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TESSIN OMXSPI

Kursutveckling % 1m 3m IPO

TESSIN -7,0 -30,2 -66,4

OMXSPI 5,9 -1,1 41,7

Ägarstruktur Aktier Kapital

NFT Ventures 25 842 483 22,6%

Nordnet 11 470 697 15,7%

Cantaloupe 8 526 503 7,8%

Stronghold Invest 5 402 494 6,5%

POM Sandelius 3 146 810 4,7%

Ilija Batljan 2 126 598 4,2%

Jonas Björkman 1 291 648 3,6%

Lars Almquist 1 071 153 1,1%

Totalt 116M 100%

Nyckeltal (Mkr)  2 020  2021P  2022P  2023P 2024P

 Försäljning 37,3 45,5 67,4 99,7 134,6

 EBIT -14,7 -69,2 -1,8 15,6 36,1

 Vinst före skatt  -15,1 -69,6 -5,9 11,5 31,9

 EPS (kr) -0,12 -0,60 -0,05 0,08 0,21

 EV/Försäljning 7,3 6,0 4,0 2,7 2,0

 EV/EBITDA neg neg 61,4 12,1 6,3

 EV/EBIT neg neg neg 17,4 7,5

 P/E neg neg neg 30,3 10,9

Information

Rek/Riktkurs Köp 4,60

Risk Hög

Kurs (kr) 2,40

Börsvärde (Mkr) 285

Antal aktier (Miljoner) 116

Free float 65%

Ticker TESSIN

Nästa rapport 2022-02-17

Hemsida tessin.se

Analytiker Emil Ohlsson

Rask byggtakt
Tessins investeringsplattform inom fastighetslån växer i hög takt och allt 
fler intressenter söker sig dit. Under det tredje kvartalet ökade värdet 
av förmedlade lån med 54 procent jämfört med samma period 2020, 
motsvarande 273 miljoner kronor. Nettoomsättningen uppgick till 11,1 
miljoner kronor, en ökning om 27 procent mot samma period ifjol. 
Mangold bedömer att intäktstillväxten kommer förbli stark framgent. 
Det möjliggörs bland annat genom en hög underliggande efterfrågan på 
att investera i fastighetslån, men också genom verksamhetsbenet Tessin 
Capital som väntas locka större investeringar. 

Plattformen bygger muskler
Mangold ser positivt på Tessin Properties, bolagets nya investeringsform. 
Funktionen möjliggör för alla Tessins medlemmar att under längre tid 
åtnjuta ägandeskap och kassaflöden i den underliggande fastigheten. Vi 
räknar med att Tessin Properties, tillsammans med Tessin Capital, bidrar 
till att skala affärsmodellen och diversifiera bolagets intäktsström.

Upprepad riktkurs
Mangold upprepar riktkursen om 4,60 kronor per aktie, motsvarande en 
uppsida om cirka 90 procent. För att nå riktkursen krävs en stadig tillväxt 
och högre intresse från institutionella investerare. Tessin måste även visa 
att de kan hålla sina kostnader i schack. 

Tessin Nordic Holding



Investment case
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Riktkurs 4,60 kronor per aktie

Plattformens skalbarhet är hög

Tessin underlättar i frågan om 
bostadsbristen...

... och erbjuder attraktiv 
avkastning

Hög marknadstillväxt

Fastighetsutveckling på ny mark
Mangold uppdaterar bevakningen av Tessin Nordic Holding med en riktkurs 
på 4,60 per aktie på 12 månaders sikt. Mangold har använt sig av en DCF-
modell och ett avkastningskrav om 12 procent för att värdera Tessins aktie. 
Det ger en uppsida om cirka 90 procent. Mangold bedömer att Tessin blir 
lönsamt 2023.

