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K-Fastigheter rapporterade ett starkt tredje kvartal med forbattrad lonsamhet inom bada
verksamhetsomradena. Inom Entreprenad starktes marginalen till 5,5 % (-2,7 %), trots en lagre
omsattning till foljd av sdsongseffekter och tidpunkten for fardigstallandet av enskilda projekt.
Inom Férvaltning 6kade forvaltningsresultatet med 52,1 % till 103,9 MSEK (68,3), framst drivet
av lagre administrations- och rantekostnader. Framatblickande hojde bolaget mélet for antalet
byggstarter under 2026 till 835 lagenheter, fran tidigare 800.

Marginalaterhamtningen i Entreprenad fortsatter

Lénsamheten inom Entreprenad forbattrades under det tredje kvartalet, trots en
sasongsmassigt lagre aktivitet. Efter den svaga utvecklingen under 2025 &r aterhamtningen
sarskilt betydelsefull, da entreprenadverksamheten historiskt varit bolagets framsta
vardedrivare. Aven avslutningen pa aret vantas bli stark, dar fardigstéllandet av Sandryggen 4 i
Lund forvantas bidra med 39 MSEK till resultatet. Dartill planerar bolaget att byggstarta 325
lagenheter under Q4, jamfoért med inga under motsvarande period féregédende ar. Vi ser positivt
pé den 6kade byggtakten, som starker kapacitetsutnyttjandet i bolagets fabriker och bidrar till
resultatet under projektens cirka tvaariga loptid.

Fastighetsforséaljningar, nyckeln till att dela ut Brinova

K-Fastigheter befinner sig i en strategisk omstallning. Per den 1 april 2025 avyttrade bolaget
cirka 75,0 % av det befintliga forvaltningsbestandet till Brinova Fastigheter, dar betalning erhélls
i aktier. Bolaget har kommunicerat en ambition om att dela ut innehavet i Brinova till
aktiedgarna, aven om nagon exakt tidsplan annu inte faststallts. Tidpunkten &r beroende av att
skuldsattningen minskar, och ledningen upprepar att fastighetsforsaljningar fortsatt ar hogt
prioriterade for att mojliggéra utdelningen. Vi ser positivt pa en utdelning da den kvarvarande
verksamheten kommer att se fundamentalt annorlunda ut, med en betydligt mer kapitallatt
affarsmodell som fokuserar pa entreprenadverksamheten. Denna omstallning till ett bolag med
hogre marginaler och lagre kapitalbindning bér motivera en omvardering av aktien.

Outlook

Mot bakgrund av den forbattrade lbnsamheten inom Entreprenad och den vantade
resultateffekten fran Sandryggen 4 i Q4 hojer vi vara estimat for entreprenadverksamheten
under 2026. Vi justerar dven upp vara estimat for forvaltningsverksamheten, medan
prognoserna fér 2027 lamnas oférandrade. Med utgangspunkt i ett antaget P/E-tal om 12x pa
vara estimat for 2027 uppgéar vart motiverade varde for den nuvarande koncernstrukturen till
19,9 SEK per aktie, motsvarande en uppsida om cirka 99,3 %. Den huvudsakliga
vardepotentialen beddmer vi dock kommer att realiseras i samband med en utdelning av
Brinova. | vart basscenario, dar Brinova delas ut till aktiedgarna, ser vi en potentiell uppsida om
cirka 143,8 % baserat pa vara estimat for 2027. Vi bedémer darmed att en utdelning av Brinova
utgor en central vardedrivare, med potential att synliggora de underliggande vardena i den
kvarvarande verksamheten.

VD Jacob Karlsson
Lista Mid Cap Stockholm
Ticker KFAST B
Aktiekurs (SEK) 10,0
Antal aktier (miljoner) 246,0
Borsvarde (MSEK) 2459,9
Nettoskuld (MSEK) 14 333,3
EV (MSEK) 16 793,2
Insideragande 65,4 %
Nasta rapport 2027-02-16
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning Entreprenad 2359,7 1855,0 1988,5 1984,0 2226,0

Tillvéxt y-o-y -5,0 % -21,4 % 7,2 % -0,2% 12,2 %

Bruttoresultat 416,0 398,3 162,4 235,0 337,9

Bruttomarginal 17,6 % 21,5% 8,2 % 11,8 % 15,2 %

VPA K-Fastigheter ex Brinova* n/a n/a n/a 0,5 0,9

P/E ex Brinova n/a n/a n/a 7,0 4,1

VPA K-Fastigheter koncernen 1,5 1,4 0,8 1,2 1,7

P/E koncernen** 6,8 7,1 13,0 8,2 6,0

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

OMXS30 K-Fastigheter
Kursutveckling % 1m 3m 12m
K-Fastigheter -5,8% -13,1% -33,5%

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Kort om K-Fastigheter

K-Fast Holding AB &r ett svenskt fastighetsbolag med fokus pa utveckling, byggnation och langsiktig forvaltning 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 affarsmodell dér bolaget kontrollerar stora delar av vardekedjan, fran markforvarv och projektutveckling till byggnation och férvaltning av

fardigstallda bostader.

