma exklusivitet for den svenska
marknaden och binder foretagen med ett atagande som vérderas till minst 37 mil-
joner kronor. Férvantningarna pa avtalet &r att forsaljningen kan paborjas 2023 och
I6pa under tre ar.

Vardedrivare blickandes framat

DanCann, liksom den underliggande marknaden, har en kort historia. Framd&ver ser
vi att storre revideringsmojligheter av aktievardet sannolikt kommer fran framsteg
i kliniska studier och DMA-godkannanden for Tetra Biopharmas produktportfdl]
som DanCann kommer att dela ut. Bolaget raknar med att forsaljningen av Tetras
produkter ska borja 2022. Det snart forvantade EU-GMP-godkéannandet for tillverk-
ningsanldggningen signalerar ocksa att anldggningen &r redo for tillverkning.

Distributionsavtalet med Tetra Biopharma

Distributionsavtalet med Tetra ger DanCann exklusiva distributionsrattigheter for
tva potentiella cannabinoidbaserade ldkemedelsprodukter, Reduvo™, Adversa®
och QIXLEEF™ i Danmark, Norge, Sverige, Finland och Tyskland. Avtalet omfattar
aven ENJOUCA™, en OTC-version av QIXLEEF™ med samma API:er. Reduvo™, Ad-
versa® och QIXLEEF™ genomgar registreringar eller kliniska prévningar som kan
lyckas eller misslyckas. De ar receptbelagda och IP-skyddade, vilket innebar att
"generiska lakemedel" inte ar tillatna. De &r saledes ett komplement till medicinska
cannabis-produkter enligt standard GMP som inte har testats i kliniska prévningar.
| slutdndan beror deras kommersiella varde pa deras effekter, som annu inte har
faststallts.

CannGros har en pagaende produktansokan hos DMA
CannGros har en pagéaende produktansékan hos DMA for en produkt baserad pa

olja som innehaller extrakt av cannabis. Granskningsprocessen kan ta tid med
tanke pa de detaljerade och exakta kraven. Ett licensieringsscenario skulle avse-
vart minska risken och vara en vardedrivande faktor for DanCann.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 3/14
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Kommersialiseringen pa en tidsplan

CannGros, DMA.G
GMP godkannande
forsiljning, bulk/API
Aeurum Pharma
Distribution, Tetra
Distribution, andra

Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare
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Investment case, prognoser och vardering

Analytiker forvantar sig en stark marknadsutveckling i Europa, i likhet med vad som har observerats i
USA efter okad legalisering och minskad stigmatisering av medicinsk cannabis. De lokala foretag som
kommer att kunna navigera i de olika regelverken och uppfylla de nédvandiga kvalitetsstandarderna ti-
digt i marknadens tillvaxtkurva kommer att ligga i framkant och ta en storre andel av kakan. DanCann
arbetar aktivt for att erhalla viktiga licenser och godkannanden och diversifierar samtidigt framtida in-
komstfloden genom distributionsavtal. Vi har gjort mindre justeringar av vara antaganden och berdknar
ett verkligt varde per aktie pa 6,7 DKK (7,6) for de kommande 6-12 manaderna. En hogre riskfri rénta
haller tillbaka varderingen.

Kommersialisering tar form

DanCann har tagit form fran ett projekt till ett innovativt bolag som ligger i framkant Inom ramen for denna analys bety-

pa den snabbt féranderliga marknaden for medicinsk cannabis. der medicinsk cannabis cannabino-
idbaserade produkter, receptbase-

rade eller OTC, som anvands for att
= Uppvisade intakter tidigt i kommersialiseringsfasen. DanCann, som grunda- behandla ett medicinskt tillstand.

des 2018, ar ett av de forsta foretagen som godkandes for att delta i pilotpro-
grammet och arbetar nu med licensieringsprocesser for att genomféra sin af-
farsmodell. Under foregaende kvartal rapporterade bolaget intakter for forsta
gangen, vilket darmed utgor en viktig milstolpe.

= Politiska medvindar okar i Europa. | slutet av 2021 meddelade danska myndig-
heter att pilotprogrammet for att producera medicinsk cannabis, inklusive rava-
ror, har blivit permanent. Det permanenta tillstandet fér cannabisproduktion
minskar radikalt osé@kerheten for cannabisforetagens framtid och gor investing
i cannabisforetag betydligt mindre riskfyllt. Tyskland tog nasta steg i slutet av
november 2021 nar koalitionsregeringen meddelade att cannabis kommer att
legaliseras i landet for fritidsbruk. Detta steg forstarker tesen att acceptansni-
van for cannabis gradvis 6kar i Europa, vilket naturligtvis &r fordelaktigt for Dan-
Cann.

