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FBM MTF B / NGM / 4,3 kr

Det blev inte det valkomnande som crowdfundingbolagets ledning hade raknat med,
nar de valde att direktnotera aktien pa NGM i bérjan av mars. Fran forsta avslutet pa 44
kr har kursen rasat i rekordtid och bérsvardet uppgar i skrivande stund till omkring 23
Mkr, en brakdel av de 250 Mkr som bolaget varderades till i nyemissionen via den egna
crowdfundingsajten tidigt 2018.

Direktnoteringen innebar att bolaget inte tog in nagra nya pengar, och i stallet fér en
faststallt teckningskurs, bestamdes kursen fritt av marknaden nar handeln inleddes.
Uppenbarligen missbeddémde man saljavsikten bland de tidigare agarna, da kursen
pressades hard nastan omedelbart. Enligt bolagets grundare och vd Daniel Daboczy
ska bland annat riskkapitalbolaget Aggregate Media och tva av grundarna till Laika
Consulting har salt sina innehav direkt efter noteringen.

Laika férvarvades under andra halvaret i fjol till en képeskilling pa cirka 30 Mkr, framst i
form av FundedByMe-aktier. Genom affaren har man breddat sitt erbjudande till
tidnster inom Investor Relations och finansiell kommunikation, som nasta steg i att

skapa ett ekosystem for bolag sa att de kan ga hela vagen fran ideé till pre-IPO.

Sedan lanseringen ar 2011 driver FundedByMe en IT-plattform dar bolag kan ta in
pengar fran privatpersoner. Plattformen fungerar som en métesplats, dar kundbolag
som soker finansiering kan marknadsfora sin verksamhet mot potentiella investerare.
Hittills har man hjalpt fler an 470 bolag att samla in dver SEK 550 Mkr, och man har idag
ett natverk av fler an 250 000 registrerade investerarmedlemmar,

Crowdfunding har blivit mycket populart bland svenska startups, och marknaden
nadde ett varde pa cirka 850 Mkr ar 2016. FundedByMe har skapat sig en intressant
position, inte minst tack vare stora investeringar i teknik- och produktutveckling.
Forutom kapitalanskaffning erbjuder man kringaktiviteter sasom investerartraffar,
produktion av digitala presentationer och kommunikation éver sin plattform.
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Intakter genereras via sa kallade listing fees, en procentuell andel vid framgangsrikt
genomforda kampanjer, samt avgifter for tillaggstjanster. Under de senaste aren har
man lyckats 6ka omsattningen till strax dver 10 Mkr i fjol. Bidraget fran Laika
medraknat, landade koncernens nettoomsattning pa 18,9 Mkr.

For den gamla karnverksamheten innebar det en tillvaxt om drygt 60% jamfért med
aret innan, drivet av en &kning i antalet framgangsrika crowdfundingrundor om 42% till
47. Ambitionen ar att expandera ytterligare, bland annat genom ett aktivt deltagande i
den férvantade konsolideringen av den europeiska marknaden. Ar 2021 vill man ha fler

an 350 000 investerarmedlemmar och minst 4 nya joint venture féretag.

Joint venture strategin anvands fér de internationella satsningarna och gar ut pa en
franchise-modell, dar bolaget har agarandelar och far licensavgifter. Pa det sattet ar
man i nulaget aktiv i Dubai, Finland, Malaysia, Polen, Nederlanderna och Singapore.

Att bolaget maste skala upp visar siffrorna i bokslutskommuniken fér 2018. Den dkade
nettoomsattningen var namligen inte tillrackligt for att tacka kostnaderna, tvartom sa
minskade koncernens rorelseresultat till -17 Mkr, fran -5,9 Mkr aret innan. Aven om vi
justerar for engangskostnader relaterad till forvarv och listningsprocessen pa

sammanlagt 5,1 Mkr, var det en tydlig férsamring.

En delforklaring hittar man i personalkostnaderna, som 6kade till 14,1 Mkr fran 8,3 Mkr,
framst till folid av den stérre kostymen efter det senaste forvarvet. Ett huvudfokus for
2019 ar darfor just att fardigstalla konsolideringsarbetet med Laika, vilket sannolikt

kommer aven innebara personalneddragningar.