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

kontroll 6ver centrala delar av produktionen.

Koncernen ar organiserad i tvd verksamhetsomraden som tillsammans tacker hela fastighetsvardekedjan, inom projektutveckling, byggproduktion och
fastighetsforvaltning. Genom denna modell kombinerar K-Fastigheter en stabil och kassaflédesgenererande forvaltningsverksamhet med en entreprenad och

projektverksamhet som driver tillvaxt.

Investeringscase

Lénsam och skalbar affirsmodell med fokus pa egen produktion
K-Fastigheter kombinerar projektutveckling och férvaltning av hyresréatter, dar
egen byggproduktion mojliggor kostnadskontroll och hogre marginaler 6ver
tid.

Stabil efterfragan pa hyresratter i mellansegmentet
Bolaget fokuserar pa hyresratter med rimliga hyror i tillvaxtregioner, vilket ger
stabil uthyrningsgrad och lag vakansrisk dven i svagare marknader.

Vertikal integration som konkurrensfordel
Genom att kontrollera hela vardekedjan, fran markforvarv till byggnation och
forvaltning, kan K-Fastigheter optimera kostnader, kvalitet och ledtider.

Betydande viardeskapande via projektportfolj

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

Kombination av kassafléode och tillvaxt
Forvaltningsbestéandet genererar stabila kassafloden, samtidigt som
projektportfolien ger strukturell tillvaxt i substansvéarde och intjaning.

Stark exponering mot strukturell bostadsbrist
Underliggande brist pa hyresratter i Sverige, sarskilt i mellanstora stader,
driver langsiktig efterfragan.

Skalférdelar i byggproduktion
Okad volym i egen regi kan successivt forbattra effektivitet och sdnka
byggkostnader per kvadratmeter.

Entreprenad, 2020-2025

Motargument

Réntekénslighet och finansieringsrisk
K-Fastigheter ar kansligt for forandringar i rantenivaer, vilket paverkar saval
kassaflode, projektkostnader som fastighetsvarden.

Risk i projektutveckling (kostnader och timing)
Forseningar, kostnadsinflation eller svag efterfragan vid fardigstallande kan
paverka ldnsamheten negativt.

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

Geografisk koncentration
Fokus pa vissa regioner kan innebara 6kad risk vid lokal marknadssvaghet.

Kapitalintensiv affairsmodell
Tillvaxt kraver kontinuerligt kapital, vilket kan leda till nyemissioner eller 6kad
skuldsattning i fel marknadslage.

Beroende av exitmarknaden

Affarsmodellen forutsatter mojligheten att avyttra projekt till attraktiva
avkastningsnivaer. | ett svagare marknadsklimat finns risk att dessa exits fordréjs
eller genomfors till lagre marginaler an planerat.

Forvaltning, 2020-2025
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Verksamhetsomrade Entreprenad: Marginalaterhamtningen fortsatter

Inom entreprenadverksamheten minskade omsattningen med 2,2 % till 405,3 MSEK (414,5), medan marginalen starktes till 5,5 % (-2,7 %). Omsattningen var
aven lagre an under arets tva forsta kvartal, vilket framst forklaras av sdsongseffekter och tidpunkten for fardigstallandet av enskilda projekt. Det tredje
kvartalet ar normalt svagare till foljd av semesterperioden, da aktiviteten i produktionsanlaggningarna minskar. | en intervju med Kalqyl framhaller VD Jacob
Karlsson att den underliggande utvecklingen trots detta var minst lika stark som under &rets tva forsta kvartal.

En annan forklaring ar att bostadsprojektet Sandryggen 4 i Lund fardigstalldes den 1 oktober, vilket innebar att en betydande del av resultatet kommer att
redovisas under det fjarde kvartalet. Projektet vantas bidra med 39,0 MSEK till resultatet i Q4, motsvarande 0,16 SEK per aktie fore skatt. Sandryggen
utvecklades ursprungligen som hyresratter men konverterades under byggnationen till bostadsratter, vilket illustrerar K-Fastigheters flexibla affarsmodell dar
projekten kan anpassas for att uppna en hogre avkastning pa investeringen.

