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TESSIN OMXSPI

Kursutveckling % 1m 3m IPO

TESSIN -32,2 -37,6 -85,2

OMXSPI -12,8 -17,5 -14,5

Ägarstruktur Aktier Kapital

NFT Ventures 25 842 483 22,1%

Nordnet 19 869 619 17,0%

Alpcot 14 355 513 12,3%

Futur Pension 11 889 092 10,2%

Stronghold Invest 7 470 690 6,4%

POM Sandelius 6 150 000 5,3%

Ilija Batljan 4 756 934 4,1%

Avanza 1 584 178 1,4%

Totalt 116 228 344 100%

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

 Försäljning 44,1 52,9 74,1 102,2 137,0

 EBIT -82,2 -28,6 -20,6 -9,3 7,4

 Vinst före skatt  -84,6 -34,4 -26,7 -15,4 1,0

 EPS (kr) -0,71 -0,30 -0,23 -0,13 0,01

 EV/Försäljning 6,4 5,4 3,8 2,8 2,1

 EV/EBITDA neg neg neg 97,8 13,4

 EV/EBIT neg neg neg neg 38,4

 P/E neg neg neg neg 211,2

Information

Rek/Riktkurs Köp 2,40

Risk Hög

Kurs (kr) 1,06

Börsvärde (Mkr) 133

Antal aktier (Miljoner) 116

Free float 65%

Ticker TESSIN

Nästa rapport 2022-07-20

Hemsida tessin.se

Analytiker Emil Ohlsson

Bygger solid grund
Efterfrågan på Tessins tjänster är hög; intäkterna ökade med 37 procent 
under årets första kvartal jämfört med samma period ifjol. Bolagets 
plattform, där fastighetslån förmedlas, uppvisade högre snittvolymer 
vilket gynnar både investerare och aktieägare. 

Värdeskapandet tilltar
Tessin har förmedlat sitt största lån om 35 miljoner kronor till 
utvecklingsfonden SBU-F Dotter AB. Lånet bekräftar den roll som Tessin 
spelar vid kapitalallokering till fastighetsutvecklare som inte möter bankers 
krav gällande kapital och likviditet. Samtidigt innebär rekordvolymen att 
den nominella avkastningen till aktieägare och investerare ökar. Vi ser 
positivt på trenden som väntas ligga till grund för större lånevolymer 
framgent. Det i sin tur ligger till grund för ökade intäkter för Tessin givet 
att en av bolagets intäktsströmmar grundar sig i volymsbaserade avgifter 
riktade till fastighetsutvecklare.  

Reviderad riktkurs
Tessins omsättning under årets första kvartal var något lägre än väntat. 
Därutöver påverkas aktien negativt av sänkta tillväxtprognoser. Det 
medför att vi reviderar riktkursen till 2,40 kronor per aktie på 12 månaders 
sikt (3,00). Uppsidan motiveras av efterfrågan på Tessins tjänster samt 
bolagets förmåga att nyttja sin diversifierade intäktsmodell. 

Tessin Nordic Holding



Investment case
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Riktkurs 2,40 kronor per aktie

Plattformens skalbarhet är hög

Tessin underlättar i frågan om 
bostadsbristen...

... och erbjuder attraktiv 
avkastning

Hög efterfrågan driver 
marknadstillväxt

Fastighetsutveckling på ny mark
Mangold reviderar riktkursen till 2,40 kronor per aktie på 12 månaders sikt. 
Vi har använt sig av en DCF-modell och ett avkastningskrav om 12 procent. 
Det ger en uppsida om drygt 125 procent. Mangold vidhåller att Tessin blir 
lönsamt (EBITDA) 2024.

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 allt 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 2022 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 9,1 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 enligt informationsbolaget 
Alliedmarketresearch. 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

Tessin

Bygger solid grund
Tessins uppvisar en stark inledning på 2022 med intäkter om 8,8 miljoner 
kronor. Intäkterna härrör både från kärnverksamheten och bolagets uthyrning 
av kommersiella fastigheter. Bolaget har förmedlat över fyra miljarder kronor 
i lån och befäster sin position som Nordens största plattform för alternativa 
fastighetslån sett till volymen förmedlat kapital. 

