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Fastighetsutveckling pa tapeten Information
Efterfragan pa Tessins plattform arhog. Nettoomsattningen uppgick till 44 Rek/Riktkurs Kép 3,00
miljoner kronor 2021, en dkning om 18 procent mot 2020. Utvecklingen Rick "
. . . . - o . IS 0g
drivs av investerares vilja att relativt billigt erhalla exponering mot
fastighetsbranschen, samtidigt som bankernas krav vid utldning dkar. Det Kurs (kr) 1.29
mesta pekar pa att dessa underliggande marknadstrender férstarks och Bérsvarde (Mkr) 149
Tessin star val positionerat att mota den Okade efterfragan. For 2022 Antal aktier (Miljoner) 116
forvantar vi oss att Tessin okar sina intakter med 45 procent. Free float 65%
Ticker TESSIN
Tilltagande vardeskapande )
Nasta rapport 2022-04-28
Tessins utbetalningar okar. Den genomsnittliga manatliga tillvaxten . .
. . . . - o . Hemsida tessin.se
(CMGR) uppgick till 11 procent for perioden juli 2021 till januari 2022, _ .
och utbetalningen i december ménad blev den hdgsta i bolagets historia. Analytiker Emil Ohlsson
Mangold ser positivt pa utvecklingen som utgor ett kvitto pa mervardet i
bolagets affarsmodell.
Agarstruktur Aktier Kapital
Justerad riktkurs NFT Ventures 25842483  22,6%
Mangold reviderar riktkursen till 3,00 kronor per aktie. Det sker till foljd Nordnet 11470697  15.7%
av hogre kostnader dan vantat samt marknadens oro for rantehdjningar
. . . . . . Cantaloupe 8 526 503 7.8%
vilket har paverkat fastighetsrelaterade bolag negativt. Samtidigt hojer vi
[0)
forsaljningsprognosen med grund i Tessins utbetalningstillvaxt. Mangold Stronghold Invest 5402494 6.5%
ser dven en Okad efterfragan for bade Tessin Capital och Tessin Properties. POM Sandelius 3146810 4.7%
llija Batljan 2126 598 4,2%
Jonas Bjorkman 1291 648 3,6%
Lars Almquist 10711583 1,1%
Totalt 116 228 344 100%
¢ 000 Nyckeltal (Mkr) 2021 2022P  2023P 2024P 2025P
) Forsaljning 441 639 863 1122 1403
. EBIT -822  -155 -6,0 63 214
FREN ’”\//.".\WW\ 1000 Vinst fore skatt -84.,6 -21,3 -12,1 0,2 15,0
! 500 EPS (kr) -0,71 -0,18 -0,10 0,00 0,10
’ e ‘ EV/Férsalining 7.1 49 3.6 28 2,2
EV/EBITDA neg neg neg 17,0 8,9
Kursutveckling % m 3m IPO
TESSIN 238 -385 80,1 EV/EBIT neg neg neg 499 14,7

OMXSPI -124  -173 25 P/E neg neg neg  1550,9 16,2



Investment case

Fastighetsutveckling pa ny mark

Mangold uppdaterar Tessin Nordic Holding med en reviderad riktkurs pa
3,00 kronor per aktie (4,60) pa 12 manaders sikt. Mangold har anvant sig av
en DCF-modell och ett avkastningskrav om 12 procent. Det ger en uppsida
om cirka 130 procent. Mangold beddmer att Tessin blir Ionsamt 2024.

Differentierad och innovativ plattform

Tessins plattform mojliggor for investerare att med laga intradesbarriarer
och hogt riskspridande erhdlla exponering mot den svenska och finska
fastighetsmarknaden. Lagsta investeringsbelopp i ett fastighetslan ar
for narvarande 50 00O kronor. Plattformen agerar formedlare mellan
investerare och fastighetsutvecklare, och tar en avgift for varje projekt som
fastighetsutvecklare finansierar via Tessin. For investerare ar plattformen fri
att nyttja. Tessin differentierar sig bland annat genom att erbjuda anpassade
tjdnster utefter investerartyp.

