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Amne — samgaende mellan CoinShares International Limited och Vine Hill Capital
Investments Corp.

Mina damer och herrar,

Vi har forstatt att CoinShares International Limited ("CoinShares”) och Vine Hill Capital
Investments Corp ("Vine Hill” eller "SPAC”) évervager att inga ett gemensamt fusionsavtal
genom ett domstolsgodkant scheme of arrangement enligt lagstiftningen pa Jersey mellan
CoinShares och dess aktieagare ("Transaktionen”) och att CoinShares, Odysseus Holdings
Limited, Odysseus (Cayman) LLC och Vine Hill vervager att inga ett avtal om samgaende
som beskriver Transaktionens struktur ("TBCA”).

CoinShares har bett om vart utlatande ("FO” eller "Utlatande”) huruvida vederlaget som
CoinShares aktieagare kommer att erhalla i samband med Transaktionen ar skaligt ur
finansiell synvinkel.

Vi, Eight Advisory UK Limited ("Eight Advisory”), har agerat som oberoende expert at
CoinShares i samband med Transaktionen och har kommit éverens om en sedvanlig
radgivningsavgqift for vara tjanster med CoinShares, vilken forfaller till betalning vid
leveransen av detta Utlatande. Varken vi eller vara narstdende bolag agerar for
narvarande for Vine Hill i forhallande till Transaktionen.

Denna FO behandlar inte de relativa fordelarna med Transaktionen jamfort med andra
affarsstrategier eller transaktioner som kan vara tillgangliga for CoinShares. Som
overenskommits med er har vi inte ombetts att, och vi ger inte heller, nagon asikt om de
vasentliga villkoren for Transaktionen (férutom vad galler skaligheten i varderingen av
CoinShares-aktiedgarnas stamaktier) ur finansiell synvinkel. Detta Utlatande ar ingen
rekommendation avseende Transaktionens motiv.

Detta Utlatande baseras pa en vardering av CoinShares som den typiskt sett utférs av
finansiella radgivare nar de lamnar varderingsutlatanden (en s.k. fairness opinion) om
skaligheten i denna typ av transaktioner, inklusive varderingar baserade pa multiplar av



jamférbara borsnoterade foretag, premier som observerats i jamférbara transaktioner och
diskonterad kassaflodesanalys.

For att komma fram till nedanstaende Utlatande har vi bland annat:

Granskat de finansiella villkoren for Transaktionen som anges i CoinShares
investerarpresentation fran juli 2025;

Granskat utkastet till pressmeddelande om erbjudandet och styrelsens uttalande,
som enligt var information férvantas offentliggéras efter undertecknandet av BCA
Identifierat de huvudsakliga riskerna forknippade med CoinShares affarsmodell
och miljon for digitala tillgangar;

Modellerat kassaflddet och faststallt marknadsparametrar och driftsscenario som
skulle stodja vardet pa stamaktierna enligt Transaktionen;

Granskat vissa reviderade finansiella rapporter, arsredovisningar, delarsrapporter,
investerarpresentationer och vissa andra offentligt tillgangliga meddelanden fran
CoinShares till dess aktieagare, som vi anser vara relevanta;

Granskat viss information om CoinShares verksamhet, resultat, kassafléden,
forvaltade tillgangar och framtidsutsikter som sammanstallts och tillhandahallits
oss av CoinShares ledning, inklusive vissa utvecklingar pa marknaden for
forvaltning av digitala tillgangar, om denna tillgangsklass skulle utgéra 1-5 % av
forvaltarnas allokeringar;

Granskat rapporterade priser och handelsaktivitet for stamaktier i CoinShares och
andra féretag och jamférbara bolag som vi anser vara relevanta;

Granskat vissa finansiella prognoser for CoinShares som ingar i vissa
vardepappersanalytikers  forskningsrapporter och diskuterat dessa med
CoinShares ledning;

Jamfort vissa finansiella uppgifter och annan vasentlig information for CoinShares
med liknande information for vissa andra bolag vars vardepapper ar noterade och
handlas offentligt;

