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Nystart 2025 Information
Tessin tillhandahaller en digital investeringsplattform for sakerstéllda Rek/Riktkurs Kép 0,15
fastighetslan. Tessin tecknade avtal med Pollen Street i september 2024 Risk Hog
gallande initialt 600 miljoner kronor i byggkreditiv och har tecknat avtal Kurs (k) 0.088
om att forvarva ytterligare 20 procent i Alfa Kraft Fonder vilket vantas '
. A R - . Borsvérde (Mkr) 39,4
driva tillvaxt under 2025. Efter forvarvet kommer Tessin dga cirka 40
procent av Alfa Kraft Fonder. Det fijirde kvartalet var under férvantan Antal aktier (Miljoner)” 447.8
och nettoomsattningen uppgick till 6,6 jamfért med var prognos om 9,7 Free float 48,9%
miljoner kronor. Mangold hade raknat med att intakter frén avtalet med Ticker TESSIN
Pollen Street skulle borja genereras under det fiarde kvartalet men det Nasta rapport 2025-05-08
har tagit langre tid an vantat att fa allt pa plats. Anders Kumlin, med . .
B . Hemsida tessin.se
bland annat erfarenhet som vd for Spotlight Stock Market samt ledande
Analytiker Pontus Ericsson

positioner i SEB tilltrader som vd i mars.
Lagre lanevolymer

Den férmedlade lanevolymen uppgick till 60 (86) miljoner kronor

*Exklusive konvertibler

B i i Agarstruktur Kapital
under det fijarde kvartalet, motsvarande en minskning om 30 procent. RE— e
Pa heldrsbasis minskade lanevolymen till 233 (648) miljoner kronor. an Brander or
Rorelsekostnaderna for kvartalet dkade till 17,4 (14,6) miljoner kronor Stenhyacinten Venture 12,6%
vilket delvis berodde pa engangskostnader om 3,3 miljoner kronor Troserum Kapital 11,2%
relaterat till avtalet med Pollen Street. Mangold ser att bolagets orderbok Troserums Forvaltning 9.6%
med aktuella projekt om cirka 1,5 miljarder tillsammans med nytt kapital Nordnet Pension 4.7%

kommer forbattra Tessins utlaning och marginaler framgent.

. . Intressekonflikter
Sankt riktkurs : : :
Certified Adviser Nej
Mangold sanker riktkursen till 0,15 (0,20) kronor per aktie, vilket Innehav eget lager Nej
mots.va“rar en upp5|d“a om “over 60 procent. Sankningen bero.r framst. pa Likviditetsgarant Ia
att vi réknar med hogre rorelsekostnader under prognosperioden givet S ol ermics i e
.. . . adglvare publ emissioner m e
utfallet under 2024. Under det forsta kvartalet 2025 vantar sig Mangold g P )
att den negativa tillvaxttrenden bryts.
Nyckeltal (Mkr) 2023 2024 2025P 2026P  2027P
/’\4\’\ h Nettoomsattning* 40,6 24,5 46,6 55,9 64,3
-JwW"’W”“ ey \ EBIT 128 -310 9.9 11 51
Vinst fore skatt 142 -330  -124 30 33
EPS (k) 003  -008 -003  -001 0,01
e EV/Férsaljning 1.6 27 14 12 1.0
EV/EBITDA neg neg neg 13,2 6,0
Kursutveckling % m 3m 12m

TESSIN 305 -310 -18.7 EV/EBIT neg neg neg neg 13,0
OMXSPI 59 43 150 P/E neg neg neg neg 15,2

*Inklusive hyresintakter

Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten och ar utford mot betalning. For mer information, se disclaimer i slutet av analysen.



Investment case

Fastighetsutveckling pa ny mark

Mangold sanker riktkursen till 0,15 (0,20) kronor per aktie pa 12 manaders
sikt. Det motsvarar en uppsida om over 60 procent. Den formedlade
ldnevolymen har varit 1ag under det senaste aret men Mangold bedomer att
volymen aterigen kommer &ka till foljd av institutionellt kapital. Vi ser dven
positivt pa lanseringen av Nordic Bridge Fund som vantas bidra till tillvaxt.

