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Titania Holding (TITA B)

HOg estimerad substanstillvaxt till betydande rabatt

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 ca
32 % CAGR ar 2024-2028. Baserat pa ett estimerat NAV per
aktie om 28,1 kr &r 2026 och en applicerad multipel om
P/NAV 0,75x, harleds ett potentiellt varde per aktie om 21,1 kr
(18,7) i ett Base scenario.

= Stark tillvaxt i substansvarde och hyresintakter

Vid utgangen av Q4-25 uppgick Titanias substansvirde per
aktie till 25,5 kr (17,3), motsvarande en tillvaxt om 48 % Y-Y,
medan hyresintdkterna uppgick till 25,5 MSEK (18,3), motsvar-
ande en tillvixt om 40 %, hanférligt till hogre hyror samt ett
vixande fastighetsbestdnd under &ret. Titania fortsitter exe-
kvera pa strategin att genomfora bostadsutveckling i Stor-
stockholm i syfte att vixa substansvirdet starkt. Vid utgangen
av ar 2028 estimerar Analyst Group att substansvardet uppgar
till 41,3 kr, motsvarande en CAGR om ca 32 % fran ar 2024.

= Byggstartar i Barkarby

Titania har tilltratt och byggstartat Barkarby kvarter 12 om ca
377 bostdder i ett strategiskt attraktivt 1dge ndra kommande
tunnelbanestation, vilket bedéms skapa god efterfragan vid far-
digstéllande givet det 1dga utbudet av nya projekt i Stockholms-
omradet. Finansieringen sker genom ett pari passu-struktu-
rerat byggkreditiv, vilket inneb&r proportionerliga kapitaltillskott
vid varje lyft och ddrmed begrénsar Titanias initiala likvidi-
tetsbehov samt stérker den finansiella flexibiliteten.

= Fdrvarvar 50 % av JV-agt bolag i Vallentuna

Titania har forvdrvat de aterstidende 50 % i JV-bolaget som
dger projektfastigheten Vallentuna-Rickeby 1:48 och blir dér-
med ensam dgare. Det underliggande fastighetsvérdet i transa-
ktionen uppgar till 175 MSEK, motsvarande cirka 75 000
kr/kvm, och projektet omfattar 74 hyresldgenheter med ett
arligt hyresvarde om cirka 11 MSEK samt en forvantad yield on
cost om ca 6,6 %. Transaktionen medfor att Titania konsoli-
derar ett i det ndrmaste fardigutvecklat projekt med starka hyr-
esnivaer, vilket bedoms stirka kassaflédesprofilen och Gka
andelen aterkommande forvaltningsintakter.

= Vi hdjer vart varderingsintervall

Titania vixte substansvirdet per aktie med 71 % under ar 2025
och givet en hog andel byggritter i portfdljen ser vi potential
for fortsatt tillvdxt under prognosperioden. Givet en starkare
utveckling an véntat under det fjarde kvartalet, samt att mark-
nadssentimentet pa Stockholms bostadsmarknad har forbitt-
rats avseende tillgang till finansiering, vilket ar en nyckel for
Titania, har vi hojt vart varderingsintervall till 11,3-26,1 kr
(10,4-24,5), dar Base scenariot uppgar till 21,1 kr (18,7).
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Einar Janson e 451 %
Jakob Johansson 17,2 %
Nikan Ghahremani 11,2 %
Futur Pension 9,3%
Fjarde AP-fonden 5,2 %
Prognoser (MSEK) 2025 2026E 2027E 2028E
Hyresintakter 86,9 156,6 255,7 507,4
Forvaltningskostnader -17,8 -28,5 -42,4 -81,7
Driftnetto 69,2 128,2 213,3 425,6
Soliditet 30% 30% 30% 30%
Belaningsgrad 56% 57% 61% 62%
Substansvérde per aktie 25,5 28,1 38,4 45,8
Substansvérdestillvéixt 71% 10% 36% 19%
P/NAV 0,3 0,3 0,2 0,2

TInklusive forséljning av Hélsans hus och forvérv av 50 % av Vallentuna
Rickeby.
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Titanias bostadsutveckling ar fokuserat mot Stockholmsregionen
déar underutbudet av bostdder i forhallande till efterfragan &r
patagligt. Titania har under de senaste aren fortsatt att byggstarta
projekt, vilket forvantas medfora att Bolaget blir relativt ensamma
med att fardigstélla ldgenheter under kommande ar. Detta esti-
meras leda till att Bolaget kan kapitalisera pd marknaden, som allts&
redan innan upplevde ett underutbud, genom att exempelvis ta ut
hogre hyror samt 6kade varden pa befintlig portfolj.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Insynsdgandet i Titania uppgar till ca 46 % av aktiekapitalet, varav
VD och grundaren Einar Janson ager 45,1 %, vilket ingjuter fortro-
ende att skapa fortsatt aktiedgarvédrde. Bolaget har en bakgrund
som entreprenadbolag, vilket enligt Analyst Group innebéar viktiga
erfarenheter for detaljplansarbetet. Dartill forvantas projekten kunna
byggas pa ett kostnads- och tidseffektivt satt genom den ndmnda
erfarenheten och kompetensen i Bolaget.
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Ag

OMm BOLAGET

Ar 2014 transformerades Titania till en renodlad bostadsutvecklare
och har sedan dess utvecklat flera bostadsprojekt dar Bolaget varit
med fran planeringsstadiet till att bygga projekten och sedan
overga till att forvalta fastigheterna eller sélja det fardiga projektet.
Malet &r att behalla ca 70 % av fastigheterna under egen forvaltning
medan de andra kan avyttras, oftast i slutet av projektets livsldngd.
Titanias primara geografiska fokus ligger pa Stockholm, dar efter-
fragan pa bostdder antas vara starkast i forhéllande till utbudet.
Titania ar noterade pa Nasdaq First North Growth Market sedan ar
2021.
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Lonsamhet
Lag Hog

Titania har en historik av negativa kassafléden och en hdg andel av
Bolagets portfolj avser kommande projekt som ska férdigstéllas
under kommande &r. Historiskt har dterkommande och I6nsamma
hyreskassafloden utgjort en mindre del i Titanias affdr, nagot som
dock forvantas vdxa i takt med att projekt firdigstalls och behalls
under egen forvaltning. Betyget utgar fran historisk I6nsamhet och
ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Titania &r beroende av en hdg betalningsvilja for ldgenheter, vilket
idag finns och kan illustreras av bl.a. langa kétider och hdga hyror
pa andrahandsmarknaden. | ett ldge da Stockholms attraktionskraft
sjunker och befolkningstillvéxten avtar oOkar dock risken for
vakanser for Titanias projekt, vilka primart ligger i fororter. Vidare ar
Titania beroende av ytterligare finansiering for att kunna exekvera
kommande projekt, vilket utgor en risk vid en aterigen stigande
rantemiljo och med det svarigheter att erhalla finansiering.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Underutbudet pa bostader i Stockholm skapar mdjligheter

Enligt Boverkets bostadsmarknadsenkat upplever 24 av 26 kommuner i Stockholm ett utbudsunderskott pa
bostider, vilket dven forvantas kvarstd om tre ar givet den takt som bostadsbyggandet i de olika
kommunerna for ndrvarande har. Vidare beraknar Boverket att det behdver byggas 19 000 bostéder arligen
i Stockholmsregionen, vilket &r langt fler dn utfallen under de senaste aren, Linsstyrelsen Stockholm
bedémer att ca 8 500 bostader borjar byggas under &r 2025 och en liknande siffra under ar 2026, saledes
langt under behovet och nagot som forviantas forvarra underutbudet under kommande ar. Givet under-
utbudet av bostider i Stockholm forvantas betalningsviljan for lagenheter vara hdg och vakansrisken lag,
vilket Titania kan kapitalisera pd genom en hdgre hyra och i ett langre tidsperspektiv 6kade varden pa de
fastigheter som Bolaget producerar och forvaltar.

Titania startar flertalet projekt for att kapitalisera pa underutbudet

Det laga bostadsbyggandet under de senaste dren forvantas forvérra situationen pa Stockholms bostads-
marknad ytterligare. Titania har dock, till skillnad fran manga konkurrenter, startat flertalet projekt for att
adressera den hoga efterfragan pa bostider. Titania antas parera de hogre byggkostnaderna genom att
rakna med hogre hyror dn andra aktorer, baserat pa den hoga betalningsvilian som finns i Stockholms-
regionen, illustrerat av kétider for hyreslagenheter samt prissattningar pa andrahandsmarknaden. Ett bevis
for detta ar att Titania haft Idga vakanser pa de ligenheter som Bolaget idag har under forvaltning. Vidare
antas forutsattningarna for hogre hyror forbattras ytterligare under kommande &r da konkurrensen fran
andra nyproducerade ldgenheter ar lag.

Forvantas uppna stark projektionsamhet genom att driva hela processen

Titanias strategi &r att tillskapa nya byggrétter genom aktivt planarbete och ett nidra samarbete med
kommuner, vilka ofta & de som anvisar marken. Saledes ar det viktigt att bibehdlla en god relation med
kommunerna, vilket Titania gor genom att vara en palitlig part fran start till mal samt tillgodose kommun-
ernas behov. Fordelen for Titania med att vara med fran start i projekt ar att Bolaget i detaljplanen sjalv kan
paverka och optimera planen utifrdn tidigare erfarenhet som entreprenadbolag p& ett kostnads- och
tidseffektivt sitt med bibehéllen kvalitet. Vidare medfor det faktum att kommuner dr motpart fordelar
genom férmanliga tilltradesvillkor och markpriser, givet en god relation parterna emellan. Titanias historik
av vunna markanvisningstavlingar och erhélina direktanvisningar fran kommuner pavisar en god relation till
kommunerna enligt Analyst Group, vilket forvantas bli vardefullt for att fortsatta véxa projektportfoljen
framgent. Ett tidigare exempel pé referensprojekt utgor projektet pa Tingstorget i Botkyrka kommun, dar
Titania framgangsrikt utvecklade 741 bostader efter vunnen markanvisningstavling fran kommunen med en
god Iénsamhet om 20 % vinstmarginal pa projektet, dar 246 bostader fortsatt ar under egen forvaltning.