Vid slutet av december uppgick bolagets likvida medel till 6,7 Mkr, vilket ar ingen
jattekudde med tanke pa den nuvarande forlusttakten. Med facit i hand hade det varit
battre att géra en nyemission i samband med noteringen, men antagligen hoppades
man pa en battre kursutveckling. Sa tajmingen framstod som tamligen olycklig, nar
man i mitten av april annonserade en féretradesemission om cirka 9,8 Mkr,

En vecka senare blev man tvungen att sanka emissionsbeloppet till 6 Mkr, da
placerarnas mottagande av det férsta forslaget var svalt och aktien hade sjunkit under
den planerade teckningskursen pa 7,25 kr. Enligt det senaste forslaget har befintliga
aktieagare foretradesratt att teckna en unit per fyra befintliga aktier, dar en unit
innehaller en nyemitterad aktie med teckningskurs 4,45 kr. Vid full teckning skulle
antalet aktier 6kar med 25%. Dessutom far man en gratis teckningsoption som berattiga

till teckning av en nyemitterad aktie till kurs 8,9 kri maj 2020.
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Vd Daniel Daboczy har lamnat ett teckningsatagande om 1 Mkr och papekar att
motivet for emissionen ar att fortsatta férhandlingar med potentiella
forvarvskandidater, samt vidareutveckling av den tekniska plattformen och den
geografiska expansionen. | en presentation i samband med emissionen uppgav han
aven att forsiktigheten bland investerarna, som bérjade under hostens bérsnedgang,
har fortsatt i borjan av 2019. Dessutom verkar betalningsviljan bland kundbolagen vara
samre an tidigare och man vantar for tillfallet pa inbetalning av cirka 4-5 Mkr fran
utestaende fakturor.

Tyvarr rapporterar bolaget enbart halvarsvis, vilket innebar att nasta rapporttillfalle ar
forst i augusti. Gor man, emellertid, en djupdykning pa bolagets hemsida, ser man att
det ar bara tolv kampanjer som har blivit framgangsrikt avslutad hittills i ar. Dessutom
finns det atta pagaende kampanjer som ska stangas fore slutet av forsta halvaret. Aven
om vi antar att alla dessa atta kommer avslutas framgangsrikt, tyder mycket pa att
omsattningen inom crowdfundingdelen kommer sjunka kraftigt under férsta halvaret i
ar, jamfort med samma period ett ar tidigare.

Det gar inte heller att utesluta att férandringarna inom Laika aven har inneburit en viss
paverkan pa intaktssidan. En rimlig helarsomsattning ligger darfor kanske narmare
arstakten omkring 21 Mkr, som Laika har legat pa sedan konsolideringen i augusti,
snarare an de 30 Mkr som rapporterades under aren 2015 - 2017.

Tecknas den pagaende emissionen till fullo, kommer bolaget tillféras cirka 5,4 Mkr
efter kostnader. Vill det sig val, kan kassan racka till aret ar slut, forutsatt att kunderna
betalar sina utestaende skulder, investeringsnivan ar betydligt lagre an i fjol och att det
historiska monstret med ett starkare andra halvaret inom crowdfundingen upprepar sig
aveniar. Om sa blir fallet, borde omsattningen kunna landa pa omkring 30 Mkr i ar. Den
nuvarande pipelinen pa ytterligare 28 kampanjer pa hemsidan ("launching soon") ar
lovande, men det ar oklart nar de kommer lanseras.

Varderingsmassigt innebar det scenariot en EV/Sales multipel pa strax under 1, om vi
raknar med det nya antalet aktier efter emissionen. Relativt tillvaxttakten ar det givetvis
lagt, men risken ar hdég och vi hade 6nskat oss en tydligare plan till lbnsamhet. Vi tror
att nyckeln i detta avseende ar en hogre grad av digitalisering och automatisering i

verksamheten, for att fa en battre havstang pa stigande affarsvolymer.

Analytiker: Sebastian Lang, Stockpicker
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