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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utfora analyser mot ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra
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LUXBRIGHT AB

PATENTERAD TEKNIK FOR NASTA GENERATIONS RONTGENROR

Ag

Rontgenindustrin har lange priglats av lag bilduppldsning,
overflodig vdrme och begrinsad teknik. Med sin
patenterade teknik utvecklar Luxbright AB (“Luxbright”
eller ”Bolaget”) en ny typ av rdontgenrér som med en
kostnadseffektiv ~ ”’plug-and-play” 16sning adresserar
marknaden inom non-destructive testing ("NDT”),
sdkerhetsinspektion och medicinsk radiologi. Luxbright ar
nu 1 kommersialiseringsfas och #dmnar darfor att
genomfora en emission om 30,3 MSEK i samband med en
notering pd Nasdaq First North Growth Market for att
skala upp verksamheten. Analyst Groups prognos med en
omsittning om ca 55 MSEK ar 2023, en applicerad
malmultipel om P/S 3,0x och en diskonteringsréinta om
16 % ger ett nuvdrde om 3,5 kr per aktie.

= En losning som kan forindra marknaden

Luxbright har ansokt om patent i 20 ldnder och har idag
28 registrerade patent for sina rontgenldsningar.
Rontgenrdren i M-serien kommer i versioner om 50, 120
eller 160 kV med en fokuspunkt mindre dn 100pm, vilket
ar uppemot fem ginger mindre dn ett standardror, vilket
ger en avsevart hogre bildupplosning. Bolagets andra
produktserie, FM-serien, dr just nu utvecklingsmissigt i
sitt slutskede. Tekniken i FM-serien kan effektivitets-
miéssigt liknas vid hur LED-teknik har ersatt glodlampan,
dar en rontgenprodukt med ror fran FM-serien kan drivas
av batteri utan fast installation, vilket ger stora mdjligheter
att anvdnda produkten pa marknader dér tillgdng till
rontgenteknik &dr begrinsad.

= Tre globala huvudmarknader

Luxbright vinder sig framst till generatortillverkare och
systemleverantdrer inom NDT, sdkerhet och medicinsk
radiologi. Den adresserbara marknaden omsitter ca
200-400 MEUR med en estimerad arlig tillvixt om 4,7 %
aren 2020-2025. Till f6ljd av teknik- och applikations-
utveckling forvintas dock vissa undersegment att vixa
dnnu snabbare.

= Stirker kassa infor kommersialisering

I april 2020 slutfordes en nyemission om ca 13,5 MSEK,
med en teckningsgrad om 123 %. Med en antagen burn
rate om 1,4 MSEK per manad, en utgdende kassa i juni
om 10,2 MSEK och ett kapitaltillskott om 30,3 MSEK
genom nyemissionen i samband med borsnoteringen,
estimeras Luxbright vara finansierade tills ar 2023.

=  Manuell produktion utgor bade risk och mdjlighet

Rontgenroren tillverkas idag manuellt i fabriker i Kina,
vilket medfor att bruttomarginaler kan fluktuera da
prestandan for varje ror kan variera, vilket paverkar
prissittningen. For att uppnd Analyst Groups
prognostiserade bruttomarginal om ca 77 % éar 2023 ar
det av stor vikt att Bolaget kan utveckla, implementera
och standardisera en produktion som kan upprétthalla en
hogkvalitativ tillverkning vid stora volymer.

Analyst Group

TECKNINGSKURS| 2,75 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BULL
| 2,0 kr | 3, 5kr | 4,5 kr

Diskonterad virdering (nuvdrde) pa 2023 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell uppvirdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden infaller.