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 30 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,
aven 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 till konkurrenskraftiga
villkor. | Sverige beddmer 154 av 290 kommuner att de har ett underskott
pa bostadsmarknaden enligt Boverket. Boverket prognostiserar att 25
000 bostader kommer att byggas under 2024. Samtidigt ses ett behov om
67 000 bostader per &r fram till 2030 enligt Boverket. Det tyder pd att det i
hog utstrackning finns ett behov av tjanster som framjar bostadsutveckling.

En investering i fastighetslan innebar att investerare erbjuds exponering mot
fastighetsbranschen, som normalt bara ar tillganglig for institutionellt kapital,
med lagre insatser. Tessins fastighetsldn okar diversifiering och majliggor
attraktiv avkastning for privatinvesterare. Den genomsnittliga avkastningen
pa fastighetslan pad Tessins plattform ar dver 10 procent sedan starten 2014.

Alternativ finansiering 6kar i popularitet

Den globala marknaden for P2P-1an (“peer to peer) vantas vaxa med 25
procent arligen mellan 2024 och 2032 enligt marknadsundersokningsbolaget
Global Market Insights. | Sverige varderas marknaden for byggkreditivian
(dar banker inkluderas som finansidrer) till cirka 100 miljarder. Investerare
premierar fastighetslan som en alternativ finansiering vilket bidrar till en mer
diversifierad portfélj. Tessins karnverksamhet, fastighetslan, vantas vaxa med
14,7 procent arligen.

Riktkurs 0,15 (0,20) kronor per
aktie

Plattformens skalbarhet dér hdg

Tessin underldttar i fragan om
bostadsbristen...

... och erbjuder attraktiv
avkastning

Haog efterfrdgan driver
marknadstillvéxt
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Tessin - Update

Ny vd i Tessin fran mars

Styrelseledamoten Anders Kumlin kommer ftilltrdda posten som vd den 1
mars 2025. Anders har 20 é&rs erfarenhet frdn av ledande positioner inom
banksektorn fran bland annat SEB. Han kommer senast fran posten som vd for
Spotlight Stock Market.

Forvarvar ytterligare i Alfa Kraft Fonder

| december ingick Tessin avtal om att forvarva ytterligare 20 procent av Alfa
Kraft Fonder. Kopeskillingen uppgar ftill cirka 1,9 miljoner kronor och efter
transaktionen kommer Tessin dga 40 procent av bolaget. Forvarvet vantas bidra
till ytterligare institutionellt kapital och bolaget fond Nordic Bridge Fund vantas
Oppna for investeringar under det forsta kvartalet 2025. Forvarvet ar villkorat
ett godkdnnande fradn Finansinspektionen vilket vdntas under den senare delen
av det forsta kvartalet 2025.

Ny CTO anstilld

| november 2024 anstillde Tessin Andreas Wasberg som ny CTO (Cheif
Technical Officer). Han har tidigare erfarenhet fran finansiella IT-miljoer och har
tidigare varit CTO pa IT-sdkerhetsbolaget Defentry. Andreas har en bakgrund
inom systemutveckling och IT-arkitektur och har bland annat varit CTO pa
FOREX Bank samt systemarkitekt pa Crosskey Banking Solutions. Han tar dven
plats i Tessins ledningsgrupp.

Rantesankning pa rantesankning

Riksbanken har sankt styrrantan ytterligare vilket gor att styrrantan uppgér till
2,25 procent i januari, jamfort med 4,00 procent vilket den senast var i maj
2024. Med ett KPIF pa 2,2 procent i januari och ett KPI pa 1,0 ligger inflationen
strax 6ver malet. Riksbanken har inflationsmalet 2 procent enligt KPIF och de
kraftiga sénkningarna vantas bidra positivt till bygg- och bostadsmarknaden d&
finansieringsvillkoren forbattras. Det kan i forlangningen bidra till att forseningar
pad aterbetalning minskar. Investeringskalkylen for bostadsbyggare vantas
forbattras, vilket i kombination med Tessins tillskott p& institutionellt kapital
genom avtalet med Pollen Street Capital och Alfa Kraft Fonder vantas driva
tillvaxten framgent.