Prognos och vérdering

Genom att en stor andel av Titanias projektportfolj idag bestar av byggratter som forvantas fardigstéllas
under kommande ar, dir en stor del har vunnit laga kraft, estimeras en stark substanstillvaxt under
kommande ar, motsvarande en éarlig tillvixt om ca 32 % ar 2024-2028. Genom en applicerad P/NAV-
multipel om 0,75x pa det estimerade substansvirdet om 28,1 kr per aktie ar 2026, harleds ett potentiellt
vérde per aktie om 21,1 kr per aktie i ett Base scenario.

Hog skuldsattning skapar beroende av positiv utveckling for att kunna exekvera pa strategin

Vid utgangen av Q4-25 uppgick Titanias soliditet till 30 % och beldningsgraden till 56 %, Bolagets finansiella
riskbegransningar stipulerar att soliditeten inte ska understiga 25 % och att belaningsgraden inte ska
Gverstiga 70 %. Titania har, likt andra fastighetsbolag, en hég belaning och Bolaget bedéms vara beroende
av positiva virdeforandringar framgent for att kunna exekvera pa nuvarande portfdlj, vilket dven forvantas
ske i takt med att projekt utvecklas och firdigstalls, i kombination med att avkastningskraven pé Bolagets
portfolj vantas sjunka. Baserat pa Analyst Groups estimat och att Titania behaller ca 75 % av projekten
under egen forvaltning, medan resterande séljs som bostadsritter, férvéntas Titania kunna fardigstélla en
majoritet av projekten i portflien inom de kommunicerade tidsangivelserna, vilka framgér i Bolags-
beskrivningen pa sida 5, och ovan ndmnda finansiella riskbegransningar. Daremot, med en mindre
gynnsam marknadsutveckling, exempelvis en aterigen stigande réantemiljé, kan Titania bli tvungna att
senareldgga projekt, vilket hdmmar tillvéxten, alternativt genomftra en nyemission.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Fortsatt substanstillvaxt och starkta hyreskassafloden

| Q4-rapporten redovisade Titania ett substansvérde per stamaktie om 25,5 (17,3), motsvarande en tillvaxt
om 48 % Y-V, vilket baseras pa substansvérdet vid utgangen av Q4-25 om ca 1,9 mdSEK och det genom-
snittliga antalet utestdende aktier under perioden om 75 674 978. Tillvixten jamfort med féregadende ar
bedéms primért vara hanforlig till framsteg i padgaende projekt, dar Titania har flera pagaende utvecklings-
projekt, vilka dkar i virde i takt med att utvecklingen gor framsteg. Dartill antas hyreshdjningar skett under
aret, vilket darmed okat vardet pa fardigstallda projekt. Hyresintakterna uppgick till 25,5 MSEK (18,3) under
Q4-25, vilket var i nira linje med vart estimat om 26,1 MSEK och motsvarar en tillvaxt om 40 %, hanforligt
till hogre hyror samt ett vixande fastighetsbestand under aret, primart avseende Bolagets projekt i Régsved
som fardigstallts och hyrts ut under &r 2025. Det totala driftnettot uppgick till 19,9 MSEK (14,6).

Titanias substansvardestillvaxt har vuxit starkt under det senaste aret.

Substansvarde per aktie Q3-22 — Q4-25
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Bakom substansvirdestillvixten ligger framgangsrik exekvering av Bolagets omfattande projektportfclj, dar
byggritter fortsatt utgér ca 90 % av portféljen. Denna dynamik bdddar enligt Analyst Group for fortsatt
stark substansvardestillvaxt under kommande ar i takt med att byggrattsportfolien utvecklas, varigenom
tillvixten estimeras accelerera under kommande &r jamfért med den senaste fyradrsperioden sedan
noteringen, dar substansvirdet per aktie har vuxit med ca 18 % arligen under ar 2021-2025.

Byggstartar i Barkarby

Som ett led i strategin att fortsitta byggstarta projekt for att kapitalisera pa underutbudet av bostéder i
Stockholm och didrmed dka substansvardet, tilltrddde och byggstartade Titania projektet Barkarby kvarter
12, vilket omfattar cirka 377 bostider, kommersiella lokaler samt ett underjordiskt garage. Projektet &r
beldget i enlighet med Titanias strategi att verka i attraktiva lagen i Stockholmsomradet med néarhet till
sparbunden kollektivtrafik. Att projektet ar beldget i ytterforort ar ocksa i linje med Bolagets strategi, da
markpriserna ar lagre, vilket i kombination med en forvantad hog efterfrigan pa bostdder med goda
kommunikationer till centrala Stockholm bedéms skapa férutséttningar fér en god projektavkastning.

| december 2027 planeras Oppningen av en ny tunnelbanestation i direkt anslutning till projektet, vilket — i
kombination med det |aga antalet byggstarter under de senaste aren — enligt Analyst Group skapar goda
forutsittningar for stark efterfragan vid fardigstallande. Titania har redan tecknat ett tioarigt hyresavtal med
gymkedjan Nordic Wellness avseende en lokal om cirka 600 kvm. Totalentreprenaden ar kontrakterad till ett
fast pris om cirka 750 MSEK, motsvarande cirka 37,6 TSEK/kvm, vilket &r i néra linje med véra tidigare
estimat avseende byggkostnad. Projektet estimeras generera en god vinst for Titania, baserat pa ett
bedémt slutvarde om 1,48 mdSEK, motsvarande cirka 74 000 SEK/kvm. Detta baseras pa ett antagande om
normhyror om 2 950 kronor per kvadratmeter i 2025 ars prisnivd, det vill siga utan antagande om
hyresdkningar fram till fardigstallande, vilket vi beddmer som konservativt.

Titania har ingétt ett byggnadskreditiv om totalt 847 MSEK tillsammans med Kinnerton Capital for
finansieringen av projektet. Kreditivet dr strukturerat som ett pari passu-uppldgg, vilket innebar att kapital
frén Titania och kreditgivaren ftillskjuts proportionerligt (pro rata) vid varje Iyft, i stillet for enligt en
traditionell "equity first’-modell dar byggherren forst maste investera hela sin egen kapitalinsats innan
lanefinansiering tas i ansprak. Detta innebdr att Titanias egna kapital binds upp successivt i takt med
projektets framdrift, snarare &n i ett tidigt skede, vilket begrdnsar det initiala likviditetsbehovet och
forbattrar kapitalanvéndningen. Strukturen skapar ddrmed 6kad finansiell flexibilitet och méjliggér en mer
effektiv allokering av kapital till parallella projekt, samtidigt som risken delas proportionerligt mellan
parterna under hela byggprocessen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Har starkt balansrakningen genom en riktad emission

Under kvartalet har Titania genomfort en riktad emission om 79 MSEK till en teckningskurs om 7 kr per
aktie, vilket motsvarade en premie om 5 % mot VWAP om ca 6,67 SEK for Bolagets B-aktier under 10
handelsdagar fore offentliggérandet av emissionen. Emissionen Overtecknades och attraherade flera
kapitalstarka och langsiktiga institutionella investerare, daribland Fjarde AP-fonden och Maelir AB.

Analyst Group ser strategiska fordelar med emissionen, dar kapitaltillskottet stérker balansrdkningen, vilket
dven mojliggor ytterligare upplaning for fortsatt expansion. Den riktade emissionen breddar dven dgarbasen
genom Kkapitalstarka och langsiktiga investerare, vilket bedéms forbattra Bolagets framtida finansierings-
formaga. Det tillférda kapitalet ger dven Titania forutsittningar att fortsétta driva planerade bostadsprojekt i
ett lage dar konkurrensen om bostadsprojekt &r lagre @n vanligt, vilket ddrmed medfér en mer fordelaktig
kostnadsstruktur. Givet att flera av Bolagets projekt forvintas vara vdrdeskapande over tid beddms
nyemissionen skapa handlingsutrymme for Titania att fortsdtta Bolagets expansion vid ett strategiskt
gynnsamt tillfalle. Genom att fortsitta starta nya projekt nu forvéntas Titania vara forhéllandevis ensamma
om att fardigstilla nya projekt under de kommande aren, vilket skapar goda forutsittningar att fortsitta
kapitalisera pa underutbudet av bostader i Stockholmsregionen.

Vidare emitterade Titania obligationer om 225 MSEK i december, dér obligationsemissionen dvertecknades
pa kort tid, vilket indikerar ett starkt fortroende for Bolaget och dess strategi. Savil den riktade emissionen
och det starka intresset for Bolagets obligationsemissioner signalerar dven enligt Analyst Group en
forbattrad marknadssyn och okad tilltro till de langsiktiga forutsattningarna for bostadsutveckling i
Stockholmsregionen, vilket &r en viktig pusselbit fér en bostadsutvecklare som Titania som &r i behov av
finansiering for att realisera potentialen i byggréttsportféljen. Utdver ovan ndmnda finansieringsldsningar
under Q4-25 sa har Titania under ar 2025 &ven tecknat ett laneramverk med Vérde Partners om 1,67
mdSEK samt ett byggnadskreditiv om 975 MSEK for projektet Huddinge station, vilket sammantaget
speglar ett dkat intresse for finansiering av bostadsprojekt i Stockholm.

Har genomfort en forsaljning av byggratt for 52 MSEK

Efter kvartalets utgang, den 4 februari, meddelade Titania att Bolaget har ingatt ett avtal om forsiljning av
den tomtratt dar byggratten for vardboendeprojektet Hilsans hus pé Lidingd ligger. Forsiljningen av
byggrétten for Halsans hus skedde till bokfort varde, vilket enligt Analyst Group validerar Titanias bokforda
substansvarde, vilket vid utgangen av ar 2025 uppgick till 25,5 kr per aktie. Detta utgér ytterligare en
parameter till att vi anser att Titania & undervdrderade i forhallande till dess substansvarde, givet att
transaktionen for Halsans hus validerar Bolagets redovisade varde samt att substansvérdet forvéntas
fortsatta vixa starkt under kommande ar. Transaktionen stirker Titanias kassa, dar medlen forvintas
anvandas till Bolagets kédrnaffar, bostadsutveckling.