Differentierad och innovativ plattform
Tessins plattform möjliggör för investerare att med låga inträdesbarriärer 
och högt riskspridande erhålla exponering mot den svenska och finska 
fastighetsmarknaden. Lägsta investeringsbelopp i ett fastighetslån är 
för närvarande 50 000 kronor. Plattformen agerar förmedlare mellan 
investerare och fastighetsutvecklare, och tar en avgift för varje projekt som 
fastighetsutvecklare finansierar via Tessin. För investerare är plattformen fri 
att nyttja. Tessin differentierar sig bland annat genom att erbjuda anpassade 
tjänster utefter investerartyp. 

Mervärde för flera intressenter
Tessins plattform fyller det tomrum som skapas för fastighetsutvecklare när 
traditionella banker successivt drar sig ur marknaden. Fastighetsutvecklare, 
även större och mer välkända, möter i all högre grad utmaningar att hitta 
smidiga finansieringslösningar för sina projekt. Via Tessins plattform erbjuds 
fastighetsutvecklare finansiering till sina projekt till konkurrenskraftiga 
villkor. Sverige lider av bostadsbrist i 240 av 290 kommuner där Boverket 
menar att det krävs 60 000 nybyggnader om året för att möta efterfrågan. 
Fastighetsrådgivaren Svefa prognostiserar att 52 500 bostäder kommer att 
byggas under 2021 vilket tyder på att det i hög utsträckning finns ett behov 
av tjänster som främjar bostadsutveckling. 

En investering i fastighetslån innebär att investerare erbjuds exponering mot 
fastighetsbranschen, som normalt bara är tillgänglig för institutionellt kapital, 
med lägre insatser. Tessins fastighetslån ökar diversifiering och möjliggör 
attraktiv avkastning för privatinvesterare. Den genomsnittliga avkastningen 
på fastighetslån på Tessins plattform är cirka 8,4 procent sedan starten 2014.

Alternativ finansiering ökar i popularitet
Den globala marknaden för P2P-lån (“peer to peer“) väntas växa med 30 
procent årligen mellan 2019 och 2027. I Sverige värderas marknaden för 
byggkreditivlån (där banker inkluderas som finansiärer) till cirka 100 miljarder. 
Investerare premierar fastighetslån som en alternativ finansiering vilket bidrar 
till en mer diversifierad portfölj. Enligt konsultbolaget Industryarc väntas den 
globala P2P-marknaden för lån växa med cirka 5,6 procent årligen mellan 
2019 och 2025, och därmed nå ett totalt värde om cirka 370 miljarder dollar 
2027. Tessins kärnverksamhet, fastighetslån, väntas växa i snabbast takt om 
14,7 procent årligen. 
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Tessin – Uppdatering
Rask byggtakt
Utvecklingen i Tessins plattform uppvisar hög tillväxt både vad gäller antal 
investerare samt fastighetsprojekt. Nettoomsättningen ökade med 27 
procent under det tredje kvartalet och uppgick totalt till 11,1 miljoner kronor. 
Det kan jämföras med motsvarande siffra om 8,8 miljoner kronor föregående 
år. Samtidigt tyngs verksamheten av kostnader och rörelseresultatet om 
-5,2 miljoner kronor är sämre än 2020:s siffra om 0,1 miljoner kronor. 
Försämringen är framför allt hänförlig till kostnader relaterade till Tessins 
börsnotering. 

Källa: Mangold Insight

Mangold ser positivt på de inrapporterade siffrorna. Trenden pekar på att 
Tessin kan bli EBITDA-positiv under början av 2022. Det förutsätter hög 
tillväxt i antal nya projekt och investerare.

