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Kursutveckling % 1m 3m 12m

TESSIN 43,0 78,0 -70,8

OMXSPI -0,3 -2,4 1,9

Ägarstruktur Aktier Kapital

NFT Ventures 63,5 23,7%

Nordnet Pension 20,7 7,7%

Fredrik Synnerstad 17,2 6,4%

Futur Pension 11,9 4,4%

Alexander P. Roumeliotis 10,2 3,8%

POM Sandelius 9,3 3,5%

Avanza Pension 7,7 2,9%

Stronghold Invest 7,5 2,8%

Totalt 268,0 100%

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

 Försäljning* 54,1 53,2 71,8 87,6 106,8

 EBIT -38,3 -3,0 10,1 22,5 37,2

 Vinst före skatt  -43,3 -4,8 5,5 17,0 31,6

 EPS (kr) -0,18 -0,02 0,02 0,05 0,09

 EV/Försäljning 4,0 4,0 2,9 2,4 2,0

 EV/EBITDA neg 52,5 11,9 7,3 4,8

 EV/EBIT neg neg 21,0 9,4 5,7

 P/E neg neg 11,2 3,6 1,9

*Inklusive hyresintäkter

Information

Rek/Riktkurs Köp 0,45

Risk Hög

Kurs (kr) 0,18

Börsvärde (Mkr) 48

Antal aktier (Miljoner) 268

Free float 75%

Ticker TESSIN

Nästa rapport 2023-11-02

Hemsida tessin.se

Analytiker Filip Henriksson

Ett steg närmre lönsamhet 
Tessin, med en digital investeringsplattform för fastigheter, redovisade en 
nettoomsättning om 12,6 (15,1) miljoner kronor under det andra kvartalet. 
De totala intäkterna uppgick till 13,4 miljoner kronor och överträffade 
Mangolds prognos med 7,3 procent. Tessins besparingsprogram har 
minskat bolagets kostnader, men inte i den utsträckning Mangold 
prognostiserat. Däremot redovisades ett positivt EBITDA om 0,4 (-2,9) 
miljoner kronor, vilket talar för att lönsamhet kan nås. Mangold räknar 
med lönsamhet på EBITDA-nivå, som tidigare förväntades på EBIT-nivå, 
under 2023. EBIT uppgick under perioden till -1,2 (-4,5) miljoner kronor. 
Kostnadsmassan måste hålls i schack under kommande kvartal för att 
lönsamhet ska nås. 

Lägre kapitaltillskott än väntat 
Genom utomstående TO1 tillfördes Tessin 2,0 miljoner kronor efter 
emissionskostnader. Teckningsgraden uppgick till 23,8 procent. Det var 
lägre än vad Mangold räknat med. Likvida medel uppgick till 10,1 miljoner 
kronor vid utgången av kvartalet. Om lönsamhet (EBITDA) inte nås under 
2023 tar Mangold höjd för ytterligare en kapitalresning. 

Uppsida i aktien
Mangold bibehåller riktkursen 0,45 kronor per aktie, vilket motsvarar 
en uppsida om över 100 procent. Det motiveras främst av en 
lägre utspädningseffekt än väntat från TO1, samt ned reviderad 
försäljningsprognos för 2023. Kostnadsmassan väntas bli något större 
än tidigare prognos, då den ökade sett till föregående kvartal. Tessin 
har förbättrat marginalerna, trots en lägre förmedlad lånevolym, och 
genomfört kostnadsbesparingar. Det gör att Mangold räknar med 
EBITDA-lönsamhet 2023. En viktig trigger är ett samarbete med en 
större institutionell spelare, för att kunna förmedla större lånevolymer. 

Tessin Nordic Holding



Investment case
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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 bibehåller riktkursen 0,45 kronor per aktie på 12 månaders sikt, 
motsvarande en uppsida om över 100 procent. Bolaget måste uppvisa EBITDA-
lönsamhet under 2023, med en bibehållen kostnadsmassa för att riktkursen 
ska nås. Det finns fortsatt potential i Tessin, som höjt arvoden och breddat sig 
mot den kommersiella sidan. Där marginaler ökat trots en mindre förmedlad 
lånevolym och tuffare marknadsklimat.    