Fortsatt stabil finansiell stéllning

Givet ovan namnda aktiviteter forblir Titanias balansrakning stabil, dar soliditeten och beldningsgraden vid
utgdngen av ar 2025 uppgick till 30 % respektive 56 %, i nara linje med foregaende kvartal och inom
Bolagets finansiella riskbegransningar om en soliditet om minst 25 % och belaningsgrad om hdgst 70 %.

Sammanfattningsvis visar Titanias Q4-rapport pa fortsatt stark substansvardestillvaxt, dar substansvardet
per stamaktie dkade med 48 % Y-Y till 25,5 kr, drivet av framsteg i projektportfélien samt stigande
hyresintékter och vérden i fardigstéllda fastigheter. Hyresintékterna véxte med 40 % Y-Y och stirker
kassaflodet, samtidigt som den omfattande byggrattsportféljen, motsvarande ca 90 % av tillgdngarna,
skapar forutséttningar for fortsatt vérdetillvaxt. Under kvartalet har Titania stérkt balansrékningen genom en
Overtecknad riktad emission om 79 MSEK samt en obligationsemission om 225 MSEK, utdver tidigare
sdkrade kreditramar, vilket signalerar ett dkat finansiellt fértroende fér bostadsutveckling i Stockholm. Den
genomfdrda forséljningen av byggrétten for Hélsans hus till bokfort vérde validerar dessutom det
redovisade substansvirdet. Sammantaget bedomer Analyst Group att Titania star finansiellt stabilt och vél
positionerat for att fortsdtta exekvera pa Bolagets projektportflj och kapitalisera pa det strukturella
underskottet av bostader i Stockholmsregionen.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



Titania

Bolagsbeskrivning Ag

Titania dr en bostadsutvecklare som projektutvecklar, producerar och forvaltar fastigheter med ett geograf-
fiirdigt projekt - steg for iskt fokus pa Stockholmsregionen. Bolaget har en bakgrund som entreprenadverksamhet och startades ar

steg 2005 som Titania Bygg AB, vilka initialt arbetade med ombyggnationer och stérre byggprojekt inom
rérledningar, VWS och badrum. Ar 2014 transformerades Titania till en renodlad bostadsutvecklare och har
sedan dess utvecklat flera bostadsprojekt dar Bolaget varit med fran planeringsstadiet till att bygga
projekten och sedan 6verga till att forvalta fastigheterna eller sélja det fardiga projektet.

Fran markanvisning till

Som namnt bestar Titanias verksamhet primirt av tre delar: projektutveckling, produktion och férvaltning.
Inom projektutveckling arbetar Bolaget med att erhalla byggritter genom ett nira samarbete med
kommuner, dar tomtmark till ett bostadsutvecklingsprojekt kan erhéllas pa tre olika sitt — markanvisnings-
tavling, direktanvisning eller forvérv av mark. En markanvisningstavling innebér att kommunen bjuder in ett
antal aktorer som far lamna forslag pa bebyggelse, dar en jury utser en vinnare som erhéller tomtmarken.
En direktanvisning innebdr att marken tilldelas utan konkurrensutsattning och férvarv av mark innebar att
mark forvarvas frén privata aktorer. Efter det att marken har erhallits behdver en detaljplan tas fram, vilket
Titania gor i de fall en sadan saknas, nadgot som skapar en 6verblick Gver hela projektet fran start. Vidare
medfor bakgrunden som entreprenadbolag fordelar gallande produktionen dé Bolaget besitter kompetens
avseende komplexa storskaliga entreprenader, vilket underlattar produktionsprocessen. Slutligen, efter att
projektutvecklingen och produktionen har slutforts, agerar Titania som férvaltare av fastigheter, med mélet
att behélla ca 70 % av projekten under forvaltning. Genom att vara ansvarig over hela processen fran
markanvisning till forvaltning sakerstéller Bolaget en kostnadseffektiv process med en slutprodukt av hdg
kvalitet.

Affarsmodell
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prestation. med en noggrann

planering.

Titanias affdrsmodell utgar, som namnt, fran att vara med frdn start till mal av ett projekt. De inledande
stegen préglas av negativa kassafléden for planeringsarbetet och byggnationen, finansierade genom dels
eget kapital, dels 1an i form av obligationer och byggnadskreditiv, medan vinsterna samt de positiva
kassaflddena uppkommer under slutférandet och férvaltningen genom att Bolaget séljer projektet antingen
som bostadsratter eller till en annan forvaltare, alternativt behdller fastigheten under forvaltning och
darmed erhaller hyresintakter.

Kostnadsdrivare

Betraffande Titanias kostnadsstruktur s& ar den primédra kostnadsdrivaren entreprenadkostnader, vilka
innefattar alla kostnader hanforliga till byggnationen av projekten och kostnadsposten fluktuerar saledes i
takt med att projekt fardigstills. Vidare har Bolaget fastighetskostnader som bestar av férvaltnings-
kostnader for forvaltningsfastigheterna samt externa kostnader som primirt bestar av overheadkostnader
sédsom administration, lokaler och marknadsféring. Titania hade under ar 2024 ett medelantal anstéllda om
12 personer, vilka ar fordelade Gver de fyra omradena projektutveckling, produktion, forvaltning samt
ekonomi och finans.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Titania

Bolagsbeskrivning

Ett urval av Titanias fastigheter och utvecklingsprojekt

Hallangen 5, Nynashamn
BOA/LOA: 1 199 kvm

Status: Under forvaltning
Fardigstillt: 1972

Byamannen 2, "Tingseken”, Botkyrka

BOA/LOA: 10 289 kvm
Status: Under forvaltning
Fardigstallt: 2019

Vallentuna Prastgard 1:174

BOA/LOA: 1 419 kvm
Status: Under forvaltning
Fardigstallt: 2023

Vallentuna Rickeby 1:48
BOA/LOA: 2 338 kvm

Status: Produktion

Berdknat fardigstallande: 2026

Hallunda gard, Botkyrka
BOA/LOA: 55 590 kvm

Status: Produktion

Beréknat fardigstallande: 2028

Kvarter 12, Barkarbystaden
BOA/LOA: 19 560 kvm

Status: Produktion

Berdknat fardigstallande: 2028

Prastviken, Botkyrka
BOA/LOA: 48 880 kvm

Status: Granskning

Beraknat fardigstallande: 2029

Hallangen, Nynashamn
BOA/LOA: 9 000 kvm

Status: Samrad avslutat
Berdknat fardigstallande: 2029

Rogaland, Husbhy
BOA/LOA: 7 800 kvm

Status: Granskning

Berdknat fardigstallande: 2027

Masmo, Huddinge
BOA/LOA: 14 040 kvm

Status: Planprogram

Berdknat fardigstallande: 2028

Analyst Group

Topasen 3, Tahy
BOA/LOA: 10 393 kvm
Status: Under forvaltning
Fardigstallt: 2024

Herrang 1:24, Norrtilje
BOA/LOA: 1 472 kvm

Status: Under forvaltning
Fardigstallt: 1953

Bjurbacken 11, Ragsved
BOA/LOA: 9 942 kvm

Status: Under forvaltning
Fardigstallt: 2025

Kristineberg, Vallentuna
BOA/LOA: 14 949 kvm

Status: Produktion

Berdknat fardigstallande: 2027

Huddinge station, Huddinge
BOA/LOA: 18 417 kvm

Status: Produktion

Beraknat fardigstallande: 2028

Sambygget, Marsta
BOA/LOA: 5 460 kvm

Status: Laga kraft

Berdknat fardigstaillande: 2028

Sydvastra Stenso, Nacka
BOA/LOA: 7 500 kvm

Status: Granskning

Beraknat fardigstéllande: 2029

Gottsunda, Uppsala
BOA/LOA: 17 625 kvm

Status: Granskning

Beraknat fardigstallande: 2028

Byggmastaren 2 & 4 samt del av Skytteholm 2:4, Solna
BOA/LOA: 22 426 kvm

Status: Samrad avslutat
Beraknat fardigstallande: 2029

Fornhojden, Sodertélje
BOA/LOA: 94 792 kvm

Status: Planbesked

Beraknat fardigstallande: 2032

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Fortsatt befolkningsokning forvéntas i Storstockholm

Titania ger exponering mot bostadsmarknaden i Storstockholm, dar utvecklingen under de senaste &ren har
varit stark drivet av ett underutbud av bostader i forhallande till efterfragan. En av orsakerna bakom detta &r
en fortsatt stadig befolkningstkning, vilket bl.a. antas drivas av Stockholmsregionens betydelse som
ekonomisk motor i svensk ekonomi. Enligt Region Stockholms befolkningsprognos férvéntas befolkningen
vixa fran ca 2,5 miljoner ar 2025 till 2,6 miljoner ar 2034, motsvarande en CAGR om 0,48 %. En antidrivare
avseende befolkningstillvaxt pa lang sikt &r det ldga barnafédandet, enligt SCB var barnafédandet per kvinna
det ldgsta som nagonsin uppmitts om 1,43 ar 2024 och for forsta gangen sedan ar 2003 foddes farre &n
100 000 barn, 98 451. Region Stockholm rdknar dock med en fortsatt stabil befolkningsdkning om 0,43 %
CAGR till ar 2060, vilket kan jamforas med SCB:s prognos for hela landet som visar en arlig tillvaxt om
0,24 %, dar skillnaden antas grundas i och pavisa Stockholms attraktivitet.