Teckningskurs (SEK) 2,75
Antal Aktier (st.) 27898 5111
Market Cap (MSEK) 76,71
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -38,41
Enterprise Value (MSEK) 38,3/
V.52 prisintervall (SEK) n/a
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad n/a
3 ménader n/a
14r n/a
YTD n/a

HUVUDAGARE (2020-06-30)

Almi Invest AB 8,5 %
Quiq Distribution Holding AB 6,7 %
GU Ventures AB 6,5%
Lindeblad Venture AB 6,1 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Mats Alm

Styrelseordforande Anders Brannstrom

PROGNOS (BASE), MSEK ~ 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoomséttning 2,8 11,1 27,7 55,4 91,5 119,9
Bruttoresultat 22 12,6 24,3 46,8 76,6 101,1
Bruttomarginal 86,7% 76,5% 745% 772% 79,2% 80,8 %
Totala rorelsekostnader -182 228 -284 -362 547 -649
EBIT -12,9  -13,0  -83 32 10,0 18,7
EBIT-marginal neg. neg. neg. 53% 103% 149%
P/S 35,6 89 36 18 L1 03
EV/S 46,1 11,5 4,6 23 14 1,1
EV/EBIT neg. neg. neg. 39,7 12,8 69

!Givet fulltecknad noteringsemission under oktober 2020).
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INVESTERINGSIDE

Effektivisering och mobilisering till léigre pris

Med en fokuspunkt om mindre &n 100um ger rontgenréren i M-serien avsevért hogre
bildkvalitet &n standardroér. De tre modellerna i M-serien dr applicerbara pa redan befintliga
rontgensystem utan att modifieringar pd varken rontgenroret eller kundens rdntgensystem
behover goras. Det resulterar séledes i ldgre forséljningstrosklar, och kan bidra till en snabbare
tillvixt. Under 2021 fOrvintas Luxbrights andra produktserie, FM-serien, levereras i
pilotprojekt. FM-serien har potential att fa en liknande resa likt hur LED-lampan
revolutionerade belysningsmarknaden dd man skulle kunna jamfora dess tydliga
effektivitetsfordelar mot sina foregangare. FM-serien bygger pa mikrofokusteknik, men med
kallkatod istéllet for en varm katod, vilket har stora fordelar. Dock férviantas en kommersiell
tyngd uppnés forst omkring ar 2023/2024, varfor M-serien estimeras vara den priméra
finansiella vérdedrivaren for Luxbright under de nirmsta tre aren.

Adresserar en miljardmarknad

200-400 MEUR Mordor Intelligence estimerar en arlig tillvixt om 4,7 % mellan &ren 2020-2025 for
I ADRESSER- réntgenrérsindustrir}, men till f6ljd av teknik- och 'ﬁpplikat.ionsutveckling forvintas vissa
BAR undersegment att vaxa snabbare. Luxbright adresserar rontgen inom NDT, med1c1n§k radiologi
MARKNAD samt sdkerhetsinspektion, och bedomer att den adresserbara marknaden uppgér till 200-400

MEUR. Analyst Group bedomer framforallt stora mojligheter inom sékerhetsinspektion, vars
rontgenfunktion enligt Washington Post har en felmarginal om 50 % i Europa och uppemot 80-
95 % 1 USA. Med hogre bildupplosning &n dagens losningar, kan M-serien minska
felmarginalen och saledes paskynda sidkerhetskontroller samt bidra till besparingar for
slutkunden. Under ar 2016 erholl Luxbright finansiering om 1,9 MEUR fran EU for att bedriva
projektet ColdNano-X i syfte att utveckla sékerhetskontroller pé flygplatser, vilket kan ses som
ett bevis pa Bolagets teknikhdjd och kvalitet.

Virdedrivare kommande aren

Kommersialiseringen av M-serien och potentiella ramavtal med garanterade volymer forvintas
utgora starka virdedrivare ndrmaste aren. Den nya tekniken i FM-serien &r dnnu mer effektiv
och sillsynt pa marknaden, vilket utgor en stark vérdedrivare pa langre sikt ndr produkten &r
fardigutvecklad och har natt en bredare kommersialisering. FM-serien har med kallkatodror
lagre energikonsumtion och snabbare ateranvandningsfrekvens dn ror med varm katod, vilket
mdjliggor portabla rontgensystem, nagot som framforallt hdlsovardsmarknaden efterfragar.

