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Kursutveckling % 1m 3m 12m

TESSIN -1,3 -17,6 -90,9

OMXSPI -2,0 -2,7 2,2

Ägarstruktur Aktier Kapital

NFT Ventures  63 506 206 25,7%

Nordnet Pension  22 239 481 9,0%

Ilija Batljan  11 892 335 4,8%

Futur Pension  11 862 603 4,8%

Bernhard von der.  9 674 891 3,9%

AB POM Sandelius  9 274 998 3,8%

Stronghold Invest  7 470 690 3,0%

Alexander P. Roumel.  5 978 355 2,4%

Totalt* 247 250 989 100%

*Inkluderar ej teckningsoptioner

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

 Försäljning* 54,1 57,4 71,8 87,6 106,8

 EBIT -38,3 5,9 13,5 22,5 37,2

 Vinst före skatt  -43,3 0,7 7,9 17,0 31,7

 EPS (kr) -0,18 <0,01 0,02 0,04 0,07

 EV/Försäljning 4,0 3,5 2,8 2,3 1,9

 EV/EBITDA neg 15,6 9,6 6,9 4,6

 EV/EBIT neg 34,1 14,9 8,9 5,4

 P/E neg 66,8 6,0 2,8 1,5

*Inklusive hyresintäkter

Information

Rek/Riktkurs Köp 0,45

Risk Hög

Kurs (kr) 0,11

Börsvärde (Mkr) 27,3

Antal aktier (Miljoner)* 334

Free float 70%

Ticker TESSIN

Nästa rapport 2023-07-20

Hemsida tessin.se

Analytiker Filip Henriksson

*Inkluderar kommande teckningsoptioner

Kostnadseffektivisering förbättrar utsikter 
Tessin, som erbjuder en digital investeringsplattform för fastigheter, 
redovisade en nettoomsättning om 10,0 (8,8) miljoner kronor under det 
första kvartalet. Motsvarande en ökning om cirka 14 procent jämfört med 
samma period ifjol. Detta trots en minskad lånevolym under perioden 
som uppgick till 184 (220) miljoner kronor. Den främsta förklaringen är 
ett högre förmedlingsarvode. Samtidigt har Tessins besparingsprogram 
minskat rörelsekostnaderna med 29 procent under perioden sett till ifjol. 
EBIT uppgick till -3,8 (-10,3) miljoner kronor. Mangold räknar med att 
de förbättrade marginalerna består och att Tessin når lönsamhet under 
2023. 

Kapitaltillskott behövs 
Tessin har utomstående teckningsoptioner (TO 2022/2023) med 
nyttjandeperiod under juni 2023. Mangold Fondkommission agerar 
finansiell rådgivare. Likvida medel uppgick till 7,2 miljoner kronor vid 
utgången av det första kvartalet. Utfallet från TO 2022/2023 har en 
viktig betydelse för Tessins finansiella hållbarhet. Vid ett sämre utfall, 
eller om villkor inte uppfylls för TO, tar Mangold höjd för ytterligare en 
kapitalresning.

Höjd riktkurs
Mangold höjer riktkursen till 0,45 (0,35) kronor per aktie, vilket motsvarar 
en uppsida om över 100 procent. Det motiveras främst av en lägre 
kostnadsmassa. Försäljningen väntas bli lägre framöver jämfört med 
föregående prognos. Sammantaget räknar Mangold med att Tessin når 
lönsamhet under 2023, vilket är ett år tidigare än vi tidigare räknat med. 
Tessin måste fortsatt visa på tillväxt och hålla kostnadsmassan i schack 
för att riktkursen ska nås. 

Tessin Nordic Holding
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Riktkurs 0,45 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 höjer riktkursen till 0,45 (0,35) kronor per aktie på 12 månaders 
sikt, motsvarande en uppsida om över 100 procent. Mangold ser positivt 
på att Tessin lyckats visa en tillväxt, trots en minskad förmedlad lånevolym. 
Viktigt är att bolaget stärker sin finansiella position genom ett lyckat utfall 
från TO.  

