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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Veg of Lund AB (publ) ("Bolaget™) &r ett svenskt bolag som
utvecklar och séljer en nyttig och mattande vegetabilisk dryck.
Drycken heter My Foodie®, och bestdr av en potatis- och
rapsoljebas, och smaksatts med frukter och bar. Produkten
bygger pé& ett unikt patent av védrmestabil vegetabilisk
emulsion, som &r rik pA Omega-3. Veg of Lund har flera
ytterligare produkter som ska lanseras under ar 2020, bl.a. ett
véaxtbaserade mjolkalternativ under hodsten 2020. Bolaget
genomfor darfor en kapitalanskaffning i samband med sin
notering pd Nasdaq First North Growth Market under Q1-20.
En stor del av emissionslikviden avser just att investeras i
varumarkesarbetet, marknadsféring samt kommersialisering
av den vaxtbaserade mj6lkprodukten.
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VARDEDRIVARE 8 av 10

Analyst Group estimerar en stark omséttningstillvéxt framgent for Veg
of Lund, dd Bolaget kommer att jobba for att sprida sitt varumarke
framover, expandera till nya marknader, samt forstarka sin
forséljningsstyrka. Bolagets méojligheter att ta marknadsandelar
bedéms ocksd goda, da Bolagets produkt sticker ut mot manga
konkurrerande produkter, dd den ar baserad pd en patenterad
produktionsmetod.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

Veg of Lund har historiskt visat negativt resultat fér varje ar som
Bolaget varit operativt, did Bolagets kostnader kraftigt Gverstigit
intékterna. Veg of Lund har dock goda forutsattningar for att deras
nyemission blir fulltecknad, d& nyemissionen ar garanterad till 70 %.
Fulltecknad nyemission skulle tillféra Bolaget 30 MSEK fore
emissionskostnader, vilket Analyst Group bedémer kan rdcka under
kommande tolv méanader innan Bolaget behgver fylla pa kassan med
nytt externt kapital. Den organiska lénsamheten kommer troligen
drdja, varfor just ytterligare kapitalanskaffningar &r troligt framgent.

8 av 10

LEDNING & STYRELSE

Ledningen och styrelsen i Veg of Lund bestar av ett erfaret team med
flera personer som varit engagerade inom olika delar av
livsmedelsindustrin i ledande roller. Insiderdgandet i Bolaget &r stort,
dar grundare Eva Tornberg, tillika ansvarig for FoU, ar Veg of Lunds
storsta agare, med ett totalt gande om 16,7% av kapitalet. Totalt star
styrelsen och ledningen, infor noteringen, for ett &gande om ca 50 %
av Bolaget, infor Bolagets nyemission, vilket inger ett stark
fortroende.

Risken i Veg of Lund beddéms som hog, d& Bolaget inte har visat
positivt resultat for ndgot ar sedan Bolaget startades ar 2016, och dé
Bolaget ska forsoka etablera sig pa en trendstyrd och relativt ny
marknad. Overhangande nyemissionsrisk inom de kommande tva aren,
i kombination med nuvarande vérdering samt att det drojer innan
Bolaget berdknas n& lénsamhet, gor att riskprofilen i Veg of Lund
beddms som hdg.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VEG OF LUND (VOLAB)

SVENSKT FOODTECH-BOLAG MED STARK PRODUKTPIPELINE

Ag

Veg of Lund & en svensk utvecklare och producent av
vegetabiliska produkter baserade pa en patenterad emulsion av
potatis och rapsolja. | nuldget har Bolaget en produkt pa
marknaden, smoothiedrycken My Foodie, och Bolaget har flera
nya produkter inom utveckling som kommer lanseras de
kommande aren. Framgent s& bedéms Veg of Lund ha goda
forutsattningar for att vdxa omséttningen, i takt med att Bolaget
satsar mer pa marknadsforing, expanderar till nya marknader,
samt lanserar nya produkter. For helaret 2019 estimerar Analyst
Group en omséttnings-tillvaxt om ca 126,8 %, och for helaret
2020 forvantas forséljningen o©ka kraftigt, omséattningen
estimeras darfor stiga med 431,5 %. Med detta som bakgrund
satts en P/S malmultipel om 13x for ar 2020, baserat pa
estimerad tillvéxt och relativvardering, vilket motiverar ett pris
per aktie om ca 13,4 kr i ett Base scenario.

= Flera innovativa produktslapp i pipeline

Veg of Lund har flera produkter under utveckling vilka &r
nytankande och ligger rétt i tiden. Bolagets patenterade emulsion
av rapsolja och potatis kommer ligga till grunden for flera nya
produkter inom omradden som fardigmat, glass, samt
mejerialternativ, dar bland annat ett vegetabiliskt mjdlkalternativ
&r planerat att lanseras under hdsten 2020. Analyst Group
bedémer att Bolagets kommande produktslapp har mycket god
potential, dd raddande makrotrender som O6kad halso- och
miljdmedvetenhet talar for en stigande konsumtion av
véxtbaserade matprodukter framgent.

= Lanserar ett egenutvecklat vegetabiliskt mjdlk-alternativ
under ar 2020

Det storsta fokuset for Veg of Lund framgent &r lanseringen av
Bolagets vegetabiliska mj6lkalternativ, som ar tankt att lanseras i
Sverige och Storbritannien under andra halvan av 2020, samt i
USA under & 2021. Denna produkt beddéms ha mycket stor
potential, d@ marknaden for vegetabiliska mjolkalternativ véxer
snabbt, och da intresset for alternativ till vanlig mjoélk ar kraftigt
vaxande, vilket kan ses pé foretag som t.ex. Oatly, vilka vaxt sin
omsittning fran ca 260 MSEK ar 2014 till éver 870 MSEK
under 2018.

=  Fokus pa att ta marknadsandelar och 6ka omséttning

Omsattningen estimeras stiga kraftigt i takt med att Veg of Lund
slépper nya produkter och expanderar till nya marknader. Under
2019 estimeras helarsomséttningen uppga till ca 2 MSEK, dock
med ett negativt EBIT-resultat om ca -9,8 MSEK. Under &ren
2020 och 2021 forvantas omsattningstillvaxten ligga pa hogre
nivaer an under 2019, dven om Bolaget fortsatt estimeras visa
negativt resultat. Over tid, i takt med att Bolaget lyckas sprida
storre kannedom kring sina produkter och uppnar skalférdelar i
produktionen, sd kan Veg of Lund narma sig ett positivt resultat,
&ven om Analyst Group beddémer att fokus framgent kommer
vara att ta marknadsandelar och véxa omséttningen. En
investerare bor narmaste &ren utvardera Veg of Lund baserat pa
Bolagets forséljningstillvéxt och inte Idnsamheten.

