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Titania Holding (TITA B) Ag

HOg estimerad substanstillvéxt till betydande rabatt

Titania Holding AB ("Titania” eller "Bolaget”) dr en bostads-

. . > VARDERINGSINTERVALL
utvecklare med exponering mot Stockholmsregionen, déar
Bolaget har en historik som ett entreprenadbolag och fram-
gangsrikt utvecklat flertalet projekt fran markforvarv till fardig —_— [ S ——
fastighet. Projektportféljen bestar idag av en hdg andel bygg- Bear Base Bull

ratter, ca 90 %, vilka vdntas fardigstéllas under de kommande

aren och dirmed bidra till en stark substanstillvixt om 30 % 7,4kr 14,3 kr 19,2 kr
CAGR ar 2023-2028. Baserat pa ett estimerat NAV per aktie
om 17,9 kr & 2025 och en applicerad multipel om P/NAV NYCKELDATA
0,8x, hérleds ett potentiellt virde per aktie om 14,3 kr i ett

Senast betalt (2024-11-22) 7,24
Base scenario.

Antal Aktier (st.) 71500 000
= Minskat bostadshyggande skapar mojligheter Market Cap (MSEK) 5177
De senaste aren har bostadsbyggandet stannat av i Stockholm, Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 16027
dér Titania & verksamma, bl.a. till f6ljd av hogre finansierings- Enterprise Value (MSEK) 2120,4
kostnader. Under aren 2024 och 2025 estimeras cirka 8 000 . .
bostader byggstartas arligen, jamfért med det berdknade L Nl (77 (et @roih (et
behovet om 22 000. Under prognosperioden t.o.m. 2028 esti- Kvartalsrapport 4 2024 2025-02-20

meras Titania fardigstélla 6ver 3 000 I&genheter och siledes
kapitalisera pa underutoudet pad Stockholms bostadsmarknad,
vilket forvéntas forvarras ytterligare under kommande ar givet

KURSUTVECKLING

det nuvarande antalet byggstarter samt den starka efterfrégan. 220 Titania (Indexeraf) OMXSPI (Indexerat)
= Légre finansieringskostnader mojliggor hdgre lonsamhet 180

Titania har olikt flera andra aktdrer fortsatt byggstarta projekt 140

under de senaste aren trots hdgre finansieringskostnader, da M

det stora underutbudet pa bostdder i Stockholm &ndé bedéms
medfora en god I6nsamhet i projekten. Under de senaste
kvartalen har ett Gkat intresse fran finansieringsaktorer kunnat
skonjas samt rantesankningar genomforts, dar fler forvantas
under det kommande aret. Vi forvéntar oss att tillgangen ftill
finansiering forbattras for Titania under kommande éar, vilket
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estimeras stirka [6nsamheten i projekten. Einar Janson & 52,2 %
= Stark estimerad substansvirdestillvixt kommande ar Nikan Ghahremani 130%

Futur pension 10,8 %
Titanias strategi &r att ta ett projekt fran forvarv av mark till \
fardigstalld bostad, vilket medfor flera fordelar. Markpriserna i Jacab Karlsson 10.5%
ett tidigt skede é&r fordelaktigare i jamférelse med firdiga Fjirde AP-fonden 52%
byggratter eller fastigheter, Titanias vardeskapande forvantas
ske under detaljplansarbetet samt en tids- och kostnads- A (LA 2024 2025E  2026E  2027E
effektiv byggprocess. Genom att nuvarande byggréttsportfolj Hyresintakter 71,5 90,6 1621 3156
gar. igenom dessa faser och sa.lgdes .bldfar till vardedkningar, Forvaltningskostrader N4 T
estimeras en stark substansvirdestillvdxt, motsvarande en
CAGR om ca 30 % under aren 2023-2028. Driftnetto 567 801 1438 2805

L . Soliditet 36% 31% 27% 29%

= Positiva vardeforandringar ar en nyckel framgent

Belaningsgrad 60% 61% 62% 62%
T|ta°n|as finansiella stélining, med en soliditet om 34 % vid Substansvarde per aklie 15,8 17.9 23,8 32,0
utgdngen av Q3-24, medfor att Analyst Group beddmer att o . .
Bolaget &r beroende av ett stirkt eget kapital for att kunna Substansvardestillvaxt 51% 9 3% 3%
exekvera pa projektportfolien, vilket primart forvintas ske P/NAV 05 0,6 06 03

genom en virdedkning pa portfélien. Vi estimerar att Titania
kan genomféra majoriteten av projekten inom den kommuni-
cerade tidsramen, men ett férdndrat marknadsldge kan med-
fora férseningar med hénsyn till nuvarande finansiell stéllning.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrorande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kdllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvandas varsamt. AG kan didrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hédrrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstilla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad gller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av séarskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en Gvergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy p& framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys & en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att géra
analysen. Uppdragsgivare Titania Holding AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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