TESSIN - INTÄKTER	  

Q1

Msek 2020 2021 2022

Nettoomsättning 6,9 6,4 8,8

Tillväxt (%) -7,2% 37,5%

Källa: Mangold Insight

Nytt rekord
Tessin har förmedlat ett lån om 35 miljoner kronor till en fastighetsutvecklare 
i Blekinge. Lånet är det största sedan starten och det uppskattade värdet vid 
projektets färdigställande 2023 uppgår till 112 miljoner kronor. Vi ser positivt 
på utvecklingen; större lånevolymer innebär högre monetär avkastning vilket i 
sin tur gynnar Tessins aktieägare och investerare. Därutöver är transaktionen 
av symbolisk väsentlighet då den med största sannolikhet lockar större 
aktörer till plattformen.

Värdeskapandet tilltar
Aktieägare kan mäta Tessins verksamhetsutveckling genom ett antal utvalda 
KPI:er, exempelvis är utvecklingen i genomsnittlig avkastning samt återbetalt 
kapital viktiga siffror att ta i beaktning för aktieägare. Fastighetsutvecklare 
gynnas av att de färdiga projekten ökar vilket i sin tur ökar möjligheten 
att förverkliga sina fastighetsutvecklingsprojekt. Nedan presenteras en 
halvårsutveckling för Tessins KPI:er där det går att uttyda tillväxt på samtliga 
plan.

TESSIN – VERKSAMHETSUTVECKLING 

KPI September 2021 April 2022 Förändring

Investerare (st) 57 000 59 229 +5%

Färdiga projekt (st) 302 351 +116%

Rest kapital (Sek) 3,2 >4,1 +24%

Återbetalt kapital (Sek) 2,2 2,9 +30%

Genomsnittlig avkastning (%) 8,4% 9,7% +15%

Källa: Mangold Insight

Fortsatt marknadsledande

Lån om 35 miljoner kronor

Ökning för samtliga nyckeltal
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Tessin – Prognoser
Reviderad prognos
Tessins verksamhet uppvisar stark tillväxt och vi räknar med att bolagets 
intäkter ökar med 20 procent under 2022. Efterfrågan på bolagets tjänster 
är hög i spåret av ökad reglering för bankutlåning samt ett ökande intresse 
hos investerare att ta del av den alternativa investeringsformen. Samtidigt 
reviderar vi prognosen för bolagets intäkter under 2022 till följd av ett 
osäkert affärsklimat relaterat till bland annat kriget i Ukraina och stigande 
priser på material till fastigheter. 

TESSIN - PROGNOSER	  

 2022

Msek Q1 Q2P Q3P Q4P 2022P 2021

Nettoomsättning 8,8 13,6 12,8 17,6 52,9 44,1

EBIT -28,6 -82,2

EBIT-marginal (%) -54% -186%

Källa: Mangold Insight

EBITDA-lönsamt 2024
Tessin väntas kunna skala sin affärsmodell genom att, som i det första kvartalet 
2022, nyttja sina olika intäktsströmmar. Därutöver väntas kostnaderna för 
2022 relativt 2021 bli lägre då 2021 tyngdes av engångsposter relaterade 
till bolagets börsnotering. Det resulterar i en EBIT-marginal om -54 procent.
Vi prognosticerar att Tessin uppnår lönsamhet (EBITDA) 2024. 

TESSIN - PROGNOS	  

Msek 2022P 2023P 2024P 2025P

Nettoomsättning 52,9 74,1 102,2 137,0

EBITDA -19,7 -10,2 2,9 21,3

EBIT -28,6 -20,6 -9,3 7,4

EBIT-marginal (%) -54% -28% -9% 5%

Källa: Mangold Insight

Hög tillväxt stundar

Tilltagande marginaler
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Riktkurs 2,40 kronor per aktie

Riktkurs 1,19 - 4,83 kronor per 
aktie 

Tessin

Reviderad riktkurs
Mangold tillämpar en DCF-modell och ett avkastningskrav om 12 procent, 
vilket resulterar i en riktkurs om 2,40 kronor per aktie (3,00). Det medför 
uppsida om cirka 125 procent. Tessins kundbas ökar snabbt och vi räknar 
med att bolaget blir lönsamt 2024. För att uppnå riktkursen krävs att bolaget 
successivt ökar sina intäkter och att intäktsmassan växer snabbare än 
kostnadsbasen. Det väntas uppnås genom att nå ut till fler fastighetsutvecklare 
och därmed skala plattformen. 