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 över 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. 



3

Tessin – Uppdatering

Tessin

EDITDA-lönsamhet nådd
Tessin redovisade en nettoomsättning om 12,6 miljoner kronor under det 
andra kvartalet, en minskning med cirka 17 procent jämfört med samma 
period i fjol. Under föregående år tillkom en ny kapitalkälla, vilket gav en 
engångseffekt, som påverkat jämförelsetalet. Den förmedlade lånevolymen 
var även lägre under kvartalet. 

Bolagets kostnadsbesparingar har även gett effekt i det andra kvartalet, där 
rörelsekostnaderna har minskat med 28 procent jämfört med ifjol. Dock 
har kostnaderna ökat jämfört med föregående kvartal, vilket Mangold inte 
räknat med. Antalet anställda uppgick till 15, likt föregående kvartal, och 
personalkostnaderna har minskat. De externa kostnaderna ökade sett till 
föregående period, om cirka 1,5 miljoner kronor. Trots en marginellt ökad 
kostnadsmassa redovisade Tessin ett positivt EBITDA om 0,4 miljoner kronor.

Det tillsammans med minskade rörelsekostnader talar för att lönsamhet 
(EBITDA) nås 2023. EBIT-förlusten var lägre, och uppgick till -1,2 (-4,5) 
miljoner kronor, en ökning med 73 procent. 

TESSIN - KVARTALSRESULTAT  

(Mkr) Q2-22 Q2-23 Diff (%)

Nettoomsättning 15,1 12,6 -17%

Rörelsekostnader 20,4 14,6 -28%

EBITDA -2,9 0,4 115%

EBIT -4,5 -1,2 73%

Källa: Mangold Insight 

Kapitaltillskott 
Teckningsoptioner av serie TO1 tecknades till 23,8 procent, och Tessin 
tillfördes cirka 2,0 miljoner kronor efter emissionskostnader. Mangold 
Fondkommission agerade finansiell rådgivare och emissionsinstitut. Antal 
aktier uppgår efter teckningsoptionerna till 268,0 miljoner. Mangold räknade 
med en högre teckningsgrad. 

Finansiell situation 
Tessins kassa uppgick till 10,1 miljoner kronor, och tillförs via TO1 2,0 miljoner 
kronor som inte syns i räkenskaperna förens nästa kvartal. Om EBITDA-
lönsamhet inte nås under 2023 kan Tessin behöva genomföra ytterligare 
kapitalanskaffning. Däremot prognostiserar Mangold att Tessin når EBITDA 
lönsamhet under 2023, och räknar inte med en ytterligare kapitalanskaffning 
i prognos. Dock har bolaget kortfristiga skulder till kreditinstitut om 5,3 
miljoner kronor, vilket kan tala för en mindre kapitalanskaffning under året. 

Lägre nettoomsättning om 17 
procent

Högre externa kostnader än 
väntat

Lägre EBIT-förlust

TO1 tillförde 2,0 miljoner 
kronor

Ytterligare kapital kan behövas
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Tessin – Uppdatering forts.

Tessin

Ökad förmedlad lånevolym
Det tuffare marknadsläget har möjliggjort för Tessin att ta ett högre 
förmedlingsarvode, vilket även skedde under det andra kvartalet. Den 
förmedlade lånevolymen ökade under kvartal två, sett till föregående kvartal. 
Vid jämförelse av samma period föregående år, går det däremot att se en 
markant minskning i förmedlad lånevolym. Lönsamheten sett till nyckeltalet 
(EBIT/förmedlade lån), har förbättrats och uppgick till -2,4 (-3,9) procent, 
jämfört med samma period ifjol. 

