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Barskandidat vil erobre Europa - men vaerdiansat-
telsen mader skarp Kkritik af bgrspanelet: “Den mest
forkerte prissaetning, jeg har set indtil nu”

Movinn vil pa bersen til en veerdi pa 150 mio. kr. Forretningsidéen har potentiale, men aktiens pris er alt for hgj, vurderer
investorer

De to stiftere af Movinn Patrick Blok, t.v. og Jesper Thaning jagter investorer til udlejningsselskabet via vaekstbarsen First North: Thomas Nielsen ©
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For syv ar siden stiftede adm. direktgr Patrick Blok og finansdirektgr Jesper Thaning selskabet Movinn, som nu vil
rejse 25-33 mio. kr. i ny kapital pa First North-bgrsen. Selskabet lejer nyrenoverede lejligheder og genudlejer dem
fuldt mgblerede pa korttidskontrakter til primeert store virksomheder og forsikringsselskaber, der har brug for at
huse udstationerede ansatte eller kunder midlertidigt. Barsprovenuet er iser gremaerket til at erobre nye markeder
i Europa, og investeringscasen er ifglge dem nem at forsta:

“Vi har faet opbygget en solid portefglje af lejligheder pa gode beliggenheder i de store byer i Danmark. Si leenge vi
holder portefaljen udlejet, er det effektivt og skalerbart pa salgssiden, og vi er fast leverandgr hos store
virksomheder som Novo Nordisk. Nu skal vi booste vores vaekst,” siger Patrick Blok.
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Den mest forkerte prissatning jeg har set

Investor Jens Lagstrup

Men investorer agerer i blinde, for prospektet er mangelfuldt, og prisseetningen pé aktien er skruet for voldsomt op,
vurderer investorerne Jakob Have og Jens Lagstrup, som dog kan se potentiale i forretningsmodellen. Flere forhold
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“Den mest forkerte prissetning jeg har set indtil nu: En virksomhed med 2 mio. kr. i egenkapital,
underskudsgivende, uden indtjeningsmal for fremtiden, men en pre-money valuation pa 150 mio. kr. Det har jeg
meget sveert ved at se idéen i. Om man sd havde trukket SO mio. kr. fra prisen, ville jeg stadigveek give 1,” siger Jens
Lggstrup om sin rating af aktiens prissaetning.

Han og Jakob Have udggr et bgrspanel i Bgrsen og vurderer nye bgrsselskaber pa tre parametre: Forretningsmodel,
ledelsens kompetencer og prisseetning. Skalaen gar fra 1-5, hvor 1 er staerkt problematisk, 3 er godkendt, mens 5 er
steerkt potentiale. Jakob Have giver ligeledes prissaetningen bundkarakter:

“I prospektet gives operationelle targets, men ingen finansielle forecasts for 2022 og frem. Veerdiansaettelsen er alt
for hgj. Jeg har ikke comfort nok i casen til at kunne bridge en pre-money vaerdiansattelse pa 150 mio. kr. til:
Egenkapital pa 2,4 mio. kr.?? Nettogeeld pa 31 mio. kr. Bruttofortjeneste i H1 2021 pa 4,8 mio. kr. Forventet ebitda for
2021 pa 6 mio. kr.”

Samlet vurderer de aktien til en score pa henholdsvis 2,17 og 1,67.

Bruttofortjeneste 6 4 4

Finansiel udvikling 0 1 0

I Movinn Millioner kroner

Balance

Materielle anlaegsaktiver 12 13 15

Likvide beholdninger 0 10 0

Egenkapital 5 3 2

Gezeldsposter 21 26 33

Kilde: Prospekt, Movinn H1=1. halvar
Svar at regne hjem

Selskabets topfolk siger, at de ikke tidligere er blevet m@dt med kritik af veerdiansaettelsen i forbindelse med deres
aktiesalg og fremheaever, at der allerede er forhindstegnet 22,7 mio. kr.

“Det er ikke en pris, vi har trukket ud af eermet. Vi er gdet ind med den her veerdianseaettelse med forventningen om,
at vi kan tilfgre vores investorer en gevinst med det udgangspunkt,” siger Jesper Thaning, der ogsa er
hovedaktioneer og ejer 67 pct. inden noteringen.

Hvorfor er 150 mio. veerd?

“Vi har haft rddgivere til at vurdere det. Men derudover: Vi har maskinen klar og skal bare fylde enheder pa. Der er
selvfglgelig priset forventninger til fremtiden ind, men vi er trods alt et sted, hvor vi taler om ebitda-multipler og
regner med 6 mio. kr. i ar, der endda er handicappet pga. coronas indvirkning i ferste kvartal. Planen er, at vi skal
have en profitabel vaekst fra nu af og til 2025, det vil sige bundlinjen hvert eneste ar gerne skulle udvikle sig
positivt,” siger Patrick Blok.

