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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 forvintas 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.
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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 2021E
Omsattning 0,9 2,0 10,8 33,2
Omséttningstillvaxt n.a. 126,8% 431,5% 206,5%
Bruttoresultat 05 08 57 17,9
Bruttomarginal 479%  388% 52,3%  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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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 bedomer
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 sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver 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
faktaméassiga 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.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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