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Fastighetsresa mot mangmiljardbestand

Mangold inleder bevakning av fastighetsbolaget Episurf Medical (Episurf).
Episurf har pa kort tid signerat affarer om cirka 6,3 miljarder kronor i
fastighetsvarde och tilltratt cirka 3,5 miljarder kronor av bestandet.
Episurf har som mél att signera affarer om &ver 10 miljarder kronor i
fastighetsvarde under 2026 och pé lite langre sikt 6ver 20 miljarder
kronor. Nar bolaget uppnar kritisk massa vantas rantekostnader minska
och i forldngningen aven forvaltningsresultat och NAV (substansvarde)
per aktie oka.

Nyckeltal vantas forbattras successivt

Episurf forvarvar kassaflodesstarka bostads- och kommersiella fastigheter
tillen direktavkastning 6verstigande langsiktig kapitalkostnad, vilket vantas
leda till 6kat forvaltningsresultat och NAV per aktie. Episurfs hyresintakter
och forvaltningsresultat per aktie (fullt utspatt) forvantas 6ka med 41,1
respektive 25,3 procent arligen (CAGR) mellan 2025 och 2027. Mangold
menar att det visar pa en fungerande strategi att kombinera emissioner
av en stor mangd aktier som betalning for forvarv i kombination med
diversifierad skuldfinansiering. Styrelsens och ledningens erfarenhet fran
ledande positioner inom bland annat SBB, Balder och Castellum menar vi
gor det maojligt att snabbt bygga ett storre nordiskt fastighetsbolag.

Manga triggers kan foranleda omvirdering

Mangold anvander en NAV-modell for att vardera Episurf. Mangold
satter rekommendationen Kop med riktkurs 0,10 kronor per aktie
pd 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida om cirka 40 procent.
Varderingsspannet uppgér till mellan 0,072 och 0,123 kronor per aktie
i ett Bear- respektive Bull case. Mangold réknar med full utspading vid
vardering. Triggers for aktien ar nya forvarv, rantesankningar, emissioner
till en premie, yieldkompression och lagre finansieringskostnader.
Nyckeltal (Mkr)
Hyresintakter

Driftnetto

NOI-marginal (%)
Forvaltningsresultat (IFPM)
IFPM per aktie (kr)

EPRA NAV per aktie (kr)

P/EPRA NAV
Kursutveckling % im 3m 12m P/IFPM
EPISB 18,5 -33,6 83,7 P/E
OMXSPI -1.1 3,1 14,2 LTV (%)

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utférd mot betalning och ska betraktas som marknadsféring.

Information

Rek/Riktkurs Koép 0,10
Risk Hog
Kurs (kr) 0,0711
Borsvarde (Mkr) 1066
Antal aktier (Miljoner) 15,0*
Free float 29,1%
Ticker EPISB
Nasta rapport 2026-11-20
Hemsida episurf.com
Analytiker Pontus Ericsson
Agarstruktur Andel (%)
Lilium 22,0
KlaraBo 193
Riddargatan forvaltning 13,3
Mofast 7.3
Setune Assets 6,7

Intressekonflikter
Certified Adviser Nej
Innehav eget lager Nej
Likviditetsgarant Ja
Radgivare publ emissioner 12m Ja
2025 2026P 2027P 2028P 2029P
10 206 528 544 561
7 145 402 416 430
67% 70% 76% 76% 77%
5 -30 186 200 214
0,020 -0,006 0004 0004 0,004
-0,01 0,08 0,07 0,08 0,08
-5,51 0,94 0,98 0,93 0,88
28,0 neg 16,7 15,5 14,5
9.8 neg 19,3 18,1 17,0
-15%  57,1%  484%  462%  43,9%

For mer information, se disclaimer.



Investment case

Fastighetsresa mot mangmiljardbestand

Episurf har pd kort tid byggt upp en fastighetsplattform med fokus pé
kassaflodesstarka bostads- och kommersiella fastigheter. Genom en
kombination av fastighetsforvary, saljarfinansiering och aktievederlag
har bolaget etablerat en portfélj som redan boérjar ndrmar sig den kritiska
massa som kravs for att attrahera ett bredare institutionellt kapital och lagre
finansieringskostnader.

Diversifierad portfélj med hég direktavkastning

Fastighetsportfolien ar diversifierad mellan bostdder, logistik, industri,
samhaéllsfastigheter och ovriga kommersiella tillgangar, vilket ger flera
tillvaxtben och minskar beroendet av enskilda segment. Strategin pdminner
om den som historiskt skapat betydande aktiedgarvirden i bolag som
Sagax, NP3 och Emilshus: forvarv av hdgavkastande fastigheter i regionala
marknader kombinerat med ldngsiktig kassaflodestillvaxt. Episurf forvarvar
fastigheter till en direktavkastning overstigande langsiktig kapitalkostnad
vilket vantas leda till dkat forvaltningsresultat och NAV per aktie. Episurfs
hyresintdkter per aktie (fullt utspatt) forvantas oka med 41,1 procent arligen
(CAGR) mellan 2025 och 2027. Parallellt vantas forvaltningsresultatet per
aktie 6ka med 25,3 procent arligen (CAGR) under samma period. Mangold
menar att det visar pa en fungerande strategi att kombinera emissioner av en
stor méngd aktier som betalning for forvarv i kombination med diversifierad
skuldfinansiering.

Kritisk massa ger stordriftsférdelar

Den centrala investeringshypotesen &r att bolaget kan fortsdtta vaxa
fastighetsvardet samtidigt som finansieringskostnaden gradvis sjunker nar
balansrakningen starks och kreditprofilen forbattras. Fastigheter ska férvarvas
till en direktavkastning som overstiger bolagets ldngsiktiga kapitalkostnad,
vilket skapar en positivt investeringsspread och bidrar till substanstillvaxt.
Ledningens uttalade mal ar att bygga ett fastighetsbestand éver 20 miljarder
kronor och uppna investment grade-rating dver tid. Mangold menar att detta
ar fullt mojligt givet 6,3 miljarder kronor i tecknade fastighetsaffarer och 3,5
miljarder kronor i fastighetsvarde som redan tilltratts.

Veteraner inom fastigheter och finans starker caset

Ledningen och styrelsen har pa kort tid visat en stark férmaga att genomféra
komplexa fastighetstransaktioner och etablera en snabbt vaxande
fastighetsplattform. Med erfarenhet fran fastigheter, fastighetsinvesteringar
och féretagsutveckling fran ledande positioner inom bland annat SBB, Balder
och Castellum beddmer vi att organisationen har kompetensen som kravs
for att fortsatta expandera bestdndet, bredda finansieringen och realisera
ambitionen att bygga ett storre nordiskt fastighetsbolag.

Har pd kort tid byggt upp en
fastighetsplattform med fokus pd
kassafléde

Hdégavkastande fastigheter i
regionala marknader med ldngsiktig
kassaflodestillvéxt

Hyresintdkter och férvaltningresultat per
aktie vintas 6ka med 41,1 respektive
25,3 procent drligen (CAGR) 2025-2027

Tecknat affcdr om cirka 6,3 miljarder kronor
och tilltrdtt cirka 3,5 miljarder kronor

Gedigen kompetens inom fastigheter gor
storskaligt bolagsbygge majligt
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Om bolaget

Episurf Medical (Episurf) ar ett fastighetsbolag under omvandling fran ett
medicintekniskt bolag sedan slutet av 2025. | slutet av december ingick Episurf
avtal om att forvarva en fastighetsportfolj med ett fastighetsvarde om 743
miljoner kronor samt fastighetsrelaterade tillgdngar i form av obligationer med
ett nominellt belopp om 700 miljoner kronor. Jens Andersson ftilltrédde som
vd i februari 2026 och leder transformationen mot ett kassaflddesorienterat
fastighetsbolag. Sedan borjan av 2026 har Episurf tilltratt fastigheter med ett
fastighetsvarde om cirka 3,5 miljarder kronor. Samtidigt ar tecknat avtal om
forvary av fastigheter med ett fastighetsvarde om cirka 6,3 miljarder kronor med
forvantade arliga hyresintakter 6ver 500 miljoner kronor.

Vagen till en stérre nordisk fastighetsplattform

Ambitionen for Episurf ar att skapa en storre nordisk fastighetsplattform med
fokus pd stabila kassafloden med en hog direktavkastning. Episurf forvarvar
fastigheter av alla slag och inkluderar kommersiella-, kontor, industri, logistik,
bostads och samhallsfastigheter. Bestandet aterfinns framfor allt runt om i hela
Sverige men aven i Finland. Mélet ar att signera affarer om over 10 miljarder
kronor i fastighetsvarde under 2026. Episurf ar pa god vag att nd malet med 6,3
miljarder kronor redan signerat. Det bor dock noteras att forvarven ar villkorade
av att tillrdcklig finansiering erhélls. Bolaget har dven som mal att uppnd en
avkastning pa eget kapital om cirka 12 till 15 procent. Langsiktiga mal listas
nedan:

e Fastighetsvarde: >SEK 20 miljarder

e Kreditrating: BBB- (Investment grade)
e LTV (loan to value) : <55%

e Réantetickningsgrad: >2,0x
Finansieringsform

Finansieringen ar komplex och utgors av en kombination av aktier, konvertibler,
teckningsoptioner, obligationer och reverser. Planen ar att en kombination av
olika former av finansiering kommer bidra till att bolaget snabbt kan uppna ett
stort bestand vilket ska leda till ett starkt forvaltningsresultat pé sikt. Genom
att snabbt bygga upp ett stort fastighetsbestand finns mojligheten att uppna
stordriftsfordelar och dven mdjligheten att nd Investment grade pd sikt vilket
i sin tur skulle leda till sdnkta finansieringskostnader. Mangold ser samtidigt
fordelar med ett flexibelt finansieringsupplagg som gor att Episurf snabbt kan
uppna ett storre fastighetsbestdnd. Mangold ser det som mycket gynnsamt att
manga fastighetsbolag valt att erhalla aktier som kompensation for forsaljningar
till Episurf. Givet att aktierna behalls blir free floaten lagre vilket tenderar ha
en positiv inverkan pa aktiekursen. Episurfs &garlista starks samtidigt och
rantekostnaderna blir lagre givet att en stor andel aktier emitteras. Det bor dven
noteras att flertalet transaktioner genomférts till en premie vilket Mangold menar
visar pa fortroende om att Episurfs bolagsbygge kommer vara vardeskapande.

Under omvandling till ett snabbvdxande
fastighetsbolag

Ska teckna affdrer om éver 10 miljarder
kronor i fastighetsvdrde under 2026

Ldngsiktigt mdl om mellan 12 till 15
procent avkastning pd eget kapital

Diversierad finansiering ger mdjlighet
att snabbt komma upp i ett stort
fastighetsbestdnd
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Erfaren ledning och styrelse gor storslaget bolagsbygge mojligt

Mangold menar att den kombinerade erfarenhet som finns inom bade
fastigheter och finans, med flertalet personer fran ledande positioner inom
nagra av de storsta fastighetsbolagen i Sverige ger Episurf goda mojligheter
att lyckas med sitt bolagsbygge. Episurf har redan visat att de lyckas uppta
storre finansiering i samband med tecknade affarer samtidigt som séljarna
av fastigheter véljer att erhalla aktier i Episurf, flertalet ganger till en
premievardering jamfort med davarande kurs. Mangold menar att detta visar
en tro pd ledningens forméga att bygga ett vardeskapande fastighetsbestand.

llija Batljan har gedigen erfarenhet av att bygga stora fastighetsbolag vilket
ger oss fortroende om att det kommer lyckas genomféras igen. Han grundade
Samhaéllsbyggnadsbolaget i Norden (SBB) och var dven bolagets vd. Under
en period hade SBB den snabbaste vardetillvixten av ndgot noterat svenskt
fastighetsbolag ndgonsin. Han &r dven en av grundarna till Public Property
Invest ASA (PPI) dar han dven Chief Investment Officer. Han &r arkitekten
bakom omvandlingen mot ett snabbvixande fastighetsbolag och stordgare
sedan bolaget var ett medicinteknikbolag. Han tilltradde som vice ordférande
i maj.