Mervarde for flera intressenter

Tessins plattform fyller det tomrum som skapas for fastighetsutvecklare nar
traditionella banker successivt drar sig ur marknaden. Fastighetsutvecklare,
dven storre och mer valkanda, moter i all hogre grad utmaningar att hitta
smidiga finansieringsldsningar for sina projekt. Via Tessins plattform erbjuds
fastighetsutvecklare finansiering till sina projekt fill konkurrenskraftiga
villkor. Sverige lider av bostadsbrist i 240 av 290 kommuner dar Boverket
menar att det krédvs 60 000 nybyggnader om aret for att mota efterfragan.
Fastighetsrddgivaren Svefa prognostiserar att 52 500 bostader kommer att
byggas under 2021 vilket tyder pa att det i hog utstrackning finns ett behov
av tjanster som framjar bostadsutveckling.

En investering i fastighetsldn innebér att investerare erbjuds exponering mot
fastighetsbranschen, som normalt bara ar tillganglig for institutionellt kapital,
med lagre insatser. Tessins fastighetsldn okar diversifiering och mojliggor
attraktiv avkastning for privatinvesterare. Den genomsnittliga avkastningen
pa fastighetslan pa Tessins plattform ar cirka 9,7 procent sedan starten 2014.

Alternativ finansiering 6kar i popularitet

Den globala marknaden for P2P-1an (“peer to peer") vantas vaxa med 30
procent arligen mellan 2019 och 2027. | Sverige varderas marknaden for
byggkreditivian (dar banker inkluderas som finansiarer) till cirka 100 miljarder.
Investerare premierar fastighetslan som en alternativ finansiering vilket bidrar
till en mer diversifierad portfolj. Enligt konsultbolaget Industryarc vantas den
globala P2P-marknaden for Ian vaxa med cirka 5,6 procent arligen mellan
2019 och 2025, och darmed né ett totalt varde om cirka 370 miljarder dollar
2027. Tessins karnverksamhet, fastighetslan, vantas véxa i snabbast takt om
14,7 procent arligen.

Riktkurs 3,00 kronor per aktie

Plattformens skalbarhet dér hdg

Tessin underldttar i fragan om
bostadsbristen...

... och erbjuder attraktiv
avkastning

Hdog marknadstillvéxt
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Tessin — Uppdatering

Fastighetsutveckling pa tapeten

Tessin uppvisar tillvaxt; mellan 2020 och 2021 dkade nettoomsattningen
med 18 procent. Forséljningen foljer framfor allt av en 6kning i antalet
fastighetslan. Darutover medfér Tessin Properties och Tessin Capital fler
intédktsstrommar samtidigt som de tillgodoser den efterfrdgan som finns pé
marknaden for alternativa fastighetsinvesteringar.

TESSIN - INTAKTER

2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Helar
Nettoomsattning (Mangold prognos) 14,7 45,5
Nettoomsattning (Utfall) 6,4 13,3 111 13,3 441
Avvikelse -10% -3%
Kélla: Mangold Insight
Parallellt dkade kostnaderna under 2021 rejalt jamfort med 2020, vilket

hanforas till en storre engangspost om 57 miljoner kronor relaterat till Tessins
omvanda forvary i andra kvartalet 2021. Aven de 6vriga kostnaderna ékade.
Vi raknar med att Tessin blir [6nsamt 2024, medan 16nsamhet pa EBITDA-
niva vantas nas 2023, till foljd av att bolaget skalar sin verksamhet och nar
storre volymer drivet av en hog efterfrdgan. Diskrepansen mellan EBIT och
EBITDA uppstar pa grund av att bolaget har relativt stora avskrivningar pa
sina fastigheter.

Okad foérsiljning stundar

Mangold spar att Tessin kan oka sin tillvaxt. Det ska mojliggoras dels genom
de samarbeten med institutionella investerare som bolaget har slutit, dels
genom att nyttja sin position som Nordens storsta plattform for fastighetslan .
Parallellt vantas marknadstrenden medfora att intresset fran bade investerare
och fastighetsutvecklare driver intressenter mot Tessin.