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. I Sverige bedömer 154 av 290 kommuner att de har ett underskott 
på bostadsmarknaden enligt Boverket. Boverket prognostiserar att 45 000 
bostäder kommer att byggas under 2023, en minskning med 25 procent 
jämfört med 2022. Det 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

Sikte mot lönsamhet
Tessins nettoomsättning uppgick till 10,0 miljoner kronor under det första 
kvartalet, motsvararande en ökning med cirka 14 procent jämfört med samma 
period i fjol. Det beror till stor del på ett höjt förmedlingsarvode. Samtidigt 
upplever bolaget en stark efterfrågan, där den rådande osäkerheten på 
fastighetsmarknaden, i samband med ett högre ränteläge gynnat Tessin.  

Bolagets kostnadsbesparingar har gett effekt, och rörelsekostnaderna 
minskade med 5,7 miljoner kronor. Det är en minskning med 29 procent 
jämfört med ifjol. Då antalet anställda uppgick till 15 (30) jämfört med ifjol, 
minskade personalkostnader. De externa kostnaderna minskade också under 
perioden. Därutöver väntas besparingar även ge effekt under nästa kvartal, 
vilket Mangold ser kan leda till lönsamhet för 2023. EBIT uppgick till -3,8 
(-10,3) miljoner kronor, en ökning med 63 procent. 

TESSIN - KVARTALSRESULTAT  

(Msek) Q1-22 Q1-23 Diff (%)

Nettoomsättning 8,8 10,0 14%

Rörelsekostnader 19,9 14,2 -29%

EBIT -10,3 -3,8 63%

Källa: Mangold Insight 

Fortsatt avkastning för medlemmar 
Sedan Tessins start 2014 har bolaget förmedlat cirka 5,2 miljarder kronor till 
bygg- och fastighetsprojekt. Under det första kvartalet har Tessin återbetalat 
206,3 miljoner kronor till sina medlemmar som investerat via plattformen. Av 
den totala summan utgör 16,5 miljoner kronor avkastning. Den genomsnittliga 
avkastningen på ett fastighetslån är cirka 10,3 procent. Den genomsnittliga 
avkastningen baseras på en viktad årsavkastning för samtliga avslutade lån 
på Tessins plattform inklusive kreditförluster.

TESSIN - FAKTA  

Q1-23 (Msek) Sedan start (Mdsek)

Rest kapital n.a.  5,2 

Återbetalt kapital  206,3  *3,6 

Avkastning  16,5  0,4 

Genomsnittlig avkastning (%) 8,00% **10,29%

Källa: Mangold Insight *Inkluderar investerat kapital samt avkastning som betalats ut **Baseras på 

viktad årsavkastning för samtliga avslutade lån inklusive kreditförluster

Högre nettoomsättning 

Minskade kostnader med 29 
procent 

Genomsnittlig avkastning över 
10 procent
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Tessin – Uppdatering forts.

Tessin

Högre förmedlingsarvode
Det rådande marknadsläget har gynnat Tessin som har haft möjlighet att 
ta ett högre förmedlingsarvode, vilket gett högre avkastning till bolagets 
investeringsnätverk. Det har skett trots att den förmedlade lånevolymen 
var lägre jämfört med föregående kvartal ifjol. Marginalerna för bolagets 
största segment låneförmedling har därmed förbättras. Intäkterna från 
låneförmedling i relation till förmedlade lån uppgår till 4,9 (3,7) procent för 
det första kvartalet.

Ytterligare kapitaltillskott viktigt 
Teckningsoptioner av serie TO (2022/2023), kan maximalt tillföra Tessin 20 
miljoner kronor. Teckningskurs ska motsvara 70 procent av den volymvägda 
genomsnittskursen 10 handelsdagar närmast den 7 juni 2023, inom 
spannet 0,10 till 0,23 kronor per aktie. Beräkningsperioden börjar den 22 
maj. Emissionslikviden ska bland annat användas för återbetalning av lån. 
Mangold Fondkommission agerar finansiell rådgivare. 

Om villkor inte uppfylls för TO, eller om utfallet blir lågt, tar Mangold höjd 
för ytterligare en kapitalresning. Det beror även på om bolaget lyckas nå 
lönsamhet under 2023. 