Analyst Group

|
TECKNINGSKURS ' 11,0 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|6,2 kr ‘13,4 kr | 18,6 kr

VEG OF LUND (VOLAB)

Teckningskurs (kr) 11,0
Antal Aktier 10 567 272
Market Cap? (MSEK) 116,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -4,6
Enterprise Value (MSEK) 111,6
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market Sweden
1 manad na.
3 méanader n.a.
1ar na.
YTD n.a.

HUVUDAGARE (KALLA: VEG OF LUND PROSPEKT)!

Reosurf AB (Eva Tornberg) 12,59 %
Thomas Olander Consultancy AB (Thomas Olander) 11,96 %
LU Holding 7,33 %
Confidera Syd Aktiebolag (Anders Hattmark) 6,38 %
Torbjoérn Malmsjo 6,01 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktdr Thomas Olander
Styrelseordforande Torbjorn Clementz

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2019 2020-02-26

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019E  2020E
Omsattning 0,9 2,0 10,8 33,2
Omséttningstillvaxt n.a. 126,8% 4315% 206,5%
Bruttoresultat 0,5 0,8 5,7 17,9
Bruttomarginal 479%  388% 523%  53,7%
EBITDA -4,6 -9,6 -16,3 -18,8
EBITDA-marginal -438,2% -468,5% -150,6% -56,6%
Nettoresultat -4,8 -9,8 -16,7 -19,2
Nettomarginal -452,8% -481,6% -153,5% -57,8%
P/S 110,2 57,0 10,72 3,50
EVIS 105,8 54,7 10,29 3,36
EV/EBITDA 24,1 -11,7 -6,83 -5,93

I Agande i procent givet fulltecknad nyemission
2 Market Cap givet fulltecknad nyemission
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Den globala marknaden for vegetabiliska mejerialternativ estimeras vaxa med 16,7 % arligen
mellan aren 2019 och 2025

Efterfrdgan pa vaxtbaserade mejeri- och kottprodukter &r under kraftig tillvaxt, drivet av ett okat
halsofokus bland konsumenter, dd manga konsumenter exempelvis valjer att dta vegetariskt minst en gang
i veckan, samtidigt som en fjardedel av Sveriges befolkning har som malsattning att minska sin
kéttkonsumtion. Detta, i kombination med en generellt stigande popularitet for véxtbaserad produkter, gér
att den totala marknaden for vegetabiliska mejerialternativ estimeras véxa med ett CAGR om
16,7 % mellan aren 2019 och 2025, for att &r 2025 na en storlek om 41 miljarder USD.

Insideragande om totalt ca 50 % av en erfaren styrelse och ledning

Styrelsen och ledning &ger, infor Bolagets nyemission, tillsammans ca 50 % av utestiende aktier, vilket
ingjuter ett fortroende for att ledande befattningshavare kommer agera for att skapa aktiedgarvarde. De tva
storsta dgarna ar ansvarig for forskning och utveckling, tillika medgrundare, Professor Eva Tornberg, med
ett totalt &gande om ca 16,7 %, samt VD, tillika medgrundare till Veg of Lund, Thomas Olander, som &ger
ca 159 % av Bolaget. Samtliga styrelsemedlemmar har ocksd forbundit sig att teckna aktier i
nyemissionen, och insiderdgandet efter fulltecknad nyemission kommer uppgd till ca 38 %.
Erfarenhetsmassigt sa haller styrelsen och ledningen en hég niva, da de har en bred erfarenhetshas fran
diverse olika, men for Veg of Lund relevanta, industrier.

Prisbelonta produkter som ligger ratt i tiden med flera kommande produktslépp i pipeline

Veg of Lunds My Foodie® vann pris for ”Best Convenience Food” (“Bista mellanmal”) pd massan World
Food Innovation Award under 2018, och Bolaget blev dven nominerat till bland annat "Best New
Brand/Business”. Bolagets produkter &r unika, som &r baserade pé patenterad teknologi, och ar fria fran de
14, enligt Livsmedelsverket, vanligast forekommande allergenerna, vilket gor att Veg of Lunds produkter
har en storre adresserbar marknad &n méanga konkurrenters. Bolagets produkter kapitaliserar dven pa ett
flertal radande trender sdsom minskat kottitande, okad konsumtion av vaxtbaserade produkter, samt mat
on-the-go trenden. Négra produktslapp som ligger i pipeline &r olika typer av vegetabiliska
mejeriprodukter, vegetabilisk fardigmat, daribland kylda soppor och saser, en probiotisk variant av My
Foodie®, som utvecklats tillsammans med Probi AB, samt nya smaker av My Foodie®.

Vegetabiliskt mjolkalternativ lanseras under hdsten 2020

Fokuset ndrmast for Veg of Lund &r lanseringen av Bolagets vegetabiliska mjdlkalternativ, som sticker ut
bland kommande produktlanseringar som en produkt med sérskilt stor potential. Produkten &r planerad att
lanseras i Sverige och Storbritannien under hosten 2020, och sedermera i USA under ar 2021.
Vegetabiliska mjélkalternativ ar en marknad under hog tillvaxt och som har fatt stor genomslagskraft tack
vare produkter som sojamjolk och havremjélk fran foretag som Alpro och Oatly, och saljs generellt till
hogre priser an vanlig mjolk. Marknaden for vegetabiliska mjélkalternativ vantas vaxa med en CAGR om
ca 10 % mellan aren 2018-2023 i Sverige, och ar dven en starkt vaxande marknad i bade Storbritannien
och USA. Totalt estimeras marknaden for vegetabiliska mjolkalternativ utgéra mellan 10-15 % av den
globala mj6élkmarknaden, och uppga till en storlek pa 6ver 5 miljarder USD ar 2023.