= Distributionsavtal riktat till flera marknader okar den framtida intaktsbanan.
Aven om DanCann fortfarande befinner sig i ett tidigt skede och véntar pa de
noédvandiga licenserna har teamet lyckats sékra framtida intékter med flera dis-
tributionsavtal som de kan genomfdéra nar de navigerar i det regulatoriska land-
skapet. DanCann har tecknat exklusiva distributionsavtal med Cannasure The-
rapeutics och Tetra BioPharma, dar avtalet med Cannasure riktar sig till Skan-
dinavien och avtalet med Tetra riktar sig till Skandinavien och Tyskland. Enligt
DanCann kan Tetra BioPharma ge en forséljning pa upp till 340-410 miljoner
DKK ar 2028. Mer nyligen har DanCann ocksa ingatt en avsiktsforklaring med
Aureum Pharma om exklusiva distributionsrattigheter fér DanCanns kom-
mande produkter i ett atagande pa minst 37 Mkr under tre ar.

= Strategiskt forvarv accelererar den regulatoriska navigeringen. Genom forvar-
vet av CannGros under fjarde kvartalet 2021 fick DanCann de nédvéandiga licen-
serna for att importera och distribuera medicinsk cannabis, inklusive en egen
produktportfolj p& marknaden. Med CannGros licenser markerar forvarvet ett
stort steg fér DanCann i att paskynda sin kommersialisering. Samtidigt forvan-
tas de tva foretagen komplettera varandra, eftersom CannGros framst verkar
som distributér och DanCann avser att ha sin huvudsakliga langsiktiga verk-
samhet inom tillverkning av biomaterial och APl:er.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 5/14
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Antaganden och Prognoser
Stark tillvaxtpotential men till hog politisk risk

Vi tror fortfarande pa caset pa lang sikt, men sanker vara uppskattningar for intak-
terna for 2022 till 6,8 miljoner DKK (15) med anledning av utfallet fran férsta kvar-
talet. Vi fortsétter att tro att forsaljningen av cannabisravara kommer att starta i
slutet av 2022 istéllet for Q3, och att arets forsaljning huvudsakligen kommer att
komma fran CannGross befintliga forsaljningsaktiviteter som genererar ungefar
fem miljoner DKK per ar. Eftersom leveransférvantningarna ar starkt beroende av
regulatoriska processer och kliniska provningar, riskjusterar vi rutinmassigt intakt-
strommarna i den kommunicerade pipelinen.

Riskjusterad nettoomsittning (DKKm) Inte riskjusterad nettoomsittning (DKKm)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

| vart basscenario uppskattar vi att distributionsavtalet med Tetra Biopharma kom-
mer att generera de storsta intakterna, givet den nuvarande pipelinen. Nar det gal-
ler affarssegment kommer import och distribution att vara koncernens storsta in-
taktskalla i vart scenario, foljt av export av ravaror och APl:er. Det finns dock gott
om utrymme for att dessa intéktskallor kan férandras da DanCann nyligen borjat
approchera distributorer (Aeurum Pharma).

Intaktsfordelning (%) EBITDA (DKKm) och Marginal (%)
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vid utgangen av 2031 bestar intékter fran Tetra BioPharma till halva DanCanns
omsattning i vart nuvarande scenario, foljt av CannGross-portfoljen som kan gene-
rera nastan en fjardedel av omsattningen. Utfallen i intéktsleden kan dock drastiskt
férdandras om nagon av applikationsprocesserna tar langre tid &n vantat, eller om
kliniska undersokningar i den framtida distributionsportféljen inte godkanns, ex-
empelvis Reduvo Adversa och Qixleef avsett for den danska marknaden. Vi rdknar
med ett EBITDA-resultat pa minus 9 miljoner DKK (-8) for innevarande ar och ett
positivt EBITDA resultat runt 2024.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 6/14
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Motiverat varde inom ett intervall

Hogre diskonteringsranta och samre borsklimat pressar motiverat varde

Vi varderar DanCann Pharma till 6,7 DKK per aktie (7,6) for de kommande 6-12
manaderna genom att kombinera en multipelvardering baserad pa uppskattad for-
séljning 2023 med en DCF-modell. Det motsvarar ett rorelsevarde (EV) pa 181 mil-
joner DKK (222). Den utmanande aktiemarknadsmiljon fortsatter att satta press
nedat pa tillvaxtorienterade foretag. Saledes haller en hogre riskfri ranta och en
lagre vardering inom sektorn tillbaka vardet per aktie. Pa kort sikt &r lagre intakts-
och vinstprognoser andra faktorer som paverkar varderingen negativt.

