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Bygget fortsatter Information
Tessin rapporterade sin hdgsta nettoomsattning for ett kvartal i arets Rek/Riktkurs Kép 2,00
andra kvartal och overtraffade Mangolds forvantningar. Tillvaxten drivs Rick s
. . . . . . . . . IS 0g
primart av investerares intresse for fastighetsinvesteringar, dar Tessin
har mdjlighet att erbjuda en avkastning som ar attraktiv sett till radande Kurs (kr) 0.79
bérsklimat for fastighetsbolag. Mangold héjer intaktsprognosen fér 2022 Bérsvarde (Mkr) 87
fran 52,9 till 54,3 miljoner kronor till féljd av det andra kvartalets intakter Antal aktier (Miljoner) 116
som blev hogre an vantat. Free float 65%
Ticker TESSIN
Mot I6bnsamhet )
Nasta rapport 2022-10-27
Tessin har som ambition att bli 16nsamt 2023. Det ska forverkligas . .
. . Hemsida tessin.se
genom ett kostnadsbesparingsprogram som ska sanka kostnadsmassan _ .
med 20 procent. Mangold rdknar med att bolaget uppnér I6nsamhet Analytiker Emil Ohlsson
(EBITDA) 2024 genom en kombination av stark forséljningstillvéxt och
en sjunkande kostnadstrend. Mangold anser att bolaget kan uppna
effektiviseringsforbattringar  inom  personalrelaterade-samt ~ dvriga Agarstruktur Aktier Kapital
l<'ostnader. Bruttomarglhalen a.r oférandrad och berdknas kunna uppgé NFT Ventures 25842483  221%
till 93 procent for samtliga perioder. )

Nordnet Pension 17 621 163 15,1%

Reviderad riktkurs Alpcot 14188817  12.2%
Mangold reviderar riktkursen till 2,00 (2,40) kronor per aktie. Det foljer av Futur Pension 11887092 102%
osakerheten pa fastighetsmarknaden till foljd av det nya ranteparadgim Stronghold Invest 7470690 6,4%
som stundar. Samtidigt anser vi att det finns uppsida att hamta i Tessin; POM Sandelius 6 150 000 5,3%
intresset fran marknaden och investerare ar hogt. Givet att bolaget llja Batljan 4756 934 4.1%
kﬂan nyttja sina |nta.l.<.t'sstrommar oc? skala plattformen genom storre Avanza Pension 1589 871 1.4%
l&nevolymer finns mojlighet att uppna riktkursen.

Totalt 116 228 344 100%
> e Nyckeltal (Mkr) 2021 2022P  2023P 2024P 2025P
Forsaljning” 442 54,3 764 1068 1481
YA A EBIT 822  -288 212 9.8 9,2
10

00 Vinst fore skatt -84.6 -34,7 -22.5 -11,1 7.5
” 200 EPS (kr) -0,71 -0,30 -0,19 -0,10 0,05
I ’ EV/Férslining 4,9 4,0 28 20 15
EV/EBITDA neg neg neg 90,4 9.4

Kursutveckling % m 3m 12m
TESSIN 8.1 45,5 890 EV/EBIT neg neg neg neg 23,7
OMXSPI 61  -100 -17.1 P/E neg neg neg neg 15,6

*inklusive hyresintdkter



Investment case

Fastighetsutveckling pa ny mark

Mangold reviderar riktkursen till 2,00 kronor per aktie p&4 12 manaders sikt,
motsvarande en uppsida om cirka 180 procent. For att berdkna riktkursen
har en DCF-modell med tillhérande avkastningskrav om 12 procent anvants.
Mangold vidhaller att Tessin kan na lonsamhet (EBITDA) 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 valkdnda, moter i allt 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 2022 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 mellan 9 och 10 procent sedan
starten 2014.

Alternativ finansiering 6kar i popularitet

Den globala marknaden for P2P-1an (“peer to peer") vantas vixa med
30 procent éarligen mellan 2019 och 2027 enligt informationsbolaget
Alliedmarketresearch. | Sverige virderas marknaden for byggkreditivian
(dar banker inkluderas som finansiarer) till cirka 100 miljarder. Investerare
premierar fastighetsldn som en alternativ finansiering vilket bidrar till en mer
diversifierad portfélj. Enligt konsultbolaget Industryarc vantas den globala
P2P-marknaden for l1an vaxa med cirka 5,6 procent arligen mellan 2019 och
2025, och darmed nd ett totalt varde om cirka 370 miljarder dollar 2027.
Tessins kdrnverksamhet, fastighetslan, vantas vixa i snabbast takt om 14,7
procent arligen.

