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LunchExpress — smaklig notering?

> Genomsnittlig forsaljningstillvaxt pa 52 procent per ar
> Forbereder Stockholmsetablering
> Gor kottbullarna at Jamie Oliver

Sammanfattning

| dagens allt mer stressade samhille har vara maltider reducerats till att omfatta intagandet av
maten eftersom vi inte langre hinner ta oss tiden att laga den. Samtidigt staller konsumenterna allt
hogre krav pa det innehall som stélls fram pa tallriken.

Den mat som till vardags bendamns “snabbmat” ar ofta onyttig, fylld med fetter och innehaller
sdllan alla de ndringsdmnen som kroppen behover for att ma bra. Ledningen for LunchExpress har
emellertid klarat av att fa till ekvationen, bland annat genom ett djupgdende samarbete med Leif
Mannerstrém och Robert Maglia, tva av Goteborgsomradets mest framstdende krégare och
kockar. LunchExpress samarbetar daven med professorn och overlakaren Ingvar Bosaeus som ar
verksam vid Sahlgrenska universitetssjukhus, for att se till att maltiderna dr minst lika naringsriktiga
som goda.

Utover att tillhandahalla portionsmat i rask takt, sa tillhandahaller bolaget ocksa hogkvalitativ mat
at andra leverantorer. Som ett exempel kan namnas att LunchExpress under sommaren
producerade 2009 stora volymer koéttbullar och hamburgare som bar Jamie Olivers signum pa
Scandic Hotels.

Under de senaste aren har omsattningen 6kat med mer dn femtio procent — varje ar, men det finns
fortfarande en betydande marknad kvar och ledningen har forsakrat sig om att LunchExpress kan
fortsdtta i samma takt. Bolagets lokaler klarar av en betydande volymd&kning dven vid fortsatt hog
tillvaxt. Axier gor bedomningen att LunchExpressaktien kan bli riktigt smaklig.

Antal aktier 5 000 000*

Notering Aktietorget
Styrelseordférande Mikael Palm Andersson
Storsta agare (%) Anders Nilsson 56,2 %
Webb http://www.lunchexpress.se
Market Cap 30 Mkr*

Risk Hog

Potential Mycket hog

Axiers reckommendation Teckna

*Pre-Money vdrdering innan den férestdende nyemissionen.
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Beskrivning av verksamheten

Goteborgsbaserade LunchExpress star infor en dnnu stérre expansion an
vad bolaget redan har visat. Sedan 2004 har omsattningen i princip stigit
med 50 procent — varje ar.

Bolaget har som vision att tillhandahalla god och naringsriktig husmanskost
till ett bra pris, en ekvation som for manga varit i det narmaste omaijlig att
fa ihop. Med ett industriellt tank som dessutom omfattar ett fungerande
synsatt pa hur logistiken skall bedrivas tror sig bolagets VD, Anders Nilsson,
att ha funnit ett satt att kunna forse sa gott som hela Vastsverige med
maltider som a&r ett alternativ till bade snabbmat och egenlagade
maltiderna.

Sedan sex ar tillbaka har affairsmodellen utvecklats och foreberetts infor en
expansion till i férsta hand Stockholm, men dven en rad ytterligare nordiska
storstader.

Utover den stora anldggningen som bolaget byggt upp, en anldggning som
klarar av att hantera betydande volymokningar, har ledningen for
LunchExpress ocksa investerat i en delikatessbutik i Nordstan i Goteborg
och en lunchrestaurang for att pa detta satt na fler kunder. Bada dessa
anlaggningar bidrar i dag med positiva tackningsbidrag.

Sedan ett par ar tillbaka har LunchExpress knutit till sig Leif Mannerstrom
och Robert Maglia, tvd av Goteborgsomradets mest framstaende krogare
och kockar. Genom dessa kadrnkonsulter har LunchExpress tillgang till ett
gediget kunnande som bidrar till att utveckla och marknadsféra bolagets
matratter.

Masterkrégaren Leif Mannerstrém har med sina snart 50 ar i branschen
erhallit en unik sarstallning pa den svenska restaurangscenen. Genom sin
erfarenhet har Mannerstrém utvecklat ett oerhért brett kunnande inom
matkonsten, i synnerhet inom den svenska husmanskosten. Mannerstréms
motto ar att laga rejal och bra mat, pa naturliga och narproducerade
ravaror, som folk blir matta pa. Ett motto som &ven speglar LunchExpress
varderingar.

LunchExpress samarbetar daven med professorn och 6verlakaren Ingvar
Bosaeus som ar verksam vid Sahlgrenska universitetssjukhus. Bosaeus ar
expert inom omradet naringsldra och bistar LunchExpress med att utforma
bolagets recept utifran optimerat naringsinnehall.