Dotterbolag erhåller tillstånd från Finansinspektionen 
Tessins dotterbolag Tessin Nordic har beviljats tillstånd från 
Finansinspektionen om tillhandahållande av gräsrotsfinansieringstjänster, 
även kallt crowfunding. Inom EU krävs det från och med i november 2023 ett 
tillstånd för att erbjuda gräsrotsfinansieringstjänster, enligt EU-förordningen 
2020/1503. Bakgrunden till regelverket är skydda investerare samt förenkla 
aktörers gränsöverskridande verksamhet inom EU. Tillståndet ses som en 
kvalitetssäkring av Tessins tjänster och processer, som ger en förutsättning 
för expansion till andra EU länder, då det exempelvis inte krävs ansökning om 
nya tillstånd inom EU. 

Förbättrade marginaler

TO (2022/2023) kan maximalt 
tillföra cirka 20 miljoner kronor

Ytterligare kapital kan behöva 
tas in

Tillstånd förenklar expansion 
inom EU
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Källa: Mangold Insight
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Tessin – Prognos

Tessin

Fortsatt tillväxt väntas under året
Mangold har reviderat intäktsprognosen för 2023, motiverat av det första 
kvartalets resultat samt ett förändrat marknadsläge. Värt att beakta är att Tessins 
första kvartal historiskt ofta är svagt. 

TESSIN - KVARTALSPROGNOS 2023  

(Msek) Q1 Q2P Q3P Q4P 2023P

Totala intäkter  10,4  12,4  15,6  19,0 57,4

Tillväxt (%) 19% 25% 22%

Källa: Mangold Insight

Reviderade prognoser
Försäljningsprognosen sänks, då den förmedlade lånevolymen samt 
nettoomsättningen under det första kvartalet var lägre än väntat. Mangold tar 
även höjd för ett tuffare marknadsklimat framöver. Trots detta närmar sig Tessin 
att nå lönsamhet under 2023. Det motiveras av fortsatt tillväxt och minskad 
kostnadsmassa under det första kvartalet.

Tessins besparingsprogram har gett resultat och prognos för personalkostnader 
revideras ner, motiverat av att antal anställda vid utgången av kvartal ett 
uppgick till 15, jämfört med föregående kvartal om 24. Mangold antar att 
personalkostnaderna fortsatt kommer minska under kvartal två. En annan del av 
kostnadsbesparingen gällde omstrukturering av organisationen, vilket Mangold 
bland annat ser kommer bidra till lägre övriga externa kostnader. De räknas vara 
i linje med det som redovisats under det första kvartalet. Mangold reviderar 
därmed prognosen för bolagets totala rörelsekostnader. 

För att prognos ska gälla måste kostnadsbesparingarna fortsatt ge effekt under 
det andra kvartalet. Sammantaget ser vi att försäljningen samt rörelsekostnader 
blir lägre framöver, vilket ger lägre EBIT efter 2023 jämfört föregående prognos. 

TESSIN - PROGNOS  

(Msek) 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsättning (Tidigare prognos) 63,4 77,9 90,4

Nettoomsättning 57,0 71,8 87,6 106,8

Rörelsekostnader (Tidigare prognos) 67,5 62,3 67,9

Rörelsekostnader 51,6 58,3 65,0 69,6

EBIT (Tidigare prognos) -4,1 15,7 22,5 53,8

EBIT 5,9 13,5 22,5 37,2

EBIT-marginal (%) 10% 19% 26% 35%

Källa: Mangold Insight

Fortsatt tillväxt

Lägre försäljningsprognos

Minskade kostnadsmassa

Lönsamhet 2023
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Tessin – värdering 
Uppsida i aktien 
Mangold tillämpar en DCF-modell med ett avkastningskrav om 12 procent.
Det resulterar i ett motiverat värde om 0,44 kronor per aktie. Mangold sätter 
riktkursen 0,45 (0,35) kronor per aktie, som innebär uppsida om över 100 
 procent. Vi antar full teckning av TO (2022/2023). Därutöver återtas terminal 
tillväxt till om 2 procent. Bolaget måste uppvisa en intäktsökning och skala 
upp verksamheten, samtidigt som kostnadsmassan hålls på liknande nivåer 
som redovisats under första kvartalet. 