Riktkurs 2,00 kronor per aktie

Plattformens skalbarhet dér hdg

Tessin underldttar i fragan om
bostadsbristen...

... och erbjuder attraktiv
avkastning

Hég efterfrdgan driver
marknadstillvéxt
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Tessin — Uppdatering

Bygget fortsatter

Tessins nettoomsattning i &rets andra kvartal uppgick till 15,1 miljoner
kronor. Det ar den hogsta siffran ndgonsin for ett kvartal, och motsvarar en
okning om 14 procent jamfort med samma period i fjol. Tillvaxten hanfors
framfor allt till att Tessins value proposition har 6kat; marknadens intresse for
fastighetsinvesteringar ar hogt samtidigt som noterade fastighetsbolag har
drabbats av osdkerhet pa marknaden.

Parallellt med nettoomsattningsdkningen presenterade Tessin ett EBITDA-
resultat om -2,9 (-3,7) miljoner kronor, vilket innebar minskade kostnader.
Bolaget har som mal att nd Idnsamhet 2023.

TESSIN - KVARTALSRESULTAT

Q2
Msek 2020 2021 2022
Nettoomsattning 111 13,3 15,1
Tillvaxt (%) 19,6% 13,5%
EBITDA 1,9 -3,7" -2,9
EBITDA-marginal (%) 16,9% -27.8% -19,0%

Kélla: Mangold Insight

“exklusive kostnader relaterade till bérsnoteringen

Stadig utveckling i ratt riktning

Tessins plattform visar pd motstandskraft i en turbulent marknad; under
arets fem forsta manader dkade investeringarna fran 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 ar trots
en svagare bors ligger till grund for den kontinuerliga 6kning i anvdndare och
rest kapital som plattformen uppvisar.

Nettoomsdttningsrekord

Mot Iénsamhet
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Tessin — Prognoser

Overtriffar prognoser

Tessins intdkter under &rets andra kvartal dvertraffade Mangolds prognos
med 11 procent. For 2022 som heldr hojer vi intédktsprognosen marginellt
fran 52,9 miljoner kronor till 54,3 miljoner kronor, och prognosen for det
tredje och fjarde kvartalet forblir oférandrad. Prognosen for EBIT om -28,8
miljoner kronor ar oférandrad.

TESSIN - PROGNOSER

2022
Msek Q1 Q2 Q3P Q4P 2022P 2021
Nettoomséttning (tidigare) 88 136 128 176 52,9 441
Nettoomsattning (ny) 8,8 151 128 17,6 543
EBIT -28,8 -82,2
EBIT-marginal (%) -54% -186%

Kélla: Mangold Insight

Lonsamhetsprognos bestar

Tessins estimerar att bolaget kan na Iénsamhet 2023. Mangold raknar
med att Tessin kan bli I6nsamt (EBITDA) 2024 och pa resultatniva under
2025. Det forutsatter att bolagets 6vriga kostnader minskar i relation till
forsaljningen samt att bolagets personaleffektiviseringsprogram verkstalls
och att personalkostnaden |6per enligt prognos (I6nekostnaden 6kar med
inflationen om fyra procent per ar).

TESSIN - PROGNOS

Msek 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsattning 545 76,6 1071 148,5 204,5
EBITDA -19,9 -10,7 2,5 23,2 54,5
EBIT -28,8 -211 -9.7 9,3 39,5
EBIT-marginal (%) -53% -28% -9% 6% 19%

Kélla: Mangold Insight

Stabil kassa

Bolagets finansiella position &r stabil och under det forsta halvaret i 2022
uppgick kassan till drygt nio miljoner kronor vilket tacker bolagets l6pande
kostnader. Vi raknar med en kapitalresning under 2023 for att starka
rorelsekapitalet och expandera verksamheten. Dérefter réknar vi inte med
fler kapitalinjektioner for resten av prognosperioden.

Hagre intdkter dn vantat

Lénsamt 2024

En kapitalresning 2023
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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 2,00 kronor per aktie (2,40). Det medfor

Riktkurs 2,00 kronor per aktie

uppsida om cirka 150 procent. For att uppna riktkursen kréavs att bolaget
uppvisar aggressiv intdktsdkning och att kostnadsmassan hélls i schack.