Jens Andersson tilltradde som vd i februari 2026. Han kommer senast fran
rollen som CFO pé Castellum, ett av Sveriges stdrsta fastighetsbolag. han har
tidigare varit finanschef med ansvar for den amerikanska marknaden inom
Corem Property Group/Klévern. Han har dven arbetat som projektledare
pd Catella Corporate Finance. Jens har snabbt signerat affarer om dver 6
miljarder kronor i fastighetsbestand och lyckats uppta betydande finansiering.

Petra Widén Lindh anstélldes som forvaltningschef i maj 2026. Hon har
ett dvergripande ansvar for forvaltning av bolagets fastighetsportfélj, Hon
kommer narmast frdn Balder, dven det ett av Sveriges storsta fastighetsbolag,
dar hon varit forvaltningschef. Tidigare erfarenhet omfattar ledande roller p&
bland annat HSB och Riksbyggen.

Mer om 6vrig ledning och styrelse sida. 31 till 32.

Gedigen kompetens méjliggor
storslaget bolagsbygge

llija har byggt SBB och PPI
frdn grunden vilket ger oss
fértroende for nytt bolagsbygge

Jens har Idng erfarenhet frdn
fastigheter och finans, bland
annat som CFO pd Castellum

Tidigare férvaltningschef pd
Balder, ett av Sveriges stérsta
fastighetsbolag

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.

Episurf Medical 4

INS GHT



Episurf Medical- Om Bolaget

Finansieringsform sanker free float

En effekt av att séljare av fastigheter valjer att erhalla aktier i Episurf ar
att free floaten minskar betydligt. Hittills har free floaten minskat till 29,1
procent och enbart en av de stdrre nya dgarna har salt en vasentlig del
aktier. Detta trots ingen lock-up och en successivt hogre emissionkurs an
tidigare. Mofast sélde aktier for cirka 40 miljoner kronor for att mojliggora
konvertering av en av deras konvertibler om 87,5 miljoner kronor till aktier,
utan att samtidigt bli for stora i sitt dgande. Mangold véljer att tolka detta
som att fastighetsforséljarna kommer vara ldngsiktiga dgare i Episurf och
tror pa bolagets formaga att leverera varde till aktiedgarna Gver tid. Det
indikerar att saljarna ser potential i fortsatt portfoljtillvaxt, stordriftsfordelar,
lagre finansieringskostnader, stigande forvaltningsresultat och en framtida
omvardering av aktien.

Strategi fér vardeskapande

Episurfs oOvergripande mal ar att langsiktigt oka substansvardet och
kassaflodet per aktie. Det ska primart sek genom fyra komponenter:

e Forvarv till attraktiva avkastningsnivaer: Fastigheter ska forvarvas
till - direktavkastningsnivder som Overstiger bolagets langsiktiga
kapitalkostnad, vilket skapar en positivt investeringsspread och bidrar till
substanstillvaxt

e Tillvixt i forvaltningsresultat: Genom Okade hyresintékter, aktiv
forvaltning och effektiv finansiering ska kassaflodet per aktie successivt
forbattras.

e Vardedkning i fastighetsportfoljen: Aktiv forvaltning, uthyrning,
projektutveckling och marknadstillvaxt ska bidra till stigande
fastighetsvarden och darmed okad substans (NAV).

e Kapitalstruktur och finansiering: Episurf ska efterstrava en balanserad
kapitalstruktur med en langsiktig beldningsgrad om cirka 50 ftill 60
procent. Nyemissioner, aktievederlag och konvertibler ska anvandas nar
de beddms skapa ett hogre varde per aktie an alternativ finansiering.

Mélet &r att varje genomfort forvarv ska vara substans- och
kassaflodesforbattrande over tid, vilket innebér att forvarven bidrar positivt
till sdval NAV per aktie som forvaltningsresultat per aktie. Episurf ska inte
bedriva fastighetshandel utan enbart genomféra enstaka forséljningar givet
att fastigheterna inte uppnar bolagets investeringskriterier. Dartill ska inte
projektutvecklingsverksamheten vara begransande dar projekt huvudsakligen
genomfors efter avtalad uthyrning. Genom att forvarva fastigheter med langa
hyresavtal (WAULT) och hog uthyrningsgrad menar vi att stabilitet tillfors.

Sdljare av fastigheter stérre dgare i Episurf

Forvdrv till direktavkastningsnivaer
overstigande ldngsiktig kapitalkostnad

Okande hyresintdkter, aktiv férvaltning
och effektiv finansieirng ska férbdittra
kassafldde per aktie

Kombination av faktorer ska bidra till
stigande fastighetsvdrde och 6kad
substans

Ldngsiktig beldningsgrad mellan 50 till 60
procent

Varje forvdrv ska éka NAV- och
forvaltningsresultat per aktie

Ska attrahera vilrenomerade kunder med
hég kreditvdrdighet med fokus pd ldnga
kundrelationer
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Episurf Medical - Om Bolaget

Forvaltningsstrategi

Episurf stréavar efter att attrahera valrenommerade kunder med hog
kreditvardighet. Fokus ligger p& ldnga kundrelationer dven om det medfor
att bolaget avstdr hogre hyresnivaer. Samtidigt beddms det fordelaktigt
dé det leder till minskad risk for vakanser samt lagre uthyrnings- och
lokalanpassningskostnader. Investeringar sker framst i regioner med stabil
befolkningstillvéxt och ett diversifierat naringsliv. Detta bedéms av bolaget
bidra till minskad risk for lagre uthyrningsgrader samt hyresnivaer.

Oversikt forvarv

Hittils har Episurf tilltrdtt forvarv motsvarande 3,5 miljarder kronor i
fastighetsvarde. Samtidigt uppgar signerade affarer till cirka 6,3 miljarder
kronor. Episurf ar sdledes p& god vag att uppna sitt mél om att signera affarer
om 10 miljarder kronor under aret. Mangold ser tilltradet pa 3,5 miljarder
kronor i fastighetsvarde som ett tecken péa att bolaget kommer kunna uppta
finansiering for de aviserade forvarven. Fastigheterna bestaravett diversifierat
bestand i olika delar av landet med bland annat kontor, samhéllsfastigheter,
logistik, bostader och handelsfastigheter. Mer om transaktionerna i appendix
sida 24 till 30.

Fastigheterna har forvarvats till en yield mellan 5,8 och 8,4 procent vilket
innebar en positiv investeringspread vid nuvarande rantenivaer. Episurfs
aviserade skuldbeldning ligger pa mellan STIBOR+1,25 till STIBOR+3,25
vilket motsvarar cirka 3,26 till 5,26 procent. Bolaget har dven emitterat
seniora sakerstallda obligationer om 550 miljoner kronor med en arlig ranta
om 5,6 procent. Mer om finansiering i finansieringsavsnittet pa sida 15. Dar
det finns dataluckor har estimat applicerats se prognoser sida 17.

Oversikt transaktioner

Ska attrahera vilrenomerade kunder med
hég kreditvdrdighet med fokus pd ldnga
kundrelationer

Signerat affdrer for cirka 6,3 miljarder
kronor

Tilltréitt fastigheter om 3,5 miljarder kronor

Positiv investeringsspread vdntas ge

tillvéxt i NAV och férvaltningsresultat per
aktie

Transaktion Fastighetsvirde Hyresintikter NOI NOI-Marginal Yield Uthyrningsbaryta(m?) WAULT (ar) Uthyrningsgrad

Datum
offentliggérande (%)
30-dec 25 Frusipe 743 66 52 79% 7,2
26-jan 26 KlaraBo 897 73
02-apr 26 Mofast 697 66 42 63% 6,0
11-maj 26 Botrygg 845 67 54 81% 6,4
22-maj 26 Lilium 660 49 41 84% 6,3
26-maj 26 Raveskalla 12 1 8,4
29-maj 26 Setune Assets 300 22 18 81% 58
05-jun 26 Livi Fastigheter 945 78 57 73% 6,2
10-jun 26 Kuststaden 647 54 47 86% 7,2
01-sep 26 Julius (Finland) 396 28 7.5
Investering i 113
fastigheterna
Totalt 6255 77%* 6,6"

Kélla: Mangold Insight

*KlaraBo, Réveskalla och Julius utesluts ddr det finns dataluckor

47 696 2,7 97%
57 250
49 500 47 100%
31 000 6,0
59 095 2,7 99%
1735 6,5 100%
12 313 35 83%
51 000 95%
52 000 8,2 95%
27 500 3.4
415 689
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Ett snabbviaxande fastighetsbolag

Under det forsta halvaret 2026 tilltradde Episurf en del av Frusipe-portféljen
och Mofast-portfoljen. Episurf hade vid slutet av det andra kvartalet 2026
tilltratt fastigheter till ett marknadsvarde om cirka 946 miljoner kronor. Totalt
hade 39 fastigheter tilltratts. Efter utgdngen av det kvartalet har Episurf tilltratt
fastigheter om totalt cirka 3,5 miljarder kronor i fastighetsvarde. Central
administration var den storsta kostnadsposten och uppgick till 56,7 miljoner
kronor. Viktigt ar att 30,6 miljoner kronor avsag transaktionskostnader medan
20,7 miljoner kronor avsdg kostnader relaterat till den medicintekniska
verksamheten. Alltsa uppgick enbart central administration som ar hanforlig
fastighetsverksamheten 5,4 miljoner kronor. Central administration vantas
sdledes vara forhojt i den inledande fasen av fastighetsverksamten och innan
den medicintekniska delen ar helt avvecklad. Eftersom Mofast-transaktion
genomfordes till en fast aktiekurs och Episurfs aktiekurs steg kraftigt under
perioden blev det redovisade vardet betydligt hogre. Darav uppstod goodwill
som omedelbart skrivits ned om cirka 162 miljoner kronor da den inte kunde
motiveras. Viktigt att notera att det inte ar kassaflddespaverkande. Om
vi bara ser till den tilltrddda portféljen ar den aktuella intjaningsformagan
betydligt hogre &n under det forsta halvaret 2026. Bestandet har forvantade
hyresintakter om 86 miljoner kronor med ett driftnetto om 62,5 miljoner
kronor, motsvarande en NOI-marginal om 72,7 procent. Det bdr noteras att
Episurf vaxer kraftigt och tilltrade efter tilltrade kommer successivt 6ka bade
hyresintakter och driftnetto.

Episurf - H1 2026

= Vard = Kontor

H126 H1 25 Diff (%)
Hyresintakter 17,5 4.9 257 Hyresvarde
Ovriga intakter 6,7 0 Hyresintakter
Fastighetskostnader -4,9 -1,2 308 Driftnetto
Ovriga kostnader -6,1 0 NOI-marginal (%)
Driftnetto 13,2 3,7 257 Kalla: Mangold Insight, Episurf
Overskottsgrad 75,4% 75,51%
Central administration -56,7 -0,6
Rantenetto -8,4 0
Forvaltningsresultat -51,9 3,1
Forvaltningsmarginal -297% 63%
Vardeférandring pa -20,1 0
fastigheter 15%
Nedskrivning Goodwill -162.4 0
Res. Innan skatt -234,4 31
Skatt 0,5 -0,1 nm
Resultat -233,9 3,0 nm

Kélla: Mangold Insight, Episurf

Kalla: Mangold Insight, Episurf

Transaktionskostnader och medicinteknisk
verksamhet stérsta posterna i H1

Enbart 5,4 miljoner kronor av central
administration avser fastighetsverksamhet

Episurf - Aktuell intjaningsférmaga

1juli 2026

92,1
86
62,5
72,7%

Branchfdérdelning per hyresintakt

51%

# Bostader = Handel  Ovrigt
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Paskyndar transformation till renodlat fastighetsbolag

Episurf beslutade i augusti 2026 att inleda en ordnad avveckling av den
operativa medicintekniska verksamheten. Episurf avser realisera vardet i
bolagets patentportfolj och ovriga immateriella tillgdngar. Episurf erholl
aterkoppling fran den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA inom ramen
for dess ansokan om marknadsgodkannande i USA. Aterkopplingen innebar
att ytterligare valideringsunderlag kommer krévas for att driva processen
vidare mot ett potentiellt marknadsgodkannande i USA. Forutsattningarna for
en avknoppning eller forsaljning har utvarderats men styrelsens bedémning
ar att dessa alternativ i nuldget inte erbjuder en ftillrackligt attraktiv
kombination av genomfoérbarhet, tidsatgang, kapitalbehov och forvantat
varde for aktiedgarna. Bolaget kommer darfor att avveckla egen produktion
och ovrig operativ medicinteknisk verksamhet. Styrelsens bedémning ar att
den fortsatta utvecklingen och regulatoriska processen for Episealer MTP har
battre forutsattningar att bedrivas av en storre aktér med resurser att driva
processen vidare. Genom avvecklingen kommer kostnadsbasen successivt
minskas och vantas ge en positiv effekt pa bolagets resultat fran och med
det andra kvartalet 2027.