Aven Bjérlanda Angar &r ett exempel p& underliggande aktivitet som annu inte &terspeglas i resultatet. Projektet, som byggstartades under det férsta kvartalet,
omfattar 255 hyreslagenheter och utvecklas tillsammans med Alhem Fastigheter. Fastigheterna har redan sélts till Folksamgruppen till ett underliggande
fastighetsvarde om 793 MSEK. Eftersom forsaljningen genomfors i bolagsform kommer resultatet frén affaren inte att redovisas som resultat fran
intressebolag forrén vid frantradena under andra halvaret 2027.

Finansiell utveckling, Entreprenad
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| samband med Q1-rapporten kommunicerade K-Fastigheter att bolaget hade tillrackligt med byggréatter for att byggstarta omkring 800 lagenheter arligen
under 2026 och 2027. Det innebér en betydande 6kning jamfort med 2025, d& endast 176 lagenheter byggstartades. | Q3 hojde bolaget malet for 2026 till 835
lagenheter, varav 510 har byggstartats under arets forsta nio manader. Resterande 325 vantas byggstartas under det fjarde kvartalet, huvudsakligen inom ett
storre projekt i Veddesta i Stockholm.

Vi ser positivt p& den 6kade byggtakten, bade pa kort och lang sikt. P4 kort sikt vinstavraknar K-Fastigheter i regel 20 % av projektresultatet vid byggstart,
medan resterande 80 % redovisas successivt under byggnationen. Eftersom projekten normalt tar omkring tva ar att fardigstalla bidrar byggstarterna till
resultatet d&ven under kommande &r. En hogre aktivitet bor dessutom stérka marginalerna genom ett béattre kapacitetsutnyttjande i
produktionsanlaggningarna, skalfordelar i inkdp och en effektivare férdelning av fasta kostnader.

En viktig forutsattning for den 6kade byggtakten ar att K-Fastigheter i storre utstrackning genomfor projekt tillsammans med externa partners genom joint

ventures (JV). Genom att dela kapitalbehovet med en partner kan bolaget driva fler projekt utan att 6ka den egna kapitalbindningen i motsvarande omfattning.
Ett aktuellt exempel &r Bjdrlanda Angar, som utvecklas tillsammans med Alhem Fastigheter.

Antalet byggstarter, entreprenad
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K-Prefab

| K-Prefab produceras betongstommar i bolagets sex produktionsanléggningar. Kunderna utgérs bade av koncerninterna projekt och externa bestéllare,
déribland NCC och Skanska. Leveranser till de egna projekten sker till lAga marginaler, dé vardeskapandet sker pa koncernnivé i samband med att projekten
fardigstalls. Leveranser till externa kunder genererar daremot en rérelsemarginal om omkring 8,0 %, samtidigt som de bidrar till ett hogre
kapacitetsutnyttjande och en jamnare aktivitet.

Orderstocken inom extern prefab minskade med 13,0 % till 1 118,8 MSEK (1 284,2). | en intervju med Kalgyl framhaller VD Jacob Karlsson att nedgéngen
snarare speglar naturliga variationer i orderingdngen an en forsvagad efterfragan. Orderingdngen ar normalt starkast under det andra och fjarde kvartalet, vilket
gor dessa perioder mer relevanta att félja. Karlsson beskriver i stallet en forbattrad underliggande efterfragan pé bolagets prefabprodukter, dar byggaktiviteten
nu har borjat &terhamta sig i Goteborg och sodra Sverige.

Vi ser inte den lagre externa orderstocken som nagot stérre orosmoment, da K-Fastigheter kan kompensera med interna projekt. Med 325 planerade
byggstarter i Q4 finns goda forutsattningar att halla kapacitetsutnyttjandet uppe.

Extern orderstock Prefab
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MSEK

Vinst per aktie fortsatter att stirkas

Vinst per aktie &r ett av bolagets viktigaste resultatmatt for respektive verksamhetsomrade. Inom Entreprenad forbattrades resultatet per aktie till 0,09 SEK
(-0,04) under det tredje kvartalet. Utvecklingen drevs av en hdgre bruttomarginal och lagre kostnader for central administration, som minskade till 6,0 MSEK
(12,5). For arets forsta nio manader uppgick resultatet per aktie till 0,46 SEK (0,21), vilket visar att genomforda besparingar och effektiviseringar har fatt ett
genomslagilonsamheten.