Ett stort bostadsunderskott medfor mojligheter for nybyggnation

Enligt Boverkets bostadsmarknadsenkdt fran ar 2025 rapporterade 127 av 290 kommuner i Sverige,
motsvarande 44 %, ett underskott av bostader, vilket dr ndgot mindre dn 148 ar 2024. | Stockholms ldn
rapporterade dock 24 av 26 kommuner att de beddmer att det finns ett underskott av bostdder. Samma 24
kommuner estimerar ett fortsatt underskott om tre ar baserat pa nuvarande byggnadstakt. Enligt Boverkets
berdkning behdver det byggas ca 50 000 bostader per ar i Sverige och for Stockholmsregionen uppgar
samma siffra till ca 19 000.

De senaste arens privatekonomiska oro och laga aktivitet pd bostadsmarknaden har medfort en inbroms-
ning snarare dn en acceleration i bostadsbyggandet och enligt Boverkets senaste byggprognos forvantas ca
28 000 bostadsbyggen startas under &r 2025 och for 2026 estimeras mindre aterhdmtning med ca 35 000
byggstarter, vilket dock fortsatt ar under behovet. Sett till Stockholmsregionen sé bedémer Lansstyrelsen
Stockholm att ca 8 500 bostader pabérjas under ar 2025 och en liknande siffra &r 2026, saledes langt
under behovet. Givet Titanias exponering mot bostadsmarknaden i Storstockholm forvéntas Bolaget kapi-
talisera pa underutbudet genom att en hdg betalningsvilja forvantas finnas fér de bostider som Titania
utvecklar, ndgot som bl.a. innebar att Bolaget kan ta ut hdgre hyror for de bostider som férvaltas.

Bostadsunderskottet i Stockholm r patagligt.

Andel kommuner med bostadsunderskott i Stockholms lan
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Ytterligare en tydlig indikator pd den hdga bostadsefterfragan i forhallande till utbudet ar kétiderna for
hyresbostader i Stockholms Ian. Under ar 2024 uppgick den genomsnittliga kétiden for hyresratter till 9 ar,
for nyproduktion uppgick samma siffra till 5,3 ar. Medelkotiderna varierar dock mellan olika kommuner, dar
kétiden i Stockholms innerstad uppgick till ca 21 ar medan exempelvis Botkyrkas kétid uppgick till 9 ar och
Téaby till 8 ar. Kétiderna for nyproduktion ar generellt kortare men fortsatt flertalet ar, exempelvis ca 4 ar i
Taby och 3 &r i Botkyrka. Givet kotiderna antas risken for vakanser vara relativt begransad i Stockholms-
regionen, dven i kommuner utanfor centrum. Det ska dock ndmnas att kétiderna for nyproduktion har
backat nagot i Stockholms Ian under de senaste aren, under inledningen av ar 2025 har k&tiden i snitt varit
ca 4,9 ar, vilket kan jamféras med 6,9 &r under ar 2022. Minskningen antas vara hanférlig till hushallens
ekonomi och att nyproduktion generellt har en hdgre hyra.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Hyror for nyproduktion

For nyproducerade hyresratter bestdms hyror vanligen genom antingen egensatta hyror eller presumtions-
hyror. Egensatta hyror innebér att hyresvdrden i nyproducerade lagenheter har rétt att avtala hyran direkt
med hyresgdsten utan att forst forhandla med Hyresgéstforeningen. Detta mdjliggér for Titania som
hyresvard att bestdmma hyran i enlighet med den betalningsvilia som finns hos hyresgéster i det aktuella
omradet. Daremot kan hyresgaster som flyttar in i en bostad med forstagangshyra efter sex manader
begéra att hyresndmnden prévar om hyran &r jamférbar med jamforelseobjekt inom bruksvardessystemet.
Bruksvardesprincipen innebér att hyresvarden och hyresgastforeningen tréffar en dverenskommelse om
hyran genom en jamforelse med liknande objekt, vilket &r ovanligt i nyproduktion. En presumtionshyra &r
dock vanligare och innebar att hyran bestdms med hénsyn till hyresvdrdens kostnader for att bygga
lagenheten samt majligheten att fa en rimlig vinst. Féljaktligen ar hyror for nyproduktion generellt hogre n
hyror inom bruksvirdessystemet, vilket bl.a. ger goda mdjligheter for Titania att fa en god avkastning pa de
fastigheter som byggs.

Hyror for nyproducerade lagenheter har varit hogre an for dldre lagenheter under det senaste artiondet

Medianhyra for ligenheter i Stockholm baserat pa byggnadsar
Hyra per &r och kvm
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Inflationen i produktionskostnader har fallit tillbaka

Da Titania ar en bostadsutvecklare som producerar bostider ar Bolaget paverkade av produktions-
kostnader i samband med detta, vilket bl.a. inkluderar priser for material, 16ner och maskiner. | efter-
dyningarna fran pandemin steg byggkostnadsindex (BKI) kraftigt bl.a. till folid av en kraftig okning i
materialpriser. Priserna har sedan dess legat kvar pa en hog niva, men vid en jamférelse med den allminna
prisékningen (KPI) har byggnadskostnaderna inte dkat avsevart mer och under delar av ar 2025 s& var BKI
dessutom varit negativ, vilket innebidr deflation i byggkostnaderna. Givet detta, samt att Titania kan
bestimma hyror for nyproducerade bostider baserat pa de kostnader som ar hanforliga till dem, finns
utrymme for Titania att kompensera for hogre produktionskostnader i hyrorna.

Byggkostnadsindex (BKI) har foljt KPI relativt val de senaste aren.

Byggnadskostnadsindex och konsumentprisindex, 2011-2025
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Titania

Finansiell Prognos

Ag

Titania har antagit operativa och finansiella mal, vilka framgar av figuren nedan till vanster. Bolaget har ca 6
800 bostader i portfoljen, vilka omfattar bade forvaltade bostader och utvecklingsprojekt. Av dessa utgor ca
6 100 bostdder kommande projekt som &r under planering eller byggnation. Sett till bostads- och lokalarea
uppgar den totala ytan till ca 379 000 kvm, varav ca 344 000 kvm utgérs av kommande projekt. En hdg
andel av Titanias portfolj bestar alltsd av kommande projekt som estimeras fardigstillas under kommande
ar, nedan foljer en illustration Gver historiskt samt forvintade fardigstallda projekt.

Titania har en stor byggrattsportfolj som forvintas fardigstallas under kommande ar.

Historisk och forvantad fardigstélld bostads/lokalarea, 2019-2028E
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Kélla: Analyst Groups prognoser och berdkningar

Operativa och finansiella
mal

Analyst Group

Prognos hyresintdkter aren 2025-2028

Givet att en stor del av byggrattsportféljen bestar av kommande projekt, forvintas hyresintikterna fran
forvaltade fastigheter 6ka Gver tid i takt med att projekt firdigstalls och dvergar till forvaltningsfastigheter,
dar Bolagets maél &r att behalla ca 70 % av de producerade bostiderna under egen férvaltning. Analyst
Group prognostiserar att ca 75 % av byggratterna behélls under forvaltning, vilket leder till 6kade
hyresintakter och dterkommande stabila kassafléden. Baserat p& nuvarande hyresintakter och forvaltnings-
portfolj estimerar vi att hyresintakterna for narvarande i genomsnitt uppgar till ca 3,3 TSEK per
kvadratmeter och ar, vilket forvantas oka i takt med att nyproducerade fastigheter med hdgre hyror
fardigstalls. Ar 2028 estimeras en genomsnittlig hyresintikt per kvadratmeter och &r om ca 3,6 TSEK,
vilket, i kombination med att férvaltningsportféljen vaxer fran ca 26 000 kvadratmeter ar 2024 till ca 141
000 kvadratmeter ar 2028, medfor att hyresintakterna okar fran ca 71 MSEK &r 2024 till 507 MSEK ar 2028.

Ar 2024 uppgick den &rliga rshyran per kvadratmeter i nybyggda hyresritter i Storstockholm med pre-
sumtionshyra till 2,9 TSEK enligt SCB. Estimerade hyror for Titanias bostader ar nagot hogre givet att det
forvantas finnas en fortsatt hdg betalningsvilja for lagenheter i narhet till sparbunden trafik i Stockholm,
drivet av ett fortsatt underutbud av ldgenheter, att Titania bygger hdgkvalitativa bostdder samt att Bolaget
vanligtvis bygger mindre l4genheter, vilket resulterar i en hogre snitthyra per kvadratmeter. Under de
senaste aren har firre byggstarter gjorts med hansyn till hdgre byggkostnader, Titania har dock startat
flertalet projekt, bl.a. eftersom Bolaget har riknat med hogre hyror for att ddrmed uppnad forvintad
I[onsamhet i projekten. Med tanke pa att farre byggprojekt startats upp och att underutbudet ddrmed
forvantas 6ka under kommande éar, ligger antalet byggstarter langt under det berdknade behovet. Saledes
estimeras &ven Titania bli relativt ensamma om att erbjuda nyproducerade bostdder under de kommande
aren, vilket férvantas 6ka mojligheten att erhalla hdgre hyror. Dartill forvantas en majoritet av de lagenheter
som produceras vara mindre ldgenheter, vilka generellt har hogre hyresintikter per kvadratmeter.

| takt med att hyresratter fardigstalls och hyrs ut forvantas hyresintakterna oka under prognosperioden.

Estimerade hyresintékter, 2024-2028E
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Titania

Finansiell Prognos
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Analyst Group

Prognos dvrig omsattning 2025-2028

Resterande del av portfdljen som inte behalls under egen forvaltning forvantas siljas som bostadsritter.
Givet de redovisningsprinciper som anvands enligt IFRS redovisas intdkterna fran dessa férséljningar vid
forséljningstillfillet snarare &n successivt under fardigstéllandet. Detta medfor att Titanias totala omséttning
ar starkt beroende av timingen f6r nar sadana projekt séljs samt vilka projekt som behalls under egen
forvaltning och vilka som séljs som bostadsratter, da detta kan bestimmas i ett sent skede. Analyst Group
estimerar, som ndmnt, att ca 75 % av byggratterna behélls under egen férvaltning medan resterande siljs
som bostadsratter. De projekt som véntas séljas som bostadsratter berdknas primért vara fardigstéllda
under aren 2027-2028, vilket saledes gynnar den totala omsattningen under dessa ar och forklarar de
fluktuerande utfallen under prognosperioden. Vi har tillimpat marknadsméssiga kvadratmeterpriser for
nyproducerade bostéder i de omraden dar projekten finns, men dessa kan fluktuera beroende pa flertalet
variabler som bl.a. storlek, design och lige pa ldgenheterna.