I marts forventede selskabet 7-8 mio. i ebitda i ar, men nedjusterede til 6 mio. ved halvarsregnskabet, ifalge
selskabet fordi de negative effekter fra coronanedlukningen varede leengere end ventet.

mio. er egenkapital i Movinn
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Hos kapitalforvalteren Fundamental Invest har man investeret i flere First North-bgrsaktuelle selskaber, og adm.
direktgr Michael Voss har ogsa kigget p4 Movinn i fortegningsprocessen.

‘ Jlen vi har sagt paent nej tak. Vi har sveert ved at regne den hjem,” siger han.



Arsagen til at Movinn ikke saetter tal pa forventninger til fremtidig indtjening er ifglge selskabet, at aktien er
godkendt til handel bade i Danmark og Sverige. Derfor er prospektet godkendt af Finanstilsynet, hvilket seetter
begreensninger for detaljeret guidance. I stedet er der efter svensk model opstillet operationelle malsaetninger om
bl.a. at gge portefgljen af lejligheder med 20 pct. om aret frem til 2025 samt lancere i 1-2 nye byer om aret.

“Vi kan ikke lgfte skgrtet helt op over knaene, og det har ogsa gjort det lidt svaerere at selge casen i Danmark. Det
er en meget udansk made at ggre det pi. Men vi prgver at leegge nogen brgdkrummer ud i det, vi har oplyst nu,”
siger Patrick Blok.

En investor, der til gengaeld godt kan regne den hjem, er Oscar Monberg, Advice Capital, der har investeret 1 mio. kr.
som forhandstegner i aktiesalget.

“Jeg ser Movinn som en vaekstcase. Det som driver veerdiskabelsen er omsatningsvaekst pa baggrund af flere units
kombineret med operationel gearing, hvor administrationen og udvikling kan fordeles pa flere og flere units
(lejligheder, red.) i takt med, at der skaleres op. Veerdiansettelsen er fair i forhold til dette ars og iseer naeste ars
indtjening. Sa hvis Movinn kan fortseette med at udvide forretningen i en moderat takt de naeste 3-5 ar, sa er der
ogsa en mulighed for ret peen kursudvikling.”

Sat 15 maneder tilbage

Men Jens Lagstrup fremheaever, at ledelsen ikke har formd&et at lande et overskud siden opstarten i 2014.

“Vi har hele tiden kalkuleret med at ramme sorte tal i 2020 og fulgte egentlig planen, men sa ramte corona og satte
os 15 maneder tilbage bundlinjemaessigt. Tomgangen var teet pa 30 pct., da det var veerst,” siger Patrick Blok, men
nu er tallet nede pa omkKkring 5 pct.

En ting, Jakob Have heefter sig ved i forretningen er, at ledelsen selv via et andet selskab er medejere af nogle af de
lejligheder, der udlejes. Men Jesper Thaning beroliger:

“Det er lavet fuldsteendig pa markedsvilkar og kgrer med armslaengde. Det er en god forretning for Movinn.”

Jakob Have studser ogsa over et tilkgb til portefaljen, som Movinn foretog tidligere i ar. Her kgbte man en raekke
enheder, som nu udgar 15 pct. af portefgljen, uden at offentliggare kgbsprisen. Men Jakob Have vurderer den til at
veere 3-4 mio. Kkr., og hvis den veaerdi er geeldende for hele portefgljen, burde veerdien af selskabet blot veere 20-27
mio. kr. Jesper Thaning forklarer, at prisen er underlagt fortrolighed, da selger er bgrsnoteret.

“Men de ville gerne af med det. Vi kgbte aktiviteterne, ikke en virksomhed i drift. Og det afspejler sig naturligvis i
prisen. Det var en gylden mulighed for os for at gge vores portefglje, og man kan ikke sammenligne det 1-1 med
resten af vores portefglje.”

Og Patrick Blok falger op: “Det er godt kebsmandsskab. Jeg teenker ikke, det er fgrste gang i verdenshistorien, at der
er et distressed firma, der er blevet kgbt.”
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Jens Logstrup

Med en stribe direktarjob bag sig er Jens Lagstrup et
kendt erhvervsnavn. Privat har hans egen
investeringsmodel givet et arligt afkast pa over 16 pct.
i snit siden 2000. Det har fort til en post som ekstern
aktiestrateg hos en kapitalforvalter.

Borsvurdering:
Movinn Score 1-5

Definition af skala: 1 = staerkt problematisk 3 = godkendt, 5 = staerkt potentiale

Forretningsmodel

Forretningsidéen virker okay. Man leverer mablerede lejligheder til 3 0
bl.a. virksomheder. De har 279 lejligheder, som ligger i Aarhus, Odense ’
og Kebenhavn. Jeg er selv engageret i mange virksomheder og kan

sagtens se, at vi kunne bruge sadan noget i andre lande, nar vi skal

have en medarbejder ud i to-fire maneder.

Men i forhold til forretningsgrundlaget sa synes jeg, at det traekker

ned, at de har vaeret i gang i et godt stykke tid med temmelig mange
lejligheder, og alligevel er der ikke noget overskud pa det endnu. Men

bevaeger det sig den rigtige vej, sa jeg kan godt se, at det kan komme.