Analyst Groups prognos och virdering

Omsittningstillviaxten dr beroende av Bolagets forméga att etablera ett starkt varumérke och

~55 MSEK uppna tillrdckliga forséljningsvolymer. I ett Base scenario estimeras Luxbright omsitta
OMSATTNING 55,4 MSEK ar 2023, och dérefter uppvisa en arlig omsattningstillviaxt om 41,7 % till ar 2025,
AR 2023 for att da omsétta 119,9 MSEK. Med en mélmultipel om P/S 3,0x pa 2023 ars prognostiserade

nettoomséttning och en diskonteringsrdnta om 16 %, erhalls ett nuvdrde om 3,5 kr per aktie.
Vid annorlunda utfall av gjorda prognoser, positivt eller negativt, kan vérderingen komma att
korrigeras.

Skillnad i produktionskvalitet paverkar bruttomarginalen

PROCESSTILL- Rontgenroren tillverkas manuellt i fabriker i Kina, vilket medfor att bruttomarginaler kan
VERKNING fluktuera da prestandan for varje ror kan variera, vilket pdverkar prisséttningen. Luxbright
ESSENTIELL estimeras kunna uppnd en bruttomarginal omkring 80 % ar 2025 till f6ljd av volymf6rdelar och
FOR BRUTTO- stabilare produktionsprocess, men om Bolaget inte lyckas implementera en produktionsprocess
MARGINALEN genom effektiva OPEX-investeringar de nirmsta &ren finns det en risk for att marginalerna kan

forbli lagre och saledes forsena Luxbrights vdg mot 16nsamhet. Eftersom Bolaget inte &r
l6nsamma idag blir det viktigt att den stundande kommersialiseringen kan ske kostnadseffektivt
och att rdtt forutséttningar skapas tidigt for att kunna oka forsdljningsvolymerna med god

marginal.
Kommersialisering av Stora mojligheter att Ny teknik med =
M-serien minska felmarginal inom FM-serien Okade volymer Skalbar affirsmodell

sikerhetsinspektion
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FINANSIELL PROGNOS

FATAL
LIKNANDE
LOSNINGAR

Omsittningsprognos aren 2020-2025

Analyst Groups estimat utgar fran en kommersialisering av M-serien som inletts ar 2020 och
FM-serien fran ar 2023, med en prognosperiod fram till ar 2025. Luxbrights forsiljningsstrategi
ar att tillhandahélla generatortillverkare och systemleverantérer med rontgenrér via
direktforséljning samt aterforsdljare. Forsédljningen forvéntas omfattas av ramavtal med
garanterade volymer ddr leverans sker &ver en viss tidsperiod. Luxbright fokuserar idag pa
segmenten NDT, sdkerhetsinspektion och medicinsk radiologi i Europa, Nordamerika, Asien
samt Oceanien. Den adresserbara marknaden uppgéar till ca 200-400 MEUR, med
uppskattningsvis tio konkurrerande foretag som tillverkar mikrofokusrér. Av dessa tio har
endast ca fyra konkurrenter rontgenrér med kallkatod under utveckling, vilket ger Luxbright
mdjlighet att ta en dnnu stdrre marknadsandel efter kommersialiseringen av FM-serien, till viss
del forutsatt av att Bolaget kan etablera ett erkédnt varuméirke genom kommersialiseringen av
M-serien. Luxbright antas i ett Base scenario kunna nd en marknadsandel om ca 1,2-2,5 % ér
2023, utifran en estimerad omsittning om ca 55,4 MSEK. Forutsatt 6kad volym av bade M- och
FM-serien fran ar 2023, samt hogre produktionskvalitet och sédledes hogre prisséttning,
estimeras marknadsandelen ar 2025 att ha stigit till ca 2,5-4,5 % med en omséttning om ca
119,9 MSEK.

