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TESSIN OMXSPI

Kursutveckling % 1m 3m 12m

TESSIN 8,1 -45,5 89,0

OMXSPI 6,1 -10,0 -17,1

Ägarstruktur Aktier Kapital

NFT Ventures 25 842 483 22,1%

Nordnet Pension 17 621 163 15,1%

Alpcot 14 188 817 12,2%

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 Pension 1 589 871 1,4%

Totalt 116 228 344 100%

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

 Försäljning* 44,2 54,3 76,4 106,8 148,1

 EBIT -82,2 -28,8 -21,2 -9,8 9,2

 Vinst före skatt  -84,6 -34,7 -22,5 -11,1 7,5

 EPS (kr) -0,71 -0,30 -0,19 -0,10 0,05

 EV/Försäljning 4,9 4,0 2,8 2,0 1,5

 EV/EBITDA neg neg neg 90,4 9,4

 EV/EBIT neg neg neg neg 23,7

 P/E neg neg neg neg 15,6

*inklusive hyresintäkter

Information

Rek/Riktkurs Köp 2,00

Risk Hög

Kurs (kr) 0,79

Börsvärde (Mkr) 87

Antal aktier (Miljoner) 116

Free float 65%

Ticker TESSIN

Nästa rapport 2022-10-27

Hemsida tessin.se

Analytiker Emil Ohlsson

Bygget fortsätter
Tessin rapporterade sin högsta nettoomsättning för ett kvartal i årets 
andra kvartal och överträffade Mangolds förväntningar. Tillväxten drivs 
primärt av investerares intresse för fastighetsinvesteringar, där Tessin 
har möjlighet att erbjuda en avkastning som är attraktiv sett till rådande 
börsklimat för fastighetsbolag. Mangold höjer intäktsprognosen för 2022 
från 52,9 till 54,3 miljoner kronor till följd av det andra kvartalets intäkter 
som blev högre än väntat. 

Mot lönsamhet
Tessin har som ambition att bli lönsamt 2023. Det ska förverkligas 
genom ett kostnadsbesparingsprogram som ska sänka kostnadsmassan 
med 20 procent. Mangold räknar med att bolaget uppnår lönsamhet 
(EBITDA) 2024 genom en kombination av stark försäljningstillväxt och 
en sjunkande kostnadstrend. Mangold anser att bolaget kan uppnå 
effektiviseringsförbättringar inom personalrelaterade-samt övriga 
kostnader. Bruttomarginalen är oförändrad och beräknas kunna uppgå 
till 93 procent för samtliga perioder. 

Reviderad riktkurs
Mangold reviderar riktkursen till 2,00 (2,40) kronor per aktie. Det följer av 
osäkerheten på fastighetsmarknaden till följd av det nya ränteparadgim 
som stundar. Samtidigt anser vi att det finns uppsida att hämta i Tessin; 
intresset från marknaden och investerare är högt. Givet att bolaget 
kan nyttja sina intäktsströmmar och skala plattformen genom större 
lånevolymer finns möjlighet att uppnå riktkursen. 

Tessin Nordic Holding



Investment case
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Riktkurs 2,00 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 2,00 kronor per aktie på 12 månaders sikt, 
motsvarande en uppsida om cirka 180 procent. För att beräkna riktkursen 
har en DCF-modell med tillhörande avkastningskrav om 12 procent använts. 
Mangold vidhåller att Tessin kan nå lönsamhet (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 mellan 9 och 10 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

Bygget fortsätter
Tessins nettoomsättning i årets andra kvartal uppgick till 15,1 miljoner 
kronor. Det är den högsta siffran någonsin för ett kvartal, och motsvarar en 
ökning om 14 procent jämfört med samma period i fjol. Tillväxten hänförs 
framför allt till att Tessins value proposition har ökat; marknadens intresse för 
fastighetsinvesteringar är högt samtidigt som noterade fastighetsbolag har 
drabbats av osäkerhet på marknaden. 

Parallellt med nettoomsättningsökningen presenterade Tessin ett EBITDA-
resultat om -2,9 (-3,7) miljoner kronor, vilket innebär minskade kostnader. 
Bolaget har som mål att nå lönsamhet 2023. 

TESSIN - KVARTALSRESULTAT	  

Q2

Msek 2020 2021 2022

Nettoomsättning 11,1 13,3 15,1

Tillväxt (%) 19,6% 13,5%

EBITDA 1,9 -3,7* -2,9

EBITDA-marginal (%) 16,9% -27,8% -19,0%

Källa: Mangold Insight

*exklusive kostnader relaterade till börsnoteringen

Stadig utveckling i rätt riktning
Tessins plattform visar på motståndskraft i en turbulent marknad; under 
årets fem första månader ökade investeringarna från privatpersoner med 
25 procent och uppgick till 300 miljoner kronor. Det faktum att Tessin kan 
erbjuda en genomsnittlig avkastning om mellan 8 och 10 procent per år trots 
en svagare börs ligger till grund för den kontinuerliga ökning i användare och 
rest kapital som plattformen uppvisar. 

Nettoomsättningsrekord

Mot lönsamhet
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Tessin – Prognoser
Överträffar prognoser
Tessins intäkter under årets andra kvartal överträffade Mangolds prognos 
med 11 procent. För 2022 som helår höjer vi intäktsprognosen marginellt 
från 52,9 miljoner kronor till 54,3 miljoner kronor, och prognosen för det 
tredje och fjärde kvartalet förblir oförändrad. Prognosen för EBIT om -28,8 
miljoner kronor är oförändrad. 