TESSIN - PROGNOS

Msek 2022P 2023P 2024P 2025P

Nettoomsattning 63,9 86,3 1122 140,3
EBIT -15 -6 6 21
EBIT-marginal (%) -24% -7% 6% 15%

Kélla: Mangold Insight

Tillvéixt om 18 procent YoY

Lénsamt 2024

Marknadsutvecklingen 6kar
intresset for Tessins plattform
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Tessin — Uppdatering forts.

Tilltagande vardeskapande

Tessins utbetalningar till sina medlemmar vaxer. Ar 2021 férmedlades over
en miljard kronor i kapital. Utvecklingen &r en viktig KPI for badde medlemmar
och aktiedgare att folja da positiv tillvéxt indikerar dels att Tessin fullfoljer
sitt atagande att skapa varde for sina intressenter, dels att intresset for
plattformen okar. | nedanstdende graf presenteras totalt utbetalt kapital och
andelen utldnat kapital i relation till ranteutbetalningar.

Tessin - Utbetalningar till medlemmar
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Kélla: Mangold Insight

Hogt institutionellt fértroende

Tessin Capital, som erbjuder fastighetsinvesteringar till institutioner och
fonder, har tecknat avtal om att erhdlla en investering om 250 miljoner
kronor. Det ar den storsta externa investeringen i Tessin Capital sedan start.
Avtalet har slutits med den nederlandska kapitalforvaltaren Dynamic Credit
och transaktionen sker via fonden Dynamic Credit Diversified Loan Fund.
Den nederldndska forvaltaren har drygt 10 miljarder euro (cirka 100 miljarder
kronor) i forvaltade tillgangar. Mangold ser positivt pa transaktionen som
signalerar att Tessins plattform ar relevant samtidigt som den medfor att
bolaget kan ta storre projekt och véxa snabbare.

Forvarvsmilstolpe

Tessin  Properties, investeringsformen som majliggdr for alla Tessins
medlemmar att under langre tid atnjuta dgandeskap och kassafloden i
underliggande fastigheter, har forvarvat sin forsta fastighet. Forvarvspriset
uppgar till 37,5 miljoner kronor. Fastigheten ar beldgen i Harndsand och
huserar ladgpriskedjan Dollarstore. Vi ser forvarvet som en viktig milstolpe for
Tessin Properties, och ett kvitto pa att Tessin ar pragmatiskt och kan komma
till skott med investeringar enligt utsago. Forvarvet genomfordes med
Overtagande av befintligt 1an, vilket kompletteras med att Tessin har lanserat
ett kassaflodeslan mot sitt investerarnatverk. Bolagets finansiella position ar
stabil och kassan uppgick 2021 till cirka 69 miljoner kronor. Darmed finns
utrymme for fler fastighetsforvary av storre art.

December rekordmdnad

Investering om en kvarts miljard

Tessin Properties forsta forvdrv
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Tessin — Vardering

Reviderad riktkurs

Mangold tillampar en DCF-modell och ett avkastningskrav om 12 procent,
vilket resulterar i en riktkurs om 3,00 kronor per aktie (4,60). Det medfor
uppsida pa cirka 130 procent. Tessins kundbas 6kar snabbt och vi réknar
med att bolaget blir Idnsamt 2024. For att uppna riktkursen kravs att bolaget
kan skala sin plattform och nyttja sina olika intdktsstrommar samtidigt som
kostnadsmassan kontrolleras.

TESSIN - DCF-VARDERING

Uppsida om 130 procent

(Mkr) 2022pP 2023P 2024pP 2025pP 2026P
EBIT -15458 -5 963 6 302 21 402 42798
Fritt kassaflode -24762 -15097 -5 696 8 894 26712

Terminalvérde

Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 473 204

Equity value 347 292

Riktkurs per aktie (kr) 3,00

2027pP

100 479

74914
805 522

Kalla: Mangold Insight

Relativ vardering

Nedanstdende tabell ar en peers-jamforelse. Tessin har fa renodlade peers
pa sin huvudmarknad i Sverige. Mangold har darfor valt att dven inkludera
europeiska bolag som Lendinvest, Funding Circle samt Crowdfundme.
Noteras bor att plattformarna i fraga ofta har laneverksamhet utover just
fastighetslan.