Estimerad nettoomsittning om 55,4 MSEK ar 2023 med en arlig omsiittningstillvixt (CAGR) om ca 47 % fram till ar 2025.

Prognostiserad nettoomsittning
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Analyst Groups prognoser
Rorelsekostnader

For att forbattra produktionskvaliteten for M-serien, och saledes 6ka bruttomarginalerna, samt
vidareutveckling och kommersialisering av FM-serien, kommer Luxbright att behdva
genomfora kontinuerliga OPEX-investeringar. Bolaget kommer bl.a. att behdva investera i
personal och marknadsforing for att etablera ett starkt varumérke for att vinna marknadsandelar
samt ta tillvara pd marknadstillvixten. Dessa kostnader fOrvintas att stiga under aren
2020-2025, men i en lagre takt 4n omséttningen, varfor Bolagets marginal estimeras stiga. Med
tanke pa skalbarheten i erbjudanden bor Luxbright kunna upprétthélla hdga rorelsemarginaler,
samtidigt som vi rdknar med att Bolaget kommer é&terinvestera stora delar av sitt

"marginaloverskott" under de ndrmast efterféljande aren fran ndr break even uppnatts. Det
sdnker sdledes EBIT-marginalerna, men mdjliggér samtidigt en hogre tillvéxt.

Fram tills ar 2025 antas personal- och dvriga externa kostnader utgora storre delen av rorelsekostnaderna.

Prognostiserade rorelsekostnader

MSEK

Ovriga
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Analyst Groups prognoser
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VARDERING

Foljande ir en sammanstillning av Analyst Groups estimat i ett Base scenario for Luxbright dren 2020-2025.

Finansiell prognos ar 2020-2025, Base scenario

Base scenario, MSEK  2020E  2021E 2022E 2023E 2024E 2025E mmmm—— Netto omséttning EBIT  -------- EBIT -mar ginal
Nettoomsittning 28 11,0 277 554 915 1199 140 119.9 16%
Aktiverat arbete 14 14 14 14 14 14 120 g 149 % 14%
Ovriga rorelseintikter 42 40 35 39 38 37 100 91,5 - 129%
Totala intikter 83 165 326 60,7 96,7 1250 %0 03 % 0%
55,4 ,

Handelsvaror 11 39 83 -138 20,1 -240 60 8%
Bruttoresultat 72 12,6 243 46,8 76,6 101,1 40 277 s 6 %

: ’ 53 % 18,7 0
Bruttomarginal 86, 7% T65% 745% 772% 792 % 808 % 11.1 =i 10.0 >

20 o3 ’ I 32 ) 4%

Totala rorelsekostnader ~ -182  -228 -284 -362 -547 -649 0 = u 2%
EBIT 129  -130 83 32 100 187 20 12,9 13,0 -8,3 0%
EBIT-marginal neg. neg. neg. 53% 103% 149 % 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