Avgorande for den fortsatta marginalutvecklingen inom Entreprenad &ar en hog aktivitet inom Prefab och 6kad vinstavrakning fran bolagets koncepthus. Med
325 planerade byggstarter under Q4 och omkring 800 under 2027 ser vi goda férutsattningar for detta. Aven marknadsléget har férbattrats, dar K-Fastigheter
rapporterar ett 6kat antal forfrégningar jamfort med foregdende ar. Efterfragan kommer framst fran bostadssegmentet, men bolaget ser dven ett véaxande
intresse for forsvarsrelaterade och sakerhetsklassade projekt.

K-Fastigheter har nu tagit flera viktiga steg for att forbattra lbnsamheten efter den svaga marginalutvecklingen under 2025. Med ett stort antal planerade
byggstarter och ett hogre kapacitetsutnyttjande ser vi goda forutsattningar for en atergang till mer normaliserade marginaler inom Entreprenad. Bolaget ser
heller ingen storre risk for stigande byggkostnader, utan bedémer snarare att 6kade volymer kan ge utrymme for ytterligare kostnadsbesparingar. En storre risk
ar i stallet de stigande langrantorna, som kan leda till hogre avkastningskrav hos kdparna och pressa projektens lonsamhet. K-Fastigheter har annu inte markt
av ndgon sadan effekt och beskriver transaktionsmarknaden som fortsatt god. Under det forsta halvaret 2026 6kade transaktionsvolymen for hyresbostader
med 63,0 % jamfort med motsvarande period foregédende ar.

VPA, Entreprenad
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Verksamhetsomrade Forvaltning: Férbattrat forvaltningsresultat trots hogre kostnader

Omeséttningen i forvaltningsverksamheten minskade med 2,2 % under det tredje kvartalet till 286,4 MSEK (292,8), men 6kade med 11,6 % under rets forsta nio
manader till 854,3 MSEK (765,8). Intéktsutvecklingen paverkas i stor utstréckning av en férandrad koncernstruktur. Okningen under &rets férsta nio manader
forklaras till stor del av att Brinova inte konsoliderades som dotterbolag under det forsta kvartalet 2025, medan K-Fastigheter under Q1'26 konsoliderade
samtliga Brinovas intékter. Minskningen under det tredje kvartalet forklaras framst av att K-Fast Kilen AB sedan den 1 januari 2026 redovisas som ett
intressebolag, vilket innebar att Kilens intékter inte langre ingér i omséttningen utan att endast resultatandelen redovisas under resultat fran intressebolag.
Rensat for dessa forandringar var omsattningen pa ungefar samma niva som foregaende ar.

Omesattning och driftnetto i forvaltningsverksamheten

350 80,0%
311,4 297,5 286,4

297,8
70,9% i 285,6
300 65.8% 69,8% 70,3% 68,0% 70,0%
64,9% 64,3% ,8% o1 29 64,6%
0,
250 59,9% 2% 58.3% 60,0%
94,8 50,0%
< 200
i 1339 146,8 156 153,7 151,4 161,6 20.0%
£ 150 1219 : 06,9 08,9 06,3 30,0%
B B )y ,U70
100 79,1 77,3 8.0 o7
20,0%
0 0,0%
Q323 Q423 Q1'24 Q224 Q324 Q424 Q1'25 Q2'25 Q3'25 Q4'25 Q1'26 Q226 Q326

mmmmmm Nettoomséttning mmm Driftnetto

Overskottsgrad

Overskottsgraden minskade till 68,0 % (70,3 %), framst till foljd av hogre fastighetskostnader, dar flera taxebundna kostnader, sdsom vatten och fjarrvarme,
har 6kat mer an KPI. Aven avkonsolideringen av K-Fast Kilen, som historiskt haft en hég dverskottsgrad, bidrog negativt till utvecklingen.

Det var darfor positivt att se att forvaltningsresultatet fortsatte att stérkas trots den lagre 6verskottsgraden. Under det tredje kvartalet 6kade
forvaltningsresultatet med 52,1 % till 103,9 MSEK (68,3), vilket &ven motsvarar en 6kning med 11,8 % jamfort med foregdende kvartal. Forbattringen ar framfor
allt ett resultat av bolagets kostnadsbesparingsprogram, som bidragit till ligre administrationskostnader. Aven synergier och ékade skalférdelar efter affaren
med Brinova har bidragit positivt. | intervjun med Kalgyl framhéller Karlsson att arbetet med att realisera ytterligare synergier fortfarande pagér och att fler
kostnadsbesparingar vantas framover.

