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Luxbright

Kommersiellt genombrott och redo for fortsatt tillvéaxt

Under H1-24 har Luxbright AB ("Luxbright” eller "Bolaget”)
erhallit ordrar om ca 15 MSEK, och det kommersiella genom-
brottet &r dédrmed ett faktum. De operativa framstegen och de
strategiskt viktiga samarbetsavtalen med Fisica, Inc." och VJ
X-Ray validerar dels den betydande teknikhdjd som Bolagets
rontgenrdr besitter, dels att Bolagets responsiva applikations-
fokus har burit frukt. Branschens hdga intradesbarridrer, i
kombination med Luxbrights 6kade fokus pa kundanpassade
réntgenrér med starka inlasningseffekter, forvintas leda till
aterkommande intiktsstrémmar under flera ar. Med en app-
licerad malmultipel om EV/EBIT 12,5x pa 2027 ars prognos-
tiserade EBIT-resultat om ca 16 MSEK, tillsammans med en
antagen diskonteringsranta om 13,0 %, harleds ett motiverat
nuvdarde om 151 MSEK, motsvarande 1,4 kr per aktie i ett
Base scenario.?

= Strategiskt viktiga samarbetsavtal

Samarbetsavtal har ingatts med den amerikanska industri-
koncernen Fisica, Inc., verksam inom forsvars- och flygindu-
strin, samt med VJ X-Ray, en ledande amerikansk tillverkare av
rontgenkallor. Avtalet med Fisica, Inc. innebér att Luxbright
dger designen av de skrdddarsydda rontgenréren och blir
séledes ensam leverantor, vilket skapar aterkommande vol-
ymer och hdga switching costs. Vidare demonstrerar avtalet
den betydande teknikhdjden i produkterna samt Bolagets breda
know-how, vilket Analyst Group beddémer har potential att ge
ringar pa vattnet i termer av liknande avtal framgent.

= Adresserar den véxande industriella rontgenmarknaden

Luxbright adresserar primért den industriella rontgenmark-
naden, specifikt inom Non-Destructive Testing (NDT), dar
rontgen anvands for att utvdrdera egenskaperna hos material
eller komponenter utan att orsaka skada. Luxbrights mikro-
fokusror tacker ett brett spektrum inom denna marknad,
inklusive forsvars- och tillverkningsindustrin. NDT-marknaden
forvantas vdxa med en CAGR om 7,4 % under perioden 2024-
2029, drivet av bl.a. elektrifieringen som Okar efterfragan pa
komplexa réntgenldsningar. Vidare ndrmar sig Luxbright slut-
forandet av rontgenrdr innehéllande kallkatod, vilket har
potential att leda till ett tekniskt genombrott i den annars
innovationsfattiga rontgenbranschen och Gppna dorrar till nya
applikationsomraden dér det idag saknas adekvata metoder.

= Made in Sweden-strategi

Den radande geopolitiska oron resulterar i att kunder valjer
bort kinesiska leverantorer av rontgenror till forman for nar-
liggande producenter med béttre insyn i logistikkedjan, en
utveckling som gynnar Luxbright, vars produkter utvecklas och
produceras i Goteborg. Minskat utbud och hdga intrades-
barridrer placerar Luxbright i en gynnsam position, sérskilt da
rontgenrdr utgor det forsta ledet i rontgenindustrins etablerade
virdekedja. Saledes ar det vitalt for kunder att sakra tillgangen
till dessa avancerade komponenter, vilket Analyst Group bedd-
mer kommer leda till flertalet betydande affarer framgent.

"Fisica, Inc. dgs av Kanders & Company, Inc. Affaren foregar L3Harris
senaste avyttring av EMRF-divisionen till Kanders & Company.
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VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
0,5 kr 1,4 kr 2,4 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-06-14) 0,9
Antal Aktier (st.) 108 983 1552
Market Cap (MSEK) 99,22
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -21,22
Enterprise Value (MSEK) 77,92
Lista Nasdaq First North
Kvartalsrapport 2 2024 2024-08-23
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HuvupAGARE (KALLA: HoLDINGS, 2024-03-26)

Lindeblad Venture AB 16,5 %
99m In West AB 15,8 %
Futur Pension 8,9 %
Nordnet Pensionsforsakring 7,0%
Fabriken i Sparreholm AB 3,0%
Prognos (MSEK) 2023A  2024E  2025E 2026E  2027E
Nettoomsittning 0,9 15,0 24,8 48,8 80,5
COGS -3,7 -9,8 -14,2 -23,6 -31,4
Bruttoresultat -2,7 53 10,5 25,1 49,1
Bruttomarginal (adj.)3 -327,2% 35,0% 42,5% 51,5% 61,0%
EBIT -26,0 -22,4 -19,2 -6,6 16,1
EBIT-marginal (adj.)®  neg. neg. neg. neg. 20,0%
EV/S 91,2 52 31 1,6 1,0
EV/EBITDA -3,2 -5,3 -6,5 -39,8 51
EV/EBIT -3,0 -3,5 -4,1 -11,8 4,8

2Teckningsgraden fran foretrddesemissionen i juni 2024 estimeras till 100 %,
vilket paverkar antalet utestaende aktier. Den estimerade kassan vid utgangen
av juni 2024 har beraknats med hansyn till nettokassan vid utgangen av Q4-23,
en estimerad burn rate om -2 MSEK/man mellan januari och juni, bidrag fran
Eurostars om 5 MSEK samt en estimerad nettolikvid fran foretradesemissionen
om 14,6 MSEK.

3Justerat for aktiverat arbete, 6vriga rorelseintakter och Gvriga rorelsekostnader.
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Ytterligare ordrar fran de nyligen ingangna samarbetena med Fisica,
Inc. och VJ X-Ray, samt nya samarbetsavtal av liknande karaktar,
utgér de primdra vérdedrivarna under ar 2024. Vidare é&r
slutforandet av de nya rontgenrdren med kallkatod, vilka har
potential att leda till ett tekniskt genombrott i den annars innova-
tionsfattiga rontgenbranschen, en tydlig trigger framgent.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Nuvarande ledningsgrupp har gedigen erfarenhet och tillsammans
besitter Bolaget ett starkt humankapital. Detta bidrar dels till ett
tydligt applikationsfokus och en god forstéelse for kundernas
behov, vilket ar en viktig komponent for att vinna betydande afférer.
Tillsammans &ger insiders ca 34 % av aktierna i Luxbright, samt
teckningsoptioner, vilket ingjuter fortroende och talar for att de
kommer att agera i aktiedgarnas framsta intresse framgent.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Luxbright AB (’Luxbright” eller "Bolaget”) ar ett teknikforetag
grundat ar 2012, baserat i Géteborg, som utvecklar och producerar
nasta generations rontgenrér. Med Bolagets patenterade teknik
levererar Luxbright avancerade mikrofokusrér till internationella
systemleverantdrer, vilket méjliggér hdgupplosta och skarpare
rontgenbilder. Foretaget adresserar marknaden for industriell
rontgen, sarskilt inom Non-Destructive Testing (NDT), dér rontgen
anvands for att utvérdera egenskaperna hos material, komponenter
eller system utan att orsaka skada. Luxbright 4r noterade pa First
North sedan ar 2020 och under H1-24 nadde Bolaget ett kommer-
siellt genombrott da strategiskt viktiga samarbetsavtal slots.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Mats Alm
Styrelseordférande Anders Brannstrém
ANALYTIKER