Motiverat varde per aktie (DKK), basscenario

9 juni 2022
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Motiverat varde per aktie inom ett intervall (DKK)

DCF (evighetsmet.) | 94

Multipelvardering (EV/Sales, RTM) 4.0 DCF (exit-multipel) | 167
DCF-vardering 9.4
Motiverat vérde per aktie 6.7
Majlig upp-/nedsida 93% Multipelv. (EV/Sales, RTM) | 40
Aktier, full finansiering och utspadning 28.5 e i et i 1
Aktievarde 190 i ’ u Senqst |32 :

1 Motiverat varde per aktie | 67 H
Kassa (senast rapp. kv) 9 Y NN P AR R I |
Skuld (senast repp. kv) 0 Bear (DCF evighetsm.) | 35
Nuvirde aktiefinansiering 0 Bull (DCF evighetsm.) | 130
Rorelsevirde (EV) 181 5 10 15 20

Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

2022P 2023P 2024P 2025P
EV/Sales 26.6x 6.1x 1.9x 1.0x
EV/EBITDA NM NM 48.8x 48.8x
EV/EBIT NM NM 72.5x 9.8x

Kélla: Carlsquare prognoser

Som framgar av tabellen ovan motsvarar var vardering en implicit multiplikator av
EV/Sales for 2023 pa 6,1x och en multiplikator av EV/Sales fér 2024 pa 1,9x. Var
referensgrupp, bestaende av foretag som framst odlar medicinska cannabisplan-
tor och extraherar APl:er for forsaljning och distribution till tillverkare av medi-
cinska cannabisbaserade produkter, handlas fér narvarande till en median LTM
EV/Sales-multipel pa 4,0x och en 2023 EV/Sales-multipel pa 2,0x.

DCF-vardering, basscenario

DCF-vardering Disk.ranta Antaganden
PV(UFCF) 49 Riskfri rénta 1,5% CAGR, 2021-2031
PV(TV) 209 Marknadsriskprem. 6,7% EBITDA-marginal, 2031
EV 258 Storleksprem. 3,0% EBIT-marginal, 2031
Nettokassa 9,3 Beta 1,2x Skattesats
Aktievarde 268 Avkastningskrav, EK 13,2%
PV(aktiefinansiering) 0 Implicita multiplar
Aktievarde efter finansiering 268 Skattejust. ranta 2,4% EV/Sales. NTM
Utestdende aktier 28,5 Beléning 0,0% EV/Sales 2022
Varde per aktie 9,4 WACC 13,2% EV/EBITDA. NTM
EV/EBITDA 2022
Bolagsspecifik prem. 0,0% EV/EBIT NTM
Disk.ranta 13,2% EV/EBIT. 2022

56,1%
19,7%
18,3%
20,6%

nm.
38,0x
neg.
neg.
neg.
neg.

Kélla: Carlsquare prognoser

Nedan foljer en kanslighetsanalys av diskonteringsréntan (Y-axeln) och den an-
tagna tillvaxttakten (X-axeln) for berdkning av slutvardet. Om diskonteringsrantan

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm
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varierar mellan 11,2-15,2 procent och den langsiktiga tillvaxttakten mellan 3-6
procent resulterar det i ett vardeintervall mellan 6,4—18,2 DKK per aktie.

Kanslighetsanalys

3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
11,2% 12.1 13.6 15.5 18.2
12,2% 10.2 11.2 12.6 14.3
13,2% 8.6 9.4 10.4 11.6
14,2% 7.4 8.0 8.7 2.6
15,2% 6.4 6.8 7.4 8.1

Kalla: Carlsquare prognoser

Nedan foljer multipelvarderingen. Med en férvantad forséljning pa cirka 30 miljoner
DKK ar 2023 och en diskonteringsranta pa 13,2 % beréknar vi ett véarde per aktie
om 4,0 DKK. EV/Sales LTM har sjunkit fran 4,6 i den senaste uppdateringen till 3,8x.