Brinova-affaren har dven starkt K-Fastigheters position gentemot bankerna, vilket enligt bolaget marks i finansieringsdialogerna. Den genomsnittliga rantan lag
kvar p& ungefar samma niva som féregdende ar, men den lagre skuldsattningen bidrog till minskade rantekostnader. Finansnettot inom Forvaltning

férbattrades darmed till -92,4 MSEK (-106,7).

Forvaltningsresultat och marginal
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Vakanserna utvecklas positivt

Vakansgraden sjonk fran 5,4 % till 4,8 % under kvartalet, jamfort med 6,1 % ett ar tidigare, drivet av Brinovas mer aktiva uthyrningsarbete. Brinovas nya VD
Peter Ullmark har infort ett betydligt storre salj- och kundfokus, dar bolaget bland annat har 6kat tillgangligheten genom visningar pa kvéallar och helger.
Ullmark framhéller att det inte langre racker att invénta forfrdgningar, utan att bolaget méaste vara mer proaktivt i sin uthyrning. Vaxjo ar den enda ort dar
bolaget har strukturella bostadsvakanser, men dar byggs for narvarande fa nya bostader och vakanserna bedéms minska 6ver tid.

Vakansgradens utveckling

9,0%
8,0%

7,0%
6,0%

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%
Q223 Q323 Q423 Q1'24 Q224 Q324 Q424 Q1'25 Q225 Q3'25 Q4'25 Q126 Q2'26 Q326

Fortsatt forbattring i vinst per aktie

Vinst per aktie &r ett av bolagets viktigaste resultatmatt for respektive verksamhetsomrade. | forvaltningsverksamheten ar mattet justerat for
minoritetsédgarnas andel och berdaknas som periodens forvaltningsresultat hanforligt till moderbolagets aktieagare dividerat med det genomsnittliga antalet
utestdende aktier under perioden. VPA inom férvaltningsverksamheten 6kade med 90,6 % under det tredje kvartalet, fran 0,14 SEK i Q3'25 till 0,27 SEK i Q3'26.
Utvecklingen foljer den positiva trend som praglat verksamheten under de senaste kvartalen. Framat ser vi goda forutsattningar for fortsatt vinsttillvaxt per
aktie genom minskade hyresrabatter, effektivare drift och en hogre uthyrningsgrad. Darutéver vantas ytterligare synergier fran det sammanslagna
fastighetsbestdndet med Brinova och lagre réantekostnader i takt med att fler fastigheter avyttras infor en utdelning av Brinova.

VPA i férvaltning, 2023 - 2026
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Okad substansrabatt

Under det tredje kvartalet uppgick EPRA NAV till 24,6 SEK per aktie, jamfort med 24,5 SEK vid utgédngen av det andra kvartalet. Darmed har substansvardet
stabiliserats efter nedgangen under de senaste aren, d& hogre réantor och stigande avkastningskrav pressat fastighetsvardena. Sedan 2023 har EPRA NAV per
aktie minskat fran 26,3 till 24,6 SEK, motsvarande en nedgéng om cirka 6,5 %.

Parallellt har aktiekursen utvecklats svagt, vilket har drivit en 6kning av substansrabatten. Vid ingdngen av 2023 handlades K-Fastigheter till en substansrabatt
om cirka 7,0 %, jamfort med omkring 59,3 % idag. Okningen ar betydande, men framstar inte som extrem i ett sektorsammanhang, déar flera jamforbara bolag
har genomgatt en liknande varderingskompression.

Substansvardering, historisk utveckling
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Finansiell stillning — Belaningssituation

Vid utgéngen av det tredje kvartalet 2026 uppgick bolagets rantebarande skulder till 14 453,8 MSEK (15 682,4), motsvarande en minskning med 1 228,6 MSEK
sedan arsskiftet. Minskningen forklaras primart av avkonsolideringen av K-Fast Kilen AB och lGpande amorteringar, daribland i samband med Brinovas
fastighetsforsaljning i Danmark.

Skuldséattningsgraden minskade till 57,3 % (59,0 %). Sedan 2023 har skuldsattningsgraden varit relativt stabil kring 59,0 %, vilket &r hogre &n nivan om cirka
54,0 % under perioden 2021-2022. Skuldsattningen ar fortsatt relativt hog, men bedéms som hanterbar mot bakgrund av bolagets stabila utveckling och
tillgang till finansiering. Genomforda och aviserade fastighetsforsaljningar vantas bidra till en ytterligare minskning av skuldsattningen framover.