Fortsatt avkastning för medlemmar 
Under det andra kvartalet har Tessin återbetalat 242 miljoner kronor till 
medlemmar som investerat via plattformen. Avkastning till investerare som 
betaldes ut uppgick till 35 miljoner kronor. Den genomsnittliga avkastningen 
på ett fastighetslån överstiger 10 procent. Tessin har fler låneförfrågningar än 
bolaget kan hantera, och ser efterfrågan på kapital som hög. Det pågår fortsatt 
dialoger med institutionella investerare för att kunna förmedla fler lån, och 
tillgodose den efterfrågan som finns. Bolaget påverkas dock av det rådande 
marknadsläget, i och med det tuffa klimatet kring fastighetsbranschen.

TESSIN - AVKASTNING  

(Mkr) Q2-23

Återbetalt kapital  242 

Avkastning 35 

Genomsnittlig avkastning (%) >10%

Källa: Mangold Insight

Förbättrade marginaler

Över 10 procents avkastning
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Tessin – Prognos

Tessin

Lägre tillväxt under året
Mangold reviderar ner prognosen för totala intäkter 2023. Det trots att Tessins 
totala intäkter överträffade vår prognos något. Då ökningen delvis härstammade 
från ökade övriga intäkter och aktiverat arbete, om 0,8 miljoner kronor. 
Exkluderat för detta, och bara sett till nettoomsättningen, var den 1,1 procent 
högre än prognos. Mangold sänker prognos för kommande kvartal då förmedlad 
lånevolym minskat och motiverat av rådande marknadsläge. Det tredje kvartalet 
har historiskt varit svagt.  

TESSIN - KVARTALSPROGNOS 2023  

(Mkr) Q1 Q2 Q3P Q4P 2023P

Totala intäkter (Tidigare prognos) 10,4 12,4 15,6 19,0 57,4

Totala intäkter  10,4  13,4  12,9 16,5  53,2 

Tillväxt (%) 28% -4% 28%

Källa: Mangold Insight

Reviderade prognoser
Intäktsprognosen lämnas oförändrad för 2024 och framåt. Tessin väntas nå 
lönsamhet (EBITDA) under 2023, med lägre marginaler än tidigare prognos, 
där vi räknade med EBIT-lönsamhet. Det motiveras av en ökad kostnadsmassa 
jämfört med föregående kvartal. Därutöver väntas bruttomarginalen bli högre 
om 98,4 procent, då direkta kostnader var lägre än väntat under kvartalet.

Tessins besparingsprogram har gett resultat och personalkostnaderna var 
lägre sett till föregående kvartal. Antal anställda uppgick fortsatt till 15, likt 
föregående kvartal. Mangold räknade med lägre personalkostnader, och 
prognos revideras upp för 2023. Övriga externa kostnaderna ökade jämfört 
med det första kvartalet, och prognos revideras upp för 2023 samt 2024. 
Kostnadsmassan väntas således bli större för 2023 och 2024. Med högre 
förväntade rörelsekostnader och lägre intäkter, antas ett lägre EBIT under 2023 
och 2024. 

TESSIN - PROGNOS  

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P

Totala intäkter 53,2 71,8 87,6 106,8

Rörelsekostnader (Tidigare prognos) 51,6 58,3 65,0 69,6

Rörelsekostnader 56,2 61,7 65,1 69,6

EBITDA 4,0 17,8 29,0 43,8

EBIT (Tidigare prognos) 5,9 13,5 22,5 37,2

EBIT -3,0 10,1 22,5 37,2

EBIT-marginal (%) -6% 14% 26% 35%

Källa: Mangold Insight

Ned reviderad prognos 2023

Oförändrad försäljningsprognos 
2024 och framåt

Ökad kostnadsmassa

Lönsamhet (EBITDA) 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 0,43 kronor per aktie. Mangold 
upprepar riktkursen 0,45 kronor per aktie, som innebär uppsida om över 100 
 procent. Därutöver återtas terminal tillväxt till om 2 procent. Bolaget måste 
fortsatt skala upp verksamheten, nå EBITDA-lönsamhet och samtidigt följa 
kostnadsprognos för att riktkursen ska nås. 