Vardiansaettelse

Den mest forkerte prissaetning jeg har set indtil nu: en virksomhed 1,0
med 2,4 mio. kr. i egenkapital, underskudsgivende, uden indtjenings-
mal for fremtiden, men en pre-money valuation pa 150 mio. kr. Det
har jeg meget svaert ved at se idéen i. Om man sa havde trukket 50
mio. fra prisen, ville jeg stadigvaek give 1.

Men jeg tager hatten af for en stor fortegning pa 22,7 mio., og
minimum for at komme i luften er 25 mio. kr. Sa der er en paen
chance for, at den sidste tegning bliver samlet over Nordnet. Men
kravler man kun lige op over 25 mio. kr., sa bliver likviditeten meget
lav, og den bliver svaer at handle. Det traekker ogsa ned.

Ledelsen

Det er godt at se, at det er de samme folk, der har veeret med et godt 2,5
stykke tid. Sa de er inde i forretningen, men har ikke formaet at skabe

overskud.

Og det prospekt, de her leverer, er i den mangelfulde ende. Man far

ikke oplyst, hvad man forventer at tjene de kommende ar, og det

traekker ned i min vurdering af ledelsen - for de gor det sveert at

vurdere aktien som investor.

Samlet vurdering

Det er absolut ikke et projekt, jeg vil investere i eller vil anbefale. Det 2’17
alarmerende er prissatningen. Forretningsidéen kan jeg godt se kere

over tid. Men i prospektet mangler grundlaaggende oplysninger, som

f.eks. hvad man forventer at tjene, og sa star jeg bare helt af. Man skal

vaere meget heldige for at komme ud i den anden ende med en gevinst.

Der skal vi ar frem, og alting skal ga godt. Nar mindre virksomheder gar

pa baersen, skal der i prisen vaere indregnet en discount for, at man gar

ind i en forholdsvis illikvid aktie. Men det her er simpelthen prissat

markant dyrere end et normalt bersnoteret selskab.
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Jakob Have

Aktieinvestor med speciale i small- og midcapaktier
i aktiefonden Nordic Compound Invest, bestyrelses-
medlem i de bersnoterede selskaber Rovsing og
Scandinavian Investment Group og har tidligere
veeret finansdirekter i Skako.

Borsvurdering:
Movinn Score 1-5

Definition af skala: 1 = staerkt problematisk 3 = godkendt, 5 = staerkt potentiale

Forretningsmodel

Selskabet lejer nyrenoverede lejligheder i starre danske byer og udlejer 2 5
dem fuldt mebleret til virksomheders udstationerede medarbejdere ’
(75%), forsikringsselskaber for genhusning af forsikringstagere (20%)

samt Coliving (5%). Sterstedelen af udlejningsaftalerne er pa 3-24

maneders kontrakter. De har 279 lejligheder i portefaljen.

For mig var forretningskonceptet mere appellerende inden covid-19,

da jeg er usikker pa den fremadrettede efterspergsel fra virksomheders
udstationerede medarbejdere.

Vardiansaettelse

| prospektet gives operationelle targets, men ingen finansielle fore- 1 0
casts for 2022 og frem. Vaerdiansaettelsen er alt for hej. Jeg faler mig ’
ikke tryg nok ved casen til at kunne bridge en pre-money vaerdi-

ansattelse pa 150 mio. kr. til egenkapital pa 2,4 mio. kr. Nettogzeld

pa 31 mio kr. bruttofortjeneste i H1 2021 pa 4,8 mio. kr. og forventet

ebitda for 2021 pa 6 mio kr.

Samtidig forventede man 2. marts 2021 EBITDA pa 7-8 mio. kr. i ar,

men i H1 2021 blev den blot 2,2 mio. kr. 15 pct. af

udlejningsportefaljen er kebt i april. Jeg estimerer prisen til 3-4 mio.

kr. Er det godt kebmandsskab eller markedskonform veerdiansaettelse?

Ledelsen

De har faet opbygget en ikke uvaesent- 1 5
lig forretning pa kort tid, og hvis vurderingen udelukkende skal ’
baseres pa, om de har de fornedne kompetencer til operationelt at

drive denne type forretning, sa er vurderingen hgjere.

Men der er governance udfordringer, ligesom jeg ikke synes om
informationsniveauet i prospektet.

« Ud af de 279 lejligheder i portefaljen er 47 lejet af selskaber hvor

ceo og cfo hver har 20-25% ejerandele.

Samlet vurdering

Jeg er usikker pa efterspergslen pa lejligheder fra virksomheders 1,67
udstationerede medarbejdere, og jeg synes vaerdiansaettelsen er for hgj.

Jeg investerer ikke.

Aktier Barsintroduktioner

GEMTIL SENERE W

ANDRE LASER OGSA

ANNONCORBETALT INDHOLD AF EUROPEAN TECH GROUP

Sadan kan en dyr racercykel gavne karrieren: "Det er et uformelt netveerk, det potentielt er nemt at
fa adgang til”
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