K-Fastigheter

Fran fastighetsbolag till kapitalldtt entreprendr, en katalysator fér omvérdering

2026-05-13

Vi inleder bevakning pa K-Fastigheter, ett entreprenad- och fastighetsbolag som uppvisat
stark tillvaxt de senaste aren. Bolaget har etablerat sig som en snabbvéxande aktér inom
bostadsutveckling, med en affdrsmodell baserad pa kostnadseffektivt, industrialiserat
byggande och hdg grad av skalbarhet. K-Fastigheter bedriver entreprenadverksamhet med
fokus pa prefabricerade koncepthus, vilket mojliggér ett standardiserat och effektivt
byggande. Bolagets kontroll dver hela vardekedjan, fran projektering till fardigstalld
fastighet, mojliggér hdgre marginaler dn hos traditionella byggbolag. Bolaget dger och
forvaltar dven ett betydande bostadsbestand, primért bestaende av hyresrétter i sédra
Sverige och Oresundsregionen, vilket bidrar med stabila kassafléden.

Entreprenad, en vdxande och I6nsam kdrnverksamhet

Entreprenad och projektutveckling utgor bolagets primara vardedrivare. Under perioden
2020-2024 genererades cirka 80,7 % av resultatet fran denna verksamhet, snarare &n
fran traditionell fastighetsférvaltning. Den héga Idnsamheten i entreprenadverksamheten
forklaras av att bolaget kontrollerar flera steqg i vardekedjan, har egna
produktionsanlaggningar samt ett standardiserat utbud av koncepthus. For projektstart
kraver bolaget en prognostiserad direktavkastning pa anskaffningsvéardet om minst 6,0 %.
Projekten avyttras darefter ofta till institutionella investerare, och vid ett avkastningskrav
hos koparen om 4,8 % motsvarar detta en projektmarginal om cirka 25,0 %. Detta
tydliggor affarsmodellens férmaga att uppna hdga marginaler.

K-Fastigheter 2.0, ett bolag i férdndring

K-Fastigheter befinner sig i en strategisk omstalining. Per den 1 april 2025 avyttrade
bolaget cirka 75,0 % av det befintliga férvaltningsbestandet till Brinova Fastigheter, dar
betalning erhélls i aktier. Efter transaktionen uppgar d4gandet i Brinova till 57,6 % av bade
roster och kapital. Bolaget har kommunicerat en ambition om att dela ut innehavet i
Brinova till aktiedgarna, &ven om ndgon exakt tidsplan &nnu inte faststéllts. Efter en sadan
utdelning skulle bolaget se fundamentalt annorlunda ut med en betydligt mer kapitallatt
affdrsmodell som fokuserar pa entreprenadverksamheten. Denna omstallning, till ett bolag
med hogre marginaler och lagre kapitalbindning, bér motivera en omvardering av aktien.

Outlook

Vi ser en attraktiv uppsida i aktien, badde pd koncernniva och utifran en sum-of-the-parts-
ansats. Baserat pa ett antaget P/E-tal om 12x pd vara estimat fér 2027 impliceras en
uppsida om cirka 76,1 %, forutsatt att Brinova Fastigheter inte delas ut. Den huvudsakliga
vardepotentialen beddémer vi dock realiseras i samband med en utdelning av Brinova. |
dagslaget reflekterar en betydande del av aktiekursen vardet av innehavet i Brinova,
samtidigt som den underliggande entreprenadverksamheten varderas pa ldga multiplar. |
vart basscenario, dar Brinova delas ut till aktiedgarna, ser vi en potentiell uppsida om cirka
152,4 % pa 2027E. Vi bedémer ddrmed att en utdelning av Brinova utgdr en central
vardedrivare, med potential att tydliggdéra och synliggéra de underliggande vardena i den
kvarvarande verksamheten.

VD

Lista

Ticker

Aktiekurs (SEK)

Antal aktier (Miljoner)
Borsvarde (MSEK)
Nettoskuld (MSEK)
EV (MSEK)
Insiderdagande

Nasta rapport

Helarsutveckling

Jacob Karlsson
Mid Cap Stockholm
KFAST B

10,3

246,0

25337

14 575,3

17 1091

65,1%

2026-07-21

2500

2000

1500 1253

1000

(MSEK)

500 187 215

500 2019 2020 2021

Nettomsattning

Analytiker

1385

300%

1897 240%

180%

1083 1141

120%

60%

0%

2023 2024 2025 g9

Resultat fore skatt Marginal

Gustav Gabinus
gustav@kalqyl.se

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettomsattning Entreprenad 23597 1855,0 1988,5 1889, 2105,0

Tillvéxt y-o-y 39,0% -21,0% 7,2% -5,0% 1,4%

Bruttoresultat 416 398,3 162,4 210,0 310,0

Bruttomarginal 17,6% 2150% 820% 1,1% 14,7%

VPA K-Fastigheter ex Brinova* n/a n/a n/a 0,4 08

P/E ex Brinova n/a n/a n/a 74 4,0

VPA K-Fastigheter koncernen 1,5 14 0,8 11 15

P/E koncernen** 6,8 7,3 13,4 94 6,8

*K-Fastigheter exklusive Brinova har berdknats som entreprenadverksamheten efter skatt samt K-Fast Kilen AB
**Koncernresultatet &r beréknat som resultat per aktie, exklusive vérdeférandringar pa forvaltningsfastigheter

OMXS30 K-Fastigheter
Kursutveckling % 3m 12m
K-Fastigheter 34% -14,6% -20,0%

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.


mailto:gustav@kalqyl.se

K-Fastigheter

Kort om K-Fastigheter

Kalqyl

K-Fast Holding AB &r ett svenskt fastighetsbolag med fokus pa utveckling, byggnation och langsiktig férvaltning av framfor allt hyresratter. Bolaget
grundades 2010 i Hassleholm och har sedan dess vuxit till en integrerad fastighets- och byggkoncern med verksamhet i flera tillvaxtregioner i Sverige.
K-Fastigheter arbetar med en affdrsmodell dér bolaget kontrollerar stora delar av vardekedjan, fran markférvarv och projektutveckling till byggnation

och forvaltning av fardigstallda bostader.

Bolaget kombinerar fastighetsforvaltning med egen projektutveckling och byggproduktion. K-Fastigheter har etablerat ett standardiserat arbetssatt
som syftar till att skapa kostnadseffektiva bostdder med kortare byggtider och jamn kvalitet. En viktig del av denna strategi ar anvéndningen av
egenutvecklade koncepthus samt att bolaget kontrollerar flera steg i vardekedjan. Férvdrvet av Finja Prefab (Numera K-Prefab) 2021 var en viktig del i

att starka bolagets kontroll dver centrala delar av produktionen.

Koncernen &r organiserad i tva verksamhetsomraden som tillsammans tacker hela fastighetsvardekedjan, inom projektutveckling, byggproduktion och
fastighetsférvaltning. Genom denna modell kombinerar K-Fastigheter en stabil och kassaflddesgenererande forvaltningsverksamhet med en

entreprenad och projektverksamhet som driver tillvaxt.

Investeringscase

L8nsam och skalbar affarsmodell med fokus pa egen produktion
K-Fastigheter kombinerar projektutveckling och forvaltning av
hyresratter, dar egen byggproduktion mojliggér kostnadskontroll och
hdgre marginaler dver tid.

Stabil efterfrdgan pa hyresrétter i mellansegmentet

Bolaget fokuserar pd hyresratter med rimliga hyror i tillvéxtregioner,
vilket ger stabil uthyrningsgrad och Iag vakansrisk &ven i svagare
marknader

Vertikal integration som konkurrensférdel

Genom att kontrollera hela vardekedjan, fran markférvarv till byggnation
och férvaltning, kan K-Fastigheter optimera kostnader, kvalitet och
ledtider.

Betydande vardeskapande via projektportfélj

En betydande del av vardet skapas genom projektutveckling, dar
nyproduktion successivt genererar uppvarderingar i takt med att
fastigheterna fardigstalls.

Kombination av kassafléde och tillvaxt
Férvaltningsbestandet genererar stabila kassafléden, samtidigt som
projektportféljen ger strukturell tillvéxt i substansvarde och intjdning

Stark exponering mot strukturell bostadsbrist
Underliggande brist pa hyresratter i Sverige, sarskilt i mellanstora stader,
driver 1&ngsiktig efterfragan

§kalf6rdelar i byggproduktion
Okad volym i egen regi kan successivt forbattra effektivitet och sanka
byggkostnader per kvadratmeter.

Motargument

Réntekanslighet och finansieringsrisk
K-Fastigheter &r kénsligt fér férandringar i rantenivaer, vilket paverkar saval
kassaflode, projektkostnader som fastighetsvarden.

Risk i projektutveckling (kostnader och timing)
Forseningar, kostnadsinflation eller svag efterfragan vid fardigstéllande kan
paverka Isnsamheten negativt

Pressade marginaler i byggverksamheten
Egen produktion innebdr 6kad exponering mot entreprenadrisker och
operativ effektivitet.

Geografisk koncentration
Fokus pa vissa regioner kan innebé&ra ¢kad risk vid lokal marknadssvaghet.

Kapitalintensiv affarsmodell
Tillvaxt kraver kontinuerligt kapital, vilket kan leda till nyemissioner eller
Okad skuldsattning i fel marknadslage.

Beroende av exit-marknaden

Affarsmodellen forutsatter mojligheten att avyttra projekt till attraktiva
yield-nivaer. | ett svagare marknadsklimat finns risk att dessa exits férdrojs
eller genomfdrs till Iagre marginaler &n planerat.
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Historisk utveckling

K-Fastigheter grundades 2010 i Hassleholm av bolagets nuvarande vd Jacob Karlsson. Utgadngspunkten var att bostadsbyggandet, trots omfattande
teknikutveckling i andra sektorer, fortfarande préaglades av projektunika Iésningar och en 1&g grad av standardisering. Karlssons tes var att mer
standardiserade processer skulle mdjliggdra snabbare och mer kostnadseffektivt bostadsbyggande med jamn kvalitet.

Under bolagets férsta verksamhetsar byggdes successivt en projektportfélj och en vaxande férvaltningsvolym upp. Expansionen skedde framst i sédra
och mellersta Sverige med hjélp av kassafldden fran den traditionella fastighetsférvaltningen som finansierade byggstarter i bolagets
projektverksamhet. Férvaltningsbestandet véxte snabbt och ar 2016 uppgick fastighetsportféljen till drygt 1 MDSEK, vilket ékade till cirka 2,5 MDSEK
vid utgdngen av 2018. | samband med bérsnoteringen 2019 genomférdes en nyemission dar bolaget tillférdes cirka 900 MSEK, vilket majliggjorde en
Skad expansionstakt. Vid utgdngen av 2020 uppgick férvaltningsportféljen till 5 MDSEK och ndstan 13 MDSEK 2024.