TESSIN - PROGNOSER	  

 2022

Msek Q1 Q2 Q3P Q4P 2022P 2021

Nettoomsättning (tidigare) 8,8 13,6 12,8 17,6 52,9 44,1

Nettoomsättning (ny) 8,8 15,1 12,8 17,6 54,3

EBIT -28,8 -82,2

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

Källa: Mangold Insight

Lönsamhetsprognos består
Tessins estimerar att bolaget kan nå lönsamhet 2023. Mangold räknar 
med att Tessin kan bli lönsamt (EBITDA) 2024 och på resultatnivå under 
2025. Det förutsätter att bolagets övriga kostnader minskar i relation till 
försäljningen samt att bolagets personaleffektiviseringsprogram verkställs 
och att personalkostnaden löper enligt prognos (lönekostnaden ökar med 
inflationen om fyra procent per år). 

TESSIN - PROGNOS	  

Msek 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsättning 54,5 76,6 107,1 148,5 204,5

EBITDA -19,9 -10,7 2,5 23,2 54,5

EBIT -28,8 -21,1 -9,7 9,3 39,5

EBIT-marginal (%) -53% -28% -9% 6% 19%

Källa: Mangold Insight

Stabil kassa
Bolagets finansiella position är stabil och under det första halvåret i 2022 
uppgick kassan till drygt nio miljoner kronor vilket täcker bolagets löpande 
kostnader. Vi räknar med en kapitalresning under 2023 för att stärka 
rörelsekapitalet och expandera verksamheten. Därefter räknar vi inte med 
fler kapitalinjektioner för resten av prognosperioden. 

Högre intäkter än väntat

Lönsamt 2024

En kapitalresning 2023
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Riktkurs 2,00 kronor per aktie

Handlas billigt relativt peers sett 
till P/S och EV/S

Tessin

Reviderad riktkurs
Mangold tillämpar en DCF-modell och ett avkastningskrav om 12 procent, 
vilket resulterar i en riktkurs om 2,00 kronor per aktie (2,40). Det medför 
uppsida om cirka 150 procent. För att uppnå riktkursen krävs att bolaget 
uppvisar aggressiv intäktsökning och att kostnadsmassan hålls i schack. 

TESSIN – DCF-VÄRDERING

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

EBIT -28 785 -21 101 -9 682 9 336 39 525 84 510

Fritt kassaflöde -39 490 -29 895 -20 854 -1 194 22 829 61 489

Terminalvärde 683 216

Antaganden Avkkrav Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 353 397

Equity value 227 485

Riktkurs per aktie (kr) 2,00
Källa: Mangold Insight

Värdering peers
Tessin är nordens största fastighetsfinansieringsplattform, och bolaget har 
få börsnoterade nordiska peers. Jämförelsen med konkurrenter breddar sig 
därmed till Europa. Tessin handlas billigt sett till P/S och EV/S. Samtidigt går 
det ej att jämföra för nyckeltal som förutsätter lönsamhet då Tessin inte är 
där ännu. Illustrationen av värderingarna syftar till att ge en bild av potentiell 
värdering givet att Tessin i framtiden når lönsamhet. 

TESSIN – PEERS-VÄRDERING

Börsvärde (Msek) EV/S P/S EV/EBITDA EPS

Lendinvest 2 549 16,3 2,5 61,9 0,08

Funding Circle 2 402 1,0 1,0 2,7 0,15

Savelend 400 4,1 3,1 -15,1 -0,66

Crowdfundme 66 3,7 4,4 26,5 -0,03

Pepins 58 n.a. 5,5 n.a. -0,45

Medelvärde peers 1 095 6,3 3,3 19,0 -0,18

Median 400 3,9 3,1 14,6 -0,03

Tessin 95 5,4 2,0 -3,5 -0,24
Källa: Factset och Yahoo Finance

Tessin – Värdering
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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 

– Fler förvärv med större volym

– Affärsmodell beroende 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 23 733 32 497 20 304 17 469

Kundfordringar 0 50 870 0 0 0 0

Andra kortfr. fordringar 11 403 7 898 9 701 13 650 19 069 26 448

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 85 332 107 179 108 750 118 593

Skulder 

Leverantörsskulder 20 337 19 229 17 761 22 050 24 643 28 483

Skulder 12 211 194 864 44 675 44 675 54 675 54 675

Totalt skulder 32 548 214 093 62 436 66 725 79 318 83 158

Eget kapital 

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

Fritt eget kapital 17 597 45 787 11 273 -11 168 -22 191 -16 188

Totalt eget kapital 18 141 57 410 22 896 40 455 29 432 35 435

Totalt skulder och EK 50 689 271 503 85 332 107 179 108 750 118 593
Källa: Mangold Insight

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

Nettoförsäljning 37 320 44 218 54 477 76 649 107 078 148 517

Övriga intäkter 5 426 3 347 0 0 0 0

Kostnad sålda varor -3 075 -996 -3 813 -5 365 -7 495 -10 396

Bruttovinst 39 671 46 569 50 663 71 283 99 583 138 121

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

Personalkostnader -31 589 -34 137 -37 869 -40 615 -43 519 -46 591

Övriga kostnader -16 121 -30 938 -32 686 -41 390 -53 539 -68 318

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

Engångspost börsnotering

Rörelseresultat -14 685 -82 105 -28 785 -21 101 -9 682 9 336

Rörelsemarginal -39% -186% -53% -28% -9% 6%

Räntenetto -403 -2 384 -5 846 -1 340 -1 340 -1 640

Vinst efter finansnetto -15 088 -84 489 -34 631 -22 442 -11 022 7 696

Skatter 1 355 1 937 0 0 0 -1 693

Nettovinst -13 733 -82 552 -34 631 -22 442 -11 022 6 003
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 11:e maj 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  