3,5KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

Virdering: Base scenario

Luxbright estimeras visa pa en hog omsittningstillvéxt som utgér fran att kommersialiseringen
av bade M- och FM-serien utgor véardedrivare, varfor en vardering som utgar fran forsiljningen
anses vara bist tillimpbar. Luxbrights formaga att pa ett effektivt sétt tillgodose marknadens
behov av hogkvalitativa rontgenrdr estimeras 6ka omséttningen till 119,9 MSEK ar 2025, dir
den skalbara affarsmodell estimeras generera en EBIT-marginal om 14,9 %. Da dessa faktorer
ligger langre fram i tiden och kan anses vara osdkra har 2023 ars omséttning anvénts som basar
for att hérleda ett nuvédrde av aktien idag. Analyst Group estimerar en initial hog P/S-multipel
till £6ljd av en kraftig arlig omséttningstillvixt om ca 170 % mellan aren 2020-2023, som sedan
sjunker i takt med att Luxbright gér in i en mer mogen fas. Jamforelsevis forvarvades ett
liknande bolag, Direct Conversion, av Varex ar 2019 till en P/S-multipel om 4,3x, efter att ha
visat pa en arlig omséttningstillvixt under 16nsamhet om 16 % aren 2016-2018. Luxbright &r i
en utvecklingsfas och estimeras att uppna vinst forst ar 2023, med en nettoomséttning om 55,4
MSEK och en EBIT-marginal om 5,3 %. Givet en méalmultipel om P/S 3,0x pa 2023 ars
forséljning om 55,4 MSEK erhélls ett bolagsvirde om 166,2 MSEK. Som ny aktér pa en mogen
marknad styrd av ramavtal dr det viktigt att utmérka sig pa en marknad med stor konkurrens
varfor Luxbright estimeras behdva gora stora satsningar pd marknadsforing for att oka
varumérkeskdnnedomen. Bolaget behover dven forbadttra sin produktionskvalitet for att 6ka
bruttomarginalen och saledes bli 16nsamt &r 2023. Till foljd av denna riskbild antar Analyst
Group en diskonteringsrénta om 16 %, vilket ger ett nuvdrde om 3,5 kr per aktie i ett Base
scenario.

4,5 KR

PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

2,0 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

1Se Appendix sida 7 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Bull scenario

Foljande dr ett urval av potentiella drivare i ett
Bull scenario:

* Luxbright foljer planen med kommers-
ialisering av FM-serien och nar successivt
bredare till marknaden &r 2023.

¢ Produktionen forbéttras snabbare dn véntat,
vilket leder till en stdrkt bruttomarginal.

* Vid en forbattrad produktionskvalitet dr det
tankbart att volymerna av M-serien kan oka
snabbare dn véntat.

* Den skalbara affirsmodellen kréver inte en
utdkad personalstyrka och personalkostnader
1 samma omfattning som i ett Base scenario
vilket leder till en EBIT-marginal om 14,8 %

Bear scenario

Foljande dr ett urval av potentiella drivare i ett
Bear scenario:

* Bolaget inleder kommersialiseringsfasen av
M-serien enlig plan, men med lagre
bruttomarginal &n véntat.

* En langsam processutvecklingen kan leda till
fordrojd lonsambhet, vilket istéllet véntas nas
ar 2024, och Bolagets behov av externt
kapital okar.

* Vid en sdmre utveckling dn véntat adr det
ténkbart att Bolaget véntar med att skala upp
verksamheten och produktionsvolymen.

I ett Bear scenario motiveras en lagre virdering

redan ar 2023. av aktien, da Bolagets forsdljning och
bruttomarginal utvecklas ldngsammare dn véntat.

Givet en diskonteringsrdanta om 16 % och en Givet gjorda prognoser, en tillimpad
malmultipel om P/S 3,0x pa 2023 ars forséljning malmultipel om P/S 2,0x och en
om 70,4 MSEK i ett Bull scenario, ges ett diskonteringsranta om 16 % motiveras ett

nuvérde om 4,5 kr per aktie. !

nuvirde per aktie om 2,0 kr i ett Bear scenario.!