Inflation (%) & styrrianta (%)
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Kalla: Mangold Insight

Ny vd fran 1 mars

Ska férvérva 20 procent
ytterligare av Alfa Kraft

Ny CTO anstdlld

Inflation under Riksbankens mdl
sedan juni 2024
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Tessin - Update

Svagare avslutning pa aret dn vantat

Tessins avslutade 2024 svagare an Mangold raknat med. Mangold hade raknat
med att se effekt av avtalet med Pollen Street Capital under det fiarde kvartalet
vilket har dragit ut pa tiden. Det gor att vi kommer se effekt férst under det
forsta kvartalet 2025. Daremot belastades kvartalet av engdngskostnader om
3,3 miljoner kronor relaterade till avtalet. Dartill var aktiverat arbete negativt
med -2,6 miljoner kronor och reserv for kundforluster om -3,8 miljoner
kronor. Sammantaget var utfallet for 2024 samre an vi raknat med da vi sdg att
utveckling skulle vara betydligt positivare under det fijarde kvartalet till foljd av
avtalet. Daremot &r engangskostnaderna nu tagna och Mangold raknar med
ett betydligt starkare 2025 till folj av de strukturella férandringarna med ett
stort inflode av institutionellt kapital.

TESSIN - KVARTALSUTFALL

(Mkr) 2024 2024P Diff (%)
Nettoomsattning 24.5 27,6 -11%
EBITDA -26,4 -15,7 -68%
EBIT -31,0 -19.3 -61%

Kalla: Mangold Insight

Positivt ar att nettoomsattningen for forsta gdngen okat sedan det andra
kvartalet 2023 jamfort med foregdende kvartal. Nettoomsattningen okade
till 6,6 miljoner kronor, jamfort med 5,7 miljoner kvartalet innan. Jamfort
med foregdende &r minskade nettoomsattning med 3 procent for det fljarde
kvartalet. Givet att effekt fran avtalet med Pollen Street Capital och lanseringen
av Nordic Bridge Fund vantas bidra positivt till omsattningen fran och med
det forsta kvartalet 2025 ser vi positivt pd kommande omsattningsdkning.
Rorelsekostnaderna var 5 procent ldgre an foregdende &r vilket vi ser som ett
positivt tecken pa kostnadskontroll i bolaget givet engdngskostnader relaterat
till det nya finansieringsavtalet om totalt 6,2 miljoner kronor under det tredje
och fijarde kvartalet 2024. Under det fiarde kvartalet hade Tessin konstaterade
kreditforluster om 0,03 procent vilket fortsatt &r lagt.

Utfall for 2024 och Q4

11 procent ldgre intdkter dn
prognos for heldret

God kostnadskontroll trots
stérre engdngskostnader

(Mkr) 2023 2024  Forandring (%) Q4 23 Q4 24 Forandring (%)

Nettoomsattning 40,6 24,5 -40% 6,8 6,6 -3%

Rorelsekostnader 58,4 55,6 -5% 14,6 174 19%

EBITDA -10,0 -26,4 -163% -6,4 -11,5 -78%

EBIT -15,3 -31,0 -104% -7,0 -13,4 -92%

Resultat -154 -36,3 -136% -13,9 -20,8 -50%

Formedlad lanevolym 648 233 -64% 86 60 -30%

Kélla: Mangold Insight
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Tessin - Update