Goda utsikter for fortsatt omsattningstillvéxt och marginalexpansion framgent i takt med att
Bolagets varumérkeskdnnedom okar

Veg of Lund har hittills, sedan Bolaget startades under ar 2016, befunnit sig i en produktutvecklingsfas,
dér den forsta produkten My Foodie® lanserades under mitten av ar 2018. Detta har inneburit att Bolaget
historiskt har visat ett negativt resultat, d& mycket kapital har investerats i produktutveckling samtidigt
som Bolaget lange inte hade ndgon produkt ute pd marknaden. Bolaget kommer framover att satsa pa salj-
och marknadsforing av produkter som &r i kommersialiseringsfas och versioner anpassade till respektive
lokal marknad, vilket beddms medféra att Veg of Lund forblir olonsamma under de kommande &ren.
Under prognosperioden som stracker sig till ar 2025 estimerar Analyst Group ett fortsatt negativt/svagt
rorelseresultat. Fokus bor dock vara omséttningstillvéxt dar varje ny forséljningskrona rimligen investeras
i 6kade marknadsinsatser for att fortsatta driva tillvéxten. Vi menar att vikten av att ta marknadsandelar
bor dverstiga ambitionen att snabbt nd I6nsamhet, vilket istallet blir en fraga i ett senare skede.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Veg of Lund grundades &r 2016 och har sitt ursprung i méangérig forskning av Professor Emerita Eva
Tornberg vid Lunds Universitet, dar Bolaget idag har en patenterad varmestabil vegetarisk emulsion
bestdende av potatis och rapsolja som innehaller héga halter av omega 3. Genom emulsionen skapas ett
vegetabiliskt mjolkalternativ som utgdr livsmedelbasen i Bolagets produkter. Utdver den redan lanserade
smoothieprodukten MyFoodie® &r Veg of Lunds emulsion applicerbar som ett substitut i en rad andra
livsmedelsprodukter, bl.a. soppor, sas, gradde och glass. Emulsionen saknar 14, av vad Livsmedelsverket
anser vara de mest vanliga allergenerna, vilket innebér att det finns fler potentiella kunder fér Bolagets
produkter i jamforelse med andra produkter som ar grundad pa en vegetabilisk bas. Veg of Lund har aven
inlett strategiska samarbeten med Probi AB samt Tareq Taylor inom produktutveckling av framtida
produkter.

1. Produktutveckling 2. Koncept- och markesutveckling 3. Kommersialiserat

Mejerialternativ

Mellanmal My Foodie ® My Foodie ® riktad mot senicreMy Foodie®
Fardigmat Soppor
Mervérdesmat

Affars- och intédktsmodell

Veg of Lund utvecklar sina egna produkter, som baseras pa den patenterade emulsionen, och skoter
marknadsforingen for att sedan utkontraktera produktionen, medan distribution samt forsaljning till
slutkonsumenten hanteras genom utvalda aterforsiljare. FOr nuvarande arbetar Bolaget med fem
aterforsaljare, darav de mest kdnda ar Coop och ICA, vilka har ett nitverk av produkter éver hela Sverige.

Framgent har Veg of Lund uttryckt en vilja om att bérja samarbeta med grossister inom servicehandeln,
ddrav bl.a. sjukvard, aldrevard, skolor, caféer och personalrestauranger, samt utdka sitt natverk av
aterforsaljare inom dagligvaruhandeln. Bolagets tre huvudmarknader &r Skandinavien och Storbritannien
samt USA, dér de etablerade dotterbolagen, Veg of Lund UK Itd. och Veg of Lund Inc., skéter distribution
av produkterna samt agerar under eget varumérke. Veg of Lund har &ven en uttalad strategi om att
expandera sina produkter genom licensavtal till producenter och distributérer for att na kompletterande
marknader utanfor huvudmarknaderna, och har ndmnt Asien-Stillahavsregionen som intressant. Framgent
forvantas Bolaget véxa sin forsaljning genom ett storre utbud av produkter pd marknaden, expansion till
nya marknader samt genom att skapa en storre kd&nnedom for sina produkter genom effektiv
marknadsforing.

Kostnadsdrivare

Den storsta kostnadsdrivaren framgent forvéantas vara produktionskostnader, hanférliga till produktionen
av Veg of Lunds produkter. Genom en 6kad forsaljningsvolym forvantas dock Bolaget uppna skalfordelar
vilket leder till minskade produktionskostnader och saledes en forbattrad bruttomarginal Gver tid.

Ut6ver kostnader héanforliga till sdlda varor ar kostnadsposterna personalkostnader, ovriga externa
kostnader och avskrivningar de storsta kostnadsposterna for Veg of Lund i dagsléget. Personalkostnader
bestar av kostnader for personal, medan kostnadsposten dvriga externa kostnader utgors av kostnader
hénforliga till sélj- och marknadsforingsaktiviteter (som férvéantas oka kraftigt framgent), lokalhyror, samt
revisors- och juristkostnader.

Strategisk utsikt

Veg of Lunds marknad forvéntas vdxa som ett resultat av en stark global underliggande trend av att ata
mer hallbart och hélsosamt. | en marknad som praglas av ett stort urval av olika produkter, kommer
investeringar i marknadsforing vara av storsta vikt. Bolaget har uttryckt ett fokus av att fortsatta etablera
innovativa produkter samt uttalat en strategi om att fortsatta utveckla strategiska partnerskap med andra
aktorer. Veg of Lund fokuserar dven pa att utoka sitt distributionsnatverk och skapa mer kannedom kring
Bolagets varumérke och produkter, vilket forutsétter en effektiv och riktad marknadsféring. For att Veg of
Lund ska kunna lyckas uppna sina strategiska mal inom tillvaxt, expansion samt Iénsamhet forutsatts
darfor fortsatta investeringar inom produktutveckling, marknadsféring och i deras distributionsnatverk
framgent.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Den globala marknaden for vegetabiliska mejeriproduktsalternativ uppskattas av analysgruppen Grand
View Research att uppga till ca 19 mdUSD ar 2020 och sedan véxa med en CAGR om 16,7 % tills ar 2025
for att da uppga till ett marknadsviarde om 41 mdUSD. Veg of Lund &r idag aktiva i Sverige och
Storbritannien, men har identifierat USA, Skandinavien och Storbritannien som Bolagets tre
huvudmarknader. Bolaget har dven uttryckt en vilja om att expandera till Asien-Stillahavsregionen, vilket
utgjorde héalften av den globala marknaden for vegetabiliska mejeri-alternativsprodukter under ar 2017,
vilket sannolikt forklaras av att 80 % av invanarna i Sydostasien ar laktosintoleranta.! Enligt en rapport
fran analysfirman Markets and Markets uppskattas den globala marknaden for flytande probiotika fran
yoghurt- och dryckesindustrin att uppga till ca. 49,4 mdUSD under 2018 och véixa med en CAGR om 7 %
tills ar 2023. 2

Hog underliggande marknadstillvaxt forvantas gynna Veg of Lund.