TESSIN – DCF-VÄRDERING

(Mkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT -28 570 -20 552 -9 298 7 408 33 467 93 119

Fritt kassaflöde -39 505 -29 397 -20 441 -1 547 19 434 69 120

Terminalvärde 767 995

Antaganden Avkkrav Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 404 168

Equity value 278 256

Riktkurs per aktie (kr) 2,40
Källa: Mangold Insight

Känslighetsanalys
Avkastningskravet påverkar värderingen i stor utsträckning. Om 
avkastningskravet höjs till 14 procent minskar vårt DCF-värde till 1,43 kronor 
per aktie. Även tillväxten påverkar värderingen. Om tillväxten ökar med 1 
procent (allt annat lika) gentemot vårt basscenario höjs värdet per aktie till 
2,86 kronor. Skulle tillväxten i stället minska med 1 procent minskar det 
värdet till 2,02 kronor per aktie. Det medför uppsida på 170 respektive 90 
procent.

TESSIN – KÄNSLIGHETSANALYS	  

 Growth  

   Kostnad för kapital (WACC)   Bear (2%)    Base (3%)       Bull (4%)    

10%  3,29  3,95  4,83 

12%  2,02  2,40  2,86 

14%  1,19  1,43  1,71 

Källa: Mangold Insight

Tessin – Värdering



SWOT

Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot
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Tessin – SWOT

– Avmattning på fastighetsmarknaden

- Hög konkurrens pressar marginaler

– Starkt växande marknad

– Bostadsbrist ökar efterfrågan på alternativ 
finansiering 

– Förvärv

– Affärsmodell beronde av stora 
utlåningsvolymer 

– Ej lönsamt

– Diversifierat tjänsteutbud som fångar upp 
en bred grupp investerare

– Etablerad plattform

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

Tillgångar

Kassa och bank 12 891 68 952 183 790 188 248 171 661 163 668

Kundfordringar 0 50 870 0 0 0 0

Andra kortfr. fordringar 11 403 7 898 9 424 13 194 18 208 24 398

Lager 0 0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 26 395 143 783 51 898 61 032 69 377 74 675

Totalt tillgångar 50 689 271 503 245 112 262 473 259 246 262 742

Skulder 

Leverantörsskulder 20 337 19 229 17 254 21 313 23 530 26 275

Skulder 12 211 194 864 204 864 204 864 214 864 214 864

Totalt skulder 32 548 214 093 222 118 226 177 238 394 241 139

Eget kapital 

Bundet eget kapital 544 11 623 11 623 51 623 51 623 51 623

Fritt eget kapital 17 597 45 787 11 371 -15 327 -30 771 -30 021

Totalt eget kapital 18 141 57 410 22 994 36 296 20 852 21 602

Totalt skulder och EK 50 689 271 503 245 112 262 473 259 246 262 742
Källa: Mangold Insight

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

Nettoförsäljning 37 320 44 101 52 921 74 090 102 244 137 007

Övriga intäkter 5 426 3 347 0 0 0 0

Kostnad sålda varor -3 075 -996 -3 704 -5 186 -7 157 -9 590

Bruttovinst 39 671 46 452 49 217 68 903 95 087 127 416

Bruttomarginal 93% 98% 93% 93% 93% 93%

Personalkostnader -31 589 -34 137 -37 141 -39 068 -41 057 -43 109

Övriga kostnader -16 121 -30 938 -31 753 -40 008 -51 122 -63 023

Avskrivningar -6 646 -6 537 -8 893 -10 380 -12 206 -13 875

Engångspost börsnotering

Rörelseresultat -14 685 -82 222 -28 570 -20 552 -9 298 7 408

Rörelsemarginal -39% -186% -54% -28% -9% 5%

Räntenetto -403 -2 384 -5 846 -6 146 -6 146 -6 446

Vinst efter finansnetto -15 088 -84 606 -34 416 -26 698 -15 444 962

Skatter 1 355 1 937 0 0 0 -212

Nettovinst -13 733 -82 669 -34 416 -26 698 -15 444 751
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 25:e februari 2022.	  
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  