Skuldséattningsgrad
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Bolagets rantebarande skulder bestar framst av traditionell bankfinansiering som kompletteras med obligationer och byggkrediter. Obligationer &r en ny
finansieringslosning for K-Fastigheter som i juni 2025 emitterade sin forsta seniora icke-sékerstéllda grona obligation. Totalt belopp uppgick till 500 MSEK
inom ett rambelopp om 1 000 MSEK. Obligationerna har en l6ptid om tre ar och en rorlig rénta om 3 ménader STIBOR plus 600 baspunkter.

Vid utgangen av det tredje kvartalet 2026 hade K-Fastigheter en rorlig lanebas, dar 40,0 % av lanestocken var exponerad mot rorlig ranta utan ranteséakring,
medan rantebindningen i 6vrigt hanteras genom derivat. Den genomsnittliga réantebindningstiden uppgick till 1,9 &r. Den genomsnittliga rantan uppgick till
3,6 % inklusive derivat (3,6 % exklusive derivat). Den genomsnittliga kapitalbindningstiden uppgick till 1,4 &r. Bolaget har darmed forkortat sin kapitalbindning
under det senaste &ret och har viss exponering mot kortfristiga ranteforfall. Totalt uppgar ranteforfallen till 6 808,0 MSEK, motsvarande cirka 54,2 % av den
lanestock som omfattas av forfallostrukturen, inom 12 manader. Den genomsnittliga rantan pa dessa lan uppgar till 4,52 %, vilket innebar att omprissattning
vid nuvarande rantenivaer skulle kunna bidra till nagot lagre rantekostnader.

Fordelning av rantebarande skulder

Bankfinansiering 11 387,3 MSEK Genomsnittlig rantebindning 1,9 &r
Obligation 500,0 MSEK Andel rorlig ranta 40,0 %
Byggkrediter 1506,0 MSEK Total snittranta inkl derivat 3,6 %
Rorelse och forvarvskrediter 977,8 MSEK Total snittranta exkl derivat 3,6 %
Leasingskulder 82,7 MSEK

Totalt 14 453,8 MSEK

Under det tredje kvartalet forbattrades den rapporterade rantetackningsgraden for R12 till 1,7x (1,6x), medan rantetdckningsgraden isolerat for kvartalet
uppgick till 1,7x (1,5x). Det &r ett tecken pé att bolagets aktiva arbete med skuldportfljen och amorteringar borjar ge effekt.

Den nuvarande rantetéackningsgraden om 1,7x pa R12 ligger strax under bolagets finansiella mal om minst 1,75x, vilket fortsatt begransar den finansiella
flexibiliteten. Vid oférandrad kapitalstruktur berdknas en rénteuppgang om 1 procentenhet 6ka de arliga rantekostnaderna med cirka 47,5 MSEK.
Framatblickande bedomer vi att forbattrade marginaler inom entreprenadverksamheten, fortsatt positiv utveckling inom Brinova och en gradvis minskad
skuldsattning bor bidra till en forstarkning av rantetdckningsgraden.

Réantetdckningsgrad R12, 2022-2026
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Vardering - sammanfattning

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

Eftersom Brinova &r borsnoterat gar det lopande att félja hur stor del av K-Fastigheters borsvarde som utgors av innehavet i Brinova. K-Fastigheter dger 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 11,4 SEK och K-Fastigheter kring 10,0 SEK, varderas K-Fastigheter exklusive Brinova till cirka
3,9 SEK per aktie. Detta ar lagt, sarskilt med tanke pa att entreprenadverksamheten over tid statt for merparten av koncernens resultat.

Diagrammet nedan illustrerar hur varderingen av K-Fastigheter exklusive Brinova har utvecklats éver 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 uppgétt till cirka 4,6 SEK per aktie, med en toppnotering om 8,2 SEK i augusti 2025.

Viardering av K-Fastigheter exklusive Brinova samt Brinovas andel av K-Fastigheters aktiekurs i procent
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Vardering, sammanfattning och 6versikt

Oavsett om bolaget varderas utifrdn en sum-of-the-parts-ansats eller pd koncernnivéa ser vi en attraktiv uppsida. Vid ett antaget P/E-tal om 12x p& 2027 ars
estimat, vilket innebar en rabatt mot var peergrupp av noterade bostadsbolag som handlas till cirka 17,2x, impliceras en uppsida om cirka 99,3 % pa
koncernniva, givet att ingen utdelning av Brinova genomfors. Den huvudsakliga vardepotentialen bedomer vi dock kommer att realiseras i samband med en
utdelning av Brinova, dar den kvarvarande verksamheten i dagslaget varderas lagt, med en uppsida om cirka 143,8 %. En utdelning av Brinova utgoér darmed
den enskilt viktigaste vardetriggern, med potential att synliggdra de underliggande vardena i den kvarvarande verksamheten.