Nettoomsittningen forvéntas fluktuera kraftigt under prognosperioden beroende pa vilka projekt samt nar i tiden
bostadsratter séljs.
Estimerad nettoomséttning och tillvéxt, 2022-2028E
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Entreprenadkostnader 2025-2028

Historiskt har Titanias storsta kostnadspost varit entreprenadkostnader, vilka bestar av byggkostnader for
projekten. Givet den stora andelen av Titanias portfolj som bestar av byggritter for kommande projekt som
ska férdigstdllas under prognosperioden forvéantas entreprenadkostnaderna ka i takt med att projekten
byggs upp. Vanligen antas kostnaderna lasas pa férhand med entreprenadbolagen for att minska risken.
Enligt SCB har byggkostnaden per kvadratmeter ldgenhetsarea for nybyggda flerbostadshus varit ca 40
TSEK i Storstockholm under de senaste aren. Givet Titanias bakgrund som entreprenadbolag ar Analyst
Groups uppfattning att Bolaget kan bygga kostnadseffektivt och ddrmed begrénsa entreprenadkostnaderna i
projekten. Vi estimerar darfor en nagot lagre entreprenadkostnad per fardigstalld kvadratmeter, uppgaende
till ca 38 TSEK, vilken under prognosperioden forvantas 6ka i takt med en inflation om 2 %. Eftersom
kostnaderna &r hanférliga till byggnationstakten i projekten, forvdntas de fluktuera kraftigt mellan kvartal
och ar beroende pa nér i tiden projekten byggs.

Entreprenadkostnaderna estimeras korrelera med antalet kvadratmeter som byggs under en viss period.

Estimerade entreprenadkostnader och antal byggda kvm, 2024-2028E
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

Varderingen av pagaende

projekt sker till foljande
andelar av verkligt vérde:

Analyst Group

Ovriga kostnader 2025-2028

Vidare bestar Titanias kostnader av fastighetskostnader, vilka &r kostnader hénforliga till Bolagets for-
valtning. Dessa kostnader avser I6pande underhall av forvaltningsfastigheterna och férvantas vara laga i
termer av kostnad per kvadratmeter under prognosperioden, da majoriteten av férvaltningsfastigheterna ar
nyproducerade. | takt med att fastigheterna aldras forvintas underhéllskostnaderna och fastighetsskatten
Oka, vilket saledes hojer fastighetskostnaderna. | absoluta tal forvintas fastighetskostnaderna 6ka under
prognosperioden, givet att fler forvaltningsfastigheter fardigstélls och hyrs ut.

De externa kostnaderna bestdr primart av overheadkostnader sadsom lokalkostnader, ekonomi- och
administrationskostnader, konsultkostnader och marknadsforing. Analyst Group beddmer att dessa
kostnader kan hallas relativt fasta under prognosperioden i takt med att Titania fortsatter att skala upp
verksamheten. De externa kostnaderna estimeras dock oka nagot, vilket primdrt beror pa okade
marknadsforingskostnader i samband med att projekt fardigstélls och ska hyras ut eller séljas. Betrdffande
personal har Titania anstéllda inom projektutveckling, produktion, forvaltning samt ekonomi och finans.
Under ar 2024 uppgick medelantalet anstéllda till 12, och Analyst Group estimerar att personalstyrkan
kommer att uppga till 18 anstillda ar 2028. Okningen i personalstyrkan férvintas frimst bero pa att Titania
behdver oka fokuset pa forvaltning och finansiering i takt med att projektportfljen byggstartas, samt att fler
projekt fardigstills som forvaltningsfastigheter. Sammantaget estimeras personalkostnaderna ¢ka fran ca
18 MSEK ar 2024 till ca 22 MSEK ar 2028.

Kostnaderna estimeras kunna hallas stabila men fastighetskostnaderna forvantas vaxa i takt med forvaltnings-
portfoljen.

Estimerade entreprenadkostnader och antal byggda kvm, 2024-2028E
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Sankta avkastningskrav och fardigstéllande forvantas oka vardet pa forvaltningsfastigheterna

Titania redovisar vérdet av forvaltningsfastigheter och byggrétter till verkligt vérde i balansrdkningen, vilket
motsvarar marknadsvérdet. Forandringar i marknadsvdrdet mellan perioder redovisas &ver resultat-
rakningen genom orealiserade vardefordndringar, vilket saledes paverkar resultatet. Marknadsvardet
paverkas bl.a. av fordndringar i avkastningskrav samt av att projekt fardigstalls och projektvinster darmed
kan realiseras. Vidare virderas de pagaende projekten till en andel av verkligt varde beroende pa vilket
stadie projektet befinner sig i, for att ta hansyn till den detaljplanrisk som kvarstar vid varderingstillfallet,
enligt figuren till vanster.

Analyst Group estimerar att vardet pa Titanias portfolj kommer att 6ka under prognosperioden, priméart
genom att projekten utvecklas och projektvinster ddrmed kan uppnas, samtidigt som pégaende projekt gar
igenom véarderingstrappan i figuren till vanster. Vidare estimerar vi dven att den befintliga férvaltnings-
portfolien okar i vdarde genom att avkastningskraven sjunker for dessa fastigheter under kommande ér.
Detta férvantas primart drivas av att fastigheter av Titanias typ erhaller lagre avkastningskrav i takt med att
den berdknade vakansrisken antas sjunka, givet underutbudet pa lidgenheter i Stockholmsregionen.
Slutligen forvéntas dven hyreshdjningar, dven i reala termer, vara mdjliga i Titanias typ av projekt, vilket
ytterligare okar fastigheternas vdrde. Sammantaget estimeras dessa vardeférandringar gynna Titanias
resultat under kommande ar och séledes stirka det egna kapitalet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Sammantaget dr Titanias estimerade resultat under prognosperioden starkt beroende av vilka projekt som
séljs som bostadsratter samt vid vilken tidpunkt dessa fardigstélls. Analyst Group estimerar, som tidigare
namnts, att ca 75 % av projektportfolien behélls under egen forvaltning medan resterande siljs som
bostadsrétter. Vidare forvéntas vérdedkningar forbattra resultatet under prognosperioden. Nedan féljer en
sammanfattning av vdra estimat avseende resultatrdkningen.

En summering av vara finansiella prognoser for Titania
Finansiella prognoser, 2024-2028E

Base scenario (MSEK) 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Nettoomséttning 73,5 91,1 500,5 950,5 2 293,1
Aktiverat arbete for egen rakning 472,8 269,5 618,7 1561,1 1990,1
C')vriga rorelseintakter 1,9 8,1 2,0 2,0 2,0
Totala intakter 548,3 368,6 1121,2 2513,7 4285,2
Entreprenadkostnader -407,0 -266,4 -1031,2 -2 601,9 -3316,8
Fastighetskostnader -15,1 -17,8 -28,5 -42,4 -81,7
Ovriga externa kostnader -27,8 -40,8 -44,0 -46,0 -49,0
Personalkostnader -14,7 -17,8 -18,4 -20,4 -21,6
Av- och nedskrivningar -7,0 -9,4 -7,7 -7,7 -7,7
EBIT 76,5 16,5 -8,6 -204,7 808,4
EBIT-marginal (adj.)’ -542% -287% -126% -186% -52%
Realiserade vardeforandringar forvaltningsfastigheter -17,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Orealiserade vardeforandringar forvaltningsfastigheter 578,6 746,9 647,9 1399,3 273,4
EBIT efter vardeforandringar 637,6 763,4 639,3 1194,6 1081,7
Finansiella intdkter 16,5 3,0 6,6 7,6 19,1
Finansiella kostnader -169,4 -153,9 -268,1 -356,6 -396,2
EBT 484,7 612,5 377,8 845,6 704,6
Aktuell skatt 0,0 -3,0 0,0 0,0 -88,8
Uppskjuten skatt -150,4 -179,8 -77,8 -174,2 -56,3
Nettoresultat 334,3 429,7 299,9 671,4 559,4
Nettomarginal (adj.)’ -191% 167% -64% -94% -62%

Kélla: Analyst Groups prognoser
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Initiala negativa kassafldden i projekten stéller krav pa att erhalla finansiering

Eftersom Titania dr en bostadsutvecklare och majoriteten av projekten &r under utveckling, har Bolaget en
historik av negativa kassafloden. Verksamheten har sedan noteringen ar 2021 finansierats dels genom en
nyemission i samband med noteringen, dels genom lan. Bolaget har tre finansiella riskbegransningar
avseende belaning, vilka aterfinns i figuren till vinster. En av dessa &r att soliditeten inte far understiga
25 %, vilket dven ar en kovenant i Bolagets utestdende obligationer.

Under projektutvecklingen &r kassaflodena negativa, genom detaljplansarbetet antas dessa primart
finansieras med eget kapital samt likvider fran upptagna obligationer. Nar detaljplanen vunnit laga kraft kan
marken filltrddas och byggnationen starta, vilket medfdr ett stdrre behov av likviditet. Analyst Group
estimerar att Titania erhaller finansiering for detta steg genom byggnadskreditiv, dar vi raknar med en LTC
(loan-to-cost, andelen av projektets totala kostnad som finansieras genom lan) om 70 %. Efter att projektet
ar fardigstallt kan Titania borja kapitalisera pa projektet och erhdlla positiva kassafléden genom olika
atgarder, beroende pa vad som anses mest fordelaktigt for Bolaget. Projekten kan siljas till en extern
hyresvérd eller som bostadsratter, vilket genererar kassafloden fran forsaljningarna, eller sa behalls de
under egen forvaltning, varpa hyresintakterna bidrar med aterkommande stabila kassafléden, om 4n i en
langsammare takt.