Bortser fran den medicintekniska delen vid vardering

Eftersom Episurf ska avveckla den medicintekniska verksamheten valjer vi att
bortse frdn verksamhetsomrédet i analysen. Séledes valjer vi att inte vardera
den delen av verksamheten utan ser delen som en tilliggsoption som kan
tillféra varde vid forsaljning.

Extern videring av Newsec

Externa varderingar genomfors av alla Episurfs fastigheter for att faststalla
fastigheternas marknadsvarde kvartalsvis. Varderingarna utférs av det
oberoende varderingsforetaget Newsec. Har skiljer sig Episurf fran andra
fastighetsbolag som generellt anviander en kombination av interna och
externa varderingar. Fordelen med att externvérdera hela bestandet ar att
det bor ge en hogre trovardighet i att varderingarna ar korrekta i forhallande
till aktiemarknaden och att inte alltfér aggressiva interna antaganden. Det
bor saledes ge ett sdkrare NAV, speciellt om marknadsfoérhallandena skulle
forandras snabbt, antingen i en positiv eller negativ riktning.

Newsec tar over forvaltning

Newsec tar dven over forvaltningen av Episurfs fastighetsportfolj. Uppdraget
omfattarbddeteknisk och operativfastighetsforvaltning, uthyrning, ekonomisk
forvaltning samt radgivning inom utvecklings- och investeringsprojekt.
Uppdraget omfattar alla fastigheter som Episurf forvarvar i Sverige och ar
forberedda for att kunna skala upp i samband med att resterande och nya
forvary tilltrads.

Inleder ordnad avveckling av
medicintekniska verksamheten

Avvecklingen sdnker kostnadsbasen

Givet avveckling bortser vi frdn
affdrsomrddet i analysen

Externvdrderat bestdnd varje kvartal

Férvaltning tas dver av Newsec

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Om Bolaget

Ort och typ av fastighet

Episurfs tilltradda och aviserade fastigheter utgbrs av en blandning

av samhalls-, bostads, industri, logistik, handels, kontors samt &vriga Fokuserar pd framfér allt mindre orter med
kommersiella fastigheter. Dartill férvarvas fastigheter i framfor allt mindre hég direktavkastning, Idnga avtal och hog
orter runt om i hela Sverige, dar prioritet ar hog direktavkastning, langa avtal uthyrningsgrad

och hog uthyrningsgrad. Kombinationen av dessa bor enligt var mening leda
till ett 6kat forvaltningsresultat och NAV per aktie. Mer om utvalda orter sida

22 tll 283.

Bversikt typ av fastighet och ort

Transaktion

Frusipe

KlaraBo

Mofast

Botrygg

Lilium
HanssonGruppen Raveskalla
Setune Assets

Livi Fastigheter

Kuststaden Invest

Typ av fastighet

Kommersiella fastigheter, inom i

huvudsak retail, hotell och restaurang,
kontorsfastigheter, parkering och forrad,
industrifastigheter, inom bl.a. lager och logistik

samt bostadsfastigheter

Bostadsfastigheter, kommersiella fastigheter

Primart LSS-boenden

Samhéllsfastigheter, innefattande Linkdping
Arena (Kallerstad Arena), skolorna
Klaragymnasiet och Arenaskolan samt

korttidsbostader, gym och kontorslokaler

Industrifastigheter

LLatt- och industrilokaler

Lattlager- och kontorsfastigheter

Bostader och LSS-boenden

Handel, livsmedel, lattindustri och logistik,

kontor samt bostader,

Huvudsakliga orter

Huvudsakligen Taby, Linkdping och Norrtalje, Hudiksvall, Eskilstuna

Bollnas, Vastervik och Trelleborg

Upplands Vasby, Tomelilla, Gotene, Hammaro, Kil, Gagnef, Saffle,
MolIndal, Eda, Enkdping, Tibro, Hassleholm, Kristinehamn, Sunne,

Forshaga, Hudiksvall, Ljusdal, Boden, Grastorp, Kungsbacka och Flen

Linkdping

Majoriteten langs Norrlandskusten

Boras

Uppsala
Sédermanland och Ostergdtland

Oskarshamn, samt Vastervik, Monsteras och Hultsfred

Julius (Finland) Logistikfastigheter Helsingfors
Kalla: Mangold Insight

*KlaraBo, Réveskalla och Julius utesluts ddr det finns dataluckor

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsforing. For mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Marknad

STIBOR

STIBOR 3M (Stockholm Interbank Offered Rate) &r relevant for Episurf givet

att en del av bolagets rorliga ranta satts i relation till STIBOR. Det senaste

aret har den STIBOR legat runt 2 procent fran att ha natt den senaste toppen

om 4,08 procent i borjan av 2024. Nivan ar av yttersta vikt for Episurf da STIBOR runt 2 procent senaste dret
det leder till lagre finansieringskostnader och ett battre forvaltningsresultat.

Givet lagre marknadsréntor kan dven avkastningskravet bli lagre vilket skulle

bidra till hogre fastighetsvarden och ett hogre NAV per aktie.

STIBOR 3M (%)
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Kélla: Mangold Insight

KPI, KPIF och Styrranta

Styrrantan har legat pd 1,75 procent det senaste aret dar KPI och KPIF sjunkit

betydligt sedan toppen i borjan av 2023. KPI och KPIF lag i augusti p& 0,3

respektive 0,7 procent vilket ar betydligt under malet om Riksbankens mal

om under 2 procent for KPIF. Sverige BNP 6kade med 3,3 procent i det andra Styrrdntan stabil pd 1,75 procent det
kvartalet samtidigt som det framtida oljepriset ar osdkert till foljd av kriget i senaste dret

Mellandstern sa en rantesankning givet lag inflation ar inte troligt pa kort sikt.

Utvecklingen av styrrantan spelar stor roll for Episurfs finansieringskostnader

och pé sikt dven varderingen.

KPI, KPIF & Styrrinta (%)
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Kalla: Mangold Insight

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Om Bolaget

Transaktionsvolym okar i Sverige

Transaktionsvolymen pé& den svenska fastighetsmarknaden har successivt
Okat sedan botten om 95 miljarder kronor 2023 ftill cirka 150 miljarder
kronor under 2025 enligt Svefa. Transaktionsvolymen pa& den svenska
fastighetsmarknaden okade ftill cirka 111 miljarder kronor under det
forsta halvaret 2026, vilket motsvarar en dkning om 40 procent. Det visar
pa en stark aterhdmtning. En hogre volym av affarer gor varderingarna
mindre osakra och med en hogre konkurrens kring fastigheterna tenderar
avkastningskraven att minska och fastighetsvardena att stiga. Kraftigt 6kade
transaktionsvolymer har historiskt varit ett forsta steg innan substansrabatter
minskar och fastighetsvardena borjar stiga.

Transaktionsvolym svenska fastighetsmarknaden (Mkr)
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Kalla: Mangold Insight, SVEFA

Tranaktionsmarknad per kvartal

Nedan foljer segmentsfordelning av transaktioner p& den svenska marknaden.
Under det forsta halvaret 2026 utgjordes 35 procent av transaktionsvolymen
av bostader och 24 procent av logistikfastigheter enligt Colliers. Under det
andra kvartalet 6kade volymen ytterligare till totalt 67 miljarder kronor, dock
publicerat utan segmentfordelning. Mangold bedémer det som positivt
att transaktionsmarknaden baérjat ta fart d& det pa sikt bor leda till hogre
fastighetsvarden.

Transaktionsmarknad (mdkr)
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Kalla: Mangold Insight, SVEFA*Q2 avser endast total volym

Transaktionsvolymen har ékat successivt
sedan 2023

Transaktionsvolymen uppgick till 67
miljarder kronor i det andra kvartalet 2026

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Om Bolaget

BNP-tillvaxt och inflation

Real BNP-tillvaxt har varit svag sedan 2021 men under det andra kvartalet
2026 var den reala BNP-tillvaxten 3,3 procent vilket indikerar ett mojligt
uppsving i konjunkturen. BNP-tillvéxt ar en vardedrivare for fastighetsvarden
givet Okad efterfragan pd logistik- och industrifastigheter, kontor och
handelslokaler. Om konjunkturen skulle vanda utan ranteférandringar skulle
vakansrisker minska, driftnettot 6ka och bidra till ett dver lag starkare resultat
for Episurf. Det forutsatter dock att inflationen inte tar fart och styrrantan
hojs givet Episurf relativt hdga finansieringskostnader.

BNP-tillvaxt, Real BNP-tillvixt & inflation (%)
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Kalla: Mangold Insight
Kontorsvakanserna har 6kat kraftigt

En fordel med Episurfs bestdnd ar att de har en liten andel kontor i bestdndet
vilket gor att de paverkas betydligt mindre av hoga kontorsvakanser. Detta
jamfort med andra fastighetsbolag med hogre vakanser, exempelvis Fabege,
Corem, Castellum eller Atrium Ljungberg.

Kontorsvakanser (%)
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Kélla: Mangold Insight

BNP-tillvéixt vérdedrivare for
fastighetsvdrden

Okande kontorsvakanser

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsforing. For mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Om Bolaget

KPI och hyresindex

Over tid har hyresindex for bostader ©kat snabbare dn KPI, vilket innebar
att bostadshyrorna  stigit mer &n den allmdnna prisnivdn i samhallet.
Utvecklingen forklaras delvis av aterkommande bruksvardesférhandlingar,
investeringar i renoveringar och energieffektiviseringar samt en langvarig
bostadsbrist i manga svenska kommuner. KPI méater den generella
prisutvecklingen i ekonomin medan hyresindex speglar utvecklingen for
bostadshyror. Utvecklingen ar sarskilt relevant eftersom bolaget har en
betydande exponering mot bostadsfastigheter genom bland annat KlaraBo-
portfoljen och delar av Livi-portfoljen.

KPI & Hyresindex
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Kalla: Mangold Insight, SCB
Vakanser i logistikfastigheter

Den svenska logistikmarknaden har gatt fran en period av exceptionellt hog
efterfrdgan och rekordstor nyproduktion till en mer balanserad marknad.
Vakansgraden har stigit frdn omkring 6 procent under 2024 till cirka 2,5
procent under Q2 2026, framst till foljd av de spekulativa projekt som
fardigstalldes under 2023 och 2024. Samtidigt har byggtakten bromsat in
kraftigt, vilket bidrar till att marknaden successivt vantas atergd till balans. For
Episurf ar utvecklingen intressant eftersom bolaget har byggt upp exponering
mot flera logistikrelaterade fastighetsportfoljer, bland annat genom forvarven
av Lilium, HanssonGruppen och delar av Kuststaden Invest.

Vakanser logistikfastigheter
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Kalla: Mangold Insight, Cushman & Wakefield, Savills

Hyresindex véxer snabbare dn KPI

Marknaden vénta successivt gd mot balans

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Om Bolaget

Kommuner med bostadsbrist

Bostadsbristen ar fortsatt utbredd i stora delar av Sverige, framfor allt i
vaxande regionstdder och kommuner med positiv befolkningsutveckling.
For fastighetsdgare innebar detta generellt god efterfragan pa hyresrétter,
lag risk for strukturella vakanser och méjlighet till langsiktig hyrestillvaxt.
Samtidigt har den begréansade nyproduktionen de senaste aren bidragit till att
bostadsunderskottet kvarstar pa manga hall. For Episurf ar bostadsmarknaden
sarskilt relevant eftersom en betydande del av bolagets bostadsbestand
aterfinns i kommuner dar efterfrdgan pa bostdder historiskt varit stark.
Genom KlaraBo-portféljen har bolaget exponering mot bland annat Bollnas
och Trelleborg, medan Livi-portfoljen tillfor bostader i Sédermanland och
Ostergdtland. Dessa bestand bidrar till stabila kassafléden och en diversifierad
hyresgastbas.