TESSIN – DCF

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

EBIT -3,0 10,1 22,5 37,2 44,8 56,1

Fritt kassaflöde -19,4 4,7 10,9 18,0 25,8 41,2

Terminalvärde 412,3

Antaganden Avk.krav Tillväxt Skatt 

12% 2% 21%

Motiverat värde

Enterprise value 280,0

Equity value 116,1

Motiverat värde per aktie (kr)           0,43

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 0,27 kronor per aktie. Om försäljningen i stället ökar med 10 procent 
ökar motiverat värde till 0,60 kronor per aktie. Avkastningskrav är faktorn 
som påverkar motiverat värde mest. Sammanfattningsvis visar modellen ett 
intervall mellan 0,16 kronor och 0,78 kronor per aktie.

TESSIN – KÄNSLIGHETSANALYS  

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

11%  0,39  0,58  0,78 

12%  0,27  0,43  0,60

13%  0,16  0,31  0,46 

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 0,45 kronor per aktie

Prisintervall mellan 0,16 och 
0,78 kronor per aktie
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Tessin – SWOT

– Avmattning på fastighetsmarknaden

– Hög konkurrens pressar marginaler

– Behov av kapital

– Försenade eller utestående inbetalningar

– Växande marknad

– Bostadsbrist ökar efterfrågan på alternativ 
finansiering 

– Fler förvärv med större volym

– Avtal med större institutionell aktör

– Affärsmodell beroende av stora 
utlåningsvolymer 

– Ej lönsamt

– Möjlig kapitalanskaffning

– Diversifierat tjänsteutbud som fångar upp 
en bred grupp investerare

– Etablerad plattform

– Erfaret team och starka aktieägarprofiler

– Bevisad skalbarhet
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Balansräkning (tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Tillgångar

Kassa och bank 68 952 20 931 1 717 1 823 7 150 19 634

Kortfristiga fordringar 56 101 127 178 137 875 141 985 147 311 152 205

Anläggningstillgångar 143 783 110 986 127 994 129 314 132 849 140 206

Totalt tillgångar 268 836 259 095 267 586 273 123 287 310 312 045

Skulder 

Kortfristiga skulder 38 682 45 250 56 548 57 817 58 780 58 833

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

Totalt skulder 211 426 230 066 241 364 242 633 243 596 243 649

Eget kapital 

Bundet eget kapital 11 623 24 725 26 725 26 725 26 725 26 725

Fritt eget kapital 45 787 4 304 -503 3 765 16 988 41 671

Totalt eget kapital 57 410 29 029 26 222 30 490 43 713 68 396

Totalt skulder och Eget kapital 268 836 259 095 267 586 273 123 287 310 312 045

Källa: Mangold Insight

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

Totala intäkter 47 448 54 107 53 197 71 779 87 571 106 836

Kostnad sålda varor -996 -1 323 -860 -2 512 -3 065 -3 205

Bruttovinst 46 452 52 784 52 337 69 267 84 506 103 631

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

Personalkostnader -34 137 -40 806 -22 769 -22 784 -24 893 -25 612

Övriga kostnader -88 000 -42 018 -25 535 -28 712 -30 650 -34 188

Avskrivningar -6 537 -8 211 -6 992 -7 680 -6 466 -6 642

Rörelseresultat -82 222 -38 251 -2 959 10 092 22 497 37 189

Rörelsemarginal -186% -75% -6% 14% 26% 35%

Räntenetto -2 384 -5 032 -1 848 -4 620 -5 544 -5 544

Vinst efter finansnetto -84 606 -43 283 -4 807 5 472 16 953 31 645

Skatter 1 937 -1 527 0 -1 204 -3 730 -6 962

Nettovinst -82 669 -44 810 -4 807 4 268 13 223 24 683

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 2023-05-19. 
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  