Forvarvet av Finja Prefab (Numera K-prefab) var ett strategiskt viktigt steg for bolagets entreprenad och projektverksamhet. Betongelement &r en
kritisk insatsvara i bostadsproduktionen. Genom férvérvet fick bolaget tillgang till sju produktionsanldggningar fér prefabricerade betongelement,
varav sex ar i drift idag. Forvarvet gav bolaget kontroll dver en stérre del av vérdekedjan och mdjliggjorde 6kad leveranskapacitet, forbattrad kvalitet
samt hogre kostnadseffektivitet.

Transaktionen med Brinova, som slutférdes i april 2025, var en transformativ handelse fér bolagets férvaltningsverksamhet. | transaktionen salde K-
Fastigheter sin sydportfolj, motsvarande cirka 75,0 % av bolagets totala fastighetsportfdlj, till Brinova. Som ersattning erhdll bolaget drygt 132,5
miljoner nyemitterade aktier, motsvarande 57,6 % av rosterna i Brinova. Darmed blev Brinova ett dotterbolag till K-Fastigheter och konsoliderades i
koncernen fran och med april 2025.

Transaktionen med Brinova &r en del av K-Fastigheters uppdaterade strategi, som presenterades vid bolagets kapitalmarknadsdag 2024. | ett ldge
med stigande kapitalkostnader har fokus pd kapitalallokering 6kat, med malet att prioritera de delar av verksamheten som historiskt genererat hdgst
avkastning. Strategin innebér ett tydligare fokus pa entreprenadverksamheten, dar selektiva avyttringar av fastighetsportféljen anvands for att
frigéra kapital och mojliggéra nya byggstarter.

Idag bedriver K-Fastigheter bade bostadsférvaltning och entreprenadverksamhet parallellt, med ambitionen att dela ut innehavet i Brinova till
aktiedgarna. Efter en sddan utdelning férvantas bolaget f& en betydligt mer kapitalldtt affarsmodell, med ett 8kat fokus pa entreprenad- och
projektverksamheten, som historiskt uppvisat hogre marginaler.

Fastighetsportféljen

K-Fastigheter grundas
av VD Jacob Karlsson.
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K-Prefab férvdrvas och
integreras.
Fastighetsportféljen
uppgar till 6,8 MDSEK
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som storsta dgare i
bolaget.
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2022-2023

Marknadsldget férandras
med stigande rantor,
h&g inflation och dkade
byggkostnader. Projekt
skjuts upp.

Uppbyggnadsfas dar
bolaget bygger upp
projektportfélj och
forvaltningsvolym.
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Bolaget genomfor en
riktad emission om 331
MSEK for att starka
balansrdkningen

Fastighetsportféljen
uppgar till cirka 1
MDSEK.
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Uppdaterad strategi dar
entreprenad-
verksamheten ska fa
Okat fokus och
prioriteras.

uppgar till cirka 2,5
MDSEK. Erik Selin
tilltrader som
styrelseordférande.
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75 % av
fastighetsportféljen sadljs
till Brinova och K-
Fastigheter blir storsta
dgare i Brinova.

Nyemission om 900
MSEK och bérsnotering.
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Finansiell historik - Snabbt vaxande fastighetsportfélj men volatila vinster

K-Fastigheters fastighetsportfélj har vuxit kraftigt de senaste aren, samtidigt som entreprenadverksamheten praglats av stérre volatilitet. Ser man till
de redovisade resultaten har bdde omsattning och marginal varierat mellan aren. Detta férklaras i huvudsak av redovisningseffekter kopplade till

vardeforandringar samt hur projektverksamheten redovisas.

Orealiserade vardeférandringar pa férvaltningsfastigheter paverkar resultatet kraftigt och varierar med marknadsférutsattningar sdsom
avkastningskrav och ranteldge. Samtidigt syns projektverksamhetens vardeskapande inte alltid i omsattningen, utan redovisas i stdllet som
vardeférandringar i takt med att projekten byggstartas och successivt fardigstélls. Detta innebar att enskilda arsutfall i hdg grad kan paverkas av

timing och redovisningstekniska effekter.

Finansiell utveckling, heldr

3500

3000

2500

2000

1500

(MSEK)

1000
500 187,3

0
-500

-1000
2019 2020 2021

Nettomséattning

7

2022

s Resultat fore skatt

350%

300%

250%
1896,9 200%
150%
100%
50%
0%

-50%

-51,6

-100%

2023 2024 2025

Marginal

For att fa en mer rattvisande bild av bolagets underliggande intjaningsférmaga &r det battre att se pd utvecklingen i respektive affarsomrade.
Entreprenadverksamheten har historiskt uppvisat god tillvéxt och Insamhet, men marginalerna har férsvagats de senaste aren till féljd av en svagare
byggkonjunktur, hégre byggkostnader och ett 6kat ranteldge. Trots detta har verksamheten 6ver tid utgjort en betydande del av bolagets resultat.

Forvaltningsverksamheten har utvecklats stabilt dver tid i takt med att fastighetsportféljen har vuxit. Fastighetsvardet 6kade fran cirka 5,1 MDSEK
2020 till omkring 21,0 MDSEK vid utgangen av 2025. Férvaltningsresultatet har ocksa utvecklats starkt och ¢kat fran 75,3 MSEK 2020 till cirka 264,9
MSEK 2025, vilket motsvarar en CAGR om cirka 29,1 %. Framatblickande finns férutsattningar for en fortsatt stark utveckling i férvaltningsresultatet,
vilket drivs av synergier fran det sammanslagna bestandet med Brinova samt successivt ldgre finansieringskostnader.

Entreprenad, 2020-2025
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Fokus pa verksamhetsomrade Entreprenad véantas realisera varden

| samband med kapitalmarknadsdagen 2024 presenterade bolaget en uppdaterad strategi med ett &kat fokus pd entreprenad. Detta affdrsomrade har
historiskt genererat ett betydligt hdgre resultat &n férvaltningsverksamheten, dven om dess relativa vinstbidrag har minskat under senare ar till féljd
av en svagare byggkonjunktur, hogre byggkostnader och ett 6kat ranteldge. Strategin innebar att bolaget i hogre utstrdckning prioriterar
entreprenadverksamheten, dar selektiva avyttringar av fastigheter anvands for att frigora kapital och finansiera nya byggstarter.

Under perioden 2020-2024 hérrérde 80,7 % av bolagets resultat fran entreprenad- och projektverksamheten, snarare &n fran den traditionella
fastighetsférvaltningen. Marginalerna i entreprenadprojekten ar strukturellt hdgre an inom forvaltning, vilket bidrar till en hdgre avkastning. Samtidigt
ar entreprenadverksamheten mer cyklisk, men den hdgre [6nsamheten beddms kompensera for detta.

Den nuvarande koncernstrukturen ar idag relativt komplex, med flera minoritetsintressen och Brinova som konsolideras fullt ut, dven om K-
Fastigheter endast dger 57,6 %. Detta innebdr att det sannolikt finns betydande dolda varden som kan synliggdras vid en renodling av bolaget.

Entreprenad utgor en betydande del av den ackumulerade vinsten mellan 2020-2024
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Bra Iage fér utdelning av Brinova - K-Fastigheter exklusive Brinova vérderas rekordlagt

Ett exempel pa att koncernstrukturen &r komplex och sannolikt déljer varden blir vid en vérdering av K-Fastigheter exklusive Brinova. Da Brinova &r
bdrsnoterat gar det I6pande att félja hur stor del av K-Fastigheters bdrsvarde som utgdrs av innehavet i Brinova. K-Fastigheter &ger i dag 132,5
miljoner aktier i Brinova, motsvarande 57,6 % av kapitalet. Vid den planerade utdelningen erhaller aktiedgarna 0,54 Brinova-aktier per aktie i K-
Fastigheter. Vid nuvarande aktiekurser, dar Brinova handlas kring 13,3 SEK och K-Fastigheter kring 10,3 SEK, varderas K-Fastigheter exklusive Brinova
till cirka 3,1 SEK per aktie. Detta &r historiskt I&gt, sérskilt med tanke pa att entreprenadverksamheten 6ver tid statt fér merparten av koncernens
resultat. En potentiell utdelning av Brinova skulle ddrmed kunna synliggdra dessa vdrden och utgdra en katalysator for uppvardering.

K-Fastigheter aktiekurs exklusive Brinova
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Verksamhetsomrdde Entreprenad: Fokus riktas pa en [6nsam karnverksamhet

K-Fastigheters verksamhetsomrade Entreprenad omfattar koncernens bostadsproduktion. Verksamheten &r specialiserad pa att utveckla, projektera
och uppfdra bostadshus med prefabricerade stommar och betongelement. Verksamhetsomradet ansvarar bade fér entreprenader i K-Fastigheters
egna fastighetsprojekt och erbjuder entreprenadtjanster till externa bestdllare under varumarket K-Prefab, dér betongstommar och betongfundament
levereras. Bolaget har en uttalad malsattning om att padbdrja byggnation av cirka 1000 I&genheter per ar.

K-Fastigheter kontrollerar hela vardekedjan inom entreprenad, fran projektutveckling till byggnation och férsaljning. Inom projektutveckling fokuserar
bolaget pa férvarv av byggratter och tillstdndshantering. Bolaget har byggt upp en intern kompetens inom projektutveckling dér manga medarbetare
har bakgrund som bygglovshandldggare. Bolaget har dven en omfattande byggverksamhet, dar bolagets egna produktionsanldggningar ar en viktig
vérdedrivare. Inom férséljning hanterar bolaget avyttring av projekt i de fall fastigheterna inte behalls fér egen férvaltning. Att bolaget har en egen
férvaltningsverksamhet ger en flexibilitet, dar bolaget kan vélja att behalla fardigstélida projekt i egen portfélj om marknadsférutsattningarna for
forsdljining beddms som mindre gynnsamma.