TESSIN – DCF

(Msek) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

EBIT 5,9 13,5 22,5 37,2 45,2 56,7

Fritt kassaflöde -13,6 7,0 20,6 25,9 30,4 42,2

Terminalvärde 422,2

Antaganden Avk.krav Tillväxt Skatt 

12% 2% 21%

Motiverat värde

Enterprise value 310,2

Equity value 146,3

Motiverat värde per aktie (kr)           0,44

Källa: Mangold Insight

Känslighetsanalys
Mangold har genomfört en känslighetsanalys för att testa modellens utfall 
givet olika avkastningskrav och försäljningsnivåer. Om Tessin uppnår 90 
procent av den prognostiserade försäljningen sjunker motiverat värde 
till 0,34 kronor per aktie. Om försäljningen i stället ökar med 10 procent 
ökar motiverat värde till 0,54 kronor per aktie. Avkastningskrav är faktorn 
som påverkar motiverat värde mest. Sammanfattningsvis visar modellen ett 
intervall mellan 0,25 kronor och 0,68 kronor per aktie.

TESSIN – KÄNSLIGHETSANALYS  

Avkastningskrav   Bear (0,9X)     Basförsäljning (X)     Bull (1,1X)   

11%  0,45  0,56  0,68 

12%  0,34  0,44  0,54 

13%  0,25  0,34  0,43 

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 0,45 kronor per aktie

Prisintervall mellan 0,25 och 
0,68 kronor per aktie
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Tessin – SWOT

– Avmattning på fastighetsmarknaden

- Hög konkurrens pressar marginaler

- Misslyckad kapitalanskaffning 

– 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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Tessin – Appendix
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Balansräkning (tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Tillgångar

Kassa och bank 68 952 20 931 7 572 13 572 17 853 38 167

Kortfristiga fordringar 56 101 127 178 143 590 137 659 147 311 152 205

Lager 0 0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 143 783 110 986 125 994 128 434 132 013 132 412

Totalt tillgångar 268 836 259 095 277 156 279 665 297 176 322 784

Skulder 

Kortfristiga skulder 38 682 45 250 57 358 53 687 57 941 58 833

Långfristiga Skulder 172 744 184 816 184 816 184 816 184 816 184 816

Totalt skulder 211 426 230 066 242 174 238 503 242 757 243 649

Eget kapital 

Bundet eget kapital 11 623 24 725 30 125 30 125 30 125 30 125

Fritt eget kapital 45 787 4 304 4 857 11 037 24 294 49 010

Totalt eget kapital 57 410 29 029 34 982 41 162 54 419 79 135

Totalt skulder och Eget kapital 268 836 259 095 277 156 279 665 297 176 322 784
Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoförsäljning 44 218 50 683 56 968 71 779 87 571 106 836

Övriga intäkter 3 230 3 424 473 0 0 0

Kostnad sålda varor -996 -1 323 -1 994 -2 512 -3 065 -3 205

Bruttovinst 46 452 52 784 55 447 69 267 84 506 103 631

Bruttomarginal 98% 103% 97% 97% 97% 97%

Personalkostnader -34 137 -40 806 -20 923 -22 400 -24 893 -25 612

Övriga kostnader -88 000 -42 018 -21 648 -25 841 -30 650 -34 188

Avskrivningar -6 537 -8 211 -6 992 -7 560 -6 422 -6 601

Rörelseresultat -82 222 -38 251 5 884 13 467 22 541 37 231

Rörelsemarginal -186% -75% 10% 19% 26% 35%

Räntenetto -2 384 -5 032 -5 175 -5 544 -5 544 -5 544

Vinst efter finansnetto -84 606 -43 283 709 7 923 16 997 31 687

Skatter 1 937 -1 527 -156 -1 743 -3 739 -6 971

Nettovinst -82 669 -44 810 553 6 180 13 257 24 716
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 personer 
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 Finansinspektionens 
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. Mangold 
Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Mangold 
Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys eller 
uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet 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 instrument. 
Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av ett bolag 
som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara verksam i 
övrigt i bolaget.   

Mangold analyserade senast Tessin Nordic Holding den 2023-02-28. 
Mangolds analytiker äger inte aktier i Tessin Nordic Holding.  
Mangold äger inte aktier i Tessin Nordic Holding såsom för eget lager.                                                                 
Mangold äger aktier i Tessin Nordic Holding genom uppdrag såsom likviditetsgarant  
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  