Multipelvardering, basscenario

HQ Mcap (SEKm) EV/Sales. LTM EV/Sales, 2023P
Trulieve Cannabis Corp. us 19900 3.4x 2.1x
Little Green Pharma Ltd AU 380 6.3x N.A
Tikun Olam-Cannbit Pharmaceuticals Ltd IL 233 3.1x N.A
Tilray Brands, Inc. us 13722 4.2x 2.5x
Stenocare A/S DK 129 53.4x N.A
OrganiGram Holdings Inc. CA 2344 2.8x 1.1x
Median 1362 3.8x 2.1x
Genomsnitt 6118 12.2x 1.9x
Median Multiple, LTM 3.8x
Rabatt 0.0
Anvand EV/Sales multipel 3.8x
Forvantad forsaljning 2023 29.8
Motiverat Rorelsevarde (EV) 113.9
Diskonteringsranta 13.2%
Diskonteringsperiod 0.8
Nuvirde (Motiverat varde EV) 103.3
Kassa, Senast Kv. 9.3
Réntebarande skuld, senast Kv. 0.0
Aktievérde 112.7
Utstaende aktier 28.5
Motiverat varde per aktie 4.0

Kélla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Varderingsintervall

| Bull- och Bear-scenarierna har vi anvant var DCF-modell (evighetskapitalisering)
men utvecklat alternativa tillvaxt- och I6nsamhetskurvor for att mojliggora storre
spridningar i scenarioresultaten.

Nettoomsattning (MDKK), tre scenarion EBITDA-marginal, tre scenarion
600 25% 2’]'9%
500 20% 19,7%
400 15% 17,7%
300 10%
200 5%
100 0% ’
II 59 20212022 20?/3 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
0 ——— NN ° [
20202021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 -10% I
HBear mBase mBull e— Bear e Base Bull
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

| Bull-scenariot modellerar vi en genomsnittlig arlig tillvéxttakt (CAGR) pa 47,6 pro-
cent mellan 2024-2027 (42,5 procent i basscenariot). Detta scenario illustrerar re-
sultaten av ytterligare mottagna distributionsavtal utéver den nuvarande pipelinen.
| Bear scenariot modellerar vi med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 37,9 pro-
cent, vilket illustrerar ett scenario med forsenade eller forlorade produktlanse-
ringar.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 9/14



= carLsauare
9 juni 2022

DanCann Pharma A/S | Analysuppdatering

Risker och utmaningar

Regulatoriska och politiska risker

Aven om odling blir lagligt permanent &r DanCann:s andra affarsmodeller fortfa-
rande beroende av det danska pilotprogrammet, som é&r tidsbegransat och maste
forlangas.

Det nuvarande regelverket utvecklas i stort sett i en gynnsam riktning fér Dan-
Cann. Den kan dock snabbt svdnga &t andra hallet. Den regulatoriska risken &r
storre for DanCann &n fér manga andra féretag som sysslar med traditionell ldke-
medelsutveckling.

| detta sammanhang omfattar regleringen dven erséattning. Marknaden kanske
inte utvecklas sa gynnsamt som férvantat om medicinska cannabisprodukter inte
i stor utstrackning inkluderas i de olika ersattningssystemen.

Finansiering och andra risker

Bolaget &r beroende av att behalla och attrahera nyckelpersoner. VD och grundaren
Jeppe Rasmussen har last in sitt aktieinnehav i bolaget i tre ar, bestdende av cirka
21 procent av aktiekapitalet. Marknaden for medicinska cannabisprodukter ar re-
lativt ny, vilket innebar att personal med vardefull erfarenhet ar sallsynt.

| takt med att marknaden mognar kommer konkurrensen sannolikt att 6ka. Det kan
leda till ett nedatriktat tryck pa marginalerna langre fram, sarskilt pa forforsaljning
av cannabismaterial och APl:er. Nar det galler det sistnamnda har DanCann for
avsikt att fokusera pa séllsynta och nya APl:er.

Analytiker forvantar sig en fortsatt stark tillvaxt i takt med att nya produkter kom-

mer in pa marknaden och den kliniska evidensbasen vaxer. Den framtida tillvéxten
pa marknaden ar dock osaker.
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Rakenskaper och nyckeltal

Riskjusterad resultatrakning (DKKm)

2022E 2025E 2026E 2027E
Summa intakter 0 1 7 30 94 172 217 273 325
COGS -1 -5 -19 -58 -105 -134 -169 -200 -208
Bruttoresultat -1 -4 -12 -28 -1 39 49 73 117