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX

Base scenario, MSEK 2019 2022E 2025E
Nettoomsittning 0,0 0,7 28 11,1 27,7 55,4 91,5 119,9
Aktiverat arbete for egen rikning 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Ovriga rorelseintikter 5,6 22 42 4,0 34 39 3,8 3,7
Totala intikter 7,0 44 8,3 16,5 32,6 60,7 96,7 125,0
COGS 0,0 0,0 -1,1 -39 -8,3 -13.8 -20,1 -24,0
Bruttoresultat 7,0 44 7,2 12,6 24,3 46,8 76,6 101,0
Bruttomarginal n/a n/a 86,7 % 76,5 % 74,5 % 77,2 % 79,2 % 80,8 %
Ovriga externa kostnader 9,8 -7,8 9,2 -10,8 -12,6 -14,8 -25,7 -27,0
Personalkostnader -9,3 -6,8 -8,6 -11,3 -14,3 -18,5 =232 -26,4
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -1,9 2,8 -4,1 -7,3 -11,9 -17,5
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,2 -0,4 -0,8 -1,5 -29 -5.8 -11,4
EBIT -12,1 -10,5 -12,9 -13,0 -8,3 32 10,0 18,7
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 53 % 10,3 % 14,9 %
P/S n/a n/a 35,6 8,9 3,6 1.8 1,1 0.3
EV/S n/a n/a 46,1 11,5 4.6 23 14 1,1
EV/EBIT n/a n/a neg. neg. neg. 39,7 12,8 6.9
Bull scenario, MSEK

Nettoomsittning 0,0 0,7 30 12,1 325 704 106,8 1349
Aktiverat arbete for egen rikning 1,4 1,5 14 14 14 14 14 14
Ovriga rorelseintikter 5.6 22 42 40 34 39 38 3,7
Totala intiikter 7,0 4,4 8,6 17,5 374 75,6 111,9 140,0
COGS 0,0 0,0 -1,2 -43 9,1 -16,9 214 =243
Bruttoresultat 7,0 4,4 74 133 283 58,7 90,6 1158
Bruttomarginal n/a n/a 85,8 % 75.8 % 75,6 % 77,7 % 80,9 % 82,7 %
Ovriga externa kostnader 9,8 27,8 9.2 -10,8 -12,6 -16,9 -289 -30,5
Personalkostnader 29,3 -6,8 -8,6 -113 -143 -18.5 -232 274
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -2,0 29 -45 -8,6 -13.8 -20,1
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,2 -04 -0,8 -1,7 -35 -70 -13.7
EBIT -12,1 -10,5 -12.8 -12,5 -4,8 11,2 178 24,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 148 % 159 % 172 %
P/S n/a n/a 41,1 10,3 39 1.8 12 09
EV/S n/a n/a 56,7 142 53 25 1,6 13
EV/EBIT n/a n/a neg. neg. neg. 15,5 9,7 72

Bear scenario, MSEK

Nettoomsittning 0,0 0,7 2,6 10,5 222 47,1 67,2 80,6
Aktiverat arbete for egen rikning 1,4 1,5 1.4 1.4 1.4 1.4 1,4 1,4
Ovriga rorelseintikter 5.6 22 42 4.0 34 3.9 3.8 3,7
Totala intiikter 7,0 4.4 6,8 15,9 27,0 52,3 72,3 85,7
COGS 0,0 0,0 -1,3 -44 -8.4 -16.5 -20.2 -21.0
Bruttoresultat 7,0 4,4 6,8 11,5 18,6 35,9 52,2 64,7
Bruttomarginal n/a n/a 84 % 722 % 68,8 % 68,5 % 72,1 % 75,5 %
Ovriga externa kostnader -9,8 -7,8 -8,8 -9,9 -11,1 -12,4 -14,0 -15,7
Personalkostnader -9,3 -6,8 -8,6 -113 -13.4 -16,5 -19,1 21,8
I}V- och nedskrivningar 0,0 0,0 -1,9 -2,7 -3.8 -6,5 -9,7 -13,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,2 -0.4 -0,7 -1,2 -2,4 -3,3 -4,0
EBIT -12,1 -10,5 -12,9 -13,1 -10,8 -2,0 6,1 10,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8,5% 11,7 %
P/S n/a n/a 214 53 25 12 08 0,7
EV/S n/a n/a 214 53 25 12 08 0,7
EV/EBIT n/a n/a neg. neg. neg. neg. 9.1 56
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstdndiga 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 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Luxbright AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mgjlighet att paverka
de delar diar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna
tankas utgdra en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ér de delar som ar rent
faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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