TESSIN - PEERS-VARDERING

Bolag Borsvirde (Msek) EV/S EV/EBITDA P/E
Savelend 3679 13,9 57,7 21,6
Pepins 3307 2,6 10,9 6,8
Lendinvest 427 54 n.m n.m.
Funding Circle 115 n.a n.a 7.7
Crowdfundme 74 5,7 n.m. n.a.
Medelvirde 1520 6,9 34,3 12,0
Median 427 55 34,3 7,7
Tessin 149 4,6 n.m. n.m.

Kélla: Mangold Insight

Tessin handlas till rabatt sett till EV/S jamfort med sina peers. For de bolag
dar “n.m. ar angivet ar vardet negativt och utgor saledes inget underlag for
vardering.

Handlas till rabatt mot peers
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Tessin = SWOT

Styrkor

- Diversifierat tjansteutbud som fangar upp
en bred grupp investerare

- Etablerad plattform

- Erfaret team och starka aktiedgarprofiler

Moijligheter

- Starkt vaxande marknad

- Bostadsbrist okar efterfragan pa alternativ
finansiering

- Forvarv

Svagheter

- Lagsta investeringsbelopp ar relativt hogt
vilket skapar intradesbarriar

- Ej I6nsamt

Hot

- Okad reglering

- Avmattning pa fastighetsmarknaden

Tessin

INSIGHT



Tessin — Appendix

Tessin - Forséljning och tillvaxt
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Tessin — Resultat & balansrakning

Resultatrakning (tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Nettoforsaljning 37 320 44 101 63 946 86 328 112 226 140 283
Ovriga intdkter 5426 3347 0 0 0 0
Kostnad salda varor -3075 -996 -4476 -6 043 -7 856 -9 820
Bruttovinst 39 671 46 452 59 470 80 285 104 370 130 463
Bruttomarginal 93% 98% 93% 93% 93% 93%
Personalkostnader -31 589 -34 137 -35 980 -37 884 -39 849 -41 878
Ovriga kostnader -16 121 -30 938 -30 055 -37 984 -46 013 -53 307
Avskrivningar -6 646 -6 537 -8 893 -10 380 -12 206 -13875
Engangspost borsnotering

Roérelseresultat -14 685 -82 222 -15 458 -5963 6 302 21402
Rorelsemarginal -39% -186% -24% -7% 6% 15%
Rantenetto -403 -2 384 -5 846 -6 146 -6 146 -6 446
Vinst efter finansnetto -15088 -84 606 -21 304 -12 109 156 14 956
Skatter 1355 1937 0 0 -34 -3 290
Nettovinst -13733 -82 669 -21 304 -12 109 122 11 666

Kalla: Mangold Insight

Balansrékning (tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar

Kassa och bank 12 891 68 952 198 533 217 290 215 448 217 896
Kundfordringar 0 50 870 0 0 0 0
Andra kortfr. fordringar 11 4083 7898 11 388 15373 19 985 24 982
Lager 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 26 395 143 783 51 898 61 032 69 377 74 675
Totalt tillgangar 50 689 271503 261819 293 695 304 811 317 553
Skulder

Leverantdrsskulder 20 337 19 229 20 848 24 834 25827 26 903
Skulder 12 211 194 864 204 864 204 864 214 864 214 864
Totalt skulder 32548 214 093 225712 229 698 240 691 241767
Eget kapital

Bundet eget kapital 544 11 623 11 623 51623 51623 51623
Fritt eget kapital 17 597 45787 24 483 12 374 12 496 24 162
Totalt eget kapital 18 141 57 410 36 106 63997 64 119 75785
Totalt skulder och EK 50 689 271503 261819 293 695 304 811 317 553

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangold analyserade senast Tessin den O4:e november 2021.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Tessin Nordic Holding.

Mangold dger inte aktier i Tessin Nordic Holding.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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