Plattformen bygger muskler
Tessin Properties möjliggör för investerare att direkt samäga fastigheter 
tillsammans med Tessin Properties. Den stora skillnaden mot att investera 
i lån är att man blir ägare i den underliggande tillgången och kan åtnjuta 
ägandeskap under längre tid. Ägare kan på så sätt få ut återkommande 
kassaflöden från fastigheten i fråga. Att investera via Tessin Property skiljer 
sig mot tidigare äganderätt, det vill säga genom att själv äga en fastighet eller 
att investera via en fond. Funktionen har tidigare endast funnits tillgänglig för 
institutionella investerare, men nu erbjuds alla svenska investerare möjlighet 
att investera. Mangold ser positivt på Tessin Property; för investerare innebär 
den nya plattformen en ny investeringsform, och för Tessin innebär det en 
ny intäktsström. Det, i samband med Tessins vinstandelslån om 150 miljoner 
kronor som riktades mot Praktikertjänst (Praktikerinvest), väntas visa prov på 
skalbarheten i bolagets affärsmodell. 

Nettoomsättning ökar med 27 
procent

Positiv EBITDA-marginal 2022

Investerare erbjuds nytt 
investeringsformat
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Tessin – Uppdatering forts.

Tessin

Fastighetsräntefonden levererar
Tessins Fastighetsräntefond, ett samarbete mellan Tessin och Alfakraft 
Fonder, har fram tills september avkastat cirka 4,2 procent. 2020 var fonden 
den bästa svensk-registrerade fastighetsräntefonden. 

Källa: Mangold Insight

Vinner mark i Finland 
Utvecklingen för Tessins verksamhet i Finland avancerar mycket fort. 
Marknaden uppvisar stark efterfrågan för Tessins tjänster. Under 2021 har 
kapital om cirka 50 miljoner kronor förmedlats till finska fastighetsprojekt. 
Även hos befintliga kunder på Tessin plattform är intresset för Finland högt; 
cirka 50 procent av Tessins medlemmar uppgav att de var intresserade av 
att investera i Finland. Den finska andelen av Tessins totala intäkter väntas 
dubblas under 2021 och uppgå till 10 procent. 

Källa: Mangold Insight

Mangold har tidigare rapporterat om hur Finland är en av de starkaste 
P2P-marknaderna i Europa. Enligt informationssajten Tracxn finns cirka 30 
alternativa låne-plattformar i landet (inkluderar även företag som erbjuder 
investeringar i tillgångar utöver fastigheter). 2020 förvärvade Tessin landets 
då ledande plattform för företagsfinansering. 

Utveckling vittnar om 
mervärdet i Tessins tjänster.

Finland väntas utgöra 10 
procent av omsättningen
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Starkt fjärde kvartal väntas

Uppsida om 90 procent

Tessin

Prognoser
Mangold reviderar ner försäljningsprognosen något för 2021. Tidigare 
förväntade vi oss en försäljning för helåret om cirka 50 miljoner kronor. 
Försäljningen under det tredje kvartalet blev, trots stark tillväxt, lägre än 
väntat. Därför revideras försäljningen till drygt 45 miljoner kronor för 2021, 
vilket innebär en nettoomsättning om cirka 14 miljoner kronor under det 
fjärde kvartalet. Tessin behöver därför öka sin nettoomsättning med 33 
procent under det fjärde kvartalet, vilket reflekterar marknadens förväntade 
tillväxt. Sannolikheten att målet uppnås bedöms som god då det fjärde 
kvartalet historiskt sett är starkt samtidigt som Tessin har positivt momentum 
i försäljningen. 

TESSIN - PROGNOS INTÄKTER	  

 2021P

Q1 Q2 Q3 Q4P Prognos helår

Nettoomsättning (Mkr) 6,4 13,3 11,1 14,7 45,5

Tillväxt per kvartal (%) 107,7% -16,6% 33%

Källa: Mangold Insight

Mangold bedömer att Tessin växer in i sin värdering genom tillväxt mellan 
2022 och 2024 som är högre än marknadens. Det i sin tur möjliggörs genom 
intäkter från Tessin Capital samt en stark utveckling på marknaden i Finland. 
Utöver det är den underliggande marknadsefterfrågan på fastighetslån hög.