Marginalerna i entreprenadverksamheten har varit pressade det senaste aret till féljd av 6kade byggkostnader, en svagare byggkonjunktur och ett
Okat ranteldage. Historiskt har dock verksamheten uppvisat god I[6nsamhet. Under perioden 2020-2024 uppgick den genomsnittliga bruttomarginalen
till 30,7 %. De hdga marginalerna férklaras framst av att bolaget har egna produktionsanldggningar, ett koncept med standardiserade koncepthus, och
kontroll 6ver hela vardekedjan. Detta mojliggor att bolaget kan tillgodogdra sig vardeskapande i flera led vilket m&jliggdr hdgre marginaler an
traditionella byggbolag som bygger pa uppdrag at andra.

Finansiell utveckling, Entreprenad
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Joint venture-samarbeten starker marginalerna i entreprenadverksamheten

K-Fastigheter har inom entreprenadverksamheten etablerat joint venture-samarbeten i syfte att 6ka produktionsvolymen utan att binda motsvarande
mangd eget kapital. Detta mojliggér ett hogre kapacitetsutnyttjande i produktionsanldaggningarna vilket i sin tur stédjer marginalerna. Exempelvis, om
bolaget har finansiell kapacitet att genomfora projekt motsvarande 500 ldgenheter i heldgda projekt, kan motsvarande kapital vid ett &gande om 50,0
% i joint venture mdjliggéra utveckling av projekt motsvarande cirka 1 000 ldgenheter.

Bolaget har nyligen etablerat tva stérre joint ventures. Ett av dessa &r ett samarbete med Alhem Fastigheter, dar byggstart skedde i januari 2026 for
ett projekt med 256 bostader pad Hisingen, norr om Géteborg. Projektet bestar av bostadshus och lokaler som uppférs med betongstommar fran K-
Fastigheters prefabverksamhet. Den berdknade byggtiden uppgar till cirka 24 manader och inflyttning planeras till sommaren 2027. Bolaget har dven
etablerat ett JV tillsammans med ByggVesta, med planen att byggstarta cirka 500 ldgenheter i Stockholm respektive Malmd. Den planerade
byggstarten fér dessa projekt &r under det férsta kvartalet 2027. Tillsammans med Alhem och ByggVesta uppgadr de planerade byggstarterna fér
tillfallet till 756 ldgenheter, vilket gar att s&tta i relation till K-Fastigheters malsattning om cirka 1 000 byggstarter per ar.

JV-partner Omfattning Planerad byggstart
Alhem Fastigheter 256 bostader i Géteborg Q126
ByggVesta 500 bostader i Stockholm och Malmd Qrar

Egna produktionsanldggningar, en viktig tillgéng for entreprenadverkstheten

Bolaget har sex produktionsanldggningar for prefab-element i Hassleholm, Ostra Grevie, Vara, Hultsfred, Katrineholm och Strangnds samt en fabrik for
lattelement i trd i Hassleholm. Entreprenadverksamheten har totalt omkring 500 medarbetare, och bolagets stdrsta produktionsanlaggning ligger i
Finja utanfér Hassleholm. Att producera prefab-element i egna anldggningar i stéllet fér att anvdnda platsgjuten betong medfér flera férdelar. Manga
moment, sdsom méatning, fixering och hardning, kan utféras mer effektivt i en kontrollerad produktionsmiljé &n ute pa en byggarbetsplats. Dessutom
blir kvaliteten jamnare, eftersom faktorer som temperatur och luftfuktighet kan hallas konstanta under hela tillverkningsprocessen. Prefabricering av
betongstommar har ocksa visat sig minska spill samt sakerstélla kompatibilitet med évriga delar av produktionen.

Den kontrollerade produktionsmiljon underlattar ocksa arbetet med att uppfylla kraven fér olika miljécertifieringar. All betong fran anldggningarna
produceras enligt klimatklass 3, vilket &r den hégsta klimatklassningen fér betong pa den svenska marknaden. Detta inneb&r en konkurrensférdel fér
K-Fastigheter, da klimatklassad betong i kande utstréckning utgér ett krav fran kunder. Bolaget anvdnder dessutom en relativt unik teknik d&r
bjalklag férspanns med armeringsstal fore gjutning, vilket gér att samma funktion kan uppnas med mindre mangd stal.
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Koncepthus 6kar effektiviteten i byggandet

K-Fastigheter har tagit fram egna koncepthus, vilket innebdr att befintliga ritningar kan anvéndas flera gdnger om. Koncepthusen har utvecklats fér
att méjliggéra ett mer standardiserat byggande vilket ger synergier genom hela produktionskedjan. Bade projektering, inkdp, produktion, montering
och fardigstallande effektiviseras tack vare den héga graden av standardisering.

K-Fastigheter har tre egenutvecklade koncepthus fér hyresldgenheter samt ett fér kommersiella lokaler, frémst kontor. Bostadskoncepten bestar av
I&ghus, lamellhus och punkthus.

Punkthus

K-Fastigheters Punkthus &r kvadratiskt formade flerfamiljshus som kan uppféras med fyra till tio vaningar.
Bottenvaningen kan utformas pa flera olika satt, bland annat som suterrangvaning, vilket mojliggér byggnation dven pa
mer svarbyggda tomter. Punkthus Idmpar sig primart fér byggnation i stddernas ytteromraden men passar dven i mer
urbana ldgen. Uppférandeprocessen blir ocksa effektiv da husen har en balkongkonstruktion som gér att de inte behdver
byggnadsstallningar.

Punkthuset finns dven i en vidareutveckling kallad Punkthus Plus. Punkthus Plus &r en hybrid, ett hus som ger fler
valmdjligheter, vilket inkluderar alternativet att byggas ihop gavel mot gavel for att skapa en byggnation som visuellt
paminner om K-Fastigheters Lamellhus.

Lamellhus
Lamellhus &r avlanga flerbostadshus i kvartersstruktur. Hustypen I&mpar sig sarskilt val i omraden med stérre markytor
och mdjliggér generdsa ljusinslapp i ldgenheterna.

Utformningen av lamellhuset bygger pd ambitionen att maximera boytan i férhallande till byggnadens fasadyta. Jamfort
med genomsnittet for nyproducerade bostdder i Sverige har lamellhuset en avsevart Iagre andel fasad per m?
bostadsyta. Detta skapar férdelar bade i produktionsskedet och ur ett férvaltningsperspektiv. En mindre fasadyta innebar
l&agre materialférbrukning och ett mer effektivt byggande med farre arbetstimmar. Ur ett forvaltningsperspektiv bidrar
den reducerade fasadytan dessutom till l&gre framtida underhallskostnader.

Laghus/marknéra flerbostadshus

Laghus &r bostadshus med farre vaningsplan, ofta tva till tre, och kan kombineras med entréer i markplan. Hustypen &r
sarskilt anpassad for bostadsomraden med ldgre exploateringsgrad och en efterfragan pa mer smaskalig bebyggelse.
Konceptet &r attraktivt fér hushall som efterfragar narhet till mark och utemiljd, och husen uppférs ofta med uteplats
eller takterrass.

Precis som lamellhus byggs laghusen med s liten fasadyta som majligt, ndgot som méjliggérs genom en effektiv
planlésning.

K-Kommersiellt

K-Kommersiellt &r ett flervaningshus fér kommersiella lokaler. Planidsningen anpassas for olika verksamheter: reception,
restaurang, gym, kontor. Vaningarna &r anpassningsbara och kan delas upp fér att passa bade sma och stora féretag.
Precis som Punkthus sa lampar de sig val for tatare stadsmiljer dér det finns behov av ett yteffektivt byggande.

Produktionsanldggningarna levererar ocksa till externa kunder
K-Fastigheter bedriver ocksa en extern affér dar prefabricerade betongelement och stommar levereras till andra bygg och fastighetsbolag.
K-Fastigheter fungerar har som en kontraktstillverkare och levererar till kunder som Skanska och NCC.

Den externa afféren bidrar till ett battre kapacitetsutnyttjande i produktionsanldggningarna, men med l&gre marginaler. Marginalen pa externa
uppdrag uppgar till omkring 8,0 %, vilket &r l&gre &n de historiska entreprenadmarginalerna. Detta férklaras av att bolaget i dessa projekt enbart
realiserar entreprenadintékten och dérmed inte tar del av den vardeuppbyggnad som uppstar i egenutvecklade projekt. Per den 31 mars 2026 avsag
cirka 79,0 % av ordervdrdet i prefabverksamheten externa projekt.
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Projektforséaljningar som central Idnsamhetsdrivare i entreprenadverksamheten

De héga marginalerna i entreprenad férklaras frémst av den vardeuppbyggnad som uppstar i egenutvecklade projekt. Fér ett egenutvecklat projekt
kréver bolaget en prognostiserad direktavkastning pa anskaffningsvérdet (yield on cost) om minst 6,0 % for att besluta om projektstart. Detta innebar
att det forvantade forvaltningsresultatet, nar fastigheten ar fardigstalld och fullt uthyrd, ska motsvara minst 6,0 % av den totala
investeringskostnaden. Exempelvis innebdr en investering om 100 MSEK att fastigheten ska generera minst 6,0 MSEK i arligt férvaltningsresultat.
Avkastningskravet skapar en inbyggd sdkerhetsmarginal, da bolaget dven kan vélja att behalla fastigheten i egen férvaltning till en relativt attraktiv
direktavkastning om en férsaljning inte genomfors.

Den faktiska I6nsamheten avgdrs i hdg grad av vilket avkastningskrav (exit yield) fastigheten kan avyttras till. Vardeskapandet drivs darmed av
skillnaden mellan direktavkastningen pa anskaffningsvérdet och képarens avkastningskrav. Avkastningskravet motsvarar den direktavkastning en
kopare kraver vid férvary, ju lagre avkastningskrav, desto hégre vérdering pa fastigheten. Detta innebér att &ven sma féréndringar i marknadens
avkastningskrav far stor effekt pa I[dnsamheten. K-Fastigheter arbetar dérfér aktivt med att minska risken kopplad till stigande avkastningskrav genom
samarbeten med naturliga kdpare, sdsom Viga, dar bolaget har ett &garintresse i den tillhérande fastighetsfonden VIGAM. Under 2025 har VIGAM
férvarvat 681 lagenheter fran K-Fastigheter.

De totala projektférsaljningarna under aret genomfdrdes till en genomsnittlig projektmarginal om cirka 4,8 %, vilket i relation till en direktavkastning
pa anskaffningsvardet om 6,0 %, motsvarar en bruttomarginal om cirka 25,0 %.

