PRESSMEDDELANDE
27 oktober 2026 11:00:00 CET

Kalqyl

K-FAST HOLDING: RAPPORTKOMMENTAR Q3'26

Marginalaterhamtningen i Entreprenad

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

Fastighetsforsiljningar, nyckeln till att dela ut Brinova

K-Fastigheter befinner sig i en strategisk omstéallning. Per den 1 april 2025 avyttrade bolaget
cirka 75,0 % av det befintliga forvaltningsbestandet till Brinova Fastigheter, dar betalning erholls i
aktier. Bolaget har kommunicerat en ambition om att dela ut innehavet i Brinova till aktieagarna,
aven om nagon exakt tidsplan annu inte faststallts. Tidpunkten ar beroende av att
skuldsattningen minskar, och ledningen upprepar att fastighetsforsaljningar fortsatt ar hogt
prioriterade for att mojliggora 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 l6nsamheten inom Entreprenad och den vantade
resultateffekten fran Sandryggen 4 i Q4 hojer vi vara estimat for entreprenadverksamheten under
2026. Vi justerar aven upp vara estimat for forvaltningsverksamheten, medan prognoserna for
2027 lamnas oférandrade. Med utgdngspunkt i ett antaget P/E-tal om 12x pa vara estimat for
2027 uppgar vart motiverade varde for den nuvarande koncernstrukturen till 19,9 SEK per aktie,
motsvarande en uppsida om cirka 99,3 %. Den huvudsakliga vardepotentialen bedémer vi dock
kommer att realiseras i samband med en utdelning av Brinova. | vart basscenario, dar Brinova
delas ut till aktieagarna, ser vi en potentiell uppsida om cirka 143,8 % baserat pa vara estimat for
2027. Vi bedomer darmed att en utdelning av Brinova utgor en central vardedrivare, med
potential att synliggora de underliggande vardena i den kvarvarande verksamheten.
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Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvéaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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