Kommuner med bostadsbrist
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Kalla: Mangold Insight,

Bostadsbrist avtar pd mdnga hdll i Sverige
men fortfarande brist i mdnga kommuner

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Finansiering

Episurfs finansieringsupplagg

Episurf har ett komplicerat finansieringsupplagg med en kombination av
teckningsoptioner, konvertibler, reverser och obligationer med olika |6ptider och
villkor. Episurf finansierar en del av sina forvary genom att emittera aktier i bolaget till
sdljaren av fastigheterna vid transaktion och via konvertibler/TO. Dessa konvertibler
och teckningsoptioner kan konverteras till olika aktiekurser vid olika tillfallen.

Nedan presenteras en oOversikt kring antalet aktier som totalt forvantas och har
emitterats i samband med genomférda och aviserade transaktioner. Det implicita
borsvardet vid fullteckning av alla konvertibler och TO uppgar till cirka 3,2 miljarder
kronor. Fordelen med att emittera en stor mangd aktier &r att att Episurf kan komma
upp i ett stort bestdnd av fastigheter utan att uppta en alldeles for hog belaning. Antalet
aktier som tillkommer vid konvertering beror p& under vilken period konverteringen
sker i for transaktionerna Mofast, Lilium, HanssonGruppen Raveskalla och Livi.

Eget kapital som vantas tillféras till Episurf genom emissioner, teckningsoptioner och
konvertibler uppgar for 2 908 miljoner kronor. Givet att det ar konvertibler minskar
skulden lika mycket som tillfors i eget kapital, vilket inte ar kassaflodespaverkande. Vi
raknar med att Episurf tillfors 200 miljoner kronor givet TO frén Frusipe-transaktionen,
samtidigt som reversskulden minskar med 350 miljoner kronor. Sedan Episurf
paborjade sin forvarvsresa har konverteringskursen okat med over 120 procent
samtidigt som de senaste avsiktsforklaringarna presenterats med en premie om 47
respektive 34 procent jamfort med davarande kurs. Mangold menar att detta visar
pa fortroende om att Episurfs forvarvsstrategi kommer vara vardeskapande 6ver tid.

Potetiellt antal aktier av konvertibler och TO

Transaktion Potentiellt antal Konverteringskurs Kurs for ytterligare
aktier (Mdr) konvertering

Frusipe 18,4 0,045 0,01

KlaraBo 2,9 0,045

Mofast 4.7 0,045 0,055-0,085

Botrygg 4,0 0,055

Lilium 6,0 0,080 0,085-0,095

HanssonGruppen Rave. 0,1 0,10 0,11-0,13

Setune 1,0 0,10

Livi Fastigheter 2,6 0,10 0,11-0,13

Kuststaden Invest 1,8 0,10

Summa alla publicerade forvarv (Mdr) 41,5

Antal aktier innan férvarv (Mdr) 2,17

Totalt antal aktier (Mdr) 43,6

Nuvarande kurs (kr) 0,075

Implicit borsvarde full utspadning (M) 3101

Kélla: Mangold Insight, Episurf
“Inkl. TO14B

Typ av transaktion

Emission, TO och revers
Emission, revers

Emission, konvertibel och revers
Konvertibel, revers

Emission, konvertibel och revers

Emission, konvertibel och revers
Emission
Emission, konvertibel och revers

Emission
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Episurf Medical - Finansiering

Episurfs finansieringsupplagg

Eftersom Episurf finansierar en stor del av sina forvarv genom att emittera LTV om 48,4 procent under 2027 givet
aktier i bolaget till sdljaren av fastigheterna under olika tidpunkter. For att inga ytterligare forvdrv

forenkla har vi raknat med att majoriteten av konvertering sker under 2026
men dven under 2027. Detta for att genomfora varderingen pa fullt utspadd
basis. Det betyder att beldningen temporart kan vara hogre an vi raknar
med givet konvertering och teckning av teckningsoptioner under en senare
tidpunkt an prognos. Vid full utspadning under 2027 bedéms Episurfs LTV
uppga till 48,4 procent vilket ar betydligt lagre an bolagets langsiktiga méal om
under 55 procent. Mangold menar att det fortfarande finns stort utrymme
for ytterligare forvarv.

Fortsatt utrymme for ytterligare forvdrv

Kapitalstruktur

(Mkr) 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Banklan 00 383372 3022 3046 3070
Obligationslan 0,0 550 550 550 550
Totala rantebarande skulder 00 3922 3572 3596 3620
Borsnoterade instrument 0,0 333 333 333 334
Nettoskuld -24 3579 3083 2950 2805
Forvaltningsfastigheter 161 6296 6416 6436 6456
LTV (%) -1,5%  571%  484%  462%  43,9%
Rantetackningsgrad (ICR) 0,60 2,00 2,07 2,15

Kélla: Mangold Insight

Substansvirdet vantas 6ka

Mangold rdknar med att EPRA NAV (langsiktigt substansvarde) per aktie
kommer uppga till 0,072 kronor per aktie under 2027. Substansvardet vantas
oka med 24 procent under 2027 men eftersom vi raknar med utspadning
med cirka 10 miljarder aktier under aret blir substansvardet per aktie lagre.
Vi beddmer dock att det finns utrymme for ytterligare forvarv givet forvantad
lagre belaningsgrad om 48,4 procent under 2027 och givet den utryckta
planen att teckna fastighetstransaktioner om éver 10 miljarder kronor under
2026. Vi beddmer att substansvardet kan 6ka betydligt mer &dn s& och dven
substansvardet per aktie pa sikt.

Substansvdrdet vintas 6ka med 24 procent
under 2027

EPRA NAV

(Mkr) 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Eget kapital (@) 2236 2847 3019 3202
Aterlaggning uppskjuten skatt & - 310 310 310 310
skattefordran

EPRA NAV per aktie (9) 2559 3176 3353 3541
EPRA NAV per aktie (0,01) 0076 0072 0,076 0,081
EPRA NAV per aktie (rabatt/premie) nm -1% 4% -2% -7%

Kalla: Mangold Insight

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Prognoser

Antaganden f6ér prognoser

Episurf tilltrader genomférda forvarv allt eftersom bolaget erhaller tillrécklig finansiering. Darav ar den
exakta tidpunkten for tilltrade och sdledes inkludering i bolagets resultatrakning oklar och prognosen
skiljer sig kraftigt for det andra halvaret 2026 beroende pa tillampat tidpunkt for transaktion. Vi
raknar med att alla aviserade forvarv ar tilltradda innan 2027 vilket innebér att alla fastigheter réknas
med fullt ut fran 2027.

Givet att latent skatt inte presenterats vid alla aviserade transaktioner valjer vi att applicera ett
generellt avdrag pa 5 procent eftersom latent skatt uppgéatt till mellan 4,80 och 5,15 procent vid de
transaktioner dar det aviserats. Eftersom Episurf avser vara en langsiktig dgare av fastigheterna och
inte bedriva fastighetshandel vantas det paverka det ldngsiktiga subtansvardet positivt. Prognosen
inkluderar dven den finska transaktionen dar vi antar lan vid finansiering givet att inget aktievederlag
angivits.

Dar det finns dataluckor har vi valt att prognostisera nyckeltal. Vi antar att NOI-marginalen
uppgar till den genomsnittliga marginalen for resterande bestadnd, dar all data finns for Julius och
HanssonGruppen (markerat gult). Givet en relativt stor vakans for 233 miljoner kronor av KlaraBo-
portféljen raknar vi med en lagre NOI-marginal om 67 procent, jamfort med 77 procent dar all
data ar tillganglig. Genomsnittlig WAULT uppgér till 4,02 &r och uthyrningsgraden till 96,2 procent.
Genomsnittlig WAULT och uthyrningsgrad ar viktat for hyresintakter och avser enbart publicerad
data. Totalt vantas hyresintakter uppga till 513,8 miljoner kronor med ett driftnetto om 389,2 miljoner
kronor, till en genomsnittlig direktavkastning 6,4 procent. Vi réknar med att likvider fran dels TO14B
om 13 miljoner kronor, dels 100 miljoner kronor fran TO i samband med Frusipe-transaktionen
aterinvesteras i bestandet.

Oversikt transaktioner (Mkr)
Transaktion Fastighetsvirde Hyresintikter NOI NOI-Marginal Yield (%) Uthyrningsbaryta (m?) WAULT (ar)

Tilltrade
2026

30 jun*

7 jul

Totalt

Frusipe 743 66 52 79% 7,2 47 696
KlaraBo 897 73 49 67% 55 57 250
Mofast 697 66 42 63% 6,0 49 500
Botrygg 845 67 54 81% 6,4 31000
Lilium 660 49 41 84% 6,3 59 095
Raveskalla 12 1,3 1 77% 8,4 1735
Setune Assets 300 22 18 81% 58 12 313
Livi Fastigheter 945 78 57 73% 6,2 51 000
Kuststaden 647 54 47 86% 7,2 52 000
Julius (Finland) 396 38,1 29 77% 7.5 27 500
Investering i 113
fastigheterna

6255 5138 3892 76% 6,4 389 089

Kalla: Mangold Insight

*Ekonomiskt, legalt 2 juli, 233 miljoner kronor av fastigheterna har 18 mdnader senarelagt tilltrédde pga relativt hég vakans

Avser deltilltrade

2,7

4,7
6,0
2,7
6,5
3,5

82
34

40

Uthyrningsgrad

97%

100%

99%
100%
83%
95%
95%

96%
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Episurf Medical - Prognoser

Kvartalsprognoser fér 2026

Vid kvartalsprognoser har vi valt att utga fran tilltradda forvarvy och deltilltradda
forvarv for prognos av det tredje kvartalet 2026. For det fjarde kvartalet har vi
raknat med att Episurf tilltratt alla aviserade forvarv under olika tidpunkter under
kvartalet. Givet osdkerhet i exakta ftilltradesdatum d& bolaget ar beroende av
finansiering ar prognosenvaldigt oséker. Tidpunkten for konvertering avkonvertibler
och teckniningsoptioner ar dven osaker vilket gor prognosen for rantenetto osaker.
Det bdr noteras att detta inte inkluderar de tva avsiktsforklaringar som tecknats
vilket tillsammans skulle tillfora cirka 645 miljoner kronor i fastighetsvarde. Givet
tecknande av forvarvsavtal kommer dessa laggas till i prognosen och bor hoja
substansvardet vid konverteringskurs pa 0,10 kronor per aktie.

Vi réknar dven med att den medicintekniska delen fasas ut successivt. Vi har
valt att anvanda 5,2 procent i genomsnittlig rénta, givet finansiering mellan
STIBOR 3M + 1,25 (nuvarande cirka 3,26 procent) till 5,6 procent. En del av
finansieringen som Gvertagits har ingen specifikt namnd ranta vilket gor att vi
valjer att vara konservativa i var ranteprognos for 2026. Vi réknar séledes med
att forvaltningsresultatet blir svagt negativt under det tredje kvartalet 2026 och
att Episurf uppnar ett forvaltningsresultat om 21,8 miljoner kronor i det fiarde
kvartalet. Det motsvarar en IFPM-marginal om cirka 18 procent.

Mangold menar att detta visar p& den utlagda strategin om att forvarva fastigheter
med en hog yield vilket ger en positiv investeringsspread. Over tid vantas det
leda till ett dkande NAV och férvaltningsresultat per aktie. Hyresintakter vantas
alltsd mangdubblas under kommande kvartal vilket vantas gora att verksamheten
kommer kunna bara sina egna kostnader fran det tredje kvartalet och framat.
Mangold ser positivt pa ledningens formaga att mobilisera kapital dar Episurf
redan lyckats tilltrada forvarv for 3,5 miljarder kronor i fastighetsvarde under strax
over 8 manader.