Avkastningskrav Exempel pa avkastning vid en investering pa 100 MSEK Marginal / Vardedkning
4,5% 133 MSEK 33,0%
4,8% 125 MSEK 25,0 %
5,0 % 120 MSEK 20,0 %
5,5 % 109 MSEK 9,0 %

Projektférsédljningar som en differentierande affdrsmodell

Att det primara vardeskapandet sker genom projektférsaljningar innebér att K-Fastigheter har en position som avviker fran andra noterade
entreprenadbolag. Affarsmodellerna hos sektorkollegorna varierar stort fran renodlat entreprenadbolag till mer konsumentinriktade bolag som
fokuserar pa utveckling av bostadsratter.

Exempelvis &r Peab i huvudsak entreprendr som bygger &t externa bestéllare, vilket medfér stabilare intékter men generellt Iagre marginaler. JM
utvecklar och séljer bostader direkt till konsument vilket méjliggér hdgre marginaler, men inneb&r exponering mot rantor och hushallens kdpkraft.
K-Fastigheter har ett mellanldge genom att utveckla hyresratter fér forsaljning till institutionella investerare. Institutionella investerare ar generellt
mer disciplinerade och avkastningsdrivna kdpare &n privatpersoner pa bostadsrattsmarknaden, vilket tenderar att pressa marginalerna. Efterfrdgan
blir ddremot mer férutsagbar, sarskilt nar férséljningar sker tidigt i processen. Bolaget blir ocksd mer beroende av kapitalmarknaden och féréndringar
i avkastningskraven hos képarna. Den ndrmast jamforbara aktéren bedémer vi vara NCC, framfér allt genom affarsomradet Property Development.

Tillfalligt pressade vinster i entreprenadverksamheten

| takt med férandrade marknadsférutsattningar har vinst per aktie (VPA) fran entreprenadverksamheten minskat. Stigande byggkostnader och higre
réntor pressade projektkalkylerna, men den stérsta effekten pd Idnsamheten kom fran hdgre avkastningskrav i marknaden, vilket minskade de
orealiserade vardeférandringarna som utgér en viktig del av bruttoresultatet. Den svagare byggkonjunkturen har dven lett till minskad extern
férsaljning och lagre beldggning i bolagets produktionsanldggningar. Under rekordaret 2021 uppgick VPA till 3,3 SEK, jamfért med 0,2 SEK ar 2025.
Framatblickande finns god potential fér 6kad I6nsamhet inom entreprenadverksamheten. Enligt ledningen har kostnadsnivaerna stabiliserats efter de
kostnadsokningar som tillfalligt pdverkade I6nsamheten i enskilda projekt under 2024-2025. Produktiviteten, som var tillfélligt svag under delar av
2025, har aterstéllts genom organisatoriska atgarder och férbattrad planering. Marginalerna i kommande projekt bedéms dessutom vara pa historiskt
héga nivaer, da nya investeringar kalkyleras utifrdn dagens marknadsférutsattningar. Dartill vdntas Idgre réntekostnader, ge ytterligare stéd till
I6nsamheten i kommande projekt. Var bedémning &r att bolaget har goda férutsattningar att aterstalla marginalerna i projektverksamheten till
historiska nivaer.

Vinst per aktie, entreprenad 2020 - 2025
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Rantan pa byggkreditiv har stor pdverkan pé projektmarginalerna

Ett byggkreditiv &r ett kortfristigt 1dn som anvands fér att finansiera fastighetsprojekt under byggtiden. En stor andel av K-Fastigheters
projektkostnader finansieras med byggkreditiv, vilket gér marginalerna i projektverksamheten kansliga fér férandringar i réntan pa dessa lan. Denna
risk motverkas delvis genom koncernens anvandning av rantederivat.

Mellan 2021 och 2023 steg rantan pa byggkreditiv fran cirka 1,9 procent till 6,0 procent, vilket motsvarar en implicit 8kning av den totala
projektkostnaden pa omkring 4,5 procent. Den senaste nedgangen i rénteldget, dar byggkreditivrantan nu uppgar till cirka 3,9 procent jamfért med 4,9
procent 2024, och bér darmed ha en positiv effekt pd kommande projekt.

Rantekostnad for byggkreditiv, 2021-2025
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Byggkostnaderna har ¢kat

Hur byggkostnaderna utvecklas har dven de en stor pdverkan pa I6nsamheten i entreprenadverksamheten. De paverkar inte bara projektens
marginaler, utan dven avkastningen pa investerat kapital samt vérderingen av bade pdgdende och fardigstéllda fastigheter. Enligt Statistiska
centralbyran (SCB), som publicerar kvartalsvis statistik 6ver byggkostnadsutvecklingen i Sverige, steg byggkostnaderna kraftigt i sparen av pandemin.
Drivande faktorer har varit stigande ravarupriser, stérningar i leveranskedjor samt hégre energipriser. Under 2025 var byggkostnaderna cirka 22,0 %
hdgre én 2021.

Byggkostnadsindex, 2021-2025
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For K-Fastigheter &r utvecklingen i stal- och cementpriser sarskilt viktig, da dessa &r viktiga insatsvaror i produktionen. Delar av inkdpen &r i regel
prissdkrade genom avtal, vilket dédmpar den kortsiktiga volatiliteten. Férandringar i stal- och cementpriser far dédrmed ett visst férdrjt, men
fortfarande ett genomslag i projektens bruttomarginaler.

Cementpriserna har stigit kraftigt under de senaste dren. Per Q4'25 var priserna 53,3 % hégre &n i Q4'21. Cementproduktion &r mycket
energikrévande, vilket innebér att kostnadsbilden i hég grad paverkas av energi- och branslepriser. Den kraftiga prisuppgangen under 2022-2023
drevs till stor del av stigande energikostnader.

Cementprisindex, 2021-2025
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Stalprisindex fran Eurostat visar att stalpriserna i Europa steg kraftigt under 2022 och nddde en topp i samband med energikrisen. Darefter har
priserna successivt normaliserats och fallit tillbaka fran de hdgsta nivaerna.

Stalprisindex, 2021-2025
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S8 motverkar K-Fastigheter stigande byggkostnader
K-Fastigheter arbetar aktivt med att begransa effekterna av 6kade byggkostnader genom ramavtal med flera leverantdrer samt genom att prissdkra
en betydande del av sina ink&p.

Bolagets egna produktionsanldggningar bidrar ytterligare till kostnadskontrollen, dd@ man undviker entreprenérers paslag vid kostnadskningar. Vid
extern produktion férstérks prisékningar ofta av bade entreprendrsmarginaler och moms, vilket driver upp totalkostnaden. Genom egen produktion far
kostnadsokningar darmed ett mer begransat genomslag.

Byggkostnadsutsikter och kostnadskontroll
Framatblickande pekar prognoser pa en betydligt mer ddmpad kostnadsutveckling inom byggsektorn jamfért med perioden 2021-2024. Flera analyser,
bland annat fran EY och Euroconstruct, indikerar att byggkostnaderna vdntas 6ka med omkring 2-4 % per ar fram till slutet av decenniet.

Den senaste tidens geopolitiska utveckling i Iran har dock 6kat osdkerheten i prognoserna. Hogre energipriser och storningar i forsérjningskedjor kan
driva upp byggkostnaderna. | nuldget &r det dock svart att bedéma hur omfattande och Idngvariga dessa effekter blir.
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Affarsomrade Férvaltning: Stabila vinster fran ett stort modernt bestand

K-Fastigheters affdrsomrade Férvaltning omfattar koncernens langsiktiga &gande och férvaltning av fastigheter. Verksamheten innefattar uthyrning,
I6pande drift och underhall, hyresadministration samt Idpande kontakt med hyresgéster. Merparten av fastigheterna d4gs genom dotterbolaget Brinova
Fastigheter samt joint venture-bolaget K-Fast Kilen.

Cirka 89,0 % av fastighetsbestandet &r koncentrerat till Brinova, dér K-Fastigheter &r majoritetségare. Under varen 2025 genomférdes en stérre
portfoljtransaktion dar K-Fastigheter avyttrade en betydande del av sina férvaltningsfastigheter i sédra Sverige till Brinova. Képeskillingen erlades
huvudsakligen i form av nyemitterade aktier.

Rationalen bakom transaktionen var att bade K-Fastigheter och Brinova hade fastighetsbestand med liknande karakt&r och en geografisk
koncentration till sédra Sverige. Genom att samla bestanden i ett gemensamt bolag skapas férutsattningar fér en mer effektiv férvaltning och béttre
resursutnyttjande. Den regionala koncentrationen majliggdr stordriftsférdelar inom inkép och kortare avstand mellan fastigheterna. Dartill innebar en
stérre och mer konsoliderad fastighetsplattform i Brinova, férbattrade majligheter till extern finansiering. Efter transaktionen uppgar K-Fastigheters
dgarandel i Brinova till 57,6 %, vilket innebar att bolaget konsolideras fullt ut i koncernredovisningen. Fastigheter, hyresintdkter och skulder redovisas
darmed pa koncernniva, medan 8vriga dgares andel redovisas som minoritetsintresse.

K-Fastigheter &ger &ven fastigheter genom joint venture-bolaget K-Fast Kilen, som drivs tillsammans med Kilenkrysset. Bolaget fokuserar pa
bostadsfastigheter i Mélardalen och nérliggande regioner. Genom denna struktur delas bade investeringsrisk och kapitalbehov med en partner. Efter
en transaktion i januari 2026, dar K-Fastigheter avyttrade 1,2 % av sitt innehav, sjonk dgarandelen till 50,0 %, vilket innebar att bolaget framover
redovisas som ett intressebolag.

Finansiell utveckling, Férvaltning
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Historisk utveckling i fastighetsvarde

Bolagets forvaltningsbestand har historiskt uppvisat en stark tillvaxt. Ar 2016 uppgick fastighetsportféljen till drygt 1,0 miljard SEK, for att 6ka till cirka
2,5 MDSEK vid utgadngen av 2018. | samband med bérsnoteringen 2019 genomférdes en nyemission om cirka 900,0 MSEK, vilket méajliggjorde en
accelererad expansionstakt. Vid utgadngen av 2020 uppgick férvaltningsportféljen till 5,1 MDSEK, for att dérefter véxa vidare till nédrmare 12,6 MDSEK
2024. Under perioden 2020-2022 gynnades vardeutvecklingen av en hog fardigstallandegrad och betydande orealiserade vardeférandringar i
fastighetsbestandet, vilka totalt uppgick till cirka 2,4 MDSEK. Mellan 2024 och 2025 6kade férvaltningsbestandet kraftigt, fran cirka 12,6 till cirka 21,0
MDSEK, vilket huvudsakligen forklaras av konsolideringen av Brinova.