LunchExpress ar idag partner till ett antal intressenter som onskar fa hjalp
med att producera hogkvalitativa maltider till en specifik marknad.
Forpackningarna for dessa maltider bar normalt inte LunchExpress
varumarke. Som ett exempel kan ndmnas att LunchExpress under
sommaren producerade 2009 stora volymer koéttbullar och hamburgare
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som bar Jamie Olivers signum pa Scandic Hotels.

Systemet som LunchExpress utvecklat har visat sig kunna effektivisera och
forenkla arbetet med livsmedel samt kontrollera nyckeltal for ravaror,
produktion, svinn och distribution.

De stora livsmedelskedjorna, till exempel Coop och Ica producerar egen
mat, men dessa tillhandahaller ocksa fardigratter fran andra — till exempel
fran Lunchexpress, bland annat for att systemet resulterar i en prisvard och
av slutkunderna efterfragad produkt.

| dag finns ett antal liknande foretag pa marknaden, Mikaels livlina, Catering
Please, Gooh!, Maltidslésningar, Guldfisken och Superb. Till viss del
konkurrerar LunchExpress daven med traditionella producenter av fryst
fardigmat sasom Findus, Felix och Dafgards.

Bland dessa ar Catering Please noterat pa Aktietorget och Gooh! ar ett
onoterat bolag som ar ett samarbete mellan Lantmdnnen och
Nobiskoncernen, som bland annat driver Operakallaren och
Stallmastaregarden.
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LunchExpress erbjuder véillagad mat till konkurrenskraftiga priser, mat som dessutom innehdller
ett hégt ndringsvdrde och mdttar.
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Aktien och emissionserbjudandet

Agarstruktur

Agare A-aktier | B-aktier |Innehav | Kapital | Roster

Anders Nilsson 507 000 | 2028 000 | 2535000 | 38,10% | 53,30%
Bo Thornqvist 317200| 1268800 | 1586000 | 23,80% | 33,30%
Marc Cameras 383000 | 383000 7,70% 1,75%
Alexandra Cameras 382 000 7,60% 1,75%
Svante Runngvist 22 800 91 200 114 000 1,70% 2,40%
Foreliggande nyemission 1650000 | 1650000 | 24,80% 7,50%
Summa 847 000 | 5803 000 | 6 268 000 | 100,00% | 100,00%

* Medlem av styrelsen

** Per den 31 december 2009 kompletterat med de fér Axier senast kdnda uppgifterna Kdlla:
Euroclear (f d VPC)

Axier noterar att det finns stora innehav av den egna aktien hos styrelsen.
Vi &r positiva till den sa kallade pilotskolan, och anser att en VD eller
styrelseledamot med ett stort eget dgande gér mer for bolaget an en VD
eller styrelseledamot som enbart har en hog [6n.

Erbjudandet i sammandrag

Emissionsbelopp: 9 900 000 kr fordelade pa 1 650 000 aktier
Pris per aktie: 6,00 kronor

Teckningstid: 15 februari — 8 mars 2010

Tecknas i poster om: 1,000 aktier

Likvid: Tilldelade aktier ska betalas senast den 19 mars 2010 enligt
instruktion pa avrakningsnota

Handel i aktien: Aktien kommer att tas upp till handel pa AktieTorget

Forsta handelsdag beraknas till den 29 mars 2010.
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Alla méltider tillagas och férpackas i LunchExpress anldggning innan de distribueras ut till de
olika butiker som salufér dessa. A och O for att lyckas med detta dr kombinationen av
industriellt tdnkande och den god kunskap om vad kunderna efterfragar.

Ekonomiska data

Under de senaste aren har LunchExpress visat upp en otroligt kraftfull
tillvaxt, éver 50 procent per ar, och styrelsen gér bedomningen att denna
kan komma att fortsatta ett antal ar in i framtiden. Axier ar inte lika
overtygade om att det kommer att vara mojligt att fortsdtta med samma
hoga takt som hittills, bland annat for att vi ser att det finns risk fér vaxtvark
i en organisation som expanderar alltfér snabbt.
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Resultatréikning i sammandrag

Belopp i tkr 2009* 2008 2007
Rorelsens intakter 13702 9 495 5936
Rorelsens kostnader -17300| -14905 -8 766
Rorelseresultat -3 598 -5410 -2830
Resultat fran finansiella poster -413 -323 -25
Resultat efter finansiella poster -4 011 -5733 -2 855
Arets resultat -4011| -5733| -2855

Balansréikning i sammandrag

Belopp i tkr 2009* 2008 2007
Balansomslutning 13639 8805 4591
Anlaggningstillgangar 10699| 7896 2197
Omséttningstillgangar 2 823 909 2394
Eget kapital 1370 2380 2257
Rantebarande skulder 6611| 3080 971
Ovriga skulder 5658| 3345 1363

* Avser LunchExpress i Sverige AB inklusive det heldgda dotterbolaget LunchExpress Restaurang
i Sverige AB.
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I LunchExpress anldggning kombineras industriellt tdnkande med den traditionella
matlagningen som gér att maten alltid dr véllagad, néringsrik och smakar gott.