Forvéntad tillvaxt inom den globala marknaden for vegetabiliska mejeriproduktsalternativ

mdUSD _-w
45 e 41,0
0, - )
GR:161% ___---
40 c?‘_____ .
SR 30,1
0 -7 258
25 22,1
18,9
20 16,2
10
2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Kaélla: Grand View Research, 2019

Konsumtionstrender indikerar en fortsatt tillvixt inom marknaden for vegetabiliska mejeri-
produktsalternativ.

» Halso- och miljomedvetenhet — Enligt en SIFO-undersékning fran 2017 ater fyra av tio svenskar
vegetariskt en eller flera ganger i veckan och kan darfor identifieras som “flexitarianer.”s Denna trend
aterspeglar sig dven i USA, dar en studie fran 2018 fann att 31,0 % av de tillfragade ansdg sig vara
flexitarianer.> Detta &r sannolikt ett resultat av en 6kad medvetenhet av en hallbar livsstil samt att ata
nyttigare, vilket skapar en attraktiv tillvaxt inom marknaden for vegetabiliska mejeriproduktsalternativ.
Denna trend aterspeglas aven i att en tredjedel av svenskarna foljer nagon form av diet, dar majoriteten
av dessa gor det av halsoskal.

* On the go-trend — Dagens moderna livsstil gor att fler manniskor upplever stress och tidsbrist, vilket
forvantas oka konsumtionen av fardigmat. | en rapport fran Tetra Pak framkommer det att 36 % av
vuxna i Sverige inom aldrarna 20-34 &ter sin frukost regelbundet “on-the-go™®. | en studie fran Food &
Friends framgar det att andelen konsumenter som é&ter sin frukost utanfér hemmet minst en gang i
veckan uppgick till 14 % av de tillfragade.

Veg of Lunds uppfattning &r att utbudet av véxtbaserade alternativ 6kar men att det finns en ométtad
efterfrdgan pa vegetabiliska alternativprodukter med eftertraktade egenskaper samt lattillgangliga och
”snabba” livsmedel som passar in i stort sett alla oavsett kostriktning.

Konkurrerande lésningar

Veg of Lunds produkter ar baserade pa deras patenterade rapsolja- och potatisemulsion, vilket innebar att
Bolagets konkurrenter inte kan &terskapa produkternas unika smak. Bolagets marknad for vegetabiliska
mejeriproduktsalternativ praglas dock av konkurrens fran flertalet konkurrerande l6sningar som baseras pa
en annan produktbas. Bland europeiska bolag finns konkurrenter som Oatly samt Alpro, som béada agerar
pa den svenska alternativmjolkmarknaden i Sverige. Oatly baserar sina produkter pa havre, medan Alpros
produktbas bestdr av soja, ris, mandel, havre, notter och sojabonor. Bolagens varor prissétts alla inom
premiumprissegmentet, Veg of Lund har uttalat sig om att de inte kommer att konkurrera med priser
framgent, vilket innebér att Bolaget istéllet tavlar pa emulsionens neutrala smakprofil samt avsaknaden av

allergener i Bolagets produkter. 1Grand View Research, 2019 4 Bloomberg, 2019
2Markets and Markets, 2019 5 Syenska Dagbladet, 2017
3SVT, 2018 6 Tetra Pak, 2015

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Veg of Lunds har befintlig omséttning men pa laga nivaer

Ar 2018 var forsta aret som Veg of Lund visade omséattning, da Bolaget slappte sin forsta produkt. Under
2016 och 2017 bestod “intdkterna” av aktiverade utvecklingskostnader eller lagerférandringar, bokforda
som ¢vriga rorelseintakter i arsrapporterna for 2016 och 2017. Omséttningen under 2018 uppgick till ca
900 tSEK, och under 2019 ars forsta 9 manader uppgéar omséttningen till ca 1,4 MSEK.

Procentuellt har Veg of Lund vaxt kraftigt, men det ar fran laga nivaer.

Totala intdkter, EBIT och EBIT-marginal

MSEK mmmmm Totala intakter EBIT  -------- EBIT-marginal
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Kalla: Veg of Lund

Omesattningsprognos for rakenskapsaren 2019 till 2025

Veg of Lund har &nnu inte publicerat sin Q4-rapport for 2019, varfor Analyst Group i dagsldget estimerar
att omsattningen for helaret 2019 kommer 6ka med 126,8 %, motsvarande en omséttning om ca 2 MSEK.
2019 ars tillvaxt drivs enbart av att Bolaget lyckas silja storre volymer av My Foodie® an foregaende.
Under ar 2020 forvantas Bolaget exekvera pa sin tillvaxtstrategi, med flera produktlanseringar under arets
géng, daribland Bolagets vegetabiliska mjolkalternativ, som ar tankt att lanseras béde i Sverige och
Storbritannien under hdsten 2020, nya smakvarianter av My Foodie®, samt vegetabiliska
fardigmatsalternativ. Dessa produktlanseringar, tillsammans med fortsatt stigande forséljning av My
Foodie®, i takt med att de rullas ut i fler butiker, gor att Bolaget estimeras visa pa en omsattningstillvaxt
om 431,5 % for rakenskapsaret 2020.

Under ar 2021 planerar Veg of Lund att lansera det vegetabiliska mjolkalternativet i USA, som &r en av
varldens storsta marknader for véxtbaserade livsmedel. Darutéver beddms Bolaget fortsatta lansera nya
produkter I6pande, inom omraden som glass-, yoghurt- och graddprodukter, omraden dar det i nulaget
finns fa vegetabiliska alternativ. Expansionen till USA och 6kade forsaljningsvolymer gor att en
omsattningstillvaxt om 206,5 % estimeras for helaret 2021, motsvarande en omséttning om ca 33,2 MSEK.