Fastighetsvarde, fardigstallda férvaltningsfastigheter
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Ett modernt bestand till ett vérde om 23,9 MDSEK

Vid utgdngen av 2025 uppgick bolagets direkt och indirekt d&gda férvaltningsbestand till cirka 464 864 m2 bostdder, motsvarande 7 520 l&genheter,
samt 116 900 m2 samhéllsfastigheter och 126 247 m2 kommersiell yta. Fastighetsvardet uppgick till cirka 21,0 MDSEK vid utgéngen av aret, medan
vérdet pa pdgaende nybyggnation uppgick till cirka 2,9 MDSEK. De pagaende projekten motsvarar 23,8 % av vardet pa det fardigstéllda
férvaltningsbestandet.

Férvaltningsbestand, 2025 Fastighetsvérde och pdgdende nybyggnation, 2025

Sambhallsfastigheter
116 900 m?

2,9 miljarder Pégéende
nybyggnation
Kommersiell yta Totalt
2 2
i\ rosorm 21 miljarder Nuvarande
Bostader fastighetsvarde
464 864 m?
2025

Fastighetsbestandet &r till stor del nyproducerat dir 45,0 % &r uppfort efter 2020 och 70,0 % efter 2010, vilket generellt innebar lagre
underhallsbehov och hég energieffektivitet.

Oversikt fastighetsbestdnd (marknadsvérde)
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Stabila vinster inom férvaltning
Bolaget redovisar kvartalsvis utvecklingen av vinst per aktie (VPA) hanférlig till fastighetsférvaltningen. Mattet &r justerat fér minoritetsdgarnas andel
och berdknas som periodens férvaltningsresultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare dividerat med det antalet utestdende aktier under perioden.

Vinst per aktie fran férvaltningsverksamheten har utvecklats stabilt under de senaste aren. Fér 2025 uppgick VPA till 0,7 SEK, jamfért med 0,6 SEK
féregdende ar. Framatblickande beddmer vi att bolaget har goda férutsattningar att fortsétta stirka resultatet per aktie fran férvaltningen, baserat pa
|agre finansieringskostnader i kombination med samordningsvinster fran det sammanslagna fastighetsbestandet tillsammans med Brinova.

VPA i forvaltning, 2019 - 2025
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Okad substansrabatt
K-Fastigheter har under en léngre period levererat en stark tillvéxt i substansvérde. Den senaste rénteuppgangen och expansionen i avkastningskrav
har dock vént utvecklingen. Mellan 2023 och 2025 har EPRA NAV per aktie minskat fran 26,3 till 24,5 SEK, motsvarande en nedgang om cirka 7,0 %.

Parallellt har aktiekursen utvecklats svagt, vilket har drivit en expansion i substansrabatten. Vid ingdngen av 2023 handlades K-Fastigheter till en
substansrabatt om cirka 7,0 %, jamfért med omkring 57,1 % idag. Okningen &r stor, men framstar inte som en extrem i ett sektorsammanhang, dér
flera jamfdrbara bolag har genomgatt liknande varderingskompression.

Substansvardering, historisk utveckling
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Den 6kade substansrabatten i borsnoterade fastighetsbolag drivs sannolikt av flera faktorer. Transaktionsmarknaden har varit ddmpad de senaste
aren, med ett begrénsat antal genomférda afférer. Det férsvarar verifieringen av aktuella marknadsnivaer och har bidragit till en 8kad skepsis mot de
redovisade substansvérdena (NAV). Aven demografiska trender som ldgre barnafédande och en &ldrande befolkning paverkar den I&ngsiktiga
efterfrdgan pa bostader. Osdkerheten kring den framtida utvecklingen av styrrantan bidrar ocksa till en hégre riskpremie for fastighetsbolagen.

De senaste transaktionerna i K-Fastigheter och Brinova har genomférts till betydligt hégre nivaer &n de substansrabatter som bolagen handlas till pa
aktiemarknaden. Som exempel avyttrade K-Fastigheter under varen 2025 en fastighetsportfélj om 294 lagenheter till Willhem AB i en affér som i
princip genomférdes till bokfért varde (motsvarande en marginell rabatt om 0,2%). Vidare salde Brinova i bérjan av 2026 en dansk bostadsfastighet
omfattande 153 Idagenheter till den danska kapitalférvaltaren Formuepleje till en premie om 10,1%. Brinovas forsaljning var sarskilt stark och indikerar
att nuvarande rabatter &r hdga relativt aktuella transaktionsnivaer.
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Den svenska fastighetsmarknaden

Den svenska fastighetsmarknaden har under en ldngre period utvecklats starkt, dér 1dga rantor och hég efterfragan drivit véardeuppgangar och en hég
niva av byggstarter. Under de senaste aren har férutsattningarna férandrats till f6ljd av en stigande inflation, hdgre réntor och en mer pressad
konsument. Detta har resulterat i Iagre transaktionsaktivitet, minskad nyproduktion och pressade fastighetsvarden.

Boverkets befolkningsprognos visar forandring i demografin

Boverket prognosticerar i sin senaste befolkningsprognos (juni 2024) en total befolkningsékning om cirka 200 000 personer fram till 2034. En
nedbrytning per aldersgrupp visar tydliga demografiska féréandringar. Antalet personer under 20 ar estimeras minska med omkring 200 000, medan
gruppen i dldern 20-64 ar forblir i stort sett oférandrad. Befolkningen 6ver 65 ar véntas 6ka med cirka 400 000 personer.

Hushallsstrukturen &r ocksa en viktig faktor fér efterfrdgan pa bostader, da genomsnittshushallet i dldersgruppen 65+ uppgar till 1,9 personer, jamfért
med cirka 2,2 personer i befolkningen som helhet. Dértill prognostiserar Boverket att urbaniseringstrenden fortsatter, da befolkningen bedéms minska
i tva tredjedelar av landets kommuner.

Detta innebar att befolkningstillvaxten i huvudsak drivs av en dldre demografisk grupp, med en geografisk koncentration till ett begransat antal

tillvaxtregioner. Detta innebar att K-Fastigheter férvantas prioritera nyproduktion i storstadsregioner samt genomfora selektiva avyttringar i svagare
marknader.

Befolkningsférandring fram till 2034
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Byggstarterna har minskat markant sedan 2022

Den svenska byggmarknaden har under de senaste aren genomgatt en kraftig nedgang efter toppnivaerna 2021, da cirka 64 000 bost&der paborjades.
Déarefter f6ll aktiviteten och under 2023-2024 nddde byggstarterna historiskt Idga nivder. Nedgangen drivs av en kombination av kraftigt stigande
réntor och dkade byggkostnader. Rdnteuppgangen som inleddes 2022 férsamrade snabbt kalkylerna fér bade bostadsutvecklare och hushall genom
hdgre finansieringskostnader och lagre betalningsvilja.

Byggstarter i Sverige 2019-2027: utveckling och prognos
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Byggkostnaderna steg ocksa kraftigt i sparen av pandemin, stérningar i leverantérskedjor och energikrisen. Hgre produktionskostnader och svagare
efterfrdgan pressade marginalerna i nyproduktionsprojekt, vilket ledde till att manga planerade projekt skéts upp eller helt avbrots.
Férhandsforsaljningar, som ofta &r en férutsattning for att sdkra finansiering i bostadsprojekt, minskade nér hushallen métte stigande boldnerantor
och 6kad ekonomisk osdkerhet. Detta resulterade i en kraftig minskning av byggstarter, sarskilt inom bostadssegmentet.

Trots den cykliska nedgéngen kvarstar ett stort behov av nya bostdder. Enligt prognoser frén Boverket behévs cirka 523 000 nya bostdder under
perioden 2024-2033, motsvarande drygt 52 000 bostader per ar, fér att méta demografisk utveckling och tidigare upparbetade underskott. Den
faktiska byggtakten ligger i dag klart under denna niva, vilket innebér att ett latent efterfragetryck byggs upp &ver tid.

Framatblickande bedémningar pekar pa en gradvis aterhdmtning i byggandet under de kommande aren. | takt med att ranteldget stabiliseras och
finansieringsférutsattningarna forbéttras véntas fler projekt bli genomférbara. Enligt Boverket véntas byggstarterna aterhdmta sig fran dagens ldga
nivaer till omkring 35 000-40 000 bostdder per ar under de kommande &ren. Aven om detta fortfarande understiger det 1dngsiktiga behovet, &r var
beddmning att marknaden narmar sig eller redan har passerat botten i cykeln.

Bostadsbehov om Bostadsbehov om Prognosticerade byggstarter om
523 000 bostader cirka 52 000 bostader 35 000-40 000 bostader
under perioden 2024-2033 per ar fram till 2033 per ar

Ranteprognos fran Riksbanken

Rénteutvecklingen &r en viktig vardedrivare for fastighetsbolag, givet sektorns kapitalintensiva affarsmodell och generellt héga beldning. Férandringar
i rénteldget paverkar bade finansieringskostnader och avkastningskrav, vilket i sin tur far stor effekt pd bolagens resultat, kassafléde och
fastighetsvarden.

Efter flera ar av 1dga och negativa réntor nddde svensk penningpolitik en brytpunkt under 2022, da Riksbanken inledde den snabbaste
réntehdjningscykeln i modern tid som svar pa den kraftigt stigande inflationen. Styrréntan hojdes fran 0,0 % till 4,0 % pa drygt ett ar, vilket innebar
ett stort skifte i finansieringsmiljon for fastighetsbolag. Effekten blev snabbt stigande rantekostnader, pressade rantetdckningsgrader och negativa
vardefdrandringar pa fastigheter.

Under 2024-2025 mattades inflationen av och Riksbanken pabérjade en férsiktig normalisering av penningpolitiken. Styrréntan sanktes successivt till
dagens niva kring 1,75 %, dar prognoserna nu indikerar att rantan férblir relativt stabil under 2026. Jamfért med perioden fére 2022 &r réntenivan
dock hogre. Efter 2026 blir prognosen mer osédker, men Riksbanken tror fortsatt pa en gradvis normalisering av penningpolitiken.

Den senaste tidens geopolitiska utveckling i Iran har dock 6kat osdkerheten i prognoserna och kan leda till ett 6kat inflationstryck, vilket i sin tur kan
paverka rantebanan. | dagsléget &r det dock oklart hur betydande dessa effekter kommer att bli.