Fortsatt laga volymer

En svag marknad har paverkat Tessins formedlade lanevolym negativt det
senaste aret. Laneférmedlingen minskade till 60 (86) miljoner kronor under
kvartalet, jamfort med ifjol. Det motsvarar en minskning om 30 procent. for
2024 minskade lanevolymen till 233 (648) miljoner kronor, motsvarande
en minskning om 64 procent. Den svaga marknaden har dock méjliggjort
ett fortsatt hogt férmedlingsarvode. Externa intakter/formedlad lanevolym
Okade till 2,2 (6,9) procent jamfort med samma period ifjol. EBIT/férmedlad
l&nevolym, som visar I6nsamheten, har forsamrats sedan féregdende kvartal
till -27,1 (-15,6) procent under kvartalet jamfort med foregdende kvartal.
Mangold réknar med att nyckeltalet kommer forbattras kontinuerligt med en
Okad lanevolym.

Laneférmedling (Mkr)
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Kalla: Mangold Insight
Starkare 2025 vantas

Tessins orderbok med aktuella projekt motsvarar en volym om cirka 1,5
miljarder kronor vilket vi raknar med kommer omsattas till intdkter nar Tessin
far tillgang till kreditfaciliteten fran Pollen Street om initialt 600 miljoner
kronor. Det vantas ske under det forsta kvartalet 2025 och forvantas oka
intékterna och forbattra marginalerna. Mangold beddmer att riskaptiten hos
investerare kan oka framgent givet en stabilare fastighetsmarknad och ett
forbattrat ranteldge. Mangold réaknar med att bade EBITDA och EBIT kommer
forbattras under 2025. Mangold beddmer att Tessin kan uppnd EBITDA-
l6nsamhet pa kvartalsbasis under det andra halvaret 2025 givet forvantade
hogre lanevolymer.

Kvartalsprognos 2025

(Mkr) Q1P Q2P Q3P Q4P 2025P
Nettoomsdttning 7,9 9,9 13,3 15,6 46,6
Tillvaxt (%) 20% 25% 34% 18% 90%
Rorelsekostnader 131 11,4 11,9 13,6 50,2
EBITDA -5,3 -1,5 1,3 2,0 -3,6
EBIT -6,9 -3,1 -0,3 0,4 -9,9

Kalla: Mangold Insight

Ldgre Idneférmedling jamfort med ifjol

Okad tillvéixt véntas under 2025
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Tessin = Prognos

Reviderade prognoser

Mangold har valt att sédnka prognosen for nettoomsattning marginellt under
kommande ar till foljd av ett svagare an vantat fiarde kvartal. Givet utfallet for
2024 vantar vi oss att marginalutvecklingen kommer vara svagare an vi réknat
med. Delvis beror det pa att vi réknar med hdgre avskrivningar dn tidigare till
foljd av en ovantat hog 6kning av anlaggstillgangar. Delvis beror det pa att
kostnadsbasen varit betydligt hogre an vi raknat med under 2024. Vi valjer
att hoja prognosen for personalkostnader och ovriga kostnader. EBITDA-
l6nsamhet skjuts till 2026 fran tidigare férvantad EBITDA-I6nsamhet 2025.
Mangold ser fortsatt att Tessin kommer 6ka nettoomsattningen och férbattra
marginalerna markant under 2025, dock inte i samma utstrackning som
tidigare. Vi ser att tillskottet av institutionellt kapital om initialt 600 miljoner,
Nordic Bridge Funds lansering samt en starkare byggkonjunktur kommer
driva tillvaxt.

TESSIN - PROGNOS

(Mkr) 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Nettoomsdttning (tidigare prognos) 28,4 473 56,6 65,0 721
Nettoomsattning (ny) 24.6 46,6 56,0 64,3 71,4
EBITDA (tidigare prognos) -15,7 4.4 11,9 18,1 22,6
EBITDA (ny) -26,4 -3,6 51 11,1 17,4
EBITDA-marginal -107% -8% 9% 17% 24%
EBIT -19,3 0,7 83 144 18,9
EBIT (ny) -31,0 -9,9 -1,1 51 11,5
EBIT-marginal -126% -21% -2% 8% 16%