Mellan aren 2022 och 2025 estimeras Veg of Lund fortsitta véxa, drivet av att Bolaget fortsatter investera
i produktutveckling och marknadsféring, for att bearbeta de marknader dér Bolaget &r aktiva och for dkad
varumarkeskannedom. Bolaget bor i detta skede och pa dessa volymer rimligen dven uppna skalfordelar,
vilket gor att bruttomarginalen estimeras stiga fran 55,8 % &r 2022 till 63,2 % ar 2025, vilket skulle
placera Bolaget i linje med eller snappet hogre an manga konkurrerande bolag. Under perioden 2022 till
2025 estimeras omséttningen nastintill tredubblas, fran 57,4 MSEK till 155,9 MSEK.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Den prognostiserade omsattningen mellan aren 2019 och 2025, samt den estimerade bruttomarginalen
under samma period, ar som féljer nedan:

Stark omséttningstillvéaxt estimeras framdver for Veg of Lund, samt en stigande bruttomarginal i
takt med att Bolaget realiserar skalférdelar.

Omséttningsprognos for helar

MSEK s Nettoomséttning — -------- Bruttomarginal
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Kélla: Analyst Group prognos

Kostnadsprognos for rakenskapsaren 2019 till 2023

Kostnad sélda varor (COGS i grafen nedan) estimeras 6ka i linje med att Bolaget okar sdlda volymer av
sina produkter, dar Bolagets vegetabiliska mjolkalternativ forvantas vara den produkt som huvudsakligen
kommer driva de sdlda volymerna under kommande ar, och darmed kostnaden fér salda varor. Denna
kostnadspost estimeras 6ka kraftigt mellan ar 2019 och 2025, men i en lagre takt relativt omsattningen, da
Bolaget estimeras realisera skalfordelar i produktionen.

For att Veg of Lund ska kunna expandera som planerat, samt i takt med att Bolaget expanderar, sa bedéms
behovet av att anstélla ytterligare personal uppsté. Bolaget bedéms framst behéva anstalla forsaljnings-
och marknadsforingspersonal samt produktutvecklare, for att kunna skapa dkad varumérkeské&nnedom och
ta marknadsandelar, samt effektivisera sin produktionsprocess. Analyst Group bedémer att Veg of Lund
kommer gé fran dagens tre heltidsanstallda till att vara mellan 25-30 heltidsanstéllda vid utgangen av ar
2025. Detta medfor att personalkostnaderna estimeras 6ka for varje ar mellan aren 2019 och 2025, givet
att forsaljningen okar i den takt som estimeras av Analyst Group. De 6vriga externa kostnaderna,
som bland annat inkluderar produktutvecklingskostnader, marknadsféringskostnader, kostnader for
konsulter, och lokalhyror, estimeras stiga i linje med att Veg of Lund expanderar organisationen, och
forvantas framgent vara den storsta kostnadsposten tillsammans med kostnaden for sélda varor. De évriga
externa kostnaderna estimeras stiga fran ca 10,1 MSEK till ca 58,5 MSEK mellan &ren 2019 och 2025.

De huvudsakliga kostnadsdrivarna ékar framgent.
COGS, dvriga externa- och personalkostnader

COGS  m Ovriga externa kostnader Personalkostnader
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Kélla: Analyst Group prognos
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Aven om lonsamhet troligen inte &r huvudfokus, estimeras marginalerna stiga framgent

Sedan Veg of Lund startades &r 2016 har Bolagets forluster Gkat ar for ar, samtidigt som EBIT-marginalen
ocksa minskat ar for &r. Detta har varit ett resultat av att Bolaget befunnit sig i en produktutvecklingsfas,
déar en forsta produkt lanserades under mitten av 2018. EBIT-marginalen estimeras bottna under 2019, for
att sedan stiga for varje ar under perioden 2020 till 2025. Marginalexpansionen forvantas komma da
Bolagets omséttning estimeras véxa i en hogre takt dn kostnaderna, drivet av skalfordelar i produktion i
linje med att Bolagets producerade volymer okar. Bolaget véntas, trots stigande marginaler, visa
minusresultat framgent, da kostnaderna kommer fran en betydligt hogre bas &n intakterna. EBIT-resultatet
estimeras dock stiga for varje ar efter 2021, och helaret 2025 estimeras vara det ar som Veg of Lund nar ett
positivt EBIT-resultat for forsta gangen. Dock, som tidigare namnt, fokus under de ndrmaste aren bor
rimligen vara att prioritera en hog tillvaxt framfor I16nsamhet, da det &r av stor vikt att pa kort sikt kunna na
stdrre marknadsandelar innan fokus skiftas mot att kunna uppvisa en hdg lénsamhet i rérelsen.

EBIT-resultatet estimeras 6ka kraftigt mellan aren 2019 och 2025.

EBIT-resultat och EBIT-marginal

MSEK s EBIT - EBIT-marginal
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Kalla: Analyst Group prognos

Féljande tabell & en summering av gjorda prognoser pé arsbasis for aren 2019 till 2025 i ett Base
scenario.

MSEK 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 0,0 0,0 0,9 2,0 10,8 33,2 57,4 93,1 1244 155,9
/—}ktlyerat arbete for egen 0.0 07 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rékning

Ovriga rorelseintékter 03 0,0 0.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 03 0,7 11 2,0 10,8 33,2 57,4 93,1 124,4 155,9
COGS -0,1 -05 -0,5 -1.3 -5,2 -15,4 -25,4 -39,9 -47,9 -57,4
Bruttoresultat 0,2 0,2 0,5 0,8 57 17,9 32,0 53,2 76,5 98,5
Bruttomarginal 55,2% 23,7% 47,9% 38,8% 52,3% 53,7% 55,8% 57,2% 61,5% 63,2%
SG&A -0,4 -1,8 -5,1 -10,4 -22,0 -36,7 -48,8 -64,0 -80,9 -97,8
EBITDA -0,3 -16 -4,6 -9,6 -16,3 -18,8 -16,8 -10,8 -4,4 0,8
EBITDA-marginal -92,6% -244,4% -438,2%  -468,5% -150,6% -56,6% -29,4% -11,6% -3,5% 0,5%
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6
EBIT -0,3 -1,6 -4,8 -9,8 -16,7 -19,2 -17,3 -11,3 -5,0 0,164
EBIT-marginal -92,6%  -244,4% -452,8%  -481,6% -153,5% -57,8% -30,1% -12,1% -4,0% 0,11%
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) -0,3 -1,6 -4,8 -9,8 -16,7 -19,2 -17,3 -11,3 -5,0 0,164
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 0,3 -1,6 -4,8 -9,8 -16,7 -19,2 -17,3 -11,3 -5,0 0,128
Nettomarginal -92,6% -244,4% -452,8%  -481,6% -153,5% -57,8% -30,1% -12,1% -4,0% 0,08%
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Nyckeltal 2018 2019* 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Totala intakter tillvaxt | 59,9% | 232,4% 93,5% 431,5% | 206,5% | 72,5% 62,4% | 33,6% | 25,3%
Omsattningstillvéxt n.a. 304,6% | 126,8% | 431,5% | 206,5% | 72,5% 62,4% | 33,6% | 25,3%
Bruttomarginal 47,9% 34,9% 38,8% 52,3% 53, 7% 55,8% 57,2% | 61,5% | 63,2%
EBITDA-marginal -438,2% | -501,8% | -468,5% | -150,6% | -56,6% | -29,4% | -11,6% | -3,5% 0,5%
EBIT-marginal -244,4% | 518,8% | -481,6% | -153,5% | -57,8% | -30,1% | -12,1% | -4,0% 0,1%
Nettomarginal -244,4% | 518,8% | -481,6% | -153,5% | -57,8% | -30,1% | -12,1% | -4,0% 0,1%
P/S 110,2 80,2 57,0 10,7 35 2,0 1,2 0,9 0,7