Styrranta, historisk utveckling och Riksbankens prognos
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Finansiell stallning - Beldningsituation

Vid utgdngen av det férsta kvartalet 2026 uppgick bolagets réntebarande skulder till 14 575 MSEK (15 682), motsvarande en minskning med 1107
MSEK sedan arsskiftet. Minskningen drivs primért av av konsolideringen av K-Fast Kilen AB under det férsta kvartalet, och Idpande amortering samt av
finansiering av pdgaende och fardigstéllda projekt.

Skuldsé&ttningsgraden uppgick till 58,1 % (58,5%). Sedan 2023 har skuldsattningsgraden varit relativt stabil kring 59,0 %, vilket &r hégre &n nivan om
cirka 54,0 % under perioden 2021-2022. Den nuvarande skuldsattningen ar relativt h6g, men beddms som hanterbar givet bolagets stabila utveckling i
skuldsattningsgrad och tillgang till finansiering.

Skuldsattningsgrad
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Bolagets réntebarande skulder bestar framst av traditionell bankfinansiering som kompletteras med obligationer och byggkrediter. Obligationer &r en
ny finansieringsldsning for K-Fastigheter som i juni 2025 emitterade sin forsta seniora icke-sdkerstdllda gréna obligationer. Totalt belopp uppgick till
500 MSEK inom ett rambelopp om 1000 MSEK. Obligationerna har en I6ptid om tre ar och en rérlig rénta om 3 manader STIBOR plus 600 baspunkter.
Huvudsakliga placerare i emissionen var nordiska institutionella investerare.

Vid utgdngen av det forsta kvartalet 2026 hade K-Fastigheter en rérlig ldnebas, dér 42,0 % av ldnestocken var exponerad mot rérlig ranta utan
réntesdkring, medan rantebindningen i dvrigt hanteras genom derivat. Den genomsnittliga rantebindningstiden uppgick till 2,0 ar. Den genomsnittliga
réntan uppgick till 3,5 % inklusive derivat (3,6 % exklusive derivat), vilket innebadr en minskning fran 3,7 % aret innan. Den genomsnittliga
kapitalbindningstiden uppgick till 2,0 ar. Bolaget har férléngt sin skuldférfallostruktur ndgot under det senaste aret, men bolaget har fortsatt en viss
exponering mot kortfristiga rénteférfall. Totalt uppgar ranteférfallen till 6 971 MSEK, motsvarande 47,8 % av lanestocken, inom 12 manader. Den
genomsnittliga rantan pa dessa 1an uppgar till cirka 4,5 %, vilket indikerar att réntekostnaderna vid omprissattning potentiellt kan bli oférandrade eller
nagot lagre.

Fordelning av rantebdrande skulder

Bankfinansiering Nn777,5MSEK Genomesnittlig réntebindning 2,0 ar
Obligation 500,0 MSEK Andel rorlig ranta 42,0%
Byggkrediter 1281,6 MSEK Total snittrénta inkl derivat 3,5%
Rorelse och forvarvskrediter 934,4 MSEK Total snittrénta exkl derivat 3,6%
Leasingskulder 81,8 MSEK

Totalt 14 575,3 MSEK

Réntetackningsgraden har férsvagats mer &n beldningsgraden éver tid, vilket speglar att resultatutvecklingen varit svagare under 2025 i kombination
med ett hégre rénteldge. | det senaste kvartalet uppgick rantetdckningsgraden till cirka 1,6x, i linje med nivderna under 2024-2025. Detta &r dock en
nedgang fran cirka 2,5x under perioden 2021-2022.

Nuvarande niva om 1,6x ligger under bolagets finansiella mal om minst 1,75x och innebar en mer begrénsad finansiell flexibilitet. Vid oférandrad
kapitalstruktur skulle en ranteuppgang om 1 procentenhet paverka resultatet negativt med cirka 55,0 MSEK, vilket understryker kénsligheten i
nuvarande ranteldge. Framatblickande beddmer vi att férbattrade marginaler i entreprenadverksamheten, realiserade synergier i Brinova samt ett
mer gynnsamt ranteldge bdr bidra till en successiv férstarkning av rantetdackningsgraden.

Rantetdckningsgrad, 2021-2026
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Utestaende aktier Aktiekurs Boérsvarde
245993168 10,3 SEK 2 533,7 MSEK
Antal aktiedgare Insynsdgande Free float
5292 65,2 % 34,8 %

K-Fastigheter har totalt 245 993 168 utestaende aktier och har incitamentsprogram som instiftades i januari 2026. Incitamentsprogrammet riktar sig
till vissa medlemmar i koncernledningen i K-Fastigheter. Incitamentsprogrammet omfattar befintliga aktier som dgs av Jacob Karlsson AB och Erik
Selin Fastigheter AB. Programmet medfér saledes ingen utspadning. Optionerna kan utnyttjas fran och med dagen efter den dag da K-Fastigheter
publicerat bokslutskommunikén avseende verksamhetsaret 2027 till och med den 31 december 2028 och Idsenpriset &r satt till 11 SEK per aktie. Det
totala teoretiskt marknadsvarde for programmet &r 1664 930 SEK.

Det totala insynsdgandet uppgar till cirka 65,2 %, vilket understryker ledningens och styrelsens engagemang i bolagets langsiktiga utveckling. Bland
de storsta dgarna aterfinns erfarna entreprendrer och branschprofiler med gedigen erfarenhet samt institutionella &gande genom fonder.

Agare, upd per 31 mars 2026 Kapital Réster

1. ErikSelin &
Erik Selin &r svensk fastighetsentreprendr och investerare som ar styrelseordférande sedan 2018. Erik ar mest kand som grundare 322 % 371%
och storsta dgare av Balder, ett av Nordens stérsta bdrsnoterade fastighetsbolag. Han har haft stor paverkan pa den svenska e e
fastighetsmarknaden och ar dven engagerad i flera andra bolag, bland annat inom finans och bygg.

2. Jacob Karlsson 2
Jacob Karlsson grundade K-Fastigheter 2010 och &r VD samt styrelseledamot. Under hans ledning har bolaget utvecklats fran ett 31,2 % 36,3 %
mindre projekt till en betydande aktdr med ett omfattande bestand av lagenheter i férvaltning, produktion och utveckling.

3. Kilenkrysset Group
Kilenkrysset Group &r ett svenskt privatdgt fastighetsbolag som fokuserar p& Stockholm, Mélardalen och Oresundsregionen. 77 % 57 %
Kilenkrysset har sedan flera ar ett samarbete med K-Fastigheter genom det gemensamt &gda JV-bolaget K-Fast Kilen AB, med e e
fokus pa utveckling, byggnation och férvaltning av K-Fastigheters koncepthus i Malardalsregionen.

4.  Capital Group
Capital Group ar en av varldens stdrsta kapitalférvaltningsbolag. Genom sina fonder har bolaget byggt upp ett starkt globalt 749 549
inflytande och &r ofta en betydande &gare i stora bérsbolag. Capital Group fokuserar pa stabil tillvéxt och aktivt &gande, vilket har e e
gjort dem till en respekterad och tongivande aktér pa de internationella finansmarknaderna.

5.  Fjérde AP-fonden
Fjarde AP-fonden ar en av Sveriges statliga pensionsfonder och férvaltar kapital inom det allmanna pensionssystemet. Fonden ar 30% 22 %
en betydande &gare i manga nordiska och globala bolag och arbetar med en langsiktig investeringsstrategi med fokus pa hallbar ! '
vardetillvéxt och ansvarsfullt dgande

6.  First Fondene
First Fondene &r ett norskt fondbolag som férvaltar kapital at bade privatpersoner och institutioner. Bolaget &r en aktiv dgare i 27 % 1,9 %
nordiska bolag och fokuserar pa noggrant utvalda investeringar med potential till Idngsiktig vardetillvaxt.

7. 0Odin
0Odin Fonder &r ett nordiskt fondbolag som férvaltar kapital at bade privatpersoner och institutioner. Bolaget &r en aktiv &gare i 1.2 % 0,9 %
frémst nordiska bolag och fokuserar pa langsiktiga investeringar i kvalitetsbolag.

8. Carnegie Fonder
Carnegie Fonder &r ett nordiskt fondbolag som férvaltar kapital 4t bade privatpersoner och institutioner. Bolaget &r en aktiv &gare 0,9 % 0,7 %
med fokus pa Iangsiktiga investeringar i kvalitetsbolag, frdmst pa den nordiska marknaden.

9.  Familjen Nergérden 14% 10%
Familjen Nergdrden &r en langsiktig investerare med fokus pa att bygga och utveckla kvalitetsbolag éver generationer. ' '

10 sara Mindus 0.8 % 06 %
Sara Mindus ar en svensk féretagsledare, jurist och civilekonom som har varit styrelseledamot i K-Fastigheter sedan 2019 ' '
Totalt topp 10 dgare 88,1% 91,3 %
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Styrelse
Erik Selin, styrelseordférande \
"’f Erik Selin ar svensk fastighetsentreprendr och investerare som ar styrelseordférande sedan 2018. Erik ar mest
—9i kdnd som grundare och storsta dgare av Balder, ett av Nordens storsta bdrsnoterade fastighetsbolag. Han har haft
stor paverkan pa den svenska fastighetsmarknaden och &r &ven engagerad i flera andra bolag, bland annat inom

finans och byggq.

Innehav: 11 250 000 A-aktier och 68 570 000 B-aktier.
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Beroende i férhallande till stérre aktiedgare.

UIf Johansson, styrelseledamot

Ulf Johansson &r en svensk foretagsledare och styrelseledamot i K-Fastigheter sedan 2019. Han ar utbildad
civilekonom fran Uppsala universitet och har en Iang erfarenhet inom finans- och fastighetssektorn. Han har bland
annat arbetat som ekonomichef pa flera fastighetsbolag som; Platzer Fastigheter, Fastighets AB Balder och Stena
Fastigheter.

Innehav: 57 000 B-aktier.
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i férhallande till stérre aktiedgare.

Christian Karlsson, styrelseledamot

Christian Karlsson ar styrelseledamot i K-Fastigheter sedan 2019. Christian &r jurist och deldgare i advokatfirman
VICI. Utdver sitt styrelseuppdrag i K-Fastigheter innehar han &dven styrelseposter i Sparbanken Skane och flera
investmentbolag.

Innehav: 37 255 B-aktier.
Beroende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Beroende i férhallande till stérre aktiedgare.

Sara Mindus, styrelseledamot

Sara Mindus ar en svensk foretagsledare, jurist och civilekonom som har varit styrelseledamot i K-Fastigheter
sedan 2019. Hon &r utbildad bade jurist och civilekonom vid Stockholms universitet och har en bakgrund fran
ledande affarsjuridiska byrder, bland annat Advokatfirman Vinge och Hannes Snellman.