Kvartalsprognos 2026

Q1 Q2 Q3P Q4P  2026P
Hyresintakter 52 12,3 66,5 122,4 206,5
Ovriga intakter 3,5 3,2 1,5 0,0 8,2
Fastighetskostnader -2.1 -2.8 -21,6 -35,1 -61,6
Ovriga kostnader -1,5 4.6 -2,0 0,0 -8,1
Driftnetto 5,2 8,0 43,1 87,3 143,6
Overskottsgrad 24% 52% 63% 71% 67%
Central administration -30,1 -26,6 -23,0 -20,0 -99.7
Rantenetto -1,9 -6,5 21,1 -45,5 =750
F6rvaltningsresultat -26,8 -25,2 -1,0 21,8 -31,1
Forvaltningsmarginal -307%  -162% -1% 18% -14%
Vardeforandring pa fastigheter 0,0 -20,1 0,0 0,0 -20,1
Nedskrivning Goodwill 0,0 -1624 0,0 0,0 -1624
Res. innan skatt -26,8 -207,7 -1,0 218 -213,6

Kélla: Mangold Insight

Rdknar med att alla aviserade férvdrv dr
tilltrddda i det fidrde kvartalet

Vintas generera ett positivt
forvaltningsresultat frdn det fidirde kvartalet

Hyresintdkter vintas mdngdubblas under
kommande kvartal

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Prognoser

Helarsprognoser for 2026 till 2029

Vi har enbart valt att rakna med aviserade forvarv vid vardering men vi
bedomer att tillvaxttakten kommer fortsatta under kommande ar. Genom
att snabbt ordna finansiering genom en kombination av bankfinansiering,
konvertibler, obligationer, teckningsoptioner och emissioner forvantas Episurf
vara l6nsamt fran det fiarde kvartalet 2026 och framat. Hyresintakterna
vantas oka kraftigt till 206,5 miljoner kronor under 2026, for att sedan oka till
528,4 miljoner kronor under 2027. Det motsvarar en tillvaxt om 156 procent
under 2027. Driftnettot vantas uppga till 401,6 miljoner kronor under 2027,
motsvarande en 6verskottsgrad om 76 procent. Det bor noteras att en
overskottsgrad om 76 procent ar hog i jamforelse med andra fastighetsbolag.

Forvaltningsresultatet vantas oka till 186 miljoner kronor vilket motsvarar
en marginal cirka 35 procent. Central administration relaterat till den
medicintekniska verksamheten vantas minska successivt fram till och med
det andra kvartalet 2027 vilket vantas ge en positiv effekt pa resultatet.

Om Episurf lyckas skala fastighetsbestandet betydligt med tecknade afférer
om over 10 miljarder kronor under 2026, ser vi goda mdjligheter att bolaget
kan erhalla lagre finansieringskostnader. Detta forvéantas i sin tur att leda
till ett forbattrat forvaltningsresultat per aktie. Rantetdckningsgraden (ICR)
vantas samtidigt uppga till 2,00 under 2027 vilket ger fortsatt utrymme
att fortsatta forvarva fastigheter. De senaste tva avsiktsforklaringarna med
ett fastighetsvarde om totalt 645 miljoner kronor avses delvis finansieras
genom emission samt konvertibler till en kurs om 0,10 kronor per aktie vilket
forvantas 6ka NAV per aktie samtidigt som intjaningen vantas oka.

Helarsprognoser

2026P 2027P 2028P 2029P
Hyresintakter 206,5 5284 5442 560,6
Tillvaxt 1944% 156% 3% 3%
Ovriga intakter 8,2 0,0 0,0 0,0
Fastighetskostnader -61,6 -126,8 -128,3 -130,3
Ovriga kostnader -8,1 0,0 0,0 0,0
Driftnetto 1449 401,6 415,9 430,3
Overskottsgrad 70% 76% 76% 77%
Central administration -99.7 -30,0 -30,0 -30,0
Réantenetto -75,0 -185,8 -185,8 -185,8
F6rvaltningsresultat -29,8 185,8 200,2 214,5
Forvaltningsmarginal -14% 35% 37% 38%
Vardeforandring pa fastigheter -20,0 20,0 20,0 20,0
Nedskrivning Goodwill -162,4 0,0 0,0 0,0
Res. Innan skatt -212,2 205,8 220,2 234,5

Kélla: Mangold Insight

Enbart aviserade och genomférda férvarv
inkluderade i prognosen

Forvdntas generera en Gverskottsgrad om
76 procent under 2027

Forvaltningsresultatet véntas uppga till
186 miljoner kronor under 2027

Utrymme for ytterligare forvdrv

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Peers

Borsvarde (Mkr) P/EPRANAV  P/IFPM 27P EBITDA/EV ~ LTV27P NOI/Nettoskuld

Episurf Medical - Peers

Peers

Vi har valt att jamfora Episurf med andra snabbvaxande fastighetsbolag i
Norden. Bolagen ar betydligt storre an Episurf och har mycket langre
historik men har en rad likheter. Peers har stabila kassafloden och en
hog direktavkastning vilket &r ambitionen foér Episurf. Sagax praglas
exempelvis av lager, &ttt industri med stabila hyresgéaster, 1dnga hyresavtal
med en diversifierad hyresgdstmix vars historiska framgang bygger
mycket pad sekundara marknader. NP3 utgdrs av kommersiella fastigheter
i regionala tillvaxtorter, SLP (Swedish Logistics Property) av logistik- och
industrifastigheter, Emilshus av latt industri, lager och externhandel med hog
direktavkastning och Intea av stabila kassafléden via samhallsfastigheter. En
likhet mellan bolagen ar att de alla vaxt kraftigt via forvarv och kopt fastigheter
till en hogre yield och &r i lagre grad exponerat mot storstader.

Peers handlas till en premie medan Episurf handlas omkring NAV. Enligt
P/IFPM 2027 handlas Episurf till en premie jamfort med peers. Det bor
noteras att Episurf forvantas ha initialt hoga réantekostnader vilket belastar
forvaltningsresultatet under uppbyggnadsfasen av bolaget. Sett till EBITDA/
EV ar Episurf lagre varderat an peers vilket delvis kan forklaras av hogre
varderingar av peers. Episurf har en skuldsattning i linje med peers vilket
vi menar visar pa att Episurf har utrymme att accelerera ytterligare. Det ar
dock intressant att Episurf handlas strax éver peers for NOI/nettoskuld vilket
vi menar visar p& den forvantade starka dverskottsgraden i forhallande till
forvantad skuldsattning. Direktavkastningen ar dven helt i linje med peers.
Dar bolagen skiljer sig kraftigt ar forvantad hyrestillvaxt per aktie mellan
2025 och 2027. Episurf forvantas ha den i sarklass hogsta hyrestillvaxten per
aktie (fullt utspatt), vilket vi menar visar pa langsiktig potential i Episurf. Trots
hogre finansieringskostnader for Episurf vantas de enbart ha en nagot lagre
IFPM-tillvaxt an per aktie (fullt utspatt) an peers. Vi menar att nar Episurf nar
tillracklig skala bor moéjligheten att sdnka finansieringskostnaden leda till en
ytterligare acceleration i IFPM per aktie.

Sagax 82752 1,22 138 42%  44,0% 12,8%
NP3 31724 1,35 16,0 39%  525% 14,3%
Intea 20 483 1,26 12,8 43%  47,6% 139%
SLP 9818 099 8,7 54%  487% 13,6%
Emilshus 7 806 1,23 8,8 42%  47,0% 8,7%
Snitt 30517 1,21 12,0 44%  480% 12,7%
Episurf 3101 0,98 16,7 60%  484% 12,9%

Kélla: Mangold Insight, Borsdata, S&P

Likheter med svenska snabbvdxande
fastighetsbolag

Vintas ha en betydligt hogre tillvéxt per
aktie (fullt utspditt) dn peers

Direktavkastning

6,5%
7,0%
5,8%
5,9%
6,6%

6,4%

6,4%

Hyrestillvaxt IFPM-tillvaxt

per aktie

9%
6%
20%
6%
14%

11%

41%
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per aktie

34%
16%
46%
24%
39%

32%

25%



Episurf Medical - Vardering

Slutkommentar och vérdering

Givet Episurfskraftiga tillvaxt géllande fastighetsbestand, hyrestillvaxt och férvéantat forvaltningsresultat
per aktie ser vi utrymme for en premievardering jamfort med NAV per aktie (fullt utspatt) for 2027.
Episurfs hyresintakter per aktie (fullt utspatt) forvantas cka med 41,1 procent arligen (CAGR) mellan
2025 och 2027. Parallellt vantas forvaltningsresultatet per aktie (fullt utspatt) 6ka med 25,4 procent
arligen (CAGR) under samma period. Mangold menar att det &r ett tydligt tecken péa att Episurfs strategi
ar vardeskapande. Bolaget har dven forvarvat en diversifierad portfolj, med hog direktavkastning, hog

overskottsgrad och relativt hog WAULT vilket vi menar bor leda till stabila intdkter ¢ver tid.

Eftersom Episurfs portfolj forvarvas till en forvantad genomsnittlig direktavkastning om 6,4 procent och
vi bedémer att genomsnittlig rénta uppgar till cirka 5,2 procent, uppstar en positiv investeringsspread.
Det bidrar till att forvaltningsresultat per aktie vaxer, forvaltningsresultatet vaxer snabbare an
fastighetsvardet och NAV-tillvaxten ¢kar. Om vi kombinerar detta med att Episurf vantas forvérva ett
stort bestand under kort tid, 10 miljarder kronor forvantas signeras i ar och med 20 miljarder kronor i
malsattning pa sikt, vantas aven finansieringskostnaderna minska givet en béattre férhandlingsposition
som en storre aktor. Detta kan leda till att Episurf uppgar sitt mal om en kreditrating om BBB-
(Investment grade) vilket leder till ldgre finansieringskostnader och storre investeringsspread. Dartill
uppnas stordriftsfordelar dar andel central administration per hyresintédkt minskar vilket dven forstarker

resultatet.

Episurf har forutsattningar att bli det procentuellt snabbast vaxande fastighetsbolaget pa den svenska
marknaden, drivet av en ambitiés forvarvsagenda och stark tillgangstillvaxt. Samtidigt vantas LTV
enbart uppga till 48,4 procent pa fullt utspadd basis under 2027 vilket Mangold menar ger gott om
utrymme att fortsdtta expandera fastighetsbestdndet. Ledningen och styrelsen har redan bevisat sin
formaga att hitta attraktiva fastigheter och pa kort tid teckna affédrer om over 6,3 miljarder kronor.
Mangold beddmer att Episurf kommer fortsatta lyckas erhélla finansiering och skala bestadet till
kritisk massa. Om Episurf dven lyckas finansiera forvarv till en premie vilket indikerats i de senaste
avsiktsforklaringarna med forvantade emissions/konvertibelkurser om 0,10 kronor per aktie, ser vi
mojlighet till ytterligare uppvardering. Emissioner vid den nivan kommer direkt ¢ka substansvarde
per aktie. Vi bedémer att Episurf bor varderas som en kraftigt vaxande fastighetsplattform, snarare
an ett traditionellt fastighetsbolag. Lagre marknadsrantor skulle dven kunna utgdra en trigger for
aktien da finansieringskostnaderna dels blir lagre samtidigt som yieldkompression leder till hogre

fastighetsvarden.

Givet den kraftiga forviantade ftillvaxten i hyresintdkter samt forvaltningsresultat per aktie,
pipelinen av forvarv som finns och mojligheterna vid uppnadda stordriftsfordelar menar vi att
Episurf bor premievarderas jamfort med peers och férvantat substansvarde 2027. Mangold satter
rekommendationen Kop med riktkurs 0,10 kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Det motsvarar en
uppsida om O procent. Varderingsspannet uppgar till mellan 0,072 och 0,123 kronor per aktie i ett

Bear- respektive Bull case.