EVI/S 105,8 77,0 54,7 10,3 3,4 1,9 1,2 0,9 0,7

EV/EBITDA -24,1 -15,3 -11,7 -6,8 -5,9 -6,6 -10,4 -25,3 143,2
EV/EBIT -23,4 -17,1 -11,4 -6,7 -5,8 -6,5 -9,9 -22,4 679,9
P/E-tal -24,3 -17,1 -11,4 -6,7 -5,8 -6,5 -9,9 -22,4 679,9

s Evs Dt
marginal

30,0 28,8 32,1%

Analyst Group

*forsta 9 manaderna av 2019. Jamfors med forsta 9 manaderna av 2018

For att ge perspektiv pd Veg of Lunds vardering s& jamfors Bolaget med Beyond Meat, som ar inriktade pa
forséljning av véxtbaserade produkter, vilket & samma slutmarknad som fér Veg of Lunds produkter.

BEYOND MEAT

Beyond Meat, grundat ar 2009, ar ett amerikanskt bolag som &r utvecklar och saljer vaxtbaserade
koéttalternativsprodukter. Bolaget séljer sina produkter under varumérken som exempelvis Beyond Burger,
Beyond Beef, och Beyond Sausage, och saljer béade till restauranger, dar Bolaget exempelvis har kunder
sdsom McDonald’s, Tim Hortons och KFC, och till livsmedelsbutiker, dar Bolagets produkter finns i bland
annat samtliga Lidl-butiker i Tyskland, p& Tesco i Storbritannien och i flera livsmedelsbutiker i Sverige.
Bolaget har i dagsléget verksamhet i mer &n 50 lander, daribland Australien, Kanada, USA, Tyskland,
Mexiko, och Forenade Arabemiraten, och foretaget befinner sig i en kraftig expansionsfas, med
malsattning att fortsatta expandera till nya marknader.

Beyond Meat &r noterat pa Nasdag i USA, och har ett marknadsvarde om ca 5,6 miljarder USD, och sen
foretaget noterades den 2 maj 2019 sa har aktien stigit med over 450 %, per den 14 januari 2020.
Uppgangen har grundats i en mycket hdg omsattningstillvaxt, som pa rullande 12 manader ligger pa
262,7% jamfort med helaret 2018. Beyond Meat har hittills inte forvarvat nagra bolag, men har flera nya
kottalternativsprodukter under produktion. Foretaget har omkring 400 anstillda och har huvudkontor i
Kalifornien.

USAs tva storsta mjolkproducenter soker konkursskydd

Vart att notera ar att de senaste 3 manaderna har den storsta och nast storsta mjolkproducenten i USA,
Dean Foods respektive Borden Dairy Company, sokt konkursskydd. En av de viktigaste anledningarna
beddms vara konsumenternas 6vergang till véaxtbaserade alternativ, kombinerat med stigande priser for
vanlig mjolk och mycket hog skuldséttning bland flera stora mjélkproducenter. Detta talar for styrkan i
halso-och miljétrenden, och hur denna trend driver kad konsumtion av véxtbaserade alternativ.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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Veg of Lund (2019E) Beyond Meat (12R)

Omsattningstillvaxt 126,8% 262,70%
Bruttomarginal 38,8% 32,10%
EBITDA-marginal -468,5% 0,50%
EBIT-marginal -481,6% 2,90%
Nettomarginal -481,6% -8,42%
P/S 57,0 30
EV/S 54,7 28,8
EV/EBITDA -11,7 4784,5
EV/EBIT -11,4 -992,8
P/E-tal -11,4 -273,6
*Veg of Lunds estimerade siffror for heldret 2019 jimfors med Beyond Meat’s siffror pé rullande 12 manaders basis pa grund av

brist pa reviderade siffror for de senaste 12 manaderna for Veg of Lund.

Veg of Lund befinner sig i en fas dar fokus ligger pa att ta marknadsandelar, varfor omsattningstillvaxt ar
det som ar hogst prioriterat i Bolaget. Bolaget kommer investera mycket framgent i bade marknadsforing
samt produktutveckling, och det kommer dérfor droja innan Bolaget ar l6nsamt, varfor det som potentiell
investerare blir mest aktuellt att fokusera pa omséttningstillvaxten, och darfér P/S-multipeln ur ett
vérderingsperspektiv.

Givet Analyst Groups prognos for heldret 2019, sd kommer Veg of Lund att handlas till en P/S-multipel
om 57x post money, samtidigt som Beyond Meat pa rullande 12 ménader handlas till en P/S-multipel om
ca 30x. Detta blir dock missvisande, da Veg of Lund omsattningsnivéer annu ar mycket laga och da
Bolaget befinner sig i ett valdigt tidigt skede. Darfor blir det svart att rakt av jamféra P/S-multipeln med
Beyond Meat, eftersom det &r ett betydligt stdrre och mer moget Bolag, samt har andra tillvaxtsiffror och
marknadspotential.

Om fokus istallet riktas pd vart Beyond Meat befinner sig just nu, i termer av omséattning och
tillvaxtutsikter, sd estimerar Analyst Group att Veg of Lund skulle kunna befinna sig i en liknande position
inom 5-7 ar, om &n dock i betydligt mindre skala i omséttning och organisation. | takt med att Veg of Lund
véxer estimeras Bolagets P/S-multipel “normaliseras”, och Bolaget bedéms ha en betydligt mindre
adresserbar marknad an Beyond Meat, varfor Veg of Lund ocksa rattfardigas en lagre vardering &n Beyond
Meat framgent. Med detta som bakgrund sétts en malmultipel om P/S 13x for ar 2020, vilket ger en
aktiekurs om ca 13,4 kr, och en malmultipel om P/S 8x for 2021, vilket motiverar en aktiekurs om 25,2 kr
pa 2021 ars prognoser i ett Base scenario.