Namn Oscar Mardh
Telefon +46 760 44 29 70
E-mail oscar.mardh@analystgroup.se

Lonsamhet
Lag Hog

Luxbright har nyligen natt ett kommersiellt genombrott men
befinner sig fortfarande i ett tidigt skede, och Bolagets I6nsamhet
ar annu i negativt territorium. Trots detta indikerar Bolagets
strategiska samarbetsavtal, som mgjliggor att snabbt na volym i
affarerna, att Luxbright ar pa god vég att na positiva siffror pa sista
raden, dven om det forvantas drdja. Det angivna betyget ar endast
baserat pa historik och &r ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

| juni 2024 annonserade Luxbright en foretradesemission om ca 15
MSEK, med en overtilldelningsoption om hégst 8,6 MSEK. Med
hansyn till kassan vid utgangen av Q4-23 (ca 14 MSEK), bidrag fran
Eurostars (5 MSEK), estimerad burn rate och nettolikvid fran
emissionen, forvantas Luxbright ha finansiering en god bit in i
2025. Positivt kassaflode forvéntas dock drdja, vilket innebar att
risken for ytterligare behov av externt kapital bor beaktas framgent.
Beroendet av nuvarande avtal dr dven en risk att ta hdnsyn till.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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3,6 mdUSD
NDT-MARKNADEN
2029E

AFISICA

Luxbright ingick samarbetsavtal
med L3Harris under H1-24, nu
Fisica, Inc., som &gs av Kanders
& Company, Inc., baserat i USA.
Affdren féregar L3Harris senaste
avyttring av EMRF-divisionen till
Kanders & Company. Fisica, Inc.
ar en ledande fillverkare av for-
svarsprodukter, sdsom luftburna-
och markbaserade antenner, el-
ektromagnetiska system och si-
mulatorer.

BETYDANDE
TEKNIKHOJD
LEDER TILL HOGA
INTRADES-
BARRIARER

1,4 KR
PER AKTIE
BASE SCENARIO

'Det motiverade vardet per aktie paverkas
av utspadningseffekten fran foretrades-
emissionen som annonserades under Q2-
24, dér en teckningsgrad om 100 % esti-

meras.

Analyst Group

Positiva strukturella marknadstrender gynnar Luxbright

Réntgenindustrin &r ofta forknippad med medicinska tillimpningar, trots att detta endast utgér en del av
den breda rontgenmarknaden. Luxbright & huvudsakligen verksamma inom industriell réntgen, mer
specifikt Non-Destructive Testing (NDT), dar rontgenteknik anvdnds for att utvdrdera egenskaperna hos
material, komponenter eller system utan att orsaka skada, bl.a. avseende elektronik och mekaniska delar i
tillverkningsindustrin. Ett undersegment av NDT som Luxbright adresserar &r industriell CT (Computed
Tomography), som genom rontgen ger detaljerade tredimensionella bilder, vilket ar svart att uppna med
andra NDT-metoder. Den industriella rontgenmarknaden forvantas uppvisa robust tillvdxt framgent, bl.a.
drivet av den gréna omstillningen, dir exempelvis elektrifieringen Okar efterfragan pad avancerade
rontgenlosningar inom batterianalys. NDT-marknaden forvéntas vdxa med en CAGR om ca 7,4 % mellan
aren 2024-2029, for att na ett marknadsvirde om 3,6 mdUSD vid periodens slut. Luxbrights avancerade
rontgenror och tydliga applikationsfokus forvantas skapa gynnsamma forutsattningar for att kapitalisera pa
den starka strukturella marknadstrenden.

Strategiskt viktiga samarbetsavtal validerar tekniken och den dkade efterfragan

Under H1-24 har Luxbright ingatt strategiskt viktiga samarbetsavtal med den amerikanska industri-
koncernen Fisica, Inc., verksam inom fbrsvars- och flygindustrin, samt med VJ X-Ray, en ledande
amerikansk tillverkare av réntgenkallor aktiva inom bl.a. NDT. Avtalet med Fisica, Inc. innebér att Luxbright
blir single-source-leverantr av skraddarsydda rontgenrér med aterkommande volymer. Att Fisica, Inc. ger
fortroendet till Luxbright att tillgodose bolaget med en sadan vital komponent demonstrerar tydligt den
betydande teknikhdjden i produkterna samt Luxbrights breda know-how och responsiva applikationsfokus.
Aven om kundanpassade rontgenrdr &r mindre skalbara och kriver mer handpaliggning jamfdrt med
standardiserade réntgenrér, medfér denna typ av avtal en snabb volymokning, dessutom till attraktiva
marginaler. Givet den starka inlasningseffekten och hdga switching costs som foljer nar Luxbright dger
designen till de skraddarsydda rontgenréren, samt det faktum att rontgenrér &r en forbrukningsvara,
forvantas denna typ av avtal generera forutsdgbara och aterkommande intaktsstrommar, tillika kassafléden
— attraktiva attribut fran ett investerarperspektiv. Avtalen som sikrats under ar 2024 markerar startskottet
for Luxbrights framtida tillvaxtresa, och Analyst Group estimerar att det kommer ge ringar pa vattnet i
termer av liknande samarbetsavtal och ytterligare ordrar framgent.

Hoga intradesbarridrer och geopolitisk oro gynnar Luxbrights Made in Sweden-strategi

Den nuvarande geopolitiska oron leder till att kunder ofta valjer bort kinesiska leverantérer till forman for
nérliggande producenter med béttre insyn i logistikkedjan. Utvecklingen och produktionen av Luxbrights
rontgenror sker i Goteborg, vilket innebér att det minskade utbudet av kvalificerade producenter som
uppfyller kundernas hdga kvalitetskrav och dnskan om nérhet till produktionen gynnar Luxbright och dess
Made in Sweden-strategi. Tillverkning av Bolagets mikrofokusror kraver omfattande hantverksskicklighet
och kunskap, vilket medfoér hog teknikhdjd och betydande intrddesbarridrer. Lagre utbud och hdga
intradesbarridrer placerar Luxbright i en gynnsam position och stirker Bolagets pricing power, sarskilt da
rontgenror utgor det forsta ledet i rontgenindustrins etablerade vardekedja, vilket saledes gor det vitalt for
kunder att sdkra tillgdngen till avancerade rontgenrér. Med Luxbrights avancerade mikrofokusrér som
adresserar en stor och bred marknad, inklusive sektorer sdsom forsvars- och tillverkningsindustrin, samt
slutférandet av de efterféljande réntgenréren med kallkatod, vilket har potentialen att leda till ett tekniskt
genombrott i den annars innovationsfattiga rontgenbranschen, anser Analyst Group att Luxbright dr en
potentiell forvarvskandidat. Detta d& storre aktor vill sakra tillgdngen av avancerade rontgenror, alternativt
bredda produktportféljen genom att férvdarva mindre féretag med betydande marknadspotential, istéllet for
att utveckla tekniken i egen regi.