Totala rorelsekostnader, exkl.COGS,

A -1 -15 -12 -13 -33 -47 -54 -61 -70
och av-och nedskrivningar
EBITDA -2 -19 -24 -42 -44 -9 -6 12 48
Av- och nedskrivningar 0 -1 0 -1 -1 -2 -2 -3 -3
EBIT -1 -15 -10 -3 2 19 28 41 53
Finansnetto -1 -15 -9 -4 1 17 26 39 51
EBT -2 -30 -19 -6 3 35 54 80 104
Skatt 1 3 0 0 0 -3 -5 -8 -10
Resultat efter skatt 0 -12 -9 -4 1 13 21 31 40
Vinst per aktie 0,00 -0,41 -0,32 -0,13 0,03 0,46 0,72 1,09 1,42
Utstaende aktier, EoP 33,0 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5
Genomsnitt 32,8 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5
Summa intakter nm. nm. 678,0% 338,8% 216,4% 82,5% 26,1% 25,7% 19,0%
Bruttoresultat nm. nm. 42,0% 374,6% 222,8% 83,5% 24,7% 24,9% 19,8%
EBITDA nm. -1339,5% 32,7% 77,7% 281,4% 441,1% 48,3% 46,5% 28,3%
EBIT nm. -1433,6% 34,5% 71,7% 192,7% 642,0% 50,0% 47,9% 28,5%
EBT nm. -1153,8% 39,6% 59,8% 123,5% 18159% 55,6% 51,3% 29,9%
Resultat efter skatt nm. -34824,3% 21,9% 59,8% 123,5% 1421,3% 55,6% 51,3% 29,9%
Vinst per aktie nm. -40126,1% -21,9% -59,8% -123,5% 1421,3% 55,6% 51,3% 29,9%
Bruttomarginal nm. 73,3% 33,5% 37,7% 38,8% 39,1% 38,6% 38,4% 38,7%
EBITDA-marginal nm. -629,4% -132,6% -8,9% 2,6% 10,7% 12,7% 15,0% 16,2%
EBIT-marginal nm. -658,8% -128,0% -12,2% 0,9% 9,6% 11,9% 14,3% 15,6%
EBT-marginal nm. -658,8% -128,0% -12,2% 0,9% 9,6% 11,9% 14,3% 15,6%
Vinstmarginal nm. -509,8% -128,0% -12,2% 0,9% 7,6% 9,4% 11,4% 12,4%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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0 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Summa immateriella tillg. 0 41 45 48 50 52 54
Summa materiella tillg. 4 10 10 11 12 13 13
Summa 6vriga anldaggningstillg. 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillg. 4 51 55 59 63 65 67
Varulager 0 1 6 18 30 38 48
Kundfordringar 1 1 4 12 22 27 34
Ovriga omsittningstillg. 2 2 2 2 2 2
Kassa och bank 8 5 22 31 46 58 79
Summa omséttningstillgdngar 18 19 49 83 115 143 184
Summa tillgangar 69 74 108 146 180 210 254
Eget Kapital 1 2 2 2 2 2 2
Reserver for utvecklingskostnader 23 42 72 97 107 107 107
Kvarhallna vinster 30 21 17 18 31 52 83
Summa Eget Kapital 53 64 91 116 140 160 191
Skuld till Kreditgivare 0 0 0 0 0 0 0
Total long-term liabilities 0 0 0 0 0 0 0
Leasingskulder 0 0 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 3 1 4 9 17 22 27
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0
Andra kortfristiga skulder 11 7 12 19 22 27 34
Summa kortfristiga skulder 15 9 17 29 39 49 62
Totala Skulder 15 9 17 29 39 49 62
Summa Eget Kapital och Skulder 69 74 108 146 180 210 254
Likviditet 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Balanslikviditet 120% 218% 294% 290% 294% 291% 297%
Kassalikviditet 53% 58% 129% 108% 117% 118% 128%
Beléning 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoskuld(-)/nettokassa(+) 11 2 -35 -43 -44 -29 -17
Nettoskuld/EBITDA NM NM NM NM NM NM NM
Nettoskuld/EK NM 0,0x 0,4x 0,4x 0,3x 0,2x 0,1x
Vermdgen/Eigenkapital 77% 87% 84% 80% 78% 76% 75%
Effektivitet 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
ROA 0,0% Neg. Neg. Neg. 0,5% 6,3% 8,1%
ROE 0,1% Neg. Neg. Neg. 0,7% 8,8% 11,7%
ROIC Neg. Neg. Neg. Neg. 1,4% 9,2% 11,5%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode (DKKm)

KF, Idpande verksam. fore delta RK 0 -14 -9 -3 2 15 23
Delta RK 0 2 -10 -6 -13 -7 -6
KF, Idpande verksamhet 0 -12 -19 -9 -11 8 17
KF, investeringsverksamhet 0 -32 -4 -4 -5 -3 -4
KF, finansieringsverksamhet 0 31 20 30 25 10 0
Periodens kassaflode 0 -14 -3 17 9 15 12
Kassa, BaP 0 21 5 22 31 46
Kassa, SaP 0 8 5 22 31 46 58
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter nm -1371% -275% -29% -11% 5% nm
KF, I6pande verksamhet/EBITDA 0% 29% 43% 101% 191% 68% 35%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sé& som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare f6r analystackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Fredrik Nilsson dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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