Foljande &r en illustration av potentiell uppvardering de kommande tva aren i ett Base scenario

Vardering givet tillampad P/S-multipel

57,0 CtP/S-multipel  m'Vérde per aktie
25,2
i | 130 133
2019E 2020E 2021E
Kaélla: Analyst Group prognos
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Bull scenario

| ett Bull scenario for &r 2019 estimeras Veg of Lund omsitta ca 15 % mer an i ett Base scenario, med en
omsattning om ca 2,3 MSEK, baserat p& hogre séld volym av My Foodie® an vad som estimerats i ett
Base scenario.

For 2020 estimeras Veg of Lund visa en omséttningstillvéxt om ca 460,6 %. Omséattningsokningen drivs
av att VVeg of Lunds lansering av deras vegetabiliska mjolkalternativ blir mycket framgéangsrik, samt av
stigande forsaljningsvolymer av My Foodie® i kombination med andra produktlanseringar.

Ar 2021 beddms bli ett genombrottsér for Veg of Lund i ett Bull scenario, och omséattningen estimeras mer
an tredubblas, och véxer fran ca 13,1 MSEK till 45,4 MSEK. Omséttningsokningen drivs framst av
stigande forsaljning av Bolagets vegetabiliska mejerialternativ, som under & 2021 lanseras pa den
amerikanska marknaden, samt nya produktslapp inom fardigmatssegmentet.

I Bull scenariot estimeras Veg of Lund véxa omsattningen kraftigt under perioden 2019-2025, samtidigt
som Bolaget visar pa god kostnadskontroll, vilket estimeras leda till 1onsamhet under ar 2024, ett ar
tidigare &n i Base scenariot.

I ett Bull scenario appliceras en P/S-multipel for 2020 om 15x pa Veg of Lunds aktie, vilket ger ett vérde
per aktie om ca 18,6 kr. For ar 2021 appliceras en P/S-multipel om 8x vilket resulterar i ett vérde per aktie
om ca 34,3 kr.

Foljande &r en illustration av potentiell uppvardering de kommande tva aren i ett Bull scenario.

Vardering givet tillampad P/S-multipel

:P/S-multipel  ®Varde per aktie

34,3

11,0 S ,

R12 2020E 2021E

&
1
1
1
1
1
1
]

Kalla: Analyst Group prognos
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Bear scenario

| ett Bear scenario for &r 2019 estimeras Veg of Lund omsatta omkring 1,96 MSEK, vilket utgor ca 4 %
mindre i omsattning an i ett Base scenario, baserat pa en nagot lagre séld volym av My Foodie®.

Under ar 2020 véxer Veg of Lund omsattningen med 300,1%, d& Bolagets lansering av deras vegetabiliska
mjolkalternativ inte blir lika framgangsrikt som Bolaget raknat med. Heldret 2021 visar pd en
omsattningstillvaxt om 86,3 %, vilket kombinerat med svag kostnadskontroll tvingar Veg of Lund att
rekapitalisera Bolaget.

| ett Bear scenario mellan 2019 till 2025 sa lyckas Veg of Lund vixa omséattningen for varje ar, men dock i
en betydligt lagre takt 4n tidigare angivna Base- och Bull scenarion, d& Bolaget inte lyckas skapa den
varumarkeskannedom som forvantats. Detta medfor att kostnadskontrollen blir lidande, vilket gor att
forlusterna 6kar gradvis mellan 2019 och 2025, och tvingar Bolaget till flera defensiva nyemissioner for att
kunna forbli verksamt.

| ett Bear scenario réttfardigar Bolagets prestation en lagre vérdering &n i ett Base scenario. P/S-multiplar
om 8x och 3x appliceras pa Veg of Lund for ar 2020 respektive ar 2021 i ett Bear scenario, vilka indikerar
en aktiekurs om ca 6,2 kr for ar 2020, och en aktiekurs om ca 4,5 kr for &r 2021.

Foljande ar en illustration av potentiell uppvardering de kommande tva aren i ett Bear
scenario

Vérdering givet tillampad P/S-multipel

TtP/S-multipel  mVérde per aktie
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Kélla: Analyst Group prognos
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Torbjorn Clementz, Styrelseordférande

Torbjérn har en ekonomie kandidatexamen fran Vaxjo Universitet och har mer &n 30 ars
erfarenhet fran olika ledande ekonomibefattningar i internationella foretag, bland annat inom
Peab- och Perstorpkoncernerna. Tidigare CFO och vice VD pa BE Group och CFO pa One
Nordic, Kahrs Group och Salinity Group. Nuvarande uppdrag: Styreseledamot i Arc Aroma
Pure AB samt Precise Biometrics samt Sport- och Rehabkliniken i Angelholm.

Aktieinnehav i Veg of Lund: 0 stycken aktier.

Eva Tornberg, Chef FoU samt Styrelseledamot

Teknisk doktorexamen och Professor. Eva arbetar som uppfinnare och ar ansvarig for forskning
och utveckling i Veg of Lund. Hon har tidigare erfarenhet som forskningschef pa dévarande
kottforskningsinstitutet som var heldgt av Scan AB. Hon har gedigen forskningserfarenhet med
totalt 189 vetenskapliga publikationer och fem patent. Nuvarande uppdrag: VD och
styrelseledamot i Reosurf AB.

Aktieinnehav i Veg of Lund: 1 305 000 stycken aktier genom bolag.

Linda Neckmar, Styrelseledamot

Civilingenjor i Kemiteknik vid Lunds Tekniska Hogskola (LTH). Hon har tidigare erfarenhet av
global forsaljning av bioteknik och konsumentprodukter inom halsoomréden sedan 2005. Har
dessforinnan haft en karriar inomf orskning. Idag verksam som Vice President EMEA & APAC
i Probi AB. Nuvarande uppdrag: Vice President EMEA & APAC Probi AB och styrelseledamot
i Phase Holographics Imaging.

Aktieinnehav i Veg of Lund: 0 stycken aktier.