K-Fastigheter exklusive Brinova Motiverat varde
Entreprenadelden 1 890,2 MSEK
K-Fast Kilen AB 420,0 MSEK
Totalt 2310,2 MSEK
Nuvéarde K-Fastigheter exklusive Brinova 947,4 MSEK
Uppsida 143,8 %
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Peervardering

| relativvarderingen anvander vi separata peergrupper for entreprenad respektive forvaltningsverksamheten for att spegla var sum-of-the-parts-vardering.

For entreprenadverksamheten har vi inkluderat bolag med egen entreprenad- och projektutvecklingsverksamhet, dven om affarsmodellerna skiljer sig nagot
at. Traditionella byggbolag, sdsom Peab, har generellt lagre marginaler, medan bolag med storre inslag av projektutveckling, exempelvis JM och NCC, normalt
uppvisar hogre marginaler men ocksé hogre projektrisk. Vi bedomer att NCC utgor det mest relevanta jamforelsebolaget, framst genom affarsomradet
Property Development, &ven om koncernen har en bredare exponering mot bygg och infrastrukturprojekt.

K-Fastigheter exklusive Brinova varderas till ett P/E-tal om 4,1x pa var prognos for 2027, vilket ar betydligt lagre &n jamforbara bolag som i genomsnitt handlas
till 11,9x. En viss varderingsrabatt ar motiverad da K-Fastigheter ar ett relativt litet bolag, dar utfallet i enskilda projekt kan fa ett betydande genomslag pa
resultatet. Trots detta framstar den nuvarande rabatten som omotiverat stor.

I var vardering applicerar vi en motiverad P/E-multipel om 10,0x p& det prognostiserade resultatet fér 2027 inom entreprenadverksamheten. Det motsvarar en
rabatt om cirka 16,0 % jamfért med den genomsnittliga varderingen i peergruppen om 11,9x. Detta ger ett motiverat véarde om cirka 2 310,2 MSEK for
entreprenadverksamheten och K-Fast Kilen AB, vilket motsvarar en uppsida om cirka 143,8 % jamfért med nuvarande borsvarde for K-Fastigheter exklusive
Brinova.

Peervérdering entreprenadbolag, 2026-2027E

Bolag Borsvarde (MSEK) P/ER12 P/E 2026E P/E 2027E
Bonava 2 466 na 10,5 4,4

M 8295 na 32,1 14,4
NCC 17 867 na 12,8 10,9
Peab 27 606 12,9 12,1 10,9
Skanska 114 844 17,1 15,9 14,5
Veidekke 28 476 16,5 16,8 16,2
Snitt 33259,0 15,5 16,7 11,9
K-Fastigheter ex Brinova 947,4 n/a 7,0 4,1

For forvaltningsdelen, som i huvudsak utgors av K-Fastigheters innehav i Brinova, anvander vi en peergrupp bestdende av nordiska noterade fastighetsbolag
med fokus pé hyresfastigheter. Brinova varderas till ett P/E-tal om 9,8x pa var prognos for 2027, vilket ar betydligt lagre an jamforbara bolag som i genomsnitt
handlas till 17,2x. Rabatten &r delvis motiverad av bolagets hoga skuldsattning, men var beddmning ar att den nuvarande varderingen mer &n val diskonterar
denna risk. Brinova &r en av de stérre bostadsaktorerna i Oresundsregionen och uppvisar en rintetackningsgrad om 1,7x, vilket visar att bolaget har en god
formaga att béra sina réantekostnader.

Peervérdering fastighetsbolag, 2026-2027E

Borsvarde (MSEK) P/ER12 P/E 2026 P/E 2027

Castellum 57 386 15,8 14,7 15,9
Heba 3732 20,2 na na

John Mattson 4 065 20,8 10,2 22,8
Neobo Fastigheter 2416 15,5 na na

Sveafastigheter 9623 9,4 17,5 20,8
Trianon 2895 15,7 13,3 8.1

Wallenstam 24 384 23,9 131 18,4
Snitt 14 928,7 17,3 13,8 17,2
Brinova 26248 121 n7 9,8
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Forandring i vara estimat

Mot bakgrund av den starka utvecklingen inom Entreprenad hojer vi vara estimat for 2026. Revideringen motiveras framst av den vantade resultateffekten om
cirka 39 MSEK fran Sandryggen 4 under Q4°26, men &dven av den hoga forvantade aktiviteten med ytterligare cirka 325 planerade byggstarter under arets sista
kvartal. Sammantaget hojer vi vart estimat for resultat fore skatt inom Entreprenad med 17,0 % for 2026, medan prognosen for 2027 lamnas oférandrad. Inom
Forvaltning gor vi endast mindre justeringar, framst till foljd av lagre forvantade kostnader fér central administration.