Innehav: 1875 000 B-aktier
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i férhallande till stérre aktiedgare.

Jesper Martensson, styrelseledamot

Jesper Martensson &r en svensk finans- och fastighetsprofil som sedan 2017 sitter i styrelsen fér K-Fastigheter.
Jesper har arbetat manga ar inom fastighet och finanssektorn, bland annat som Head of Business Development &
Finance i Erik Selin Fastigheter AB, CFO i SveaReal AB och Key Account Financial Manager i Newsec Asset
Management.

Innehav: 300 000 B-aktier
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Beroende i férhallande till stérre aktiedgare.

Sida | 18



K-Fastigheter

Ledning

Kalqyl

Jacob Karlsson, VD, Styrelseledamot och Grundare.

Jacob Karlsson grundade K-Fastigheter 2010 och &r VD samt styrelseledamot. Under hans ledning
har bolaget utvecklats fran ett mindre projekt till en betydande aktér med ett omfattande bestand
av lagenheter i forvaltning, produktion och utveckling.

Innehav: 11250 000 A-aktier och 65 552 000 B-Aktier.

Martin Larsson, CFO

Martin Larsson ar CFO sedan 2018 och har dven rollen som vice-VD sedan 2019. Martin har en
magisterexamen i internationell finansiell ekonomi och en kandidatexamen i internationell
makroekonomi fran Lunds universitet. Innan han kom till K-Fastigheter hade han en lang erfarenhet
fran bade svensk och internationell bankverksamhet, bland annat som chef fér Danske Banks
finanscenter i Malma.

Innehav: 457 160 B- aktier och 1000 000 personaloptioner.

Nicklas Bagler, vice-vd fér entreprenad

Nicklas Bagler &r vice-VD Entreprenad sedan 2025. Bagler ar utbildad civilingenjér och har en
bakgrund fran bland annat Skanska och BoKlok Housing.

Innehav: 30 000 B-aktier och 1000 000 personaloptioner.

Leif Astikainen, COO / operativ chef

Leif Astikainen &r COO/operativ chef i koncernen sedan 2023 och var HR chef tidigare, fran 2021.
Dessférinnan vice VD och HR-chef i dotterbolaget K-Prefab AB.

Innehav: 57 023 B-aktier.
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Bérsnoterade fastighetsbolag

Substansvarde bland bdrsnoterade fastighetsbolag, upd 2026-05-08

Bolag Substansvidrde Pris Rabatt(-)/premie(+)
K2A Knaust & Andersson Fastigheter B 18,5 51 -74,3%
Corem Property Group B 10,7 34 -68,7%
Neobo Fastigheter 47,2 16,6 -65,4%
Brinova Fastigheter B 33,2 13,3 -60,5%
K-Fastigheter 24,5 10,3 -57,1%
KlaraBo 34,2 14,8 -57,7%
Fastpartner A 98,7 40,0 -59,8%
Sveafastigheter 80,4 337 -58,6%
SBB Norden B 8.1 3,2 -63,9%
Fortinova Fastigheter 51,0 25,8 -49,4%
Platzer Fastigheter Holding B 130,0 71,0 -46,0%
Fabege 145,0 78,9 -45,4%
Trianon B 33,6 17,6 -47,6%
Genova Property Group 76,0 37,7 -50,9%
Atrium Ljungberg B 54,9 29,5 -45,4%
Heba B 50,1 25,6 -49,5%
Annehem Fastigheter B 31,3 18,0 -45,1%
John Mattson 101,7 59,6 -42,3%
Nivika 68,3 39,5 -43,9%
Balder B 94,0 55,7 -40,7%
Dids Fastigheter 104,4 63,8 -38,9%
Hufvudstaden A 189,0 122,8 -34,7%
Wallenstam B 62,1 39,7 -36,9%
Stenhus Fastigheter i Norden 17,8 1,5 -35,3%
Nyfosa 96,1 69,5 -30,4%
Castellum 160,0 121,4 -26,1%
Acrinova B 13,5 10,7 -20,2%
Prisma Properties 317 25,4 -22,6%
Logistea B 16,6 13,9 -20,9%
Pandox B 227,0 177,0 -23,7%
Eastnine 553 44,6 -211%
Wihlborgs Fastigheter 99,4 83,5 -17,4%
Stendorren Fastigheter B 204,0 183,8 -1,3%
Catena 4459 441,0 -2,9%
Cibus Nordic Real Estate 141 150

Swedish Logistic Property B 337 37,9

Intea Fastigheter B 53,8 75,6

Sagax B 130,3 187,9

Emilshus B 36,2 56,3

NP3 Fastigheter 171,8 264,0

Snitt -33,6%
Median -41,9%

Fbindex.se

Fastighetsbolagsindex, 2019-01-01 till 2026-05-08

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fbindex.se
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Vardering, sum of the parts

K-Fastigheter befinner sig i en omstéliningsfas dar bolaget avser att dela ut sitt innehav i Brinova till aktiedgarna. Efter en sddan utdelning skulle
bolaget ha en mer kapitalldtt affarsmodell med fokus pa entreprenadverksamheten. Mot denna bakgrund &r en sum-of-the-parts-ansats mest relevant
dar forvaltningsverksamheten och entreprenadverksamheten varderas separat.

Eftersom Brinova &r bérsnoterat gar det I6pande att folja hur stor del av K-Fastigheters bérsvarde som utgérs av innehavet i Brinova. K-Fastigheter
&ger i dag 132,5 miljoner aktier i Brinova, motsvarande 57,6 % av kapitalet. Vid den planerade utdelningen erhaller aktiedgarna 0,54 Brinova-aktier per
aktie i K-Fastigheter. Vid nuvarande aktiekurser, dar Brinova handlas kring 13,3 SEK och K-Fastigheter kring 10,3 SEK, varderas K-Fastigheter exklusive
Brinova till cirka 3,1 SEK per aktie. Detta &r historiskt 1agt, sarskilt med tanke pa att entreprenadsverksamheten 6ver tid statt fér merparten av
koncernens resultat.

Diagrammet nedan illustrerar hur varderingen av K-Fastigheter exklusive Brinova har utvecklats dver tid, samt hur stor andel av K-Fastigheters
aktiekurs som utgors av Brinova-innehavet sedan transaktionen offentliggjordes i december 2024. Den genomsnittliga varderingen av K-Fastigheter
exklusive Brinova har sedan dess uppgatt till cirka 4,9 SEK per aktie, med en toppnotering om 7,9 SEK i februari 2025.

Vardering av K-Fastigheter exklusive Brinova samt Brinovas andel av K-Fastigheters aktiekurs i procent
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Vardering av K-Fastigheter exklusive Brinova Hur ménga procent av K-Fastigheters aktiekurs som utgérs av Brinova

Vérdering, sammanfattning och dversikt

Oavsett om bolaget varderas utifran en sum-of-the-parts-ansats eller pa koncernniva ser vi en attraktiv uppsida. Vid ett antaget P/E-tal om 12x pa
2027 ars estimat, vilket innebar en rabatt mot var peergrupp av noterade bostasbolag som handlas till cirka 12,9x, impliceras en uppsida om cirka 76,1
% pa koncernniva, givet att ingen utdelning av Brinova genomférs. Den huvudsakliga vardepotentialen bedémer vi dock realiseras i samband med en
utdelning av Brinova, dar den kvarvarande verksamheten i dagsldget varderas Iagt, med en uppsida om cirka 152,4 %. En utdelning av Brinova utgér
darmed den enskilt viktigaste vardetriggern, med potential att tydliggdra och synliggéra de underliggande vardena i den kvarvarande verksamheten.

K-Fastigheter exklusive Brinova Motiverat varde
Entreprenadelen 1521,8 MSEK
K-Fast Kilen AB 420,0 MSEK
Totalt 1941,8 MSEK
Nuvdrde K-Fastigheter exklusive Brinova 769,4 MSEK
Uppsida 152,4 %
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K-Fastigheter exklusive Brinova - l1agt varderat

K-Fastigheter exklusive Brinova bestar huvudsakligen av tva delar: fastigheter i K-Fast Kilen AB samt bolagets entreprenadverksamhet.
Entreprenadverksamheten uppvisar en storre volatilitet, delvis drivet av utfallet i enskilda projekt. Sett dver tid har Idnsamheten dock varit god. Under
perioden 2020-2024 genererades cirka 80,7 % av koncernens resultat fran entreprenad- och projektverksamheten. Grafen nedan illustrerar den
historiska resultatutvecklingen inom entreprenadverksamheten tillsammans med vara estimat. Det &r vart att notera att férvarvet av K-Prefab under
2021 bidrog till 6kad omsattning, men till en Iagre marginal jamfért med 2020.

Historisk utveckling i entreprenad
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Marginal

Forutsattningar for forbattrad [6nsamhet framat

Efter forvarvet av K-Prefab 2021 har entreprenadverksamheten uppvisat en genomsnittlig marginal om 19,5 %. Under 2025 o6l marginalen till 8,2 %,
vilket vi bedémer vara tillfalligt. Framatblickande ser vi goda férutsattningar for en gradvis aterhdmtning mot historiska nivaer. Férbattringen stéds av
flera faktorer. Kostnadsnivaerna har stabiliserats efter de 6kningar som paverkade enskilda projekt under 2024-2025, samtidigt som réntorna pa
byggnadskreditiv har sjunkit fran 4,9 % for ett ar sedan till cirka 3,9 % idag. Produktiviteten, som tillfalligt var pressad under delar av 2025, har
dessutom férbattrats genom organisatoriska atgarder och effektivare planering.

Omsattningen i entreprenadverksamheten férvdntas minska med 5,0 % under 2026, for att darefter 6ka med 11,4 % under 2027. Antalet Iagenheter i
pagdende byggnation uppgick till 1 941 per den 31 mars 2026, jamfért med 1956 aret innan, vilket motsvarar en minskning om 0,8 %.

Ordervérdet inom 6vrig entreprenad har ddremot dkat med 2,2 % jamfort med féregdende ar, vilket delvis vdntas kompensera foér den ldgre
aktiviteten inom projektutveckling. Infér 2027 férvantas aktiviteten inom verksamhetsomradet ater dka, drivet av ett flertal nya projektstarter.

