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Titania Holding (TITA B)

Fortsatt exekvering av projektportfdljen driver substanstillvéaxt

Titania Holding AB ("Titania” eller "Bolaget”) dr en bostads-
utvecklare med exponering mot Stockholmsregionen, dar
Bolaget har en historik som ett entreprenadbolag och fram-
gangsrikt utvecklat flertalet projekt fran markfrvarv till fardig
fastighet. Projektportfdljen bestar idag av en hdg andel bygg-
ratter, ca 90 %, vilka véntas fardigstéllas under de kommande
aren och darmed bidra till en stark substanstillvaxt om 24,4 %
CAGR ar 2024-2028. Baserat pa ett estimerat NAV per aktie
om 22,9 kr &r 2025 och en applicerad multipel om P/NAV
0,8x, hérleds ett potentiellt varde per aktie om 18,3 kr (16,5) i
ett Base scenario.

= Positiva vardeforandringar bidrog till okat substansvarde

Titania redovisade ett starkt okat substansvdrde per aktie
uppgaende till 21,3 kr (10,6) vid utgdngen av Q1-25, mot-
svarande en tillvixt om 101 % Y-Y och 23 % Q-Q. Titania
redovisar forvaltningsfastigheter till verkligt vdrde i balans-
rakningen, vilket motsvaras av fastigheternas marknadsvarden,
vilka baseras pa externa varderingar vid utgangen av varje
rakenskapsar samt justeringar fran Titania pa kvartalsbasis
baserat pa data som finns tillginglig for att spegla kdp- och
sdljmarknaden. Tillvdxten under kvartalet antas primart vara
hanforlig till vardeféréndringar i den befintliga projektportféljen
genom att projekt har gjort framsteg, hyreshdjningar samt
uppvarderingar pa byggritter baserat pé transaktionsdata.

= Fortsatt stark substansvardestillvéxt estimeras framgent

Analyst Group estimerar en fortsatt stark substansvérdestillvixt
under kommande ar genom att den befintliga portfélien av
byggritter fardigstalls, &ven om denna kan komma att fluktuera
pd kvartalsbasis likt historiskt. Vid utgdngen av ar 2028
estimerar Analyst Group att substansvardet uppgar till 41,4 kr,
motsvarande en CAGR om 24,4 % fran ar 2024.

= Fortsatta positiva vardeforandringar ar en nyckel

Titania ar beroende av att erhalla finansiering till rimliga villkor
for att kunna realisera vdrdet av byggréttsportfdljen, vilket
utgor en risk. Ett storre fastighetslan om ca 377 MSEK forfaller
i slutet av ar 2025, vilket vi antar kommer att refinansieras,
dock till en hégre kostnad &n nuvarande om Sibor 3M + 1,7 %,
givet rénteldget. | takt med att fler projekt tilltrdds och
byggstartas estimerar vi att belaningen Okar ytterligare. | ett
Base scenario rdknar vi med att majoriteten av projekten kan
fardigstéllas inom de kommunicerade tidsramarna samt
finansiella riskbegransningarna under ar 2025-2028. Detta da
det egna Kkapitalet estimeras stdrkas av positiva vérde-
fordndringar i takt med att projektportfdljen fortsatter att gora
framsteg i detaljplanearbetet samt fardigstélls.

= Stark substanstillvaxt medfor hdjt varderingsintervall

Vi anser att Titania levererade en stark rapport med hdgre
substanstillvaxt dn véntat, vilket medfort att vi hojt vara estimat
avseende substansvirdet nagot framgent. Givet detta hojer vi
dven vart varderingsintervall.
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VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
10,1 kr 18,3 kr 24,6 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2025-05-20) 7,78
Antal Aktier (st.) 71500 000
Market Cap (MSEK) 556,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 2272,7
Enterprise Value (MSEK) 2829,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 2 2025 2025-08-13
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HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS 2025-03-27) a = INSYNSPERSON

Einar Janson e 52,2 %
Nikan Ghahremani 13,0 %
Futur Pension 10,7 %
Jacob Karlsson 10,5 %
Fjarde AP-fonden 5,2 %
Prognoser (MSEK) 2025E 2026E 2027E 2028E
Hyresintakter 96,4 134,8 277,7 504,8
Forvaltningskostnader -16,7 -22,0 -44,1 -77,0
Driftnetto 79,7 112,8 233,6 427,7
Soliditet 33% 28% 26% 26%
Belaningsgrad 53% 53% 59% 67%
Substansvérde per aktie 22,9 30,5 35,4 41,4
Substansvérdestillvéixt 32% 34% 16% 17%
P/NAV 0,3 0,3 0,2 0,2

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

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

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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