Torbjorn Malmsjo, Styrelseledamot

Utbildad civilekonom och har lang erfarenhet som deldgare och diverse VD-befattningar inom
Norfoodskoncernen. Tidigare styrelseledamot i nuvarande Reosurf AB samt Svarta Tornet
Invest AB.

Aktieinnehav i Veg of Lund: 609 375 stycken aktier privat och 140 000 stycken aktier
genom bolag.
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Thomas Olander, Styrelseledamot, VD

Utbildad i marknadsekonomi. Thomas har manga ars erfarenhet av arbete med marknadsféring
och forsaljning, med tidigare positioner som VD pa flera storre bolag de senaste 11 aren, bland
annat pa Ugglarps Slakteri AB, ParsSverige AB, Kreatina A/S, Scan Foods UK Ltd och Rose
Poultry A/S. Thomas har &ven en bred erfarenhet av arbete som konsult. Nuvarnade uppdrag:
Thomas Olander Consultancy AB.

Aktieinnehav i Veg of Lund: 1 250 000 stycken aktier genom bolag.

Erik Sundqvist, CFO

Ekonomie kandidatexamen med inriktning pa redovisning fran Lunds Universitet. Kommer
senast fran positionen som ekonomiansvarig pd Minut dar han bland annat vara inblandad i
bolagets senaste  kapitalanskaffningsprocess. Erik har dven deltagit i andra
kapitalanskaffningsprocesser i rollen som finansiell radgivare for bolag som sokt extern
finansiering. Nuvarande uppdrag: Co-founder av Stoyalty — Startup Royalty Contracts.

Aktieinnehav i Veg of Lund: 0 stycken aktier.

Roy Giordano, Marknads- och forsaljningschef

Utbildad marknadsekonom vid Lunds Universitet och har dven en utbildning inom Brand
Management fran IHM Business School. Arbetat med strategisk marknadsforing for
reklambyrder i Sverige samt tidigare erfarenhet inom forsaljning for Campofrio Food Group
med positionen som Commercial Director for Skandinavien med totalansvar for regionen.
Tidigare styreledamot i G Tudering Trading AB.

Aktieinnehav i Veg of Lund: 0 stycken aktier.

Anders Hattmark, Styrelseledamot

Anders har manga ars erfarenhet av styrelsearbete i flertalet bolag, noterade svéal som
onoterade. Nuvarande uppdrag: VD och styrelseledamot i Dringen AB och Confidera Syd
Aktiebolag samt styrelseledamot i OptiFreeze AB.

Aktieinnehav i Veg of Lund: 648 341 stycken aktier genom bolag.
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Bear prognoser (MSEK)

2018

2019E

2023E

2024E

Analyst Group

Bull prognoser (MSEK) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,9 23 13,1 45,4 86,1 140,5 194,8 258,3
Afkti\_/erat arbete for egen 0,0 07 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rakning

Ovriga rorelseintékter 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 0,3 0,7 11 2,3 13,1 45,4 86,1 140,5 194,8 258,3
COGS -0,1 -0,5 -0,5 -14 -6,2 -20,9 -38,0 -59,9 -74,4 -94,5
Bruttoresultat 0,2 0.2 0,5 0,9 6,9 24,4 48,1 80,7 120,4 163,8
Bruttomarginal 55,2% 23,7% 47,9% 39,6% 52,7% 53,9% 55,9% 57,4% 61,8% 63,4%
SG&A -0,4 -1,8 -5,1 -10,3 -23,7 -40,0 -58,5 -84,9 -119,3 -154,6
EBITDA -0,3 -1,6 -4,6 -9,4 -16,8 -15,5 -10,4 -4,2 1,1 9,2
EBITDA-marginal -92,6%  -244,4% -438,2% -402,2%  -127,9% -34,2% -12,1% -3,0% 0,5% 3,6%
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6
EBIT -0,3 -1,6 -4.8 9,7 -171 -15,9 -10,8 -4,7 0,5 8,56
EBIT-marginal -92,6% -2444%  -452,8%  -413,6% -130,3%  -35,0% -12,6% -3,4% 0,3% 3,3%
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) -0,3 -1,6 -4.8 9,7 -17,1 -15,9 -10,8 4,7 0,5 8,6
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -1,9
Nettoresultat -0,3 -1,6 -4.8 9,7 -17,1 -15,9 -10,8 -4,7 04 6,7
Nettomarginal -92,6%  -244,4%  -452,8%  -413,6% -130,3%  -35,0% -12,6% -3,4% 0,2% 2,6%

2025E

Nettoomsattning 0,0 0,0 0,9 2,0 8,2 15,7 28,2 47,9 67,4 93,1
A:ktl\_/erat arbete for egen 0.0 07 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rakning

Ovriga rorelseintékter 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 0,3 0,7 1,1 2,0 8,2 15,7 28,2 47,9 67,4 93,1
COGS -0,1 -0,5 -0,5 -1,3 -5,1 -9,4 -16,8 -27,6 -37,2 -48,3
Bruttoresultat 0,2 0,2 0,5 0,6 31 6,3 11,4 20,4 30,2 44,8
Bruttomarginal 55,2% 23,7% 47,9% 31,5% 37,5% 39,9% 40,4% 42,5% 44,8% 48,1%
SG&A -0,4 -1,8 -51 -12,4 -18,7 -28,1 -36,8 -50,2 -62,9 -77,6
EBITDA -0,3 -1,6 -4,6 -11,8 -15,7 -21,8 -25,4 -29,8 -32,7 -32,8
EBITDA-marginal -92,6%  -244,4%  -438,2%  -603,0%  -190,5%  -138,9% -90,2% -62,2% -48,6% -35,2%
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6
EBIT -0,3 -1,6 -4.8 =722 -16,0 -22,2 -25,8 -30,3 -33.3 -33,41
EBIT-marginal -92,6%  -244,4% -452,8% -621,4%  -194,4%  -141,2% -91,7% -63,2% -49,4% -35,9%
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) -0,3 -1,6 -4,8 -12,2 -16,0 -22,2 -25,8 -30,3 -33.3 -334
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -0,3 -1,6 -4,8 -12,2 -16,0 -22,2 -25,8 -30,3 -33.3 -334
Nettomarginal -92,6%  -244,4% -452,8% -621,4%  -194,4%  -1412% -91,7% -63,2% -49,4% -35,9%

Analyst Group
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Veg of Lund AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka
de delar dar Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent
faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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