Kalla: Mangold Insight
Finansiering

Tessin tog upp ett konvertibellan om 15 miljoner kronor fran aktiedgaren
Dan Brander och Troserums Forvaltning i september 2024. Varje konvertibel
har ett nominellt belopp om 0,11 kronor och konvertiblerna l6per med
en manatlig ranta om 1,5 procent med sista konverteringsdag den sista
december 2025. Genom konvertiblerna kan maximalt cirka 169 miljoner
aktier emitteras, motsvarande en utspadning om cirka 27 procent. Tessin
flaggar for att de genomfor en dversyn av bolagets kapitalsituation och att
ytterligare finansiering behover tillforas vilket vantas presenteras under det
forsta halvaret 2025. Kassan uppgick till 34,1 miljoner kronor i slutet av det
flarde kvartalet 2024, det bor dock ndmnas att kassan omfattar bolagets
kassa och investeringsverksamhetens kassa.

Investeringar

Mangold har valt att bibehalla investeringsprognosen for 2025 till 2028.
Totala investeringar under perioden vantas uppgé till 16 miljoner kronor.

Positivt EBITDA viintas nds 2026

Ny finansiering véntas presenteras
under forsta halvdret 2025

Investeringstakten behdills
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Tessin — Vardering

Reviderad riktkurs

Mangold anviander en DCF-modell med ett avkastningskrav om 12,6 procent
for att vardera Tessin. Varderingen resulterar i ett motiverat varde om 0,15
kronor per aktie. Mangold sanker riktkursen till 0,15 (0,20) kronor per aktie,
motsvarande en uppsida om over 60 procent. Sdnkningen harleds framst
fran ett svagt fjarde kvartal och en forvantad hogre kostnadsprofil an tidigare
prognos. For att riktkursen ska nas behdver lanevolymerna dka markant vilket
vi raknar med kommer ske under det forsta kvartalet 2025.

TESSIN - DCF
(Msek) 2025P 2026P 2027P 2028P
EBIT -9,9 -11 51 11,5
Fritt kassaflode -3,6 31 10,9 16,9
Terminalvarde 159,7
Antaganden Avk.krav Tillvaxt Skatt

12,6% 2% 21%
Motiverat varde
Enterprise value 118,9
Equity value 91,6
Motiverat virde per aktie (kr) 0,15

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika avkastningskrav och forsaliningsnivder. Om Tessin uppnar 80
procent av den prognostiserade forsdljningen sjunker motiverat varde till
0,08 kronor per aktie. Om forséaljningen i stallet 6kar med 20 procent okar
motiverat varde till 0,22 kronor per aktie. Forséljning ar faktorn som péaverkar
motiverat varde mest. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan
0,06 kronor och 0,25 kronor per aktie.

TESSIN - KANSLIGHETSANALYS

Avkastningskrav Bear (0,8X) Basforsiljning (X) Bull (1,2X)
11,6% 0,09 0,17 0,25
12,6% 0,08 0,15 0,22
13,6% 0,06 0,13 0,20

Kalla: Mangold Insight

Riktkurs 0,15 (0,20) kronor per
aktie

Prisintervall mellan 0,06 och
0,25 kronor per aktie

Tessin 7

INSIGHT



Tessin = SWOT

Styrkor

- Diversifierat tjansteutbud som fangar upp
en bred grupp investerare

- Etablerad plattform

- Stoérre avtal tecknat gallande institutionellt
kapital

- Bevisad skalbarhet

Moijligheter

- Véxande marknad

- Bostadsbrist okar efterfragan pa alternativ
finansiering

- Avtal med fler institutionella aktor

Svagheter

- Affarsmodell beroende av stora
utldningsvolymer

- Ej I6nsamt

Hot

- Trog fastighetsmarknad
- Okad konkurrens pressar marginaler

- Forsenade eller utestdende inbetalningar

Tessin
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Tessin — Appendix

Forsaljning (Mkr) & tillvaxt (%)