Dessutom kan Titania erhalla ett slutplaceringslan for fastigheter under forvaltning, vilket ofta har en lagre
finansieringskostnad dn ett byggnadskreditiv och dér ett hdgre belopp kan lanas upp. Vi estimerar att
Titania kan erhalla slutplaceringslan uppgaende till ca 65 % av fastigheternas varde vid slutférandet. Utdver
slutplaceringslan och byggnadskreditiv forvantas finansiering kunna erhallas genom obligationer, vilket
sammantaget véntas kunna finansiera verksamheten och projekten framgent.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Givet de initiala negativa kassaflddena dr Titania beroende av att kunna erhdlla finansiering for projekt-
utvecklingen, ndgot som har varit mer utmanande under de senaste &ren pd grund av hogre réntor.
Déremot, genom de genomforda réntesénkningarna forvéantas finansieringen underldttas under kommande
ar for Titania, vilket ocksd dr nodvandigt for att kunna exekvera och fardigstalla den befintliga projekt-
portféljen. Vid utgangen av ar 2025 uppgick soliditeten till 30 % samtidigt som belaningsgraden uppgick till
56 %. For att kunna byggstarta ytterligare projekt forvéntas det egna kapitalet behdva stirkas genom att
varden i portféljen realiseras via fardigstéllanden, forséljningar av bostadsrétter samt sénkta avkastnings-
krav. Analyst Group estimerar att Titania kan byggstarta och férdigstélla majoriteten av projekten enligt de
tidsangivelser som Bolaget har kommunicerat. Detta férutsatter att ca 25 % av byggrattsportféljen siljs
som bostadsrétter vid férdigstdllande och ddrmed stérker det egna kapitalet samt att forvaltnings-
fastigheterna dkar i vdrde genom att projekt utvecklas och fardigstélls. Dessutom férvéantas hyresintédkterna
Oka i takt med att fler fastigheter laggs under forvaltning.

Titania estimeras kunna verka inom de finansiella riskbegransningarna samtidigt som projektportféljen utvecklas,
men ar beroende av positiva vardeforandringar.

Estimerad soliditet och belaningsgrad, 2024-2028E
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Givet att tillgdngarna pa balansrakningen estimeras vixa under prognosperioden i takt med att fler projekt
utvecklas och firdigstalls, forvantas dven substansvardet per aktie vixa starkt. Titanias finansiella mal ar att
substansvardet per aktie langsiktigt ska 6ka med minst 20 % per &r Gver en konjunkturcykel. Analyst Group
estimerar att substansvardet per aktie uppgar till 42,4 kr vid utgangen av ar 2028, vilket motsvarar en arlig
tillvaxt om ca 21 % fran utgéngen av 2021. Sett fran utgangen av &r 2024 motsvarar det dock en éarlig
tillvéxttakt om ca 30 %.

Substansvirdet estimeras vixa starkt under prognosperioden i takt med att projekt fardigstalls.

Estimerat substansvarde per aktie och tillvaxt, 2021-2028E
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Sammanfattningsvis innebdr Titanias affarsidé som bostadsutvecklare, med en stor andel av portfélien
bestdende av kommande projekt, negativa fria kassafléden under prognosperioden. Titania fokuserar istéllet
pa att vdxa substansvirdet genom nya projekt och pa si satt kapitalisera fullt ut pd underutbudet av
bostader i Stockholmsregionen. Framgent forvantas dven andelen hyresintikter 6ka och bidra med ater-
kommande kassafloden, vilket isolerat ger god lénsamhet. Exempelvis estimeras driftnettot fran for-
valtningsfastigheterna uppga till ca 426 MSEK ar 2028.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 14



Titania

Vardering

oA

(9 xrasT

47 arlandastad

N7 group

ALM

EQUITY

SESQAS

Analyst Group

Ag

For att ge vérderingen perspektiv gors en jamforelse med en peer-grupp inom branschen, dér andra
svenska bostads- och fastighetsutvecklare har inkluderats. Bolagen skiljer sig ddrmed at bl.a. betréffande
om det &r bostader eller andra fastigheter som utvecklas, i vilken upplatelseform fastigheterna utvecklas
samt inom vilka geografier som bolagen &r verksamma. Analyst Group anser dock att jamforelsen &r
relevant dd det finns likheter mellan Titania och jamforelsebolagen, bl.a. avseende affirsmodell, kapital-

struktur samt storlek.

K2A Knaust & Andersson Fastigheter ar ett fastighetsbolag vars affarsidé ar att dga, utveckla
och langsiktigt forvalta hyresratter och samhillsfastigheter i Stockholm och Mélardalen samt i
ett antal universitets- och hdgskoleorter i Sverige. K2A:s hyreslagenheter utvecklas i samverkan
med berérda kommuner pa lagen med bra kommunikationer och narhet till city och service som
skapar forutsattningar for langsiktigt god efterfragan. Sett till fastighets- och projektportfoljen sa
ar 60 % byggratter och 40 % forvaltningsfastigheter.

K-Fast Holding &r ett fastighetsbolag vilka ar inriktade mot utveckling, férvdrv och vidare
forvaltning av ett fastighetsbestdnd som huvudsakligen bestar av bostadsfastigheter i diverse
tillvaxtomraden pa den nordiska marknaden. Bolagets affirsmodell bygger pa ett evighets-
perspektiv dir bolaget kontrollerar hela kedjan fran projektutveckling till forvaltning av
fastigheter. Sett till den geografiska spridningen fokuserar K-Fast primért pa orter pa den sodra
halvan av Sverige. Projektportfélien bestar av 32 % byggratter och 68 % forvaltningsfastigheter.

Arlandastad &r verksamma inom fastighetsbranschen med fokus pa att identifiera strategiska
markomraden och langsiktig fastighetsutveckling. Bolagets geografiska fokus ar Stockholms-
regionen och mer specifikt omradet runt Arlanda flygplats men dven Skavsta flygplats. Afférs-
modellen innebar kontroll av hela kedjan fran markforvarv till langsiktig forvaltning av fardiga
fastigheter. Bolaget skiljer sig dock fran andra fastighetsbolag genom att dven bedriva egna
operativa verksamheter. En majoritet av Arlandastads portfdlj bestar av byggrétter.

ALM Equity utvecklar fastighetstillgangar for att mota framtidens behov av boende i urbana
miljéer dar manniskor vill leva, arbeta och umgas. Fastighetsutvecklingen bedrivs primart
genom tre verksamheter; utveckling, entreprenad och forvaltning. Verksamheten tacker in
fastigheternas alla huvudprocesser fran forvarv till forvaltning och det geografiska fokuset ligger
pa Stockholmsregionen med narliggande orter. Alm Equitys portfolj bestar av 46 % byggrétter
och resterande forvaltningsfastigheter.

Bonava 4r en bostadsutvecklare i Europa vilka r delaktiga i hela vardekedjan fran forvarv av
mark till férséljning och har egen produktionsledning pa samtliga marknader. Bolaget bygger
flera typer av bostader, sdsom flerbostadshus, smahus och radhus, med olika upplételseformer.
Bonava ar verksamma i sex lander, varav storst verksamhet aterfinns i Tyskland féljt av Sverige
och Finland.

Besqab dr verksamma inom bostadsutveckling och utvecklar fastigheter samt ar framst
verksamma inom nyproduktion av bostadsratter med sarskilt geografiskt fokus pa Stockholm
och Uppsala. Besqab dger hela projektprocessen fran markkop till dverlamning till kund, vilket
innebar att affiren och produkten kan anpassas till den radande marknaden. Utéver huvud-
verksamheten erbjuds diverse tillhérande service och tjanster.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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| nedan tabell presenteras utvalda peer-bolag och en jamftrelse med Titania avseende bolagens storlek,
rapporterade substansvarde, skuldsattning i form av soliditet och beldningsgrad samt estimerad tillvéxt.
Dartill gors en jamforelse av hur bolagen varderas i férhallande till substansvardet.

Nyckeltal' Market Cap NAV Substansrabatt Soliditet  Belaningsgrad NAV-tillvaxt NAV-tillvaxt NAV-tillvaxt  P/NAV P/NAV P/NAV
MSEK MSEK LTM LT™M LT™M 2024 2025 2026E 2024 2025 2026E
K2A Fastigheter 6457 1626 -74%° 31% 55% -19% 15% -8% 0,3 0,3 0,3
K-Fast Holding 2583 6102 -57% 30% 58% n.a. -3% -37% 0,4 0,4 0,7
Arlandastad 2916 5383 -47% 59% 24% n.a. 9% 1% 0,5 0,5 0,5
ALM Equity 2 240° 3266 -60%° 54% 17% n.a. -23% -6% 0,3 0,4 0,5
Bonava 3751 7189 -45% 41% 23% 9% -4% 5% 0,5 0,5 0,5
Besgab 4260° 3540 4%° 45% 33% % -19% % 0,8 1,0 1,0
Medelvérde 2733 4518 -47% 43% 35% -1% -4% -6% 0,5 0,5 0,6
Median 2750 4461 -52% 43% 29% % -3% -3% 0,5 0,5 0,5
Titania 730 1430 -65% 30% 56% 65% 71% 10% 0,6 03 03

TKélla: Analyst Group och TIKR
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Analyst Group

Analyst Group vérderar Titania genom att applicera en P/NAV-multipel pa Bolagets estimerade NAV for ar
2026. Peer-bolagen viérderas till en genomsnittlig P/NAV-multipel om 0,6x for 2026E, men det finns
skillnader mellan bolagen som enligt Analyst Group bér tas i beaktning. | jdmforelse med peer-bolagen &r
Titania ett mindre bolag sett till bdrsvérdet, vilket motiverar en storleksrabatt. Betrdffande skuldsattningen
ar samtliga bolag bostadsutvecklare och/eller fastighetsférvaltare och majoriteten har dérmed en hdg skuld-
séttning. Titania ligger dock i det hdgre spannet géllande belaning, vilket indikerar en hogre skuldsattning
och finansiell risk, ddrmed motiveras en varderingsrabatt. Titanias portfclj bestar idag av en hdg andel
byggritter, ca 90 %, som ar under produktion eller planeras produceras under kommande ar och i takt med
att dessa fardigstélls forvéntas substansvdrdet véxa. Bolaget har en hdgre andel byggratter dn jamforelse-
bolagen, vilket resulterar i hdgre estimerad substanstillvixt och ddrmed motiverar en vdrderingspremie.