Kanslighetsanalys P/EPRA NAV

Bear Base Bull
EPRA NAV 27P (Mkr) 3176 3176 3176
EPRA NAV per aktie 27P 0,073 0,073 0,073
Premie (%) 0% 35% 70%
Motiverat varde per aktie 0,072 0,098 0,123

Kalla: Mangold Insight

Episurfs hyresintdkter per aktie férvdntas éka
med 41,1 procent drligen (CAGR)

forvaltningsresultatet per aktie vdntas 6ka
med 25,4 procent drligen (CAGR)

Positiv investeringspread bidrar till 6kat

forvaltningsresultat och NAV per aktie

Stordriftsfordelar bor séinka kostnadsbasen

rdntekostnader

Férutsdttningar for att bli det procentuellt
snabbast véxande fastighetsbolaget pd den

svenska marknaden

Méjlighet till uppvdrdering 6ver tid

Vcirderingsspann mellan 0,072 och 0,123

kronor per aktie

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsforing. For mer information, se disclaimer.

Episurf Medical 21

INS GHT
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Gemensamt for Episurfs fastighetsbestand

Gemensamt for Episurfs marknader ar att de i huvudsak bestar av regionala
tillvaxtorter med stark offentlig narvaro, befolkningstillvdxt och begransad
nyproduktion. Det ger forutsattningar for stabila kassafloden samtidigt som
direktavkastningskraven normalt ar hogre an i Stockholm, Goteborg och
Malmo. Det passar Episurfs strategi att kombinera hog vield med ldngsiktig
vardetillvaxt och stabila kassafloden. Utifran bolagets portféljinnehav
framstar sarskilt Linkoéping, Norrképing, Uppsala, Taby samt logistiknoderna
Eskilstuna och Katrineholm som de starkaste marknaderna. Nedan forljer
kort information om utvalda fastighetsmarkander.

Sédermanland (Eskilstuna, Katrineholm m.fl.)

Regionen har utvecklats till ett av Sveriges starkaste logistikkluster tack vare
narheten till Stockholm. Séarskilt Eskilstuna och Katrineholm har sett 6kad
efterfrégan pa logistik-, industri- och bostadsfastigheter.

Linkoping & Norrképing

Tva av Sveriges starkaste regionala tillvaxtmarknader utanfor storstaderna.
Drivs av universitet, offentlig sektor, forsvarsindustri och teknikforetag.
Stabil efterfrdgan p& samhallsfastigheter, kontor och bostidder ger goda
forutsattningar for Episurfs innehav.

Uppsala

En av Sveriges snabbast vixande stiader med stark befolkningstillvaxt,
universitet och life science-sektor. Marknaden kdnnetecknas av lag strukturell
vakans och langsiktigt god efterfragan pa bostéder och samhallsfastigheter.

Boras

Logistik- och handelscentrum med strategiskt ldge mellan Goteborg och
Jonkoping. E-handelsutvecklingen har starkt efterfragan pa logistik- och
lattindustrifastigheter.

Trelleborg

Viktig hamn- och logistikort med narhet till kontinenten. Industrilogistik och
lagerfastigheter gynnas av handelsfléden och infrastruktursatsningar.

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Bollnas

Stabil mindre regional marknad dar samhallsfastigheter, vard, omsorg och
bostader utgdr mer defensiva tillgdngar. Avkastningskraven ar generellt
hogre an i storre stader.

Vastervik

Stark lokal arbetsmarknad med offentlig sektor och industri som viktiga
arbetsgivare. Attraktiv marknad for samhallsfastigheter, handel och bostader
med relativt god direktavkastning.

Norrtilje

Stark befolkningstillvaxt  driven av inflyttning frdn  Stockholm.
Positiva langsiktiga forutsattningar for bostdder, vardfastigheter och
samhallsfastigheter.

Taby

En av Stockholms mest attraktiva kommuner med hog kopkraft och stark
demografisk utveckling. Lag riskniva och god efterfragan pa bostader, handel
och samhallsfastigheter.

Helsingfors

Helsingforsbestandet bestar av lager- och logistikfastigheter i attraktiva lagen
langs Ring 1 och Ring 3. Regionen ar Finlands viktigaste logistiknod med
stark efterfradgan frdn handel och logistikaktorer. Bestdndet erbjuder hog
direktavkastning, stabila kassafléden och exponering mot en av de starkaste
logistikmarknaderna i Norden.
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Frusipe-transaktionen

Den 30 december 2025 meddelades den forsta transaktionen med ett
forvarv av samtliga aktier i Frusipe Intressenter Target 1. Bolaget innehar
och forvaltar 4 svenska fastigheter med ett dverenskommet underliggande
fastighetsvarde om 273 miljoner kronor. Fastigheterna bendmns den
tilltradda fastighetsportfoljen vilken tilltraddes den 8 januari 2026. Dartill har
Episurf ingatt avtal om forvarv av ytterligare 9 svenska fastigheter med ett
overenskommet underliggande fastighetsvarde om cirka 470 miljoner kronor.
Aven fastighetsrelaterade skuldférbindelser i form av icke sékerstillda gréna
obligationer med ett nominellt belopp om 700 miljoner kronor. Mer om
finansiering i finansieringsavsnittet sida 15. Den preliminara kopeskillingen
uppgick till cirka 1 147 miljoner kronor.

Fastigheterna Frusipe-transaktionen

Forvarven hade tillsammans den 30 november 2025 arliga hyresintékter om
66 miljoner kronor med ett driftnetto om cirka 52 miljoner kronor. Den totala
fastighetsytan uppgar till cirka 47 700 m?. Samtidigt uppgér den ekonomiska
uthyrningsgraden till cirka 97 procent med hyresgaster som Ahlsell, Byggmax
och Hudiksvalls kommun. Yielden uppgar samtidigt till 7,2 procent och 7.2 procent vyield
den genomsnittliga aterstdende hyrestiden uppgar till 2,7 ar. Bestandet

ar blandat och den storsta fastighetstypen baserat pé yta ar kommersiella

fastigheter, foljt av kontorsfastigheter, 6vriga fastigheter (parkering, forrad),

industrifastigheter och bostadsfastigheter. Fastighetsrelaterade skulder

uppgar samtidigt till cirka 330 miljoner kronor. Fastigheterna ar beldgna Taby,

Norrtélje, Linkdping och Hudiksvall.

Hudiksvalls kommun

Hudiksvall Tuna Fors 2:36 (planerat tilltride H2 2026)

i~

Kélla: Mangold Insight
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Séaljarna i transaktionen

Saljarna i transaktionen bestdr av ett konsortium av erfarna
fastighetsinvesterare. Bland annat Thomas Ahman, Jonas Andersson, Calle
Larsgarden, Fredrik Soderberg, Jens Andersson och Jon Larsgarden. Health
Runner och IB Invest (som kontrolleras av llija Batljan), dgde cirka 23,1
procent av aktierna i Episurf vid tidpunkten.

Sdiljare utgérs av konsortium av erfarna
fastighetsinvesterare

Taby Mikrometern 16 (Tilltradd Q1)

Kélla: Mangold Insight

Fordelning fastigheter

mersiella fastigheter = Kontorsfastigheter = Ovriga fastigheter, sa som bl.a,parkering och férrad = Industrifastigh

Kélla: Mangold Insight
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Mofast-transaktionen

Episurf tecknade avtal med Mofast gillande forvarv av fastigheter med ett
dverenskommet fastighetsvarde om 697 miljoner kronor. Fastighetsportfoljen
bestar av 36 fastigheter vilket primart utgors av LSS-boenden, det vill siga
samhallsfastigheter med kommuner och regioner som hyresgaster. Den
prelimindra kdpeskillingen uppgick till 77 miljoner kronor och en preliminar
koncernskuld till sdljaren om 164,5 miljoner kronor I6ses. Preliminar total
ersattning uppgick saledes till 241,5 miljoner kronor. De arliga hyresintakterna
uppgar till 65,6 miljoner kronor och garanterat driftnetto uppgéar till 41,5
miljoner kronor. Uthyrningsbar yta uppgar till 49 500 m” och bestandet har
en genomsnittlig aterstdende kontraktstid (WAULT) om 4,7 ar.

Upplands Vasby Eds Priastgard 1:92 (tilltridd Q2)

Kélla: Mangold Insight

Tomelilla Brésarp 12:22 (tilltradd Q2)

Kélla: Mangold Insight

Fastigheterna bestdr framst av

LSS-boenden
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Episurf Medical - Transaktioner

KlaraBo-transaktionen

Episurf tecknade den 26 januari 2026 avtal med KlaraBo géallande forvarv av
fastigheter till ett 6verenskommet fastighetsvarde om 897 miljoner kronor.
Episurf tilltradde forvarvet den 2 juli 2026 efter att ha erhallit finansiering fran
en nordisk storbank. Mer om finansiering pa sida 15. Genom transaktionen
har Episurf tilltratt fastigheter till ett varde éver 1,5 miljarder och givet att
bolaget lyckats erhdlla finansiering fran en nordisk storbank ser vi positivt pa
att resterande forvarv kommer att kunna genomféras. Kopeskillingen uppgick
till 361 miljoner kronor med beaktande av ett avdrag gallande latent skatt
om 5,15 procent. For en av fastigheterna, motsvarande ett fastighetsvarde
om 233 miljoner kronor sker det legala tilltrddet senast 18 manader efter
tilltradesdagen. Anledningen ar en relativt stor vakans. Fastigheterna har ett
totalt hyresvarde om 83 miljoner kronor med hyresintakter om 73,4 miljoner
kronor. Den preliminadra kopeskillingen uppgar till 361 miljoner kronor. Den
totala uthyrningsbara ytan uppgér till cirka 57 250 m?* dar 69 procent av
bestandet avser bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter utgoér 31
procent.

Trelleborg Viduren 8 (tilltradd efter periodens utgang)

23
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Kalla: Mangold Insight, Episurf

Trelleborg Vaduren 13 (tilltradd efter periodens utgang)

Kélla: Mangold Insight, Episurf

Finansieirng frdn nordisk storbank visar pd
fortroende for Episurfs bestdnd

69 procent bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter om 31 procent
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Episurf Medical - Transaktioner

Botrygg-transaktion

Episurf ingick avtal gallande forvarv av fastigheter med ett dverenskommet

fastighetsvarde om 845 miljoner kronor frén Botrygg. Hyresintakterna Samhdllsfastigheter i Linkdping
uppgar till 67 miljoner kronor med ett driftnetto om 54 miljoner kronor.

Fastighetsportfélijen bestdr av nio samhallsfastigheter i Linkdping,

innefattande Linkdping Arena (Kallerstad Arena), skolorna Klaragymnasiet och

Arenaskolan samt korttidsbostdder, gym och kontorslokaler. Uthyrningsbar

area uppgar till cirka 31 000 m? och majoriteten av byggnaderna &r moderna

eller totalrenoverades mellan 2013 och 2022. Yielden uppgar till 6,4 procent

och den genomsnittliga kontraktstiden uppgar till cirka 6 ar. Tilltradet ska ske

senast den 31 oktober 2026.

Linkdping Bajonetten 12 & 14 (planerat tilltrade H2 2026)
e .

Kélla: Mangold Insight, Episurf

Link6éping polygonen 1-4 (planerat tilltrade H2 2026)

Kélla: Mangold Insight, Episurf
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Episurf Medical - Transaktioner

Lilium-transaktionen

Episurfforvarvar fastighetsportfoljen med ett 6verenskommet fastighetsvarde
om 660 miljoner kronor. Fastigheterna som avses ar bilprovnings- och
logistikfastigheter med kunder som Opus Bilprovning, Svensk Bilprovning,
Dackia, Polismyndigheten och Byggmax. med hyresintdkter om cirka
49 miljoner kronor och ett driftnetto om cirka 41 miljoner kronor. Total
uthyrningsbar yta uppgar till 59 095 m? samt har en tomtareal om 482
000 m®. Bilprovningsrelaterade intakter star for cirka 60 procent av totala
hyresintdkter. Uthyrningsgraden uppgértill 99,2 procent samtidigt somyielden
uppgar till 6,3 procent. Den genomsnittliga aterstaende uthyrningstiden ar
2,7 ar. Tilltrade skedde i augusti 2026. Majoriteten av fastigheterna ligger vid
norrlandskusten.