Uppsida i aktien
Mangold tillämpar en DCF-modell och ett avkastningskrav om 12 procent, 
vilket resulterar i en riktkurs på 4,60 kronor per aktie och en uppsida om 
cirka 90 procent. Tessins kundbas ökar snabbt och Mangold räknar med att 
bolaget blir lönsamt 2023. Det kräver en lyckad skalning av affärsmodellen 
och en fast kostnadsbas som hålls i schack.

TESSIN – DCF-VÄRDERING

(Mkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT -69 210 -1 801 15 634 36 051 64 839 111 403

Fritt kassaflöde -77 875 -5 637 12 013 23 839 47 149 84 998

Terminalvärde 913 952

Antaganden Avkkrav Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 532 432

Equity value 533 112

Riktkurs per aktie (kr) 4,60
Källa: Mangold Insight

Tessin – Prognoser & Värdering
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Tessin – SWOT

– Ökad reglering 

– Avmattning på fastighetsmarknaden

– Starkt växande marknad

– Bostadsbrist ökar efterfrågan på alternativ 
finansiering 

– Förvärv

– Lägsta investeringsbelopp är relativt högt 
vilket skapar inträdesbarriär

– Ej lönsamma

– Diversifierat tjänsteutbud som fångar upp 
en bred grupp investerare

– Etablerad plattform

– Erfaret team och starka aktieägarprofiler
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Balansräkning (tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Tillgångar

Kassa och bank 28 653 12 891 123 149 113 396 121 292 141 015 184 048

Kundfordringar 6 805 11 403 12 474 17 539 23 225 29 509 35 964

Lager 0 0 0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 13 905 26 395 31 116 34 393 36 514 37 711 38 169

Totalt tillgångar 49 363 50 689 166 739 165 327 181 031 208 235 258 181

Skulder 

Leverantörsskulder 16 802 20 337 17 464 21 969 28 689 30 985 33 567

Skulder 557 12 211 137 211 137 211 137 211 137 211 137 211

Totalt skulder 17 359 32 548 154 675 159 180 165 900 168 196 170 778

Eget kapital 

Bundet eget kapital 544 544 64 044 64 044 64 044 64 044 64 044

Fritt eget kapital 31 460 17 597 -51 979 -57 897 -48 913 -24 004 23 359

Totalt eget kapital 32 004 18 141 12 065 6 147 15 131 40 040 87 403

Totalt skulder och EK 49 363 50 689 166 739 165 327 181 031 208 235 258 181
Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Nettoförsäljning 30 540 37 320 45 530 67 385 99 730 134 635 175 026

Övriga intäkter 3 459 5 426 0 0 0 0 0

Kostnad sålda varor -2 550 -3 075 -3 187 -4 717 -6 981 -9 424 -12 252

Bruttovinst 31 449 39 671 42 343 62 668 92 749 125 211 162 774

Bruttomarginal 92% 93% 93% 93% 93% 93% 93%

Personalkostnader -29 568 -31 589 -31 000 -32 640 -34 333 -36 081 -37 885

Övriga kostnader -17 271 -16 121 -18 212 -25 606 -35 903 -45 776 -52 508

Avskrivningar -5 023 -6 646 -5 279 -6 223 -6 879 -7 303 -7 542

Engångspost börsnotering -57 062

Rörelseresultat -20 413 -14 685 -69 210 -1 801 15 634 36 051 64 839

Rörelsemarginal -67% -39% -152% -3% 16% 27% 37%

Räntenetto -125 -403 -366 -4 116 -4 116 -4 116 -4 116

Vinst efter finansnetto -20 538 -15 088 -69 576 -5 918 11 518 31 935 60 723

Skatter 2 953 1 355 0 0 -2 534 -7 026 -13 359

Nettovinst -17 585 -13 733 -69 576 -5 918 8 984 24 909 47 364
Källa: Mangold Insight

Tessin

Tessin – Resultat & balansräkning
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Disclaimer

Tessin

Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangold analyserade senast Tessin den 08:e september 2021.

Mangolds analytiker äger inte aktier i Tessin Nordic Holding. 

Mangold äger inte aktier i Tessin Nordic Holding. 

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