Risker och majligheter

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag pa
Aktietorget ar att de sédllan uppmarksammas i den omfattningen de
fortjanar. Manga av de bolagen som finns noterade pa de mindre listorna
beldggs darfér med en riskpremie pa grund av avsaknaden av information.

Axier foresprakar att de féretag som noteras pa de mindre listorna dgnar tid
at sina aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot dessa.
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Gors detta pa ett korrekt satt s3 kommer antalet aktiedgare att 6ka, men
framforallt kommer handeln att bli mer genomlyst. Bolag med alltfor fa
aktiva dgare drabbas ofta av saval en |ag likviditet som en stor spread. En av
riskerna med att investera i ett bolag som noteras pa en av de mindre
listorna ar saledes att det kan vara svart att sélja alltfor stora poster vid ett
tillfalle som en dgare onskar.

Den storsta risken som Axier ser med en investering i LunchExpress ar att
bolagets prognoser varit alltfor férhoppningsfulla. Axiers erfarenhet sager
att det aldrig gar som planerat med en ny produkt, det uppstar alltid
problem under resans gang. | och med att bolaget just nu forbereder en
etablering i Stockholm kan denna komma att 6verraska negativt. Vi ser
redan att det finns andra foretag som ar etablerade pa denna delmarknad,
vilket kan komma att medfdra att det tar langre tid an prognostiserat for
LunchExpress att penetrera marknaden och skapa l6nsamhet i denna
region.

Hittills har LunchExpress varit en ganska dominerande aktor pa marknaden i
Goteborg. Fran och med den 9 februari har emellertid Gooh! etablerat sig
pa samma marknad vilket kan komma att medféra att bolaget moter en
okad konkurrens. Gooh! ar den konkurrent som Axier anser kommit langst i
sin verksamhet, och det &r naturligt att dessa vill vdxa utanfor

Stockholmsregionen dar starten skedde.

Redan i dag finns LunchExpress maltider att kopa pa en rad olika
livsmedelsbutiker, men ocksa hos Pressbyran, bensinstationer och storre
gymkedjor. En av de planer som ledningen har &r att utveckla sa kallade
shop in shops, nagot som bor Oka omsdttningen men ocksa den
kundlojalitet som LunchExpress redan byggt upp i Vastsverige.

Marknaden for kylda maltider har utvecklats kraftigt pa senare ar, vilket har
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sin grund i forbattrad produktionsteknik samt attitydférandringar kring
fardiga maltider. Fryst mat kan inte konkurrera med den kvalité som
kunderna alltmer efterfragar.

Axiers bedomning

Axier slas av att medan den allra storsta konkurrenten, Gooh! har sin
bakgrund inom livsmedels- och restaurangnaringen, ar grundaren till
Lunchexpress, Anders Nilsson, har en industriell bakgrund med tyngdpunkt
pa marknadsféring och konceptutveckling. Férdelen med denna bakgrund
ar att denne da har en annan syn pa verksamheten &n vad en person som &r
skolad i en traditionell koksmiljé har. Detta innebér att LunchExpress da har
en annan industriell syn pa affirsmodell dn vad konkurrenterna har.
Exempel pa olika satt att hantera detta ar utseendet pa affarsmodellen och
hur distributionskanalerna skall fungera.

Framforallt ser vi det som en férdel da denna typ av verksamhet bygger pa
att kombinera ravaror fran den lokala tillverkaren med stordriftsférdelar.
Det ar saledes viktigt att pa ett effektivt satt och utan tidsspill kunna
leverera den fardiga maten till s3 manga distributionsstallen som mojligt
med ett minimalt spill.

Av den anledningen kan vi konstatera att LunchExpress ledning har gjort ett
medvetet genomtankt val dad denna anlaggning kommer att klara av att
producera upp till 30,000 portioner varje vecka. | dagslaget uppgar
kapacitetsutnyttjandet endast till 40 procent.

Klarar ledningen av att uppratthalla samma hoga tillvaxt som hittills sa
kommer det emellertid att behdévs en snar utbyggnad. P3 tva ar har
tillverkningen gatt fran 5,000 portioner per vecka till 12,000, vilket innebar
att bolaget kan komma att sla i produktionstaket forst i borjan av 2012.

Varderingen pa den noterade konkurrenten, Catering Please, ligger pa cirka
9 Mkr, vilket skall stdllas mot pre money varderingen 30 Mkr for
LunchExpress. Den observante ldsaren noterar emellertid att Catering
Please har haft problem, framst i dotterbolaget Klarago AB, som en foljd av
detta bolag stora exponering gentemot flygplansindustrin. Vidare
drabbades denna konkurrent av stora kundférluster vilket slog hart mot
ekonomin i Catering Please. Under 2009 upprattades kontrollbalansrakning
i saval Catering Please som i Klarago.