Ytterligare en aspekt att beakta i jimforelsen ar de geografiska inriktningarna, dar Titania fokuserar pé
Stockholmsregionen medan flera av jamforelsebolagen &r exponerade mot andra mindre orter, dar
utbudsbristen inte dr lika pataglig och vakansrisken darmed ar hdgre. Bedomningen av sdkerheten i ett
hyreskassafléde utgor en vital del i berdkningen av en fastighets avkastningskrav, vilket paverkar virdet. |
Stockholms innerstad férekommer inga vakanser pé hyresritter och givet kotiderna anses sikerheten i
dessa hyreskassafloden vara hdg, vilket medfor ett Iagt avkastningskrav. Under de senaste aren har
befolkningstillvixten i kombination med ett for lagt bostadsbyggande medfort att avkastningskravet sjunkit
mer for bostadsfastigheter i Stockholms ytterfororter, dér Titania ar verksamma, da underutbudet letat sig
langre ut fran stadskérnan. Mellan aren 2005-2022 minskade avkastningskravet for bostider i Stockholms
innerstad med 29 %, under samma period minskade avkastningskravet for bostdder i Stockholms ytter-
fororter med 55 %*. Framgent forviantas dessa avkastningskrav sjunka ytterligare och dirmed ytterligare
ndrma sig avkastningskraven i Stockholms innerstad givet sdkerheten i hyresintakterna, vilket paverkar
viardet pa Titanias projekt och bidrar till den estimerade starka substanstillvixten jamfort med
jamforelsebolagen som &r exponerade mot andra mindre orter dar underutbudet pa bostéader inte &r lika
patagligt.

Aven om avkastningskraven férvintas sjunka i Stockholms ytterfororter givet sikerheten i kassafldena, sa
har kétiderna for nyproduktion i Stockholms ldn minskat till i snitt 4,9 ar under inledningen av ar 2025,
jamfort med 6,9 ar under ar 2022, vilket antas vara hanforligt bl.a. till hushallens pressade ekonomi samt
att personer som &ger bostadsrétt eller villa tvekar att sélja for att flytta till en nyproducerad hyresldgenhet
givet ldget pa bostadsmarknaden. En anledning till detta beddms dock kunna vara det omfattande bostads-
byggandet under dren 2017-2022 som nu har skapat ett hogre utbud av nyproducerade ldgenheter, givet
de senaste arens lagre bostadsbyggande bedéms Titania framgent bli mer ensamma vid fardigstéllande av
dess projekt, vilket forvantas 6ka efterfragan pa Titanias bostdder. Likval, med anledning av en nigot ¢kad
osékerhet avseende uthyrning, dven om vi fortsatt ser 1ag vakansrisk i Titanias projekt, har vi tagit hdnsyn
till detta i den hérledda vérderingen av Titania.

Sammantaget anser Analyst Group, baserat pd ovan resonemang, att en applicerad P/NAV-multipel om
0,75x pa 2026 ars estimerade NAV dr motiverad. Givet en applicerad P/NAV-multipel om 0,75x och ett
estimerat substansvirde om 28,1 kr per aktie ar 2026 harleds ett potentiellt virde per aktie om 21,1 kr.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull scenario

| ett Bull scenario estimeras nagot hogre hyresintakter, da utbudsbristen och den hdga betalningsviljan for
lagenheter i Stockholms ldn mojliggdr detta. Dartill medfér den senaste tidens rantesénkningar béttre
forutsattningar att fortsatta utveckla och bygga projekt genom ett dkat intresse for bostdder och bostads-
utveckling i Stockholmsregionen, vilket underlattar méjligheterna att erhalla finansiering till gynnsamma
villkor. Séledes forvantas Titania i ett Bull scenario kunna byggstarta flertalet projekt under kommande ar,
vilka genom bl.a. lagre finansieringskostnader blir mer Iénsamma &n i ett Base scenario. Vidare medfor
Titanias bakgrund som entreprenadbolag att projekten kan genomfdéras mer kostnadseffektivt, vilket
saledes medfor ldgre entreprenadkostnader och bidrar till ytterligare Ionsamhet for Bolagets projekt.

De senaste arens laga bostadsbyggande i Stockholm, vilket &r ldgre &n behovet, medfér att Titania ar
relativt ensamma med att firdigstélla nya bostdder i regionen under kommande ar. Utéver méjligheten att
erhélla hogre hyresintakter, medfor detta att Bolagets hyreskassafloden klassas som dnnu sakrare 4n i ett
Base scenario, vilket medfor att vakansrisken anses vara lagre, vilket paverkar Titanias portf6lj i form av ett
lagre avkastningskrav och darmed &kade vérden, vilket bidrar till en hdgre NAV-tillvaxt.

Genom att projektportfoljen framgangsrikt utvecklas och att vdrden didrmed Okar och realiseras, i
kombination med ett lagre avkastningskrav, forvantas substansvérdet vixa med en CAGR om 34 % mellan
aren 2024-2028, motsvarande ett substansvirde per aktie om ca 47,8 kr ar 2028. Givet en applicerad
P/NAV-multipel om 0,9x och ett estimerat substansvirde om 29,0 kr per aktie ar 2026 harleds ett
potentiellt vérde per aktie om 26,1 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario erhdlls ett svalare intresse for bostadsutveckling i Stockholm fran finansiarer, bl.a. till
folid av en aterigen stigande réntemiljo, vilket medfér utmaningar gallande att erhalla finansiering for
Titania. Till foljd av detta blir finansieringskostnaderna hogre, vilket forsdmrar Ionsamheten i projekten och
darmed Titanias vinster. Vidare innebar de hogre kostnaderna dven att vissa projekt maste senareldggas for
att na tillfredsstallande I6nsamhet och for att Bolaget ska uppfylla de finansiella riskbegransningarna, dar ett
scenario da Titania anda vill genomfdra projekten kan medféra att Bolaget genomfdr en nyemission. Vidare
paverkar den stigande rantemiljon dven vardet pa Titanias fastigheter negativt i form av ett 6kat avkast-
ningskrav.

Ytterligare en aspekt att beakta dr Stockholmsregionens attraktivitet och ddrmed betalningsviljan for
boende. | ett Bear scenario avtar befolkningstillvaxten i lanet och efterfragan pa bostéder 6kar darmed inte i
samma takt som i ett Base scenario, vilket minskar underutbudet. For Titanias del férvintas detta kunna
medféra en forhéjd vakansrisk, vilket paverkar fastighetsvardena negativt.

Sammantaget forvintas likvédl flertalet projekt fardigstdllas under prognosperioden med ett vixande
substansvirde som fdlid, om #n en l4gre tillvixttakt &n ett Base scenario. Ar 2028 estimeras substans-
vardet per aktie uppga till ca 29,4 kr, motsvarande en arlig tillvaxttakt om ca 18,4 % fran ar 2024.

Givet bl.a. de ytterligare svarigheterna att erhalla finansiering med hogre finansieringskostnader som foljd
samt en stigande réntemiljé och vilket forvdntat sentiment detta skulle innebédra fér en bostadsutvecklare
som Titania, motiveras en hdgre substansrabatt &n i ett Base scenario. Vidare beaktas dven en hdgre
vakansrisk, samtidigt som flera steg kvarstar innan majoriteten av byggrattsportféljen vinner laga kraft och
séledes innan dess varden kan realiseras, vilket utgor ytterligare en risk som bor beaktas ytterligare i ett
Bear scenario enligt Analyst Group.

Baserat pa ovan resonemang appliceras en konservativ P/NAV-multipel om 0,45x pa det estimerade

substansvardet om 25,1 kr per aktie ar 2026, vilket medfor ett potentiellt virde per aktie om 11,3 kr i ett
Bear scenario.
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Titania

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Einar Janson, VD och styrelseledamot

Einar &r grundare av Titania och har varit VD péa Bolaget sedan starten ar 2005. Gallande utbildning sa har
han en Fil.kand. i idéhistoria fran Stockholms universitet.

Einar innehar 97,5 procent av aktierna i Einar Janson Invest AB som innehar 10 000 000 A-aktier och 26
870 475 B-aktier i Bolaget (45,1 %).

Anders Soderlund, CFO

Anders dr CFO sedan ar 2019 och har sedan tidigare en magisterexamen i redovisning fran Stockholms
universitet. Tidigare roller innefattar Controller pA OSM och CFO pa Onemotion.

Anders innehar 225 000 B-aktier i Bolaget (0,27 %) samt 1 500 000 teckningsoptioner i LTIP 2023/2026:1.

Knut Pousette, styrelseordforande

Knut ar styrelseordférande sedan &r 2021 och har en civilekonomexamen fran Lunds universitet. Ovriga
pagaende uppdrag innefattar styrelseledamot i Eastern Light AB, Foretagsparken AB och Broadgate Asset
Managment AB.

Knut innehar 50 000 B-aktier i Bolaget (0,06 %) samt 300 000 teckningsoptioner i LTIP 2023/2027:1.

Gunilla Ohman, styrelseledamot

Gunilla &r styrelseledamot sedan ar 2021 och har en civilekonomexamen fran Handelshdogskolan i
Stockholm. Ovriga pagéende uppdrag innefattar kommunikations- och IR-rddgivare i Carrara
Communication AB, styrelseledamot i Atvexa AB, Carrara Communication AB, Dentalum AB och
Fasadgruppen Group AB.

Gunilla innehar 8 620 B-aktier i Bolaget (0,01 %) samt 100 000 teckningsoptioner i LTIP 2023/2027:1.

