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K-FAST HOLDING: FRAN FASTIGHETSBOLAG TILL
KAPITALLATT ENTREPRENOR, EN KATALYSATOR
FOR OMVARDERING

Vi inleder bevakning pa K-Fastigheter, ett entreprenad- och fastighetsbolag som
uppvisat stark tillvixt de senaste aren. Bolaget har etablerat sig som en
snabbviaxande aktor inom bostadsutveckling, med en affirsmodell baserad pa
kostnadseffektivt, industrialiserat byggande och hég grad av skalbarhet. K-
Fastigheter bedriver entreprenadverksamhet med fokus pa prefabricerade
koncepthus, vilket mojliggor ett standardiserat och effektivt byggande. Bolagets
kontroll 6ver hela vardekedjan, fran projektering till firdigstalld fastighet,
mojliggor hégre marginaler an hos traditionella byggbolag. Bolaget ager och
forvaltar aven ett betydande bostadsbestand, primart bestaende av hyresritter i
sddra Sverige och Oresundsregionen, vilket bidrar med stabila kassafléden.

Entreprenad, en vixande och lI6nsam kdrnverksamhet

Entreprenad och projektutveckling utgdr bolagets priméara vardedrivare. Under perioden 2020—
2024 genererades cirka 80,7 % av resultatet fran denna verksamhet, snarare an fran traditionell
fastighetsforvaltning. Den hoga Idbnsamheten i entreprenadverksamheten forklaras av att bolaget
kontrollerar flera steg i vardekedjan, har egna produktionsanlaggningar samt ett standardiserat
utbud av koncepthus. For projektstart kraver bolaget en prognostiserad direktavkastning pa
anskaffningsvardet om minst 6,0 %. Projekten avyttras darefter ofta till institutionella investerare,
och vid ett avkastningskrav hos kdparen om 4,8 % motsvarar detta en projektmarginal om cirka
25,0 %. Detta tydliggor affarsmodellens formaga att uppna héga marginaler.

K-Fastigheter 2.0, ett bolag i férandring

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 erhélls i
aktier. Efter transaktionen uppgar agandet i Brinova till 57,6 % av bade roster och kapital.
Bolaget har kommunicerat en ambition om att dela ut innehavet i Brinova till aktiedgarna, aven
om nagon exakt tidsplan annu inte faststallts. Efter en sadan utdelning skulle bolaget se
fundamentalt annorlunda ut med en betydligt mer kapitallatt affarsmodell som fokuserar pa
entreprenadverksamheten. Denna omstallning, till ett bolag med hdgre marginaler och lagre
kapitalbindning, bér motivera en omvardering av aktien.

Outlook

Vi ser en attraktiv uppsida i aktien, bade pa koncernniva och utifrdn 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
beddmer vi dock realiseras i samband med en utdelning av Brinova. | dagsléaget reflekterar en
betydande del av aktiekursen vardet av innehavet i Brinova, samtidigt som den underliggande
entreprenadverksamheten varderas pa laga multiplar. | vart basscenario, dar Brinova delas ut till
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aktieagarna, ser vi en potentiell uppsida om cirka 152,4 % pa 2027E. Vi bedomer darmed att en
utdelning av Brinova utgor en central vardedrivare, med potential att tydliggéra och synliggéra de
underliggande vardena i den kvarvarande verksamheten.

Las den fullstandiga analysen har

For mer information, vanligen kontakta:

Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqgyl.se)

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.se)

Gustav Gabinus, analytiker (gustav@kalqyl.se)
Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytdankande 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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