Kunder som Opus bilprovning, Svensk
Bilprovning, Ddckia, Polismydigheten
och Byggmax

HanssonGruppen-transaktion

Episurf tecknade avtal om forvarv av tva fastigheter i Raveskalla, Boras.
Fastigheterna har 1 735 m? uthyrningsbar yta och transaktionen genomfors
till ett dverenskommet fastighetsvarde om 12 miljoner kronor. Hyresgasterna
bestar av tre hyresgaster med verksamhet inom industri, logistik samt lager.
Bestdndet &r fullt uthyrt med ett driftnetto om 1 miljon kronor. Yielden
uppgar till 8,4 procent och aterstaende genomsnittlig uthyrningstid (WAULT)
uppgar till 6,5 ar.

Yield om 8,4 procent med WAULT om 6,5 dr

Setune-transaktionen

Episurf har ingatt avtal med Setune géllande forvary av fyra fastigheter inom
lattlager och kontor i Uppsala. Overenskommet fastighetsvarde uppgéar till
300 miljoner kronor och efter avdrag for latent skatt, 285,5 miljoner kronor.
Hyresintékterna uppgar till 21,6 miljoner kronor med ett driftnetto cirka 17,5
miljoner kronor. Yielden uppgar till cirka 6 procent och den uthyrningsbara
ytan dr 12 313 m? Fastigheterna har en diversifierad hyresgistmix med
en blandning av offentliga aktérer och etablerade foretag med exempelvis
Actic fram till 2033 och Peab till 2031. Portfdljen har dven byggratter om
dver 5 000 m?. Uthyrningsgraden uppgér samtidigt till 83 procent med en
genomsnittlig dterstdende uthyrningstid om 3,5 ar. Tilltrade skedde i augusti.

Etablerade kunder som Peab och Actic

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Transaktioner

Livi-transaktionen

Episurf ingick avtal med Livi Fastigheter gallande forvarv av fastigheter till
ett dverenskommet fastighetsvarde om 220 miljoner kronor. Hyresintakter
uppgar till 77,7 miljoner kronor med ett driftnetto om 57 miljoner kronor.
Uthyrningsbar yta uppgér till 51 000 m® och uthyrningsgraden uppgér till
95 procent. Bestdndet utgdrs av 30 fastigheter vilka framfor allt ar bostader
och LSS-boenden i Sédermanland och Ostergétland. Det finns méjlighet till
en tillaggskopeskilling om 25 miljoner kronor. Direktavkastningen uppgéar
samtidigt till 6,2 procent. Deltilltrade genomfdrdes i juli 2026.

Kélla: Mangold Insight

Kuststaden Invest-transaktionen

Episurf har ingétt avtal om forvarv av fastigheter i Oskarshamn men dven i
Vastervik, Monsteras och Hultsfred. Det ar ett blandat bestand som utgors
av handel, livsmedel, lttindustri och logistik, kontor och bostader. Bestandet
har hyresgaster som Coop, Scania, Region Kalmar 1an, Oskarshamns kommun
samt Swedbank. Overenskommet fastighetsvarde uppgar till 647 miljoner
kronor. Den uthyrningsbara ytan uppgér till cirka 52 000 m* med en
uthyrningsgrad om 95 procent. Hyresvardet uppgér till 56,9 miljoner kronor,
Hyresintékterna till cirka 54,1 miljoner kronor och ett driftnetto som uppgar
till cirka 46,6 miljoner kronor. Direktavkastning uppgar till cirka 7,2 procent
och den genomsnittliga aterstdende kontraktstiden uppgér till cirka 8,2 ar.

Forsta transaktionen i Finland

Episurf forvarvade i borjan av september lager- och logistikfastigheter i Hel-
singfors inom ring 1 och 3 for 33,6 miljoner euro. Fastigheterna omfattar
27 5000 m? och &r uthyrda till hyresgaster som Gigantti Oy och TIP Trailer
Services Finland. WAULT uppgar till 3,4 ar. Arligt driftnetto vantas uppga till
cirka 2,5 miljoner euro motsvarande en direktavkastning om 7,5 procent.
Detta ar den forsta transaktionen utanfor Sverige och ar ett steg pa vagen att
bli en hogavkastande nordisk fastighetsplattform. Fastigheterna tilltraddes i
borjan av september.

Bostdder och LSS-boenden i
Sédermanland och Ostergétland

Stabila hyresgdster som Coop, Scania,
Region Kalmar Iédn, Oskarshamns kommun
samt Swedbank

Férsta finska férvdrvet med en
direktavkastning om 7,5 procent

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsforing. For mer information, se disclaimer.

Episurf Medical 30

INS GHT



Episurf Medical - Transaktioner

Fastighetsportfolj

Episurf har ingatt en avsiktsforklaring i slutet av augusti gallande forvarv av Avsiktsforklaring med en direktavkastning
samtliga aktierifem fastighetsdgande bolag. Det 6verenskomna underliggande om 6,9 procent

fastighetsvardet uppgar till cirka 505 miljoner kronor, fére avdrag for latent

skatt. Malsattningen ar att slutligt avtal ska ingas senast den 30 september

med planerat tilltrdde omkring den 1 november. Portféljen bestadr av fem

moderna, nyproducerade fastigheter uppférda mellan 2018 och 2024.

Hyresgaster bestar av valetablerade privata och kommunala hyresgaster.

uthyrbar area ar cirka 26 600 m?, motsvarande ett fastighetsvarde om cirka

19 000 kronor per m?. Driftnettot uppgar till cirka 34,5 miljoner kronor, Delvis finansiering med 0,10 kronor per
med en direktavkastning om cirka 6,9 procent. WAULT uppgar till 7,8 ar och aktie

portféljen ar fullt uthyrd. Givet att det enbart ar en avsiktsforklaring réknar

vi inte med den portfélien i analysen. Finansieringen ska delvis utgbras av

nyemitterade aktier till en teckningskurs om 0,10 kronor per aktie.

Forvarv i Storstockholm

Episurf harjngétt en ytterligare avsiktsforklaring avseende forvarv av samtliga Industricentralen och SEB Stiftelsen véintas
aktier i LC Akersberga Fastighets, med ett underliggande fastighetsvarde om bli aktiecigare

95 miljoner kronor. fastigheten ar fullt uthyrd och bestar av en mix av handel,

samhallsnyttiga tjanster och ett parkeringsgarage. Arliga hyresintakter uppgar

till cirka 9,3 miljoner kronor med ett normaliserat driftnetto om cirka 7,6

miljoner kronor. Genom afféren vantas Industricentralen och SEB Stiftelsen

bli aktiedgare. Aven i denna transaktion vintas aktier emitteras till 0,10

kronor per aktie.
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Jens Andersson tilltrédde som vd i februari 2026. Han ar utbildad civilekonom
vid Linkdpings Universitet och har lang erfarenhet frdn bdde bank - och
fastighetsmarknaden. Han har erfarenhet som CFO pa Castellum, varit
finanschef med ansvar for den amerikanska marknaden inom Corem Property
Group/Klévern samt varit vd for flertalet flera dotterbolag. Han har dven
arbetat som projektledare pa Catella Corporate Finance. Han har dven varit
medgrundare samt CFO i Vanir Asset Management samt First Vice President
pa Aareal Bank AG.

Christian Olofsson tilltradde som vice vd och affdrsutvecklingschef i maj
2026 och har ansvaret for analys, transaktioner och vardering. Han har
over 20 ars erfarenhet fran fastighetsbranschen i Norden och Baltikum,
samt genomfort fastighetsaffarer om over 40 miljarder kronor. Han ar vd
och grundare av Idun fastigheter. Han har tidigare varit vd och partner
for Scandinavian Property Group, men aven innehaft ledande roller inom
transaktioner och projekt.

Petra Widén Lindh tilltradde som forvaltningschef i maj. Petra har lang
erfarenhet inom fastighetsforvaltning. Hon har ett dvergripande ansvar for
forvaltning av bolagets fastighetsportfdlj, hyresgastrelationer, uthyrning och
ovriga vardeskapande tgarder. Hon kommer narmast fran Balder, dar hon
varit forvaltningschef. Tidigare erfarenhet omfattar ledande roller pé bland
annat HSB och Riksbyggen.

Sanja Batljan tilltradde som finanschef i februari 2026. Hon &r utbildad
civilekonom vid University of Mostar, Bosnien och Hercegovina och har en
Executive Master of Finance fran Svenska Managementgruppen. Hon har
15 ars erfarenhet av fastighetsbranschen som vd, CFO och styrelseledamot
i flertalet noterade bolag. Sanja ar dven styrelseordférande for llija Batjan
Invest samt Novel Studios. Hon &r dven styrelseledamot for Sveafastigheter,
Kameo Investment Platform och OrganoWood.

Jens har Idng erfarenhet frdn fastigheter och
finans bland annat som CFO pd Castellum

Ldng erfarenhet av att bygga fastighetsbolag
och gora transaktioner

Tidigare varit forvaltningschef pd Balder, ett
av Sveriges storsta fastighetsbolag

Arbetat som vd, CFO och styrelseledamot i
flertalet noterade bolag
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Episurf Medical - Om Bolaget

Rockad i styrelsen tillfor ytterligare kompetens

Vid arsstdmman i maj omvaldes styrelseledamoéterna Jens Andersson, UIf
Grunander, Lars Lonnquist och Leif Ryd. Nyval gjordes av llija Batjlan, Eric
Fischbein och Rosel Ragnarsson som styrelseledamoter. Lars Lonnquist valdes
till ordférande och llija Batljan valdes till vice ordférande.

Jens Andersson &r styrelseledamot. Se beskrivning forgdende sida.

llija Batljan ar har en doktorsexamen (PhD) i demografi och planering av
dldreomsorg frén Stockholms universitet samt en kandidatexamen i ekonomi fran
Stockholms universitet. Ilija grundade Samhallsbyggnadsbolaget i Norden (SBB)
och var tidigare bolagets vd. Han &r dven en av grundarna till Public Property
Invest ASA. Tidigare har han varit styrelseordférande i Cryptzone Group. Han ar
styrelseledamot i SBB och Health Runner, vd och styrelseledamot i llija Batljan
Invest och dven Chief Investment Officer (CIO) i Public Property Invest.

Eric Fischbein &r styrelseledamot i Episurf. Han har en examen i ekonomi fran
Stockholms universitet och Lunds universitet. Han har omfattande och gedigen
erfarenhet fran fastighetssektorn. Eric har dven tidigare erfarenhet som egen
foretagare med fokus pa utveckling av egna fastigheter. Darutéver har han stor
erfarenhet av fastighetsforvaltning ur ett finansiellt perspektiv. Han ar vd pa
Mofast.

Rosel Ragnarsson ar styrelseledamot i Eisurf. Hon har studerat foretagsekonomi
och franska vid Uppsala universitet, kombinerat med studier i franska i Paris.
Hon har en bred och omfattande bakgrund inom bank- och finansmarknader
fran saval nordiska som internationella banker. Vidare har Rosel varit finanschef
(CFO) pa SBB. Innan dess var hon vice vd inom finansavdelningen pa Stockholms
lans landsting. Darutéver har Rosel erfarenhet som styrelseledamot och
kapitalforvaltare for Stockholms lans landstings stiftelser.

Lars Lonnquist ar styrelseordférande i Episurf. har omfattande erfarenhet frén
finansbranschen och fastighetsinvesteringar. Han arbetade senast cirka elva
ar pa Spiltan Fonder. Han ar styrelseledamot i Cicero Fonder, varit chef for
kapitalforvaltning pa IF Skadeforsikring, Vice investeringschef (Deputy CIO)
och chef for ranteforvaltning (Head of Fixed Income) pa Folksam samt varit vd
for Folksam Tjanstemannafonder.