Kostnadsférdelning (Mkr)
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Kélla: Mangold Insight Kélla: Mangold Insight
EBIT (Mkr) & EBIT-marginal (%) Rorelsekapital (Mkr) & procent av férsiljning

2 0% 40 100%

10 20% 20 50%
[ 0% 0 I 0%

i ' n - -20% -50%
-10 B a0 -100%
20 -60% -40 -150%

80% -200%
-30 -60
-100% -250%
40 00 80 -300%
-50 -140%  -100 -350%
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
BT EBIT-marginal (%) m Rorelsekapital % av forsdjning

Kalla: Mangold Insight Kélla: Mangold Insight
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Tessin — Resultat & balansrakning

Resultatrikning (tkr) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Totala intakter 54 107 43176 24 570 46 636 55953 64 338 71410
Kostnad salda varor -1 323 -457 -167 -280 -335 -386 -428
Bruttovinst 52784 42719 24 403 46 357 55618 63 952 70982
Bruttomarginal 103% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Personalkostnader -40 806 -21 810 -18 053 -20176 -20 649 -21953 -22 173
Ovriga kostnader -42 018 -28 444 -32 760 -29 786 -29 907 -30 857 -31 397
Avskrivningar -8 211 -5217 -4 634 -6 305 -6 160 -6 024 -5896
Rorelseresultat -38 251 -12 752 -31043 -9910 -1098 5118 11515
Rérelsemarginal -75% -31% -126% -21% -2% 8% 16%
Rantenetto -5032 -1 415 -1 957 -2 458 -1 858 -1 858 -1858
Vinst efter finansnetto -43 283 -14 167 -33 000 -12 368 -2957 3260 9 657
Skatter -1527 -326 -3302 0 0 -672 -1 989
Nettovinst -44 810 -14 493 -36 303 -12 368 -2957 2588 7 668

Kélla: Mangold Insight

Balansrékning (tkr) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Tillgangar

Kassa och bank 20931 37214 34 131 28 081 29 326 38 364 53434
Kortfristiga fordringar 127178 162 348 160 858 242 493 268 019 290 609 303 026
Anlaggningstillgangar 110 986 57 400 100 080 97 775 95 615 93591 91 695
Totalt tillgangar 259 095 256 962 295068 368 349 392960 422 564 448 154
Skulder

Kortfristiga skulder 46 001 222 828 235 974 321 622 349 190 376 206 394 129
Langfristiga Skulder 183 909 15 352 61461 46 461 46 461 46 461 46 461
Totalt skulder 229 910 238 180 297 435 368 083 395 651 422 667 440 590
Avsattningar 0 2199 0 0 0 0 0
Eget kapital

Bundet eget kapital 24725 26797 44777 59 777 59 777 59777 59777
Fritt eget kapital 4 460 -10 214 -47 144 -59 512 -62 469 -59 880 -52 2183
Totalt eget kapital 29 185 16 583 -2 366 265 -2691 -103 7 564
Totalt skulder och Eget kapital 259 095 256 962 295069 368 349 392 960 422 564 448 154

Kélla: Mangold Insight
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Tessin — Nyckeltal

Nyckeltal 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Lénsamhet (Tkr)

EBITDA -30 040 -7 535 -26 409 -3 605 5062 11142 17 411
EBIT -38 251 -12 752 -31043 -9 910 -1098 5118 11 515
Nettovinst -44 810 -14 493 -36 303 -12 368 -2957 2588 7 668
EPS (kr) -0,073 -0,023 -0,059 -0,020 -0,005 0,004 0,012
Tillvaxt

Forsaljningstillvaxt 15% -20% -40% 90% 20% 15% 11%
EBITDA-tillvaxt -60% -75% -250% 86% 240% 120% 56%
EBIT-tillvaxt 53% 67% -143% 68% 89% 566% 125%
EPS-tillvaxt 46% 68% -150% 66% 76% 188% 196%
Marginaler

Bruttomarginal 103% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
EBITDA-marginal -56% -17% -107% -8% 9% 17% 24%
EBIT-maginal -71% -30% -126% -21% -2% 8% 16%
Avkastning