LunchExpress bor istallet jamforas med det onoterade Gooh!, ett bolag som
enligt Axier ligger ett par ar fore i sin utveckling. Vi konstaterar att det tog
Gooh! tre ar innan detta bolag kunde pavisa en ldnsamhet, men att denna
nu vaxer snabbt, bland annat eftersom det tagit detta bolag att ett par ar
att komma upp i en omsattning dar stordriftsfordelarna ger betydande
effektivitetsvinster och samordningsfordelar.
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Att anvdnda sig att en p/e—talsvirdering later sig inte goras, inte da
LunchExpress fortfarande redovisar réda siffror. Axier anser emellertid att
en sadan modell &r alltfor statisk for att vardera tillvaxtbolag — oavsett om
de visar roda eller svarta siffror. Av denna anledning faller aven mojligheten
att vardera bolaget enligt en s3 kallad PEG-modell eftersom tillvixten
berdknas komma forst om ett par ar, i samband med stordriftsfordelarna
betalar sig och ger full effekt i resultatrakningen.

En price/sales vardering ar mojlig da bolaget har en omséttning, och det &r
detta vi valt att fokusera pa i nedanstaende tabell. Vi har dven tagit med en
p/e tals berdkning har, dar prognosen &r baserad pa bolagets egna
prognoser. Klarar ledningen av att uppfylla malet om en fortsatt tillvaxt om
50 procent sa ar aktien onekligen billig.

Rérelseresultat | Vinst/aktie
Ar Omsittning | (p) (p) SEK P/Etal |P/Stal
2009 13702 Neg Neg Neg 2,91
2010 20553 Neg Neg Neg 1,94
2011 30 830 Neg Neg Neg 1,29
2012 46 244 Neg Neg Neg 0,86
2013 69 366 10 405 1,16 5,18 0,58
2014 104 050 15 607 1,74 3,45 0,38
2015 156 074 23411 2,61 2,30 0,26

Den historiska tillvaxten i bolaget har varit fenomenal, nagot annat gar inte
att sdga. Vi gor bedomningen att denna kommer att kunna fortsatta ett par
ar, for att sedan stagnera. Vi tror emellertid att tillvaxten dven efter 2016
kommer att vara fortsatt hog, Overstigande tillvaxten i ekonomin i sin
helhet. Tittar vi pa ett bolag som Nordic Service Partner, som forvisso inte
bedriver en helt liknande verksamhet utan istdllet arbetar med snabbmat.
Detta bolag erbjuder sina kunder maltider pa Burger King och Taco Bar.
Ledningen i NSP har satt ett langsiktigt mal om en arlig tillvaxt om 10
procent.

Skillnaderna i fraga om tilltron om den framtida tillvdaxten &r saledes ganska
omfattande. Det betyder emellertid inte att de &r orealistiska nagon av
dem. Det ar snarast sa att de olika bolagen arbetar inom tva skilda segment
av livsmedelsmarknaden, och den del av marknaden som LunchExpress ar
verksamt inom &r annu sa ldnge ganska obearbetad, till skillnad fran
snabbmatsmarknaden som ganska utvecklad.

Axier anser att LunchExpress ar att betrakta som en lagriskbusiness, folk ska
fortsatta ata, och ur det perspektivet ar det ett intressant case med starkt
kassaflode — i alla fall om ledningens prognoser uppfylls.
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*Axier Equities har av styrelsen i LunchExpress i Sverige AB (publ) anlitats fér att underldtta
kommunikationen med svenska kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som
Axier Equities har dr att vara styrelsen behjélplig att kommunicera nyheter och rapporter till
placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Ingen av Axiers anstdllda eller frilansande analytiker dger aktier i LunchExpress i Sverige AB
(publ). Samtliga eventuella férdndringar av innehav i LunchExpress i Sverige AB (publ)
kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegransning
Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av investeringsbeslut som
grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktor som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala analyser
av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter
Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall hanteras.
Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

% Annonsering via banners och utskick

*,

«  Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar fér en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se

*,

«  Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

Axier Equities analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. | forekommande fall
anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden anvindas eller
betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller sdlja enskilda aktier. Axier Equities tar inte hansyn till
kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier Equities
analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kallor for sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstélla att innehallet i analyserna
skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara
inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsléshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for
forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se dr skyddat av upphovsritt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras eller
publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United States,
Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there be any sale
of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require preparation of further
prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from registration or qualification under the
securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe for
securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the United States
Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the United States except
pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no public offer of securities in the
United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in any
manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is unauthorized.
Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of other jurisdictions.
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