Granskat de finansiella villkoren, i den man de var offentligt tillgangliga, for vissa
foretagsforvarv som vi ansag vara relevanta, inklusive dvertaganden, fusioner,
transaktioner, forvarv och avyttringar, och jamférde dem med de féreslagna
finansiella villkoren for Transaktionerna;

Diskuterat med vissa medlemmar av CoinShares ledning och radgivare om den
strategiska motiveringen for och de potentiella fordelarna med Transaktionen;
Granskat andra finansiella studier och analyser, genomfort andra undersoékningar
och tagit hansyn till andra fragor som vi ansag vara lampliga.

Vi har forlitat oss pa uttalanden och asikter som uttryckts av CoinShares ledning (”
Ledningen”) men har inte fatt tillgang till nagra prognoser eller finansiella uppgifter. Vi har
utgatt fran att det material som tillhandahallits och de asikter som uttryckts av Ledningen
har utarbetats pa grundval av basta tillgangliga information, uppskattningar och
beddmningar i god tro och att de beskriver dessa sa korrekt som mgjligt. Detta Utlatande
utgor inte ett uttalande om genomforbarheten eller rimligheten av sddana uppskattningar,
beddmningar eller antaganden.

For att uppna syftet med att avge detta Utlatande har vi, enligt era anvisningar, forlitat oss
pa den information och dokumentation som du tillhandahallit samt pa allmant tillganglig



information, med férbehall for alla kvalifikationer och antaganden som finns dari, vare sig
de ar uttryckliga eller underforstadda. Vi har forutsatt och forlitat oss pa att all finansiell,
redovisningsmassig, juridisk, skattemassig och annan information, rapporter och
dokument som vi har granskat eller anvant ar korrekta och fullstdndiga, och vi tar inget
ansvar for dessa. Detta galler oavsett om informationen och dokumenten var allmant
tillgangliga, har tillhandahallits oss av Ledningen eller pa annat satt gjorts tillgangliga for
0SS.

| enlighet med era anvisningar har vi darfér inte genomfért nagon oberoende granskning
eller verifiering av informationen och dokumenten avseende deras samstammighet,
riktighet och fullstandighet. Vi har inte tillhandahallit, inhdmtat eller granskat nagon
specialistradgivning, inklusive men inte begransat il kommersiell, juridisk,
redovisningsmassig, forsakringsteknisk, miljomassig, informationsteknisk eller
skatteradgivning, och vart Utlatande tar darfor inte hansyn till de mojliga konsekvenserna
av sadan specialistradgivning. Dessutom har vi, enligt era anvisningar, inte gjort nagon
oberoende utvardering eller vardering av CoinShares tillgangar och skulder (inklusive
eventuella skulder utanfér balansrakningen).

Enligt era anvisningar har vi i allmanhet forlitat oss pa offentligt tillganglig information om
CoinShares, och vi har antagit att all respektive information, inklusive historiska,
prognostiserade och uppskattade finansiella och andra uppgifter, som varit tillgangliga for
oss, har sammanstallts pa ett rimligt satt utifran den basta offentligt tillgangliga
informationen, uppskattningar och bedémningar i god tro fran respektive kalla avseende
forvantade framtida resultat och finansiell stallning fér CoinShares eller andra enheter som
sadana analyser eller prognoser avser. Dessutom har CoinShares icke-organiska
tillvaxtstrategi inte bedémts. Vi har inte beaktat nagra rattsliga, regulatoriska eller andra
forfaranden som ar pagaende eller kan komma att inledas mot CoinShares eller nagot av
dess narstaende bolag.

Med ert samtycke har vi antagit att alla myndighets-, regulatoriska- eller andra
godkdnnanden och samtycken som kravs i samband med genomférandet av
Transaktionen kommer att erhallas utan att Transaktionens fordelar minskar. Vidare har
vi inte beaktat nagra potentiella skattekonsekvenser av Transaktionen eller nagra andra
direkta eller indirekta kostnader i samband med Transaktionen.