Ulf Grunander ar styrelseledamot i Episurf. Han har en exameninationalekonomi
fran Stockholms universitet och var tidigare CFO for Getinge i 23 ar. Han sitter
idag i styrelserna for Arjo och Lifco. Darutover ar han styrelseordférande i
Djurgérden Hockey. har dven haft styrelseuppdrag i flera bolag inom Getinge-
koncernen, AMF Fonder och AMF Tjanstepension. Han har dessutom varit
auktoriserad revisor.

Leif Ryd &r styrelseledamot i Episurf. Han &r ortopedkirurg med lang erfarenhet
av klinisk forskning, sarskilt inom artros. Han ar tidigare professor vid Karolinska
Institutet och specialist pd hoft- och knéledssjukdomar samt traumatiska
knaskador. Leif arbetar som senior medicinsk radgivare at Episurf pa konsultbasis.

Grundare av SBB samt PPl

\Vd pd Mofast

Tidigare erfarenhet som CFO pd SBB
och vice vd inom finansavdelningen pd
Stockholms Idns landsting

Tidigare chef for rdnteférvaltning pd
Folksam samt kapitalférvaltningschef pd IF
Skadeférsdkring

Tidigare CFO i Getinge i 23 dr

Ortopedkirurg och tidigare professor vid
Karolinska Institutet
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Episurf Medical - Appendix

Episurf - Fastighetsporféljen 30 juni

Marknadssegment Marknadsvirde Andel Kr/kvm Antal fastigheter Uthyrningsbar  Vakant area,
area, kvm kvm
Sverige 946 100% 15393 39 61456 5498
Marknadssegment Hyresvirde, Vakansvirde, Ekonomisk Uthyrningsbar Vakant area, Areamassig
mkr mkr vakansgrad area, kvm kvm
Sverige 92,1 6,1 6,6% 61456 5498 8,9%
Kalla: Mangold Insight, Episurf
Episurf - Fordelning av hyresavtal
Andel av arshyra Arshyra, mkr Andel, % Antal hyresavtal inkl. bostads- och  Genomsnittlig
parkeringsplatsavtal arshyra, mkr
>2,0% 35,8 42% 12 3
1,5-2,0% 6 7% 16 04
1,0-1,5% 41 5% 20 0,2
0,5-1,0% 11,6 13% 40 0,3
<0,5% 28,5 33% 405 0,1
Totalt 86 100% 496 0,2
Kalla: Mangold Insight, Episurf
Andel av arshyra Arshyra, mkr Andel, % Antal hyresgister* Genomsnittlig
arshyra, mkr
>2,0% 358 42% 11 3
1,5-2,0% 6 7% 3 0,4
1,0-1,5% 4,1 5% 0,2
0,5-1,0% 11,6 13% 12 03
<0,5% 28,5 33% 39 01
Totalt 86 100% 72 0,2
Kélla: Episurf

Hyresvarde, Ek.

mkr

Kontr.

uthyrningsgrad arshyra,

92,1 93,4%
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Episurf Medical - SWOT

Styrkor Svagheter
- Erfaren ledning inom fastigheter - Personberoende affarsmodell
- Vaxer snabbt via forvarv - Kort historik som fastighetsbolag

- L&nga avtal ger stabilitet

- Hog direktavkastning

Moijligheter Hot
- Skala fastighetsvardet snabbt for att uppna - Rantehdjningar

kritisk massa - Relativt hog skuldsittning

- Oka substansvarde per aktie snabbare dn
langsiktig kapitalkostnad

- Atstramad kreditmarknad

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utford mot betalning och ska betraktas som marknadsféring. Fér mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Appendix

Hyresintakter (Mkr) & tillvaxt (%) Substansvarde (Mkr) & substansvarde per aktie (kr)
600 2500,0% 01 4000
3500
500 2000,0% 0,08
3000
400 1500,0% 0,06 2500
2000
300 1000,0% 0,04
1500
200 5000% 002 1000
100 00% 0 w0
[ 7] :
0 - -5000% -0,02 -500
2025 2026P 2027p 2028P 2029P 2025 2006P 2027P 2028P 2009P
m— Hyresintikter Tillvaxt (%) m— Substansvirde per aktie Substansvarde
Kélla: Mangold Insight Kélla: Mangold Insight
Driftnetto (Mkr) & Overskottsgrad (%) Nettoskuld (Mkr) & LTV (%)
700 4000 60%
i 3500
600
7% 50%
3000 =
500
75% 2500 40%
400 73% 2000
30%
300 . 1500
1000 20%
200 69%
500
100 67% 10%
0
0 5% 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
% -500 0%
2025 2026p 2027P 2028P 2029P
= Diiftnetto Overskottsgrad (%) N\ ettoskuld LTV (%)
Kalla: Mangold Insight Kalla: Mangold Insight
Forvaltningsresultat (Mkr) & Forvaltningsmarginal (%) Soliditet (%)
400 50% 0%
360 )
“0% 50%
320
%0 o 40%
20 20%
o
200 30%
10%
160 20%
120 0%
80 10%
-10%
) o
70
T — O
2025 2026P 2027 20289 20299
-10%
- FPM (Mkr) IFPM-marginal (%) 2025 2026P 2027P 2028P 2029P

Kélla: Man Kélla: Mangold Insight

For mer information, se disclaimer.
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Episurf Medical - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Mkr)
Hyresintékter

Ovriga intakter
Fastighetskostnader
Ovriga kostnader
Driftnetto
Overskottsgrad

Central administration
Rantenetto
F6rvaltningsresultat

Forvaltningsmarginal

Vardeférandring pa fastigheter

Nedskrivning Goodwill

Res. Innan skatt
Skatt
Resultat

Vinstmarginal

Kalla: Mangold Insight

Balansrikning (Mkr)
Tillgangar

Kassa o bank

Korfristiga fordringar
Bornoterade instrument
Forvaltningsfastigheter

Totalt tillgdngar

Skulder

Uppskjutna skatteskulder
Korfristiga skulder
Rantebarande skulder
Totala skulder

Eget kapital

Bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Totalt eget kapital
Skulder och eget kapital

Kalla: Mangold Insight

2025
10,1
0,0
-3,3
00
6,8
67%

-2,3
0,0
4,5

45%

10,7
0,0

15,2

-2,3
12,9

128%

2025

161
166

175

175

2026P
206,5
8,2
-61,6
-8,1
144,9
70%

-99.7
-75,0
-29,8
-14%

-20,0
-162,4

-212,2
0,0
-212,2

-103%

2026P

333
6296
6 637

310
164
4237
4401

237
2 000
2236
6 638

2027P
5284
0,0
-126,8
0,0
401,6
76,0%

-30,0
-185,8
185,8
35%

20,0
0,0

205,8
-45,3
160,5

30%

2027P

142

333
6416
6898

310
164
3887
4051

282
2565
2847
6898

2028P
5442
0,0
-128,3
0,0
415,9
76,4%

-30,0
-185,8
200,2
37%

20,0
0,0

220,2
-48.4
171,7

32%

2028P

294

333
6436
7 069

310
164
3887
4051

282
2737
3018
7 069

2029P
560,6
0,0
-130,3
0,0
430,3
76,8%

-30,0
-185,8
214,5
38%

20,0
0,0

234,5
-51,6
182,9

33%

2029P

456

333
6456
7 252

310
164
3887
4051

282
2919
3201
7 252
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Episurf Medical - Nyckeltal

Nyckeltal 2025 2026P 2027P 2028P
Lénsamhet (Tkr)

EBITDA 5 45 372 386
EBIT 15 -137 392 406
Nettovinst 13 -212 160 172
EPS (kr) 0,008 -0,006 0,004 0,004
Tillvaxt

Forsaljningstillvaxt nm 1944% 156% 3%
EBITDA-tillvéaxt nm 906% 721% 4%
EBIT-tillvaxt nm -1002% 386% 4%
EPS-tillvaxt nm -132% 158% 7%
Marginaler

Bruttomarginal 67% 70% 76% 76%
EBITDA-marginal 45% 22% 70% 71%
EBIT-marginal 150% -66% 74% 75%
Avkastning

ROE -143% -9% 6% 6%
ROCE -133% -2% 7% 7%
FCF yield 0,1% -204,7% 1,2% 4,6%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vardering

EV/S 633,5x 30,9% 12,1x 11,7x
EV/EBITDA 1421,9x 140,9x 17,2x 16,5x
EV/EBIT 421,0x neg 16,3x 15,7x
P/E 9,8x neg 20,4% 19,1x
P/B neg 1,1x 1,1x 1,1x
Nettoskuld/EBITDA neg 79.,4x 8,3x 7,7%

Kalla: Mangold Insight

2029P

400
420
183
0,004

3%
4%
4%
7%

77%
71%
75%

6%
7%
5,0%
0,0%

11,4x
15,9x
15,2x
17,9x
1,0x
7,1x
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och personer med potential, som lev-
ereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgdnglighet. Bolaget bedriver verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och
ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappers-
marknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ
Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllits av Mangold Insight i marknadsféringssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna a

ar en betald, dar Mangold
genomfort analysen pa uppdrag av "Episurf Medical” (nedan "Bolaget”) och har erhallit ersattning for detta fran Bolaget.

Innehallet har grundats pé information fran allmant tillgangliga kallor vilka beddmts som tillférlitliga. Aven om all rimlig aktsamhet har vidtagits

for att sakerstélla att informationen dr sann och inte vilseledande kan Mangold dock inte garar

ra informationens riktighet eller fullstandighe

Den framatblickande informationen i analysen bygger pa analytikernas subjektiva bedémningar om framtiden, vilka kan komma att dndras efter

bubliceringstillféllet. Mangold kan inte garantera att prognoser och framéatblickande uttalanden kommer att forverkligas. Investerare ska fatta alla
g g g

investeringsbeslut sjalvstandigt. Denna analys ar tankt att vara ett a a olika kallor som kan anvandas for att fatta ett investeringsbeslut. Alla
investerare uppmuntras darfor att komplettera denna information med ytterligare relevant information och att konsultera en finansiell radgivare innan ett

investeringsbeslut.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade

med ekonomisk risk. Denna analys ar inte avsedd att utgora radgivning och tar inte hansyn till de specifika investeringsmal, den finansiella situationen eller

sarskilda behov hos ndgon specifik person som tar del av denna rapport. Investerare bor soka finansiell rac

ivning ar de lampligheten av att investera

i alla vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna rapport och bér vara inforstadda med att uttalanden om

hts]

framtidsutsikter inte kan komma att realiseras. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ing

5

en garanti for framtiden.

Mangold publicerar den aktuella analysen utan att ata sig regelbundna framtida uppdateringar eller publiceringar med en uppdaterad syn pa Bolage

exempelvis i handelse av betydande forandringar i marknadsférhallanden - handelser relaterade till Bol:

set. Mangold Insight publicerar endas

som innehaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan

Mangold inte publicera ndgon ny analys eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten.
Denna publikation far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare

eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestdammelse, inklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland,

Hong Kong, Japan, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation krévs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument. Detta innefattar atskillnad av

erksamhet och konfidentialitet mellan afférsomraden, s

<

omfattar bland annat atskillnad av analysavdelningen fran

Corporate Finance, Private Banking inklusive makleri och exekvering av eget lager. Anstéllda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra

overlatbara \\/érdepapper som emitterats av ett bolag som denna &r ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller inga i kundbolagets styrelse eller

vara verksam i ovrigt i bolaget

Status intressekonflikter och andra uppdrag vid tillfalle for publicering av denna analys:
Mangold har tidigare inte analyserat Bolaget

Ma

ngolds analytiker dger inte aktier i Bolaget.

&C

Mangold &ger inte aktier i Bc

Mangold &ger aktier i Bolaget genom uppdrag s

5

Det foreligger vid, tidpunkten for denna publicering, ett avtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuella analysen dér Mangold erhallit
ersattning. Det kan aven, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsférhallande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan
avdelning hos Mangold sdsom Corporate Finance eller Market Making.

Mangold har utfort tjanster som finansiell radgivare for Bolaget den senaste 12 manaderna, bland annat uppdrag kopplade till genomférande av
emission, och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p4 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien p& 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten, utférd mot betalning och ska betraktas som marknadsforing. For mer information, se disclaime
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