Haymanot Wachtmeister, styrelseledamot

Haymanot &r styrelseledamot sedan ar 2025 och har en Juristexamen och juris doktorsexamen,
Stockholms universitet. Ovriga pégaende uppdrag innefattar senior fastighetsjuridisk konsult pa
Fastighetsdgarna Service AB och styrelseledamot i Ebie AB.

Haymanot innehar 27 010 B-aktier i Bolaget (0,03 %).
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Appendix Ag

Base scenario (MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Nettoomsittning 64,5 73,5 91,1 500,5 950,5 22931
Aktiverat arbete for egen rékning 276,7 472,8 269,5 618,7 1561,1 1990,1
Ovriga rérelseintikter 4,7 1,9 8,1 2,0 2,0 2,0
Totala intdkter 345,8 548,3 368,6 1121,2 2513,7 4285,2
Entreprenadkostnader -427.7 -407,0 -266,4 -1031,2 -2601,9 -3316,8
Fastighetskostnader -9,2 -15,1 -17.,8 -28,5 -42,4 -81,7
Ovriga externa kostnader -63,2 -27,8 -40,8 -44,0 -46,0 -49,0
Personalkostnader -32,3 -14,7 -17,8 -18,4 -20,4 -21,6
Av- och nedskrivningar -10,4 -7,0 -9,4 -7,7 -7,7 -7,7
EBIT -197,0 76,5 16,5 -8,6 -204,7 808,4
EBIT-marginal (adj.)’ -742% -542% -287% -126% -186% -52%
Realiserade vardeforandringar forvaltningsfastigheter 0,0 -17,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Orealiserade vérdeforandringar forvaltningsfastigheter 277,7 578,6 746,9 647,9 1399,3 273,4
EBIT efter vardeforandringar 80,7 637,6 763,4 639,3 1194,6 1081,7
Finansiella intakter 5,0 16,5 3,0 6,6 7,6 19,1
Finansiella kostnader -100,8 -169,4 -153,9 -268,1 -356,6 -396,2
EBT -15,1 484,7 612,5 377,8 845,6 704,6
Aktuell skatt 0,0 0,0 -3,0 0,0 0,0 -88,8
Uppskjuten skatt -14,5 -150,4 -179,8 -77,8 -174,2 -56,3
Nettoresultat -29,7 334,3 429,7 299,9 671,4 559,4
Nettomarginal (adj.)' -482% -191% 167% -64% -94% -62%
Antal aktier (miljoner) 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8
Vinst per aktie (VPA) neg. 4,0 52 3,6 81 6,8

"Justerad for aktiverat arbete

MSEK m Totala hyresintékter mmmmm Driftnetto = ------- Yield
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71,2 l 100 56 69
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Appendix

Balansrakning, Base scenario (MSEK)

Tillgangar

Immateriella anlaggningstiligangar 14,0 13,3 12,8 11,0 10,1 9,5
Forvaltningsfastigheter 19741 29854 4669,4 5812,3 7 836,0 9303,4
Inventarier 1,5 0,4 1,6 1,6 1,6 1,6
Nyttjanderattstillgangar 8,5 6,9 10,7 7.7 4,7 1,7
Andelar i joint venture 0,0 25,6 36,3 0,0 0,0 0,0
Ovriga langsiktiga fordringar 43,2 36,7 43,1 43,1 429 429
Summa anlédggningstillgangar 2041,2 3068,2 4773,9 5875,7 7 895,3 9 359,1
Projektfastigheter 46,4 194,8 199,6 158,9 669,2 1038,1
Fardigstallda bostader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ravaror och férnddenheter 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar 2,6 2,4 3,7 5,6 7,7 13,9
Aktuell skattefordran 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fordringar p joint venture 0,0 7,2 7,5 0,0 0,0 0,0
('f')vriga fordringar 207,2 11,3 6,5 10,0 10,0 10,0
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 15,1 3,1 4,2 10,0 10,0 10,0
Summa kortfristiga fordringar 271,6 218,9 221.,5 184,5 696,9 1072,0
Kassa 42,0 110,5 289,3 291,2 20,4 239
Summa omsittningstillgangar 313,6 329,4 510,8 475,7 717,4 1095,9
Summa tillgangar 2354,8 3397,6 5284,7 6351,4 8612,7 10 455,0
Eget kapital & skulder

Aktiekapital 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Omrakningsdifferens/Reserver 16,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovrigt tillskjutet kapital 4251 4251 502,4 521,6 524,2 524,2
Balanserat resultat inkl. periodens resultat 294,5 644,4 1084,0 1383,9 2 055,3 2614,7
Innehav utan bestdmmande inflytande 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital 736,3 1070,1 1587,2 1906,4 2580,3 3139,7
Réntebérande skulder 568,3 16154 2114,2 3149,8 4238,2 5207,4
Leasingskulder 6,6 0,4 9,3 10,3 9,5 8,7
Avsittningar 0,0 0,0 0,8 0,8 0,8 0,8
Uppskjuten skatteskuld 14,4 164,9 3442 4221 596,2 652,5
Summa langfristiga skulder 589,4 1780,7 2 468,6 3582,9 4.844,7 5869,4
Réntebérande skulder 935,6 437,4 1128,6 786,0 1058,6 1.300,7
Leasingskulder 1,9 6,3 4,6 2,6 2,4 2,2
Leverantdrsskulder 30,9 27,5 34,8 39,6 92,7 109,0
Aktuella skatteskulder 14,8 55 4.1 4,0 4,0 4,0
Ovriga skulder 1,5 42,5 52 10,0 10,0 10,0
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 44,4 27,5 51,6 20,0 20,0 20,0
Summa kortfristiga skulder 1029,2 546,8 1228,9 862,1 1187,6 1445,9
Summa eget kapital & skulder 2354,8 3397,6 5284,7 6 351,4 8612,7 10 455,0

Analyst Group
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Appendix

Ag

Bull scenario (MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Nettoomséttning 64,5 73,5 91,1 543,1 1037,0 2 504,1
Aktiverat arbete for egen rdkning 276,7 472,8 269,5 991,5 1553,8 2 059,2
f)vriga rorelseintakter 47 1,9 8,1 2,0 2,0 2,0
Totala intékter 345,8 548,3 368,6 1536,6 2592,7 4565,3
Entreprenadkostnader -427,7 -407,0 -266,4 -1652,5 -2 589,6 -3431,9
Fastighetskostnader 9,2 -15,1 -17,8 -28,9 -51,3 -81,4
f)vriga externa kostnader -63,2 -27,8 -40,8 -40,0 -40,0 -40,0
Personalkostnader -32,3 -14,7 -17,8 -19,2 -21,6 -24,0
Av- och nedskrivningar -10,4 -7,0 -9,4 -7,7 -7,7 -7,7
EBIT -197,0 76,5 16,5 -211,7 -117,5 980,2
EBIT-marginal (adj.)’ -742% -542% -287% -222% -161% -43%
Realiserade vardeforandringar forvaltningsfastigheter 0,0 -17,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Orealiserade vardeforandringar forvaltningsfastigheter 277,7 578,6 746,9 986,0 847,7 800,0
EBIT efter vardeforandringar 80,7 637,6 763,4 774,3 730,2 1780,2
Finansiella intakter 50 16,5 30 8,8 10,1 25,4
Finansiella kostnader -100,8 -169,4 -153,9 -331,5 -393,4 -491,4
EBT -15,1 484,7 612,5 451,5 346,9 1314,2
Aktuell skatt 0,0 0,0 -3,0 0,0 0,0 -105,9
Uppskjuten skatt -14,5 -150,4 -179,8 -93,0 -71,5 -164,8
Nettoresultat -29,7 334,3 429,7 358,5 275,4 1043,5
Nettomarginal (adj.)' -482% -191% 167% -117% -123% -41%
Antal aktier (miljoner) 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8
Vinst per aktie (VPA) neg. 4,0 52 4,3 3,3 12,6
"Justerad for aktiverat arbete
MSEK m Totala hyresintakter mmmm Driftnetto ------- Yield
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Appendix Ag

Bear scenario (MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Nettoomsittning 64,5 73,5 91,1 4441 499,0 22953
Aktiverat arbete for egen rékning 276,7 472,8 269,5 439,4 11451 1997,6
Ovriga rorelseintakter 4,7 1,9 8,1 2,0 2,0 2,0
Totala intdkter 345,8 548,3 368,6 885,5 1646,1 4294,9
Entreprenadkostnader -427,7 -407,0 -266,4 -732,3 -1908,5 -3329,3
Fastighetskostnader -9,2 -15,1 -17,8 -21,2 -31,8 -59,6
Ovriga externa kostnader -63,2 27,8 -40,8 -30,0 -28,0 -29,0
Personalkostnader -32,3 -14,7 -17,8 -17,6 -19,8 -22,0
Av- och nedskrivningar -10,4 -7,0 -9,4 -7,7 -7,7 -7,7
EBIT -197,0 76,5 16,5 76,7 -349,8 847,3
EBIT-marginal (adj.)’ -742% -542% -287% -82% -300% -50%
Realiserade vardeforandringar forvaltningsfastigheter 0,0 -17,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Orealiserade vardeforandringar forvaltningsfastigheter 277,7 578,6 746,9 299,1 305,2 333,0
EBIT efter virdeforandringar 80,7 637,6 763,4 375,7 -44.6 1180,3
Finansiella intakter 5,0 16,5 3,0 4,4 41 6,4
Finansiella kostnader -100,8 -169,4 -153,9 -251,0 -321,7 -379,5
EBT -15,1 484,7 612,5 129,2 -362,2 807,1
Aktuell skatt 0,0 0,0 -3,0 0,0 0,0 -97,7
Uppskjuten skatt -14,5 -150,4 -179,8 -26,6 0,0 -68,6
Nettoresultat -29,7 334,3 429,7 102,5 -362,2 640,8
Nettomarginal (adj.)’ -482% -191% 167% -76% -302% -59%
Antal aktier (miljoner) 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8
Vinst per aktie (VPA) neg. 4,0 52 1,2 neg. 7,7

"Justerad for aktiverat arbete

MSEK m Totala hyresintakter s Driftnetto = ------- Yield
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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
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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