Multipel och vérdering fér entreprenad

Bland noterade peers finns tydliga skillnader i affarsmodell och riskprofil. Mer renodlade entreprendrsbolag som bygger pa uppdrag at andra, som
exempelvis Peab, har strukturellt Idgre marginaler. Bolag med storre inslag av projektutveckling, som JM och NCC, kan uppvisa hogre marginaler men
ocksa en stérre projektrisk. De mest jamférbara peer-bolaget bedémer vi vara NCC, framst genom affdrsomradet Property Development, &ven om NCC
i grunden &r ett bredare entreprenadbolag med betydande exponering mot bygg och infrastrukturprojekt. Historiskt har NCC handlats kring P/E 12-13x,
medan Peab handlats kring 12x.

K-Fastigheter &r ett relativt litet bolag, dar utfallet i enskilda projekt kan fa ett betydande genomslag pa resultatet i enskilda kvartal. Stérre aktdrer
driver typiskt flera projekt parallellt, vilket ger battre riskspridning och en mer stabil resultatutveckling. Mot denna bakgrund bedémer vi att
entreprenadverksamheten bér varderas med en rabatt mot jamfdérbara bolag, givet hégre resultatvolatilitet och mindre skala. Vi applicerar en
motiverad multipel om 10x fér entreprenadverksamheten pad prognostiserat resultat fér 2027, vilket motsvarar en rabatt om cirka 30 procent jamfort
med stérre peers, en niva vi anser vara rimlig givet bolagets storlek och riskprofil. Detta implicerar ett varde om cirka 1521,8 MSEK fér
entreprenadverksamheten, vilket motsvarar en uppsida om cirka 97,9 % fér K-Fastigheter exklusive Brinova, enbart hanforligt till denna del.

Peer-vardering, 2025-2027E

Bolag Borsvarde (MSEK) P/E 2025 P/E 2026E P/E 2027E
NCC 19 482,8 14,3 12,3 12,1
Skanska 102 869,0 16,9 14,1 12,6
Bonava 2968,8 -32,9 1,8 52
JM 76239 136,1 12,8 1
Veidekke 23503,6 15,3 14,5 14,5
Peab 25679,4 18,9 12,9 14
Median 30 354 24,9 10,9 9.3
K-Fastigheter ex Brinova 769,4 17,4 7.1 5.1
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K-Fast Kilen AB - den andra komponenten i K-Fastigheter exklusive Brinova
Den kvarvarande delen av K-Fastigheter, exklusive Brinova, utgérs av ett bestand av férvaltningsfastigheter motsvarande cirka 8,0 % av det
nuvarande férvaltningsbestandet, varav en betydande del aterfinns i K-Fast Kilen AB.

K-Fast Kilen AB &r ett samriskbolag som drivs tillsammans med Kilenkrysset, med fokus pa bostadsfastigheter i Mélardalen och nérliggande regioner.
Bolaget konsoliderades tidigare i koncernredovisningen, men efter en transaktion den 1januari 2026, dar K-Fastigheter avyttrade 1,2 % av sitt
innehav, uppgar dgarandelen nu till 50,0 %, och bolaget redovisas darefter som ett intressebolag.

| Q12026 redovisades K-Fast Kilen for férsta gangen som ett intressebolag, varvid K-Fastigheters andel av resultatet uppgick till 9,7 MSEK under
kvartalet. Vi uppskattar att K-Fastigheters andel av resultatet kommer att uppga till cirka 38,8 MSEK fér 2026 och 42,0 MSEK fér 2027.Vid en
vardering om 10x forvaltningsresultatet implicerar detta ett varde om cirka 420,0 MSEK fér K-Fastigheters andel. Peergruppen handlas for narvarande
till cirka 12,9x, varfér den valda multipeln om 10x bedéms reflektera tillgdngarnas stabila kassafldden samt en rabatt hanférlig till innehavets karaktar
som minoritetspost i ett onoterat samriskbolag med begransad likviditet.

Sammanfattade vardering av K-Fastigheter exklusive Brinova

Tabellen nedan sammanfattar vart motiverade vérde fér de huvudsakliga verksamhetsdelar som kvarstar i K-Fastigheter efter en utdelning av Brinova.
Baserat pa vara estimat fér 2027 uppgar det samlade motiverade vardet till cirka 1941,8 MSEK. Givet nuvarande implicit vardering av K-Fastigheter
exklusive Brinova om cirka 769,4 MSEK innebar detta en uppsida om cirka 152,4 %. Vardepotentialen drivs i huvudsak av entreprenadverksamheten,
som vi beddmer ar undervarderad i nuvarande aktiekurs, medan innehavet i K-Fast Kilen bidrar med stabila kassafléden och ett mer defensivt
vardeinslag.

K-Fastigheter exklusive Brinova Motiverat varde
Entreprenadelen 1521,8 MSEK
K-Fast Kilen AB 420,0 MSEK
Totalt 1941,8 MSEK
Nuvérde K-Fastigheter exklusive Brinova 769,4 MSEK
Uppsida 152,4 %

Brinova - en stor del av K-Fastigheters aktiekurs

Vid nuvarande aktiekurser utgdr innehavet i Brinova cirka 70,0% av K-Fastigheters aktievérde, vilket &r en historiskt hég niva. | samband med att
transaktionen mellan Brinvoa och K-Fastigheter offentliggjordes i december 2024 uppgick motsvarande andel till cirka 66,0 %. Utvecklingen i
Brinovas aktiekurs har ddrmed en betydande paverkan pa vardet fér aktiedgarna i K-Fastigheter.

Brinovas fastighetsportfélj &r koncentrerad till sédra Sverige och Oresundsregionen, med tyngdpunkt pa hyresbostader och samhéllsfastigheter. Efter
forvarvet av K-Fastigheters sydportfélj uppgar det totala fastighetsvérdet till cirka 19,4 MDSEK. Transaktionen med K-Fastigheter om cirka 10,8
MDSEK innebdr att Brinova nu har uppnatt en vésentligt stérre skala, vilket skapar forutsattningar fér mer férdelaktiga finansieringsvillkor. Bolaget
bedéms &ven kunna realisera skalférdelar inom férvaltning och drift, sérskilt kopplat till inkdp och underhall.

Pa Stockholmsbérsen finns ett antal noterade bostadsfokuserade fastighetsbolag, déribland Heba, John Mattson, Fortinova, KlaraBo, Neobo och
Sveafastigheter. Dartill finns ett flertal bolag med kombinerad exponering mot bostader, samhéllsfastigheter och kommersiella segment. Varderingen,
sett till férvaltningsresultat, framgar av jamférelsen nedan.

P/E 2025 P/E 2026 P/E 2027
Klarabo 12,3 12,0 1,5
Trianon 15,0 13,8 13,3
Neobo 121 1.2 10,8
Heba 19,0 19,0 18,3
Sveafastigheter 17,9 15,3 14,7
Castellum 13,2 14,4 12,6
Wallenstam 20,9 14,4 12,2
John Mattson 20,3 n.2 9.8
Median 16,3 13,9 129
Brinova 12,5 9,5 9,0

Brinova vérderas med rabatt i férhallande till jsmférbara bolag, vilket delvis kan férklaras av en hdgre skuldsattningsgrad. Per Q1 2026 uppgick
nettobeldningsgraden till 58,9 %, att jamféra med cirka 46,0 % i genomsnitt fér jamforelsegruppen. Rantetdckningsgraden uppgick till 1,6x, vilket
visar att bolaget, trots en férhéjd skuldsattning, har en god férmaga att hantera sina rantekostnader.
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Substansrabatterna &r fér narvarande férhallandevis héga bland bérsnoterade fastighetsbolag, sérskilt inom bostadssegmentet. Detta kan delvis
férklaras av oro kring langsiktiga demografiska trender samt osdkerhet kring tillférlitligheten i rapporterade substansvarden. Brinovas substansrabatt
om cirka 60,5 % ar hdg, dven i ett sektorsammanhang, och éverstiger genomsnittet fér jamférbara bolag.

Substansvérdering - Jamforelse med peers
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| Brinovas fall &r rabatten delvis motiverad av bolagets relativt héga skulds&ttning, men var bedémning &r att nuvarande vardering mer &n vl
diskonterar denna risk. Brinova &r en av de stérre bostadsaktdrerna i Oresundsregionen och uppvisar en rantetdckningsgrad om 1,6x, vilket visar att
bolaget har en god férmaga att béra sina rantekostnader.

Vidare ser vi potential fér ytterligare synergier fran det férvérvade bestdndet fran K-Fastigheter. Den aktuella intjdningsférmagan per den 1januari

2026 uppgar till ett forvaltningsresultat om cirka 337 MSEK. Baserat pa ett P/E-tal om 9,0x pa vara estimat fér 2027 bedémer vi aktien som attraktivt
varderad, med en begransad nedsida.

Estimat for K-Fastigheter 2024 - 2027

(MSEK) 2024 2025 2026e 2027e
Omséttning Entreprenad 1855,0 1988,5 1889, 2105,0
Tillvaxt y-o-y -21,0% 7,2% -5,0% 1,4%
Resultat fére skatt entreprenad 284,6 55,1 81,0 190,2
Marginal 15,3% 2,8% 4,3% 9,0%
VPA fére skatt entreprenad 1,2 0,2 0.3 0,8
Skatt (schablon 20%) -0,2 0,0 -0,1 -0,2
VPA efter skatt 0,9 0,2 0,3 0,6
VPA Kilen n/a n/a 0,2 0,2
Total VPA K-Fastigheter ex Brinova n/a n/a 0,4 0,8
PE tal K-Fastigheter ex Brinova n/a n/a 7,4 4,0
Uppsida vid PE 10 K-Fastigheter ex Brinova n/a n/a 34,6% 152,4%
Intdkter férvaltning 607,9 1063,6 1202,0 1512,5
Tillvaxt y-o-y 4,0% 75,0% 13,0% 7,1%
Fdrvaltningsresultat 135,1 264,9 302,0 326,0
Marginal 22.2% 24,9% 25,1% 25,3%
VPA fore skatt i férvaltning just for minoriteten 0,6 0,7 1,0 11
Schablonskatt 15% 0,1 0,1 0,1 0,2
VPA totalt efter skatt forvaltning 0,5 0,6 0,8 0,9
VPA aktie fér K-Fastigheter koncernen 1,4 0,8 11 15
PE tal koncernen 73 13,4 9,4 6,8
Uppsida vid PE 12 f6r koncernen n/a n/a 27.7% 76,1%

Sida | 24



K-Fastigheter Kalqyl

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstalits utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!l avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende
och fértroende géaller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument

Intressekonflikt

Ingen pa FairValue och Kalgyl dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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