Sammantaget bedomer vi att ett antaget P/E-tal om 12x pa vara estimat for 2027 implicerar en uppsida om cirka 99,3 %, forutsatt att Brinova Fastigheter inte
delas ut. Den huvudsakliga vardepotentialen bedémer vi dock kommer att realiseras i samband med en utdelning av Brinova. | vart basscenario, dar Brinova
delas ut till aktiedgarna, ser vi en potentiell uppsida om cirka 143,8 % baserat pa vara estimat for 2027. Vi bedémer darmed att en utdelning av Brinova utgor
en central vardedrivare, med potential att synliggdra de underliggande vardena i den kvarvarande verksamheten.

Estimatrevideringar

Uppdaterade Tidigare Foérandring (abs) Foérandring (%)

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E  2026E 2027E

Omsattning entreprenad 1984,0 2226,0 1968,6 2226,0 15,4 0,0 0,8% 0,0%

Bruttoresultat entreprenad 235,0 337,9 231,0 337,9 4,0 0,0 1,7% 0,0%

Bruttomarginal 11,8% 15,2% 11,7% 15,2% 0,1% 0,0% 0,9% 0,0%
Resultat fore skatt

entreprenad 119,7 236,3 102,3 236,3 17,4 0,0 17,0% 0,0%

Intakter férvaltning 1190,0 1290,0 1202,0 1290,0 -12,0 0,0 -1,0% 0,0%

Tillvéxt y-o-y 11,9% 8,4% 13,0% 7,3% -1,1% 1,1% -8,7% 14,8%

Férvaltningsresultat 320,0 326,0 302,0 326,0 18,0 0,0 6,0% 0,0%

Marginal 26,9% 25,3% 25,1% 25,3% 1,8% 0,0% 7,0% 0,0%
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Bilagor

Estimat for K-Fastigheter 2024 - 2027

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Omséttning Entreprenad 1855,0 1988,5 1984,0 2226,0
Tillvéxt y-o-y -21,4% 7,2% -0,2% 12,2%
Resultat fére skatt entreprenad 284,6 55,1 119,7 236,3
Marginal 15,3% 2,8% 6,0% 10,6%
VPA fére skatt entreprenad 1,2 0,2 0,5 1,0
Skatt (schablon 20%) -0,2 0,0 -0,1 -0,2
VPA efter skatt 0,9 0,2 0,4 0,8
VPA Kilen n/a n/a 0,2 0,2
Total VPA K-Fastigheter ex Brinova n/a n/a 0,5 0,9
P/E tal for K-Fastigheter ex Brinova n/a n/a 7,0 41
Uppsida vid P/E 10x K-Fastigheter ex Brinova n/a n/a 42,0% 143,8%
Intédkter forvaltning 607,9 1063,6 1190,0 1290,0
Tillvéxt y-o-y 4,0% 75,0% 11,9% 8,4%
Férvaltningsresultat 135,1 264,9 320,0 326,0
Marginal 22,2% 24,9% 26,9% 25,3%
VPA fore skatt i férvaltning justerat fér minoritetens andel 0,6 0,7 1,0 1,1
Schablonskatt 15% -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
VPA totalt efter skatt férvaltning 0,5 0,6 0,8 0,9
VPA for K-Fastigheter koncernen 1,4 0,8 1,2 1,7
P/E-tal koncernen 7,1 13,0 8,2 6,0
Uppsida vid P/E 12x fér koncernen n/a n/a 46,7% 99,3%
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Disclaimer

Kalqyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedomer ar tillforlitliga.
Informationens riktighet kan Kalqyl 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 Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen
vid enskilt tillfalle, eller per lopande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen ar enbart avsedd for 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 anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstélla oberoende och fortroende galler
sarskilda handelsrestriktioner. Efter kop av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom
rader handelsstopp i 14 dagar fore planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. For
rapportkommentar/uppfoéljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabdrjas, samt i 48 h efter publicering. Under dessa perioder
faringa transaktioner genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Analytikern Gustav Gabinus ager aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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