Detta Utlatande och all information och alla asikter som anges hari baseras pa
ekonomiska, monetara, marknadsmassiga, regulatoriska och andra férhallanden som
galler per dagen for detta Utlatande, samt pa den information och de dokument som vi
hade tillgang till per denna dag. Vi har i synnerhet forlitat oss pa de uttalanden som gjorts
av Ledningen avseende deras asikter och utvecklingsplaner. Det bor forstas att dessa och
andra antaganden som ligger till grund for detta Utlatande kan komma att andras i
framtiden. Vi uttrycker ingen asikt om hur kapitalmarknaderna kommer att bedéma
Transaktionen eller Transaktionens inverkan pa aktiekursen fér CoinShares och Vine Hill.
Detta Utlatande och all information och alla asikter som anges hari ar foremal for alla
forbehall och antaganden som ingar i sadan information och sadana dokument, vare sig
de ar uttryckliga eller underforstadda.

Dessutom kan férandringar i CoinShares verksamhet eller i den miljé CoinShares verkar
i, inklusive lagar och regler som galler for digitala tillgangar samt kapitalmarknader,
paverka de finansiella prognoserna for och den finansiella situationen for CoinShares. |
den nuvarande miljon vill vi lyfta fram den potentiella paverkan av externa faktorer sasom
geopolitiska utvecklingar, penningpolitik och det regulatoriska ramverket, som alla kan
paverka varderingen av CoinShares aktier. Vi tar inget ansvar for handelser som intraffar



efter datumet for detta Utlatande och som kan paverka detta Utlatande och de antaganden
som det baseras pa. Eight Advisory tar inget ansvar for att uppdatera varderingsutlatandet
efter detta datum.

Enligt verenskommelse med er tillhandahalls detta Utlatande enbart fér information och
hjalp till CoinShares styrelse i samband med dess beddmning av Transaktionen. Det ar
inte avsett att behandla eller fungera till férman for nagon tredje part och ger inte heller
upphov till nagra rattigheter eller skyldigheter gentemot tredje part. Detta Utlatande ar
ingen rekommendation till CoinShares aktiedgare om hur de ska rdsta eller agera i
samband med Transaktionen eller nagon relaterad fraga.

Utlatandet far inte anvandas fér nagot annat andamal an det som beskrivs hari. Detta
Utlatande far inte vidarebefordras, mangfaldigas, publiceras eller pa annat satt anvandas
eller hanvisas till, och ingen offentlig hanvisning till Eight Advisory far goéras utan vart
foregaende skriftliga medgivande, med undantag for att en kopia av detta Utlatande i sin
helhet far inkluderas i pressmeddelanden, regulatoriskt och/eller informationsmaterial som
styrelsen for CoinShares och styrelsen for Odysseus Holdings Limited ar skyldiga att
offentliggdra i samband med Transaktionen. Detsamma galler for alla hanvisningar till
forekomsten och innehallet i detta Utlatande. Vi tar inget ansvar gentemot nagon annan
an styrelsen for CoinShares i samband med Transaktionen och i relation till innehallet i
detta Utlatande, aven om det har offentliggjorts med vart samtycke.

Mot bakgrund av ovanstaende, inklusive de olika antaganden och begransningar
som anges har, anser vi, per dagen for detta dokument, att vederlaget ar skaligt ur
en finansiell synvinkel for aktieagarna i CoinShares.

Detta brev ar endast avsett att anvandas av styrelsen, uteslutande i dess egenskap av
styrelse, i samband med och fér andamalet att bedoma Transaktionen, och far inte
anvandas eller aberopas for nagot annat andamal eller aberopas for nagot annat andamal
av nagon annan person. Detta Utlatande ska inte tolkas som att det skapar nagon
fortroendeplikt fran var sida gentemot nagon part.

Med vanliga halsningar,

For och pa uppdrag av Eight Advisory UK Limited

Matthew Thumas
Partner
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