ROE -154% -87% 1534% -4661% 110% -2512% 101%
ROCE -131% -68% 1312% -3737% 41% -4959% 152%
FCF yield -9% -114% 7% -5% 9% 14% 21%
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vardering

EV/S 3,4x 1,9x 3,1x 1,6x 1,4x 1,2x 1,1x
EV/EBITDA neg neg neg neg 15,0x 6,8x 4.4x
EV/EBIT neg neg neg neg neg 14,9x 6,6x
P/E neg neg neg neg neg 18,8x 6,4x
P/B 1,7x 2,9x -20,6x 183,6x -18,1x -473,0x 6,4x
Nettoskuld/EBITDA 7,0x 26,7x 10,0x 94,3x -72,4x -34,5x -22,2x
Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och personer med potential, som levereras pa
ett personligt sétt med hog serviceniva och tillgdnglighet. Bolaget bedriver verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrérelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem
pa NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys &r en betald uppdragsanalys,
dar Mangold genomfort analysen pa uppdrag av "Tessin” (nedan "Bolaget”) och har erhallit ersattning for detta fran Bolaget.

Innehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillférlitliga. Aven om all rimlig aktsamhet har vidtagits for att
sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande kan Mangold dock inte garantera informationens riktighet eller fullstandighet. Den framatblickande
informationen i analysen bygger pé analytikernas subjektiva bedémningar om framtiden, vilka kan komma att andras efter publiceringstillféllet. Mangold
kan inte garantera att prognoser och framatblickande uttalanden kommer att forverkligas. Investerare ska fatta alla investeringsbeslut sjélvstédndigt. Denna
analys ar tankt att vara ett av ett flera olika kéllor som kan anvandas for att fatta ett investeringsbeslut. Alla investerare uppmuntras darfor att komplettera

denna information med ytterligare relevant information och att konsultera en finansiell radgivare innan ett investeringsbeslut.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade
med ekonomisk risk. Denna analys ar inte avsedd att utgdra radgivning och tar inte hansyn till de specifika investeringsmal, den finansiella situationen
eller sarskilda behov hos nagon specifik person som tar del av denna rapport. Investerare bor séka finansiell radgivning angaende lampligheten av att
investera i alla vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna rapport och bor vara inforstddda med att uttalanden
om framtidsutsikter inte kan komma att realiseras. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for framtiden.

Mangold publicerar den aktuella analysen utan att ata sig regelbundna framtida uppdateringar eller publiceringar med en uppdaterad syn pa Bolaget
exempelvis i hdndelse av betydande forandringar i marknadsforhallanden eller handelser relaterade till Bolaget. Mangold Insight publicerar endast analyser
som innehaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan
Mangold inte publicera nagon ny analys eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse, inklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland,
Hong Kong, Japan, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation krédvs Mangolds skriftliga medgivande.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument. Detta innefattar atskillnad av
verksamhet och konfidentialitet mellan affirsomraden, sa kallade kinesiska vdggar. Dessa omfattar bland annat atskillnad av analysavdelningen fran
Corporate Finance, Private Banking inklusive méakleri och exekvering av eget lager. Anstéllda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra
Overlatbara vardepapper som emitterats av ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller

vara verksam i ovrigt i bolaget.

Status intressekonflikter och andra uppdrag vid tillfalle for publicering av denna analys:
Mangold analyserade Bolaget senast 2024-11-06

Mangolds analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Mangold dger inte aktier i Bolaget sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Bolaget genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Det foreligger vid, tidpunkten for denna publicering, ett uppdragsavtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuella analysen dar Mangold erhallit
ersattning. Det kan dven, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos
Mangold sdsom Corporate Finance eller Market Making.

Mangold har inte utfort tjanster som finansiell radgivare for Bolaget den senaste 12 manaderna, bland annat uppdrag kopplade till genomférande av

emission, och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
K6p - En uppsida i aktien pa 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 pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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