TESSIN - DCF-VARDERING

(Mkr) 2022P

EBIT -28 785

Fritt kassaflode -39 490

Terminalvarde

Antaganden Avkkrav
12%

Riktkurs

Enterprise value 353 397

Equity value 227 485

Riktkurs per aktie (kr) 2,00

2023P
-21 101
-29 895

Tillvaxt
3%

2024pP

-9
-20

682
854

Skatt

21%

2025P 2026P  2027P
9336 39525 84510
-1194 22829 61489

683 216

Kélla: Mangold Insight

Vardering peers

Tessin ar nordens storsta fastighetsfinansieringsplattform, och bolaget har

Handlas billigt relativt peers sett

f& borsnoterade nordiska peers. Jamforelsen med konkurrenter breddar sig till P/S och EV/S
darmed till Europa. Tessin handlas billigt sett till P/S och EV/S. Samtidigt gar
det ej att jamfora for nyckeltal som forutsatter [dnsamhet d& Tessin inte ar
dar annu. lllustrationen av varderingarna syftar till att ge en bild av potentiell
vardering givet att Tessin i framtiden nar I6nsamhet.

TESSIN - PEERS-VARDERING

Bérsvirde (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 41 31 -151 -0,66
Crowdfundme 66 3,7 4.4 26,5 -0,03
Pepins 58 n.a. 55 n.a. -0,45
Medelvdrde peers 1095 6,3 3.3 19,0 -0,18
Median 400 3,9 31 14,6 -0,03
Tessin 95 54 2,0 -3,5 -0,24

Kélla: Factset och Yahoo Finance

Tessin
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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

- Fler forvarv med storre volym

Svagheter

Affarsmodell  beroende av  stora
utldningsvolymer

- Ej I6nsamt

Hot

- Avmattning pa fastighetsmarknaden

- Hog konkurrens pressar marginaler

Tessin
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Tessin — Appendix

Tessin - Forséljning och tillvaxt
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Tessin — Resultat & balansrakning

Resultatrakning (tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Nettoforsaljning 37 320 44218 54 477 76 649 107 078 148 517
Ovriga intdkter 5426 3347 0 0 0 0
Kostnad salda varor -3075 -996 -3813 -5 365 -7 495 -10 396
Bruttovinst 39 671 46 569 50 663 71283 99 583 138 121
Bruttomarginal 93% 98% 93% 93% 93% 93%
Personalkostnader -31 589 -34 137 -37 869 -40 615 -43 519 -46 591
Ovriga kostnader -16 121 -30 938 -32 686 -41 390 -53 539 -68 318
Avskrivningar -6 646 -6 537 -8 893 -10 380 -12 206 -13875
Engangspost borsnotering

Roérelseresultat -14 685 -82 105 -28785 -21101 -9 682 9 336
Rorelsemarginal -39% -186% -53% -28% -9% 6%
Rantenetto -403 -2 384 -5 846 -1 340 -1 340 -1 640
Vinst efter finansnetto -15088 -84 489 -34 631 -22 442 -11 022 7 696
Skatter 1355 1937 0 0 0 -1 693
Nettovinst -13733 -82 552 -34 631 -22 442 -11 022 6003
Kalla: Mangold Insight

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

Kassa och bank 12 891 68 952 23733 32497 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
Anlaggningstillgdngar 26 395 143 783 51 898 61 032 69 377 74 675
Totalt tillgangar 50 689 271503 85332 107 179 108 750 118 593
Skulder

Leverantdrsskulder 20 337 19 229 17761 22 050 24 643 28 483
Skulder 12 211 194 864 44 675 44 675 54 675 54 675
Totalt skulder 32548 214 093 62436 66725 79 318 83158
Eget kapital

Bundet eget kapital 544 11 623 11 623 51623 51623 51623
Fritt eget kapital 17 597 45787 112783 -11 168 -22 191 -16 188
Totalt eget kapital 18 141 57 410 22896 40 455 29 432 35435
Totalt skulder och EK 50 689 271503 85332 107 179 108 750 118 593
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 11:e maj 2022.

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 erhdllit ersittning fran Bolaget baserat pé& detta.
Mangold stadr under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

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

Oka - En uppsida i aktien p& 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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