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K-FAST HOLDING: RAPPORTKOMMENTAR Q2'26

Marginalférbattringar i entreprenad

De forbattrade marginalerna i entreprenadverksamheten var ett viktigt steg i ratt riktning for K-
Fastigheter, da entreprenad och projektutveckling historiskt varit bolagets framsta vardedrivare.
Den svaga marginalutveckling som praglade 2025 verkar darmed ga mot sitt slut, da K-
Fastigheter nu rapporterat tva kvartal med mer normaliserade marginaler. Detta ligger i linje med
vad ledningen tidigare kommunicerat, och i samband med rapporten betonade bolaget att
ytterligare marginalforbattringar ar att vanta.

Forsaljning av fastigheter, 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 aktieagarna,
aven om nagon exakt tidsplan annu inte faststallts. Ledningen betonade i rapporten att fokus
under hosten kommer att ligga pa att avyttra ett antal helagda fastigheter. Detta vantas
mojliggdra amorteringar som minskar skuldsattningen och darefter ge bolaget en balansrakning
som mojliggor en utdelning av innehavet i Brinova. 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 hoégre marginaler och lagre kapitalbindning bdr motivera en omvardering av aktien.

Outlook

Mot bakgrund av den starka utvecklingen inom entreprenadverksamheten under det forsta
halvaret hojer vi vara estimat for entreprenadverksamheten, medan estimaten for
forvaltningsverksamheten lamnas oférandrade. Ett antaget P/E-tal om 12x pa vara estimat for
2027 implicerar en uppsida om cirka 68,9 %, forutsatt att Brinova 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 aktieagarna, ser vi en potentiell uppsida om cirka 91,8
% baserat pa vara estimat for 2027. Vi bedomer darmed att en utdelning av Brinova utgor en
central vardedrivare, med potential att synliggéra de underliggande vardena i den kvarvarande
verksamheten.
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Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytdankande analysbolag med en snabbvéxande 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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