Prognos och vérdering

Analyst Group estimerar att Luxbright star infor en kraftig forséljningstillvaxt under de kommande aren, dar
den estimerade nettoomséttningen forvantas oka fran 15 MSEK ar 2024 till 81 MSEK ar 2027, hanforligt till
nya samarbetsavtal, frimst avseende specialanpassade rontgenror, samt ett stigande genomsnittspris per
rontgenrér. Den underliggande skalbarheten férvdntas realiseras i takt med volymdékningen, dér EBIT-
marginalen estimeras uppga till 20 % ar 2027, motsvarande ett EBIT-resultat om ca 16 MSEK. Med en
applicerad malmultipel om EV/EBIT 12,5x pa 2027 ars prognostiserade EBIT-resultat, tillsammans med en
antagen diskonteringsrdnta om 13,0 % samt med hédnsyn till kapitalstrukturen, hérleds ett motiverat
nuvdrde om 151 MSEK, motsvarande 1,4 kr per aktie i ett Base scenario.’

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Luxbright i korthet

Luxbright ar ett teknikféretag med huvudséte i Goteborg, som ligger i framkant nér det géller att utveckla
och kommersialisera nésta generations rontgenrér. Med Bolagets patenterade teknik levererar Luxbright
innovativa rontgenrdr till internationella systemleverantorer, vilket méjliggér hdgupplésta och skarpare
rontgenbilder. Luxbright adresserar huvudsakligen marknaden for industriell réntgen, mer specifikt
fokuserar Bolaget pd omradet for Non-Destructive Testing (NDT), dar man genom réntgen utvdrderar
egenskaperna hos material, komponenter eller system utan att orsaka skada, bl.a. avseende elektronik och
mekaniska delar i tillverkningsindustrin.

Det kommersiella genombrottet blev under H1-24 ett faktum, da Luxbright ingick strategiskt viktiga
samarbetsavtal med globala aktdrer inom réntgenutrustning och generatorer, vilket resulterat i betydande
ordrar. Avtal har ingatts med Fisica, Inc.!, verksam inom forsvars- och flygindustrin, samt med VJ X-Ray,
en ledande amerikansk tillverkare av rontgenkéllor, aktiva inom bl.a. industriell Non-Destructive Testing
(NDT). Samabetsavtalen validerar Luxbrights produkter och forvantas ge ringar pa vattnet i termer av
ytterligare samarbeten av liknande magnitud samt uppféljande ordrar framgent.

Luxbright foljer en direktforsaljningsmodell for Bolagets rontgenrér och anvinder séledes inte distributérer.
Da Bolaget forvintas fokusera pa att inga liknande samarbetsavtal sdsom det med Fisica, Inc., avseende
specialanpassade rontgenror till forutbestamda volymer pé arsbasis, kan Luxbright fokusera resurserna pa
att hitta fler kunder av samma kaliber istéllet for att sdka ldmpliga distributdrer.

Produktportfdlj innehallande konkurrenskraftiga rontgenror

Bolagets rontgenror séljs dels som skraddarsydda rontgenrdr utvecklade utefter applikationsspecifika
kundldsningar, dels som standardiserade mikrofokusror, till stor del bestdende av standardkomponenter
som mdjliggdr en plug-and-play-16sning. Vart att podngtera ar att standardiserade mikrofokusrér i denna
kontext omfattar rontgenrdr som siljs till fler an en kund, och kundanpassade rontgenror dr skraddarsydda
utefter kundens specifika behov och siljs sdledes till en enskild kund. Dock behdver specialanpassade
rontgenrdr inte nddvandigtvis vara mer tekniskt avancerade dn standardiserade réntgenrér, utan distink-
tionen mellan rortyperna ligger i om rordesignen ar specialanpassad utefter en enskild kund eller inte.

En av Luxbrights konkurrensférdelar ligger i den hdga teknikhdjd som Bolagets mikrofokusror besitter. Att
tillverka avancerade mikrofokusror kraver djupgdende kunskap avseende hur en elektronstrale formar sig,
och tack vare den innovativa tekniken i Bolagets rontgenrdr kan ett koncentrerat flode av elektroner riktas
mot ett specifikt mal, vilket producerar en mindre fokuspunkt for rontgenstralarna, som i sin tur leder till
mer hogupplosta och skarpa bilder. Exempel pa rontgensystem dér Luxbrights mikrofokusroér anvands
inkluderar industriella CT-maskiner och réntgensystem for kvalitetskontroll, samt applikationer inom life-
science och sékerhetssektorn, dar hég bildupplésning &r en avgdrande faktor.

Luxbright befinner sig fér ndrvarande i slutfasen av att utdka Bolagets produktportfdlj med réntgenrdr
innehéllande kallkatod. Det patenterade rontgenrdret innehallande kallkatod besitter potentialen att bli en
Game Changer inom branschen, vars losning kan jamféras med LED-lampans paverkan inom
ljusbranschen. Den banbrytande potentialen ligger framst i att rontgenror bestdende av kallkatod har
mojligheten att Oppna upp dorrar till nya applikationsomraden, vilket kan skapa kundnytta dar det i
dagsldget inte finns ndgra adekvata I6sningar, precis som LED-lampan gjorde for ljusbranschen. Vart att
belysa ar att denna teknik inte dndrar forutsattningarna for réntgen, utan bygger pa en annan metod, vilket
mbjliggdr nya anvindningsomraden. Aven om tekniken besitter en betydande potential s kvarstar det att
se vilka framtida tilliampningsomraden som &r lampliga, vilket gor det svért att konvertera potentialen till
konkreta siffror.

Starkt human- och strukturkapital

En annan betydande konkurrensférdel ar nyckelpersonernas gedigna kunskap och erfarenhet, vilket har
resulterat i ett starkt human- och strukturkapital. Den omfattande forstaelsen for tekniken och dess
tillAmpningar gor Bolaget mycket responsiva och anpassningsbara gentemot kundernas specifika behov.
Denna styrka &r sdrskilt markbar i situationer som kraver komplexa kundanpassningar, och da rontgen-
branschen priglas av langa forsaljningscykler, sarskilt avseende specialanpassade rontgenror, leder
Bolagets starka know-how till gynnsamma forutséttningar att vinna affarer dar konkurrenter inte har det
som krévs for att tillgodose kundens specifika behov.

TFisica, Inc. &gs av Kanders & Company, Inc. Affaren foregar L3Harris senaste avyttring av EMRF-divisionen till Kanders & Company.
Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Ett tydligt exempel pa den betydande teknikhdjden och Luxbrights responsiva applikationsfokus ar det
faktum att Fisica, Inc. har valt att inga ett single source-avtal med Luxbright for tiligang till specialanpassade
rontgenror. Luxbright dger designen av de specifika rontgenrdren, vilket skapar starka inldsningseffekter,
hoga switching costs och sdledes sticky intaktsstrommar, sarskilt da roren &dr vitala komponenter i
rontgensystemen. Detta medfor forutsdgbara och aterkommande intaktsstrommar, sérskilt da réntgenrér
har en begrénsad livslangd.

Goda forutsattningar att vaxa i vardekedjan

D& Luxbright tillverkar rontgenror, vilket ar det forsta ledet i vardekedjan, utgor Bolagets avancerade
komponent foljaktligen en essentiell bestandsdel i den etablerade industristrukturen. Réntgenindustrins
virdekedja foljer en valetablerad struktur, vilken bestar av rontgenrér och generatorer som tillsammans
skapar en rontgenkalla. Rontgenkillan integreras sedan med mjukvarukomponenter, sadsom verktyg for
bildanalys, samt héardvarukomponenter, exempelvis detektorer, vilka tillsammans skapar det kompletta
rontgensystemet. Luxbrights samverkansavtal med VJ X-Ray, en ledande amerikansk tillverkare av
generatorer, medfor lansering av en rontgenkélla i Luxbrights varumérke samt forsiljning av Bolagets
standardiserade rontgenror till VJ X-Ray. Detta strategiskt viktiga samarbetsavtal gor att Luxbright far
atkomst till VJ X-Rays breda natverk av kunder, vilket skapar goda tillvixtmojligheter, samtligt som
Luxbright kan bibehalla en mindre kostnadsbas, d& Bolaget inte behdver skala upp séljorganisationen i
samma utstrickning. Da VJ X-Ray priméart verkar pa den amerikanska och asiatiska marknaden, medan
Luxbright har sin huvudsakliga nérvaro i Europa, kompletterar parterna varandra geografiskt. Vidare starker
Luxbright positionen i vdrdekedjan genom att erbjuda en komplett rontgenkaélla, vilket, kombinerat med unik
kompetens och djup forstaelse for vad rontgensystemtillverkarna efterfragar, skapar ett starkare
vardeerbjudande. Detta leder i sin tur till en 6kad konkurrensfordel och dérmed starkare pricing power.
Samverkansavtalet med VJ X-Ray &r ett forsta steg i att botanisera i vérdekedjan, och Analyst Group
utesluter inte mojligheten att Luxbright under kommande &r kan utveckla en egentillverkad generator och
rontgenkalla, vilket skulle bredda produktportféljen och ndrma Luxbright till slutkunden. Med beaktande av
de typiska kostnadspaldggningarna langs virdekedjan kan forséljningen av egentillverkade rontgenkallor
ytterligare forstarka Bolagets lonsamhetsprofil pa lang sikt.

Avtalet med VJ X-Ray forvantas gynna bada parter och leda till goda synergieffekter.
lllustration av samverkansavtalet mellan Luxbright och VJ X-Ray
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Made in Sweden-strategi

Sedan ar 2022 har alla utvecklings- och produktionsresurser samlats under samma tak i Géteborg, i syfte
att forbattra kontrollen 6ver utveckling och produktion, samtidigt som det férkortar ledtiderna och medfor
okad kvalitet och leveranssakerhet. Betydande investeringar har under de senaste aren gjorts i produktions-
utrustning, vilket lett till en hdgre maxkapacitet avseende antal producerade ror per ar.

Tillverkning av réntgenror kraver gedigen hantverksskicklighet och omfattande kunskap for att uppna den
nodvandiga kvaliteten som kunderna efterfragar, vilket medfér en hog teknikhdjd och betydande intrades-
barridrer. Den geopolitiska oron som fér narvarande rader leder till att kunder ofta vljer bort kinesiska
leverantorer av rontgenror till forman for narliggande producenter, dar de erhaller battre insyn i logistik-
kedjan. Det minskade utbudet av aktdrer som producerar avancerade rontgenrdr, som dels uppfyller de
hogt stéllda kvalitetskraven, som dels uppfyller kundernas 6nskan att komma ndrmare produktionen,
gynnar Luxbright med dess Made in Sweden-strategi. Analyst Group bedomer att Luxbright ar i en mycket
gynnsam marknadsposition, da Bolagets specialanpassade rontgenror leder till starka inlasningseffekter och
hdga switching costs, samtidigt som branschen praglas av hdga intrddesbarridrer till foljd av teknikhdjd,
betydande initiala investeringar och kunder som efterfragar narliggande producenter. Dessa attribut skapar
goda mojligheter for Luxbright att vinna fler affarer av liknande karaktir som Fisica, Inc., vilket har potential
att resultera i forutsdgbara intdktsstrommar och kassafléden, egenskaper som investerarkollektivet i regel
vérdesétter hogt.
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Sedan rontgenteknologin upptacktes for éver 100 ar sedan har dess anvindning breddats avsevart och
omfattar idag en méngd olika applikationer. Ursprungligen anvindes réntgen huvudsakligen inom forskning
och medicinsk radiologi, men idag har teknologin funnit nya anvandningsomraden inom bl.a. sdkerhets-
branschen och kvalitetskontroll. Marknadsaktorer forsdker stédndigt att utveckla ny teknik inom réntgen for
att férbattra bilduppldsningen ytterligare, vilket &r en bidragande faktor till 6kat antal applikationer.

For gemene man ar rontgenindustrin oftast associerad med medicinska applikationer, vilket endast utgér en
del av den breda réntgenmarknaden. Rontgenmarknaden kan delas in i tre huvudsegment: Non-Destructive
Testing (NDT), sakerhetsinspektion och medicinsk radiologi, ddr Luxbright adresserar de tva forstndmnda
segmenten, NDT och s#kerhetsinspektion. Segmenten kan i sin tur delas in i flera undersegment samt
applikationer med specifika funktioner och krav pa réntgenkallan.

Luxbright verkar inom den vaxande industriella rontgenmarknaden n/eﬁ"‘c’?\ ’
mdusD 1A

Luxbright &r primért verksamma inom industriell rontgen, 4,0 3,6

mer specifikt fokuserar Bolaget pA NDT-marknaden, dar man

genom rontgen utvdrderar egenskaperna hos material, kom- 3,0 2,5
ponenter eller system utan att orsaka skada, bl.a. avseende
elektronik och mekaniska delar i tillverkningsindustrin. NDT-
marknaden uppskattas vara vird ca 2,5 mdUSD ar 2024,
och forvantas uppvisa en solid arlig tillvixttakt (CAGR) om
ca 7,4 % fram tills & 2029, motsvarande ett marknadsvarde g
om 3,6 mdUSD vid periodens slut.! 2024F 2029E

2,0
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Industriell CT (Computed Tomography) &r en form av NDT som med rdntgen ger en mer omfattande och
exakt bild, vilket ar svart att uppna med manga andra NDT-metoder. Detta da traditionell NDT i forsta hand
bestar av sé kallad slat rontgen, vilket innebar tvadimensionella réntgenbilder, till skillnad fran industriell CT,
som anvands for att skapa detaljerade tredimensionella bilder av interna strukturer och komponenter hos
objekt. Industriell CT bygger pé principen om réntgenstralning och datortomografisk rekonstruktion for att
generera dessa bilder, vilket mjliggor inspektion och analys av bade yttre och interna egenskaper hos olika
typer av material och komponenter.

Efterfrdgan av industriell CT drivs av ett flertal faktorer:

= Industriell CT erbjuder icke-destruktiva testningsmdjligheter, vilket mdjliggor inspektion av interna
strukturer och komponenter utan att de kommer till skada. Detta ar sarskilt viktigt inom industrier sdsom
forsvarsindustrin, flyg- och rymdteknik, fordonsindustrin, elektronik, medicinteknik och tillverkning, dar
kvalitetskontroll och sakerhet 4r avgérande faktorer. Den vixande efterfragan pd NDT-l6sningar forvintas
utgdra en stark tillvéxtdrivare inom den industriella CT-marknaden.

= Teknologiska framsteg vad géller skanningssystem, inklusive forbattringar av bildupplésning, skannings-
hastighet och programvarukapaciteter, har utvidgat tilldmpningarna av industriell CT och gjort tekniken mer
effektiv, exakt och tillgénglig, vilket gjort den mer applicerbar 6ver ett brett spektrum av branscher.

= Industriell CT mater de strikta kraven pé kvalitetskontroll och sékerhet inom olika industrier genom att
mdjliggéra noggrann dimensionell analys, detektion av defekter och inspektion av interna strukturer.
Dessutom spelar det en viktig roll inom kvalitetskontroll och validering av 3D-skrivna delar och kom-
ponenter genom inspektion av komplexa interna geometrier och verifiering av dimensionell noggrannhet.

Marknaden for industriell CT férvantas uppvisa solid tillvixt under de kommande &ren, inte minst inom den
gréna omstéllningen, dér bl.a. elektrifieringen driver pa efterfragan av komplexa réntgenldsningar, som fill
exempel anvinds inom batterianalys. Inom detta omrade tillimpas industriell CT, vilket 4r en marknad som,
likt den bredare NDT-marknaden, férvantas vdxa med en CAGR om 7,4 % under perioden 2023-2030, for
att na ett marknadsvarde om ca 1,1 mdUSD &r 2030.2 Med hjalp av Luxbrights avancerade réntgenrér och
goda applikationsfokus férvantas Bolaget kapitalisera p& den starka strukturella marknadstrenden.

https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/global-non-destructive-testing-market-industry
2https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/industrial-computed-tomography-market
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Estimerad tillvaxt inom marknaden for industriell CT.
Industriell CT-marknaden, 2022A-2030E »
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Kélla: Grand View Research (2023). Industrial Computed Tomography Market Size Report, 2030
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Rontgenindustrins vardekedja

Som tidigare ndmnts foljer rontgenindustrins vérdekedja en stringent struktur. Det forsta ledet i vérde-
kedjan bestar av rontgenrdor, vilket tillsammans med en generator som tillhandahaller den nddvandiga
elektriska spanningen och strommen for att driva rontgenrdret, bildar rontgenkéllan. Generatorn ar isolerad
med olja i syfte att hantera den hdga spinningen i rontgenroret, vilken uppgar till 160 kV. Den hdga
spanningen ar nodvandig for att accelerera elektroner i ett vakum och saledes emittera ut réntgen-
stralningen. Dérefter kravs detektorer, vars uppgift ar att finga upp rontgenstralarna som passerar genom
objektet och omvandla dem till digitala signaler. Ovan niamnda bestandsdelar integreras med bl.a.
mjukvarukomponenter sasom verktyg for bildanalys, vilka tillsammans skapar det kompletta réntgen-
systemet.

Prestandan hos ett rontgensystem &r direkt beroende av kvaliteten pa rontgenréret, vilket understryker
Luxbrights starka position i den etablerade vérdekedjan, dédr Bolagets avancerade réntgenror utgor det
forsta kritiska ledet. Trots att denna initiala komponent &r avgdrande, prdglas rontgenindustrin av
betydande kostnadspéldggningar lings hela vardekedjan. Aktorer i de senare leden av kedjan besitter
viktiga mjukvarukomponenter som forbattrar anvandarupplevelsen for slutkunden och har dessutom
tillgang till ett omfattande kundnatverk. Féretag som integrerar flera komponenter inom vardekedjan kan
darmed stérka sitt vdrdeerbjudande och uppna en fordelaktig marknadsposition, vilket medfér en Gkad
pricing power. En ytterligare férdel med utdkad nérvaro i vardekedjan ar att den adresserbara marknaden
expanderar i varje steg, da varje steg minskar beroendet av externa leverantérer av kritiska komponenter.

Luxbright har genom samarbetet med VJ X-Ray tagit ett steg mot att utdka Bolagets produktutbud och véxa
i vardekedjan, da samarbetet mgjliggor for Luxbright att silja rontgenkallor under eget varumirke. Ju
viktigare en aktor blir i virdekedjan, desto mer centralt blir det for aktorer langre fram i vdrdekedjan att
sikra tillgdngen till produkterna. Att Luxbright besitter den forsta essentiella bestandsdelen som krévs i ett
rontgensystem gor Bolaget till en potentiell forvarvskandidat pa sikt, for en storre aktor att sakra tillgangen
av avancerade rontgenrdr. En annan faktor som stérker tesen kring Luxbright som férvdrvskandidat ar
storre aktdrers stravan efter att bredda produktportfélien genom att férvérva mindre féretag med betyd-
ande marknadspotential, istéllet for att utveckla tekniken internt.

Rontgenror utgor det forsta ledet i virdekedjan, en vital komponent i det slutgiltiga rontgensystemet.
Forenklad illustration av réntgenindustrins etablerade vardekedja
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Kélla: Analyst Group (illustration)
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Luxbright har intensifierat kommersialiseringsfasen och de erhélina ordrarna om ca 15 MSEK under H1-24
markerar tydligt det kommersiella genombrottet, vilket kan jamféras med nettoomsattningen for helaret
2023 som uppgick till ca 0,9 MSEK. De operativa framstegen och de strategiskt viktiga samarbetsavtalen
med Fisica, Inc. samt VJ X-Ray validerar inte bara behovet av Luxbrights avancerade réntgenrér utan ocksa
att Bolagets strategiska beslut och fokus har burit frukt. Framgent forvintas ovan ndmnda samarbetsavtal
utgdra en solid grund for aterkommande intaktsstrémmar och tillvaxt. Framfor allt forvintas avtalet med
Fisica, Inc., avseende specialanpassade réntgenrdr, bli en vital grundpelare for intdkter, samt utgdra en
viktig referenskund och dérigenom skapa ringar pa vattnet som estimeras leda till samarbetsavtal av
liknande magnitud. Vidare forvintas samarbetsavtalet med VJ X-Ray, dér parterna kompletterar varandra
bade geografiskt och produktmassigt, mojliggora for Luxbright att effektivt nd marknaden via VJ X-Rays
omfattande nétverk.

Luxbrights kdrnverksamhet utgérs av rontgenrdrsforsiljning, varfor Analyst Groups prognoser utgar fran
detta intaktsben. Aven om férsilining av réntgenkallor, Luxbrights andra intiktsben, besitter god potential,
ar Bolaget i ett s& pass tidigt skede i kommersialiseringsfasen att Analyst Group bedémer att Bolaget under
kommande ar primart kommer att fokusera pa forséljningen av rontgenror. Med det sagt anser Analyst
Group att Luxbright har goda forutsittningar att vixa i virdekedjan och pa sikt silja egentillverkade
rontgenkallor, varfor detta ldmnar utrymme for eventuell upprevidering om detta utspelar sig snabbare an
vantat, foljaktligen bor detta intéktsben betraktas som en option.

Ytterligare en aspekt att fortydliga &r att prognoserna utgar fran forsaljningen av mikrofokusror. Analyst
Group anser att kallkatod besitter stor potential, sérskilt genom att né ut till nya applikationsomraden, men
givet teknikens tidiga skede och osakerheter avseende applikationsomrade och slutkund, valjer vi att inte
explicit prognostisera nagon forsaljning kopplat till kallkatod.

Intéktsprognos

De primdra intiktsdrivarna forvintas utgéras av antal salda réntgenrr per &r samt pris per enhet. | takt
med att Luxbright succesivt skalar upp forséljningen star Bolaget infor utmaningen att hantera potentiella
flaskhalsar, sarskilt inom kompetensforsorjning, dar den nuvarande personalstyrkan endast kan hantera ett
begrdnsat antal projekt samtidigt. Dessutom forvéntas flaskhalsar inom produktionen uppsta i takt med att
volymerna &kar, dar interna processforbattringar kommer att vara avgdrande for att maximera yielden i
produktionskedjan och sékerstélla ett gott kapacitetsutnyttjande.

Analyst Group beddmer att den framsta flaskhalsen pa
kort sikt &r kompetensférsérjningen, medan produk-
tionskapaciteten inte forvantas utgbra en begrdnsning
forran volymerna okar avsevirt. Luxbright har under de ® Antal salda ror 1150
senaste aren genomfort betydande investeringar i 1000

produktionsutrustning for att skapa gynnsamma forut-

750
sdttningar for en 0kad produktionskapacitet i takt med 450
stigande efterfragan. Analyst Group uppskattar att den 500 300 S
nuvarande produktionsanldggningen har en maximal . .

Ror/ar Estimerade salda
1500 ror pa arshasis

kapacitet om cirka 1 000 ror per ar, vilket ger Bolaget
utrymme att 6ka produktionsvolymerna och skala upp 0
forsaljningen under de kommande éren. 2024 2025 2026E  2027E

Analyst Group estimerar att Luxbright kommer att skala upp volymerna fran cirka 300 ror per ar (2024), dar
avtalet med Fisica, Inc. forvintas utgéra lejonparten, till cirka 1 150 sdlda ror per ar under 2027. Tillvixten
forvantas ske gradvis i takt med att Luxbright forstirker personalstyrkan och sdkerstéller kompetens-
férsorjningen samt optimerar kapacitetsutnyttjandet genom I6pande investeringar i produktionskedjan,
vilket forvantas mojliggora for Luxbright att parallellt ta sig an flera projekt av liknande karaktdr sdsom
avtalet med Fisica, Inc..

Avseende den andra intdktsdrivaren, namligen priset per rontgenror, férvantas detta variera kraftigt
beroende pa vilken typ av réntgenror affaren avser. Analyst Group estimerar att priset per rér varierar inom
spannet 20-100 tSEK per enhet, dir den stora diskrepansen forklaras av en rad faktorer sasom
komplexitet, kostnadsbild och volym. Den ldgre prisbilden férvdntas omfatta standardiserade rontgenror,
vilka som tidigare ndmnts séljs till fler &n en kund, medan den Ovre delen av prisintervallet avser
skrdddarsydda ror for enskilda kunder, dar Luxbright dger rordesignen.
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Vart att fortydliga ar att ett standardiserat rontgenrdr i praktiken kan vara mer tekniskt avancerat dn ett
skraddarsytt rontgenror, men dér det sistndmnda har genomgatt specialanpassningar for att passa kundens
specifika applikationsomrade, vilket medfér hogre produktionskostnader och séledes ett storre foradlings-
varde samt en hdgre prisbild.

Analyst Group estimerar att Luxbright huvudsakligen kommer att fokusera pa samarbetsavtal innefattande
specialanpassade rontgenrdr, dar pris per enhet foljaktligen ar i det &vre prisintervallet. | takt med att
Luxbright ingar fler avtal av mer komplex karaktar, forvantas genomsnittspriset per salt ror gradvis att 6ka.
Analyst Group estimerar att genomsnittspriset uppgar till ca 50 tSEK/rér &r 2024, for att ar 2027 né ca 70
tSEK/ror, drivet av nya samarbetsavtal bestdende av kundanpassade réntgenror av mer tidskrdvande och
komplex karaktar.

Sammanfattningsvis star Luxbright infor en kommersialiseringsfas som Analyst Group bedémer kommer
att accelerera under de kommande aren. Denna acceleration drivs av nya avtal, frimst inom special-
anpassade rontgenror, vilket forvantas leda till en dramatisk dkning av forsaljningsvolymerna. | kombination
med ett genomsnittspris per enhet som berdknas 6ka gradvis, forvantas detta resultera i en period av stark
omsittningstillvaxt, dock frén relativt laga forséljningsnivaer historiskt. Analyst Group estimerar att Bolaget
séljer ca 300 ror/ar, till ett genomsnittspris om cirka 50 tSEK/r6r, under &r 2024, motsvarande en
nettoomséttning om 15 MSEK. | takt med att Luxbright skalar upp personalstyrkan forvintas antalet
samarbetsavtal Oka, likasa salda ror per &r, vilka estimeras uppga till 1 150 stycken under ar 2027. Med ett
estimerat genomsnittspris om 70 tSEK/rér motsvarar det en estimerad nettoomséttning om ca 81 MSEK ar
2027.

Antal salda ror samt genomsnittspris per ror forvantas dka kraftigt framgent.
Prognostiserat antal salda rontgenrcr och genomsnittspris per rontgenror (tSEK)

Ror/ar mmmmmn Antal salda ror ---#--- Genomsnittspris per ror (tSEK) —
1500 g
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Kélla: Analyst Groups estimat

Kostnadsprognos

Luxbrights kostnad salda varor (COGS) &r framst relaterade till produktionskostnader for réntgenror som
tillverkas i Bolagets produktionsanldggning i Goteborg. Som tidigare ndmnts forvéntas en gradvis
uppskalning av produktionsvolymerna initialt hamma bruttomarginalen, da flaskhalsar i produktionskedjan
paverkar effektiviseringsgraden negativt. Analyst Group estimerar dock att Bolaget, i takt med Gkande
volymer, kommer att forbattra yielden genom kostnadsoptimeringar och processeffektiviseringar, vilket
forvantas leda till en expansion av bruttomarginalen. Ett Okat fokus pa specialanpassade rontgenror
forvantas dven vara en bidragande faktor till den estimerade marginalexpansionen, da Luxbrights
fokuserade applikationsinriktning och djupa kompetens forvintas resultera i att Bolaget vinner komplexa
affarer dér konkurrenter saknar den tekniska kompetensen for att kunna konkurrera med Luxbright. Dessa
samarbetsavtal estimeras generera en hogre bruttomarginal, vilket forvantas aterspeglas i Bolagets
évergripande I6nsamhetsprofil. Analyst Group estimerar att Luxbright uppnar en bruttomarginal om 35 % ar
2024, vilken, i takt med att ovan namnda forbattringar implementeras, estimeras stiga till 61 % ar 2027.

Luxbrights rérelsekostnader bestar primirt av personalkostnader och Gvriga externa kostnader, dar den
sistndmnda kostnadsposten bl.a. bestdr av externa konsulter och utvecklingskostnader, hanforliga fill
exempelvis prototyper. Mellan &r 2021 till &r 2023 har kostnadsbasen pa rorelsenivad (exkl. COGS och
avskrivningar) vuxit med ca 10 %. Samtidigt har personalkostnaderna dkat med ca 42 % och 6vriga externa
kostnader minskat med ca -13 %, vilket beror pa att en del av konsulterna har Gvergétt till att bli anstillda
av Luxbright. Saledes utgjorde personalkostnader den storsta kostnadsposten under &r 2023, uppgaende
till ca 11,5 MSEK, foljt av ca 9,9 MSEK i dvriga externa kostnader.
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Analyst Group estimerar att Luxbright kommer att utéka personalstyrkan framgent, for att méta den dkade
efterfrdgan och hantera fler tidskrdvande, men lonsamma projekt, parallellt. Projektens tidsramar, sérskilt
betraffande kundanpassade réntgenrér, beddms variera mellan 0,5 och 2 ar. Givet komplexiteten och den
avancerade tekniken dr Luxbright beroende av att ha tillrdckligt med kvalificerad och erfaren personal for att
framgangsrikt slutfora projekten. Analyst Group uppskattar att personalkostnaderna kommer att 6ka med
en &rlig genomsnittlig tillvéxttakt (CAGR) om ca 13 % mellan aren 2024-2027, for att uppga till ca 18,6
MSEK ar 2027. Ovriga externa kostnader férvintas ka med en CAGR om ca 2 % under motsvarande
period, drivet av ett fortsatt behov av konsulter for att sékerstélla specialiserad expertis inom olika
projektomraden.

Kostnadsoptimeringar och affarer avseende skraddarsydda rontgenror forvantas driva bruttomarginalen.
Estimerade kostnader och bruttomarginal, 2024-2027E
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Kélla: Analyst Groups estimat

D& bruttomarginalen forvintas Gka kraftigt under prognosperioden, samtidigt som rérelsekostnaderna
forvantas Oka i betydligt lagre takt dn den estimerade omsittningstillvaxten, forvantas skalbarheten i
affirsmodellen realiseras, vilket forvintas bli tydligt under ar 2027, da Analyst Group estimerar att
Luxbright uppnar en EBIT-marginal om 20 %. Analyst Group bedémer att Bolaget kommer premiera tillvéxt i
forman for I16nsamhet och break even i det korta perspektivet, varfor Luxbright férvantas uppvisa negativa
siffror pé sista raden mellan aren 2024-2026.

| takt med den estimerade omséttningsdkningen forvantas skalbarheten i affirsmodellen realiseras.
Estimerad nettoomséttning, EBIT och EBIT-marginal, 2024-2027E
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Kélla: Analyst Groups estimat

Under ar 2022 upprattade Luxbright en ny produktionsanldaggning i Géteborg, i syfte att forbattra kontrollen
6ver utveckling och produktion, samtidigt som det forkortar ledtiderna och medfér 6kad kvalitet och
leveranssédkerhet. Under de senaste aren har Luxbright sdledes gjort betydande CAPEX-investeringar i
produktionsutrustning, sdsom gasinstallationer, renrum och ugnar, vilket férbattrat Bolagets produktions-
kapacitet. Under ar 2022 och ar 2023 uppgick investeringarna till ca 7,1 MSEK respektive 4 MSEK, vilket
minskar investeringsbehovet framgent, d@ merparten av infrastrukturen inom produktionen &r pa plats.
Likvél bedémer Analyst Group att Luxbright kommer fortsétta investera I6pande i produktionsutrustning, for
att succesivt parera flaskhalsar inom produktionen och saledes utoka kapaciteten. Mellan aren 2024-2027
estimerar Analyst Group att Luxbrights investeringar kommer uppga till 2,5-4,5 MSEK arligen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Luxbright

Vardering

W)
)

S

NANOX

s
I
\y

e

v
(

4,9 mdSEK 105 MSEK

Borsvarde Omsittning LTM

MICRO-

427 MSEK 109 MSEK

Borsvarde Omsittning LTM

Ag

For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse mellan Luxbright och en peer-grupp bestdende av
bolag verksamma inom réntgenbranschen. Aven om noterade aktdrer som tillverkar réntgenrdr likt
Luxbright &r relativt fa till antalet och trots att det rader vissa skillnader mellan jamférelsebolagen och
Luxbright, frimst betrdffande storlek och var i vdardekedjan bolagen befinner sig, ser Analyst Group likheter
avseende vérdeerbjudande, adresserbar marknad, tillvaxtutsikter, intdktsmodell och Iénsamhet, vilket har
tagits i beaktning.

| dagsldget finns det tvd relevanta och borsnoterade branschaktorer att jamfora Luxbright med nar det
kommer till kallkatod, vilka ger en fingervisning om hur marknaden ser p& den breda potentialen inom
kallkatod-tekniken. Dessa bolag ar israeliska Nano-X och australienska Micro-X, men bada bolagen saknar
den mikrofokusdel som Luxbright besitter.

Nano-X &r noterade pad Nasdagq och ar primirt inriktade pa att tillimpa en egenutvecklad medicinsk
bildbehandlingsteknologi for att gora diagnostisk medicin mer tillgénglig och prisvard globalt. Nano-X:s
vision dr att Gka tillgdngen, minska kostnaderna och forbattra effektiviteten av rutinméissig medicinsk
bildbehandlingsteknologi och processer, for att mdjliggora tidig upptickt och behandling, och saledes
hjdlpa manniskor att uppna béttre halsoresultat samt for att radda liv. Nano-X omsatter ca 105 MSEK LTM
och varderas till ett borsvarde om ca 4,9 mdSEK, motsvarande en EV/S-multipel om ca 37x.

Micro-X &r noterade pa australienbdrsen och har utvecklat anvandarvénliga rontgenrér med hog skalbarhet
och en stabilare samt langre livslangd. Micro-X ser sig sjdlva som en utmanare och uppstickare mot mer
traditionella branschaktérer, med forutsattningarna att skapa nya majligheter och applikationsomraden for
industrier dver hela vérlden. Micro-X omsittning ar snarlik konkurrenten Nano-X, uppgaende till ca 109
MSEK LTM, men det australienska bolaget véarderas endast till en brakdel av Nano-X, da borsvardet uppgar
till ca 427 MSEK, motsvarande en EV/S-multipel om 3,5x.

Bade Nano-X och Micro-X &r olénsamma, likt Luxbright, och dven om det rader en betydande diskrepans i
varderingarna mellan jamforelsebolagen, vittnar respektive vardering om att marknaden ser en betydande
uppsida i kallkatod-tekniken, vilken inte aterspeglas i Luxbrights nuvarande vérdering.

Marknadsvarde = EV~ Omsittning LTM  Omsittningstillv.

Bruttomarginal EBIT-marginal EV/S EV/EBIT

(MSEK) (MSEK) (MSEK) Y-Y

Kallkatod

Nano-X Imaging 4878 4196 105 8,6% -71,2% -559,8% 36,9x -6,6x
Micro-X 427 427 109 3,5% 28,9% -142,0% 3,5x -2,5x
Ovriga rontgenbolag

Varex Imaging 6724 9885 8984 -2,7% 32,4% 7,1% 1,0x 14,8x
Comet Holding 34 160 34 264 4689 -32,2% 41,0% 6,3% 7,3x 116,3x
Hamamatsu Photonics 46 695 38 669 14 831 2,7% 52,0% 21,1% 2,7 13,0x
Genomshnitt peers 18 577 17 488 5743 -4,0% 16,6% -133,5% 10,3x 27,0x
Median peers 6724 9 885 4689 2,7% 32,4% 6,3% 3,5x 13,0x

W/ VAREX

IMAGI NG

ceomet

HAMAMATSU

Analyst Group

Ovriga peer-bolag befinner sig i en mognare fas och r betydligt stdrre i termer av bérsvirde samt verkar
inom olika delar av réntgenbranschen och dess vérdekedja.

Varex Imaging designar och tillverkar rontgenavbildningskomponenter, inklusive réntgenrér, bildhante-
ringsprogram, spanningsanslutningar och energibesiktningsacceleratorer. Varex Imaging betjanar en
mingd olika marknader sdsom industriell CT, medicinsk radiologi och séikerhet.

Comet Group &r en schweiziskt tillverkare av innovativa hdgteknologiska komponenter och system inriktade
mot réntgenbranschen, vilka anvdnds inom olika branscher sasom NDT, tillverkning av halvledare,
sdkerhetskontroll och vetenskaplig forskning. Foretaget utvecklar en ny réntgenteknik vid namn Meso-
Focus, som kombinerar férdelarna med konventionella minifokus- och mikrofokusrér. Tekniken erbjuder
hog precision, enkelt underhall och &r lamplig for olika applikationer, bl.a. inom fordonsindustrin, flyg-
industrin samt forsknings- och utvecklingslaboratorier.

Hamamatsu Photonics &r ett japanskt foretag som producerar ett brett utbud av produkter, bl.a.

rontgendetektorer, fotomultiplikatortuber och ljuskéllor. Dessa produkter anvénds inom olika branscher
sasom industriell CT, medicinsk radiologi och vetenskaplig forskning.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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De Gvriga rontgenbolagen, som asyftar Varex Imaging, Comet Group och Hamamatsu Photonics, dr som
tidigare ndmnts betydligt stérre &n Luxbright i termer av bdrsvérde, vilket motiverar en vérderingsrabatt.
Vidare ar samtliga av de ovriga rontgenbolagen I6nsamma, till skillnad frdn Luxbright som forvantas na
break even ar 2027, vilket &r ytterligare en faktor som motiverar en varderingsrabatt. Sett till bruttomarginal
uppgar medianen av samtliga jamforelsebolag till ca 32 %, medan den uppgar till 41 % for enbart de 6vriga
rontgenbolagen. Detta kan jamféras med Luxbright, dar bruttomarginalen gradvis forvantas oka fran 35 %
ar 2024 till 61 % ar 2027. Den forvantade skalbarheten i Luxbrights affarsmodell blir tydlig nar vi jamfor
peergruppens EBIT-marginaler, dar de Gvriga rontgenbolagens median uppgar till ca 7 %, vilket kan stéllas i
relation till Luxbright, som estimeras nd en EBIT-marginal om 20 % ar 2027. Analyst Group anser ddrmed
att Luxbrights starka estimerade I6nsamhetsprofil motiverar en reducerad vérderingsrabatt. Lagg dartill
Luxbrights inriktning pa affarer avseende skriaddarsydda réntgenror, vilket medfér sticky intéktsstrommar
av aterkommande karaktdr, ytterligare en aspekt som enligt Analyst Group motiverar en reducerad
vérderingsrabatt.

Givet ovan ndmnda argument anser Analyst Group att en

mélmultipel om EV/EBIT 12,5x &r motiverad, vilket kan stéllas i gpx  Applicerad EV/EBIT-multipel
relation till den totala peergruppen, dir medianbolaget och aktiekurs
vérderas till EV/EBIT 13,0x LTM, och dir de 6vriga rontgen- 1,8
bolagen vérderas till 14,8x (median). Med hénsyn ftill att 16
Luxbright estimeras na Iénsamhet &r 2027, appliceras
malmultipeln pa 2027 ars estimerade EBIT-resultat om 16,1
MSEK, vilket, tillsammans med en antagen diskonteringsranta
om 13,0 % samt med hinsyn till kapitalstrukturen, motiverar 1,0
ett nuvdrde om 151 MSEK, motsvarande 1,4 kr per aktie i ett 0,8
Base scenario. Det motiverade vardet per aktie paverkas av 06
utspadningen som medférs av foretridesemissionen som ann-
onserades under Q2-24, dar teckningsgraden estimeras till
100 %. Givet Analyst Groups prognoser visar illustrationen till 0.2

hoger att nedsidan &r relativt begrdnsad utifrin dagens 0,0

aktiekurs (0,9 kr), samt att det finns en betydande uppsida om 10,5x  11,5x  12,5x  13,5x  14,5x
Bolaget skulle handlas till motsvarande vdrdering som peers.

DCF-modell

Den uppréttade relativvdrderingen kompletteras med en
diskonterad kassaflodesanalys (DCF) for att ytterligare under-
bygga varderingen. Den explicita prognosperioden i DCF-

DCF - sammanfattning (MSEK)

modellen stracker sig mellan aren 2024-2032, foljit av en Nuvarde fria kassafloden 26,3
residualperiod. Da Luxbright férvantas premiera tillvaxt framfor -

.. . . Terminalvérde 91,9
I6nsamhet under kommande ar, estimeras Bolaget generera

negativa kassafloden mellan aren 2024-2026, varfor lejon- Enterprise Value 118.2

parten av virderingen i DCF-modellen baseras pa de fria
kas_saflddena .frén och med ar 2027 och fr"amét_, dér residual-  \ottokassa (-) fskuld (+) 212
perioden utgor en betydande andel av varderingen. Analyst

Group estimerar att EBIT-marginalen nar ca 32 % ar 2029, for

° e ‘ ‘ Borsvarde 139,4
att sedan avta, dér den langsiktiga EBIT-marginalen estimeras
uppga till ca 25 %. Med en antagen residualtilivéxt om 2 %, i Antal aktier (miljontal) 109,0
kombination med en antagen diskonteringsranta om 13,0 %,
hdrleds ett motiverat nuvarde om 1,3 kr per aktie i ett Base  vyirde per aktie 1,3

scenario, vilket saledes ger stdd till relativvarderingen.

Vardering: Sammanfattning
Aktiekurs: 2023-12-29

Nuvarande aktiekurs
DCF e 1,3
Relativvérdering I 1,4

SEK 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6 1,8
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'Det motiverade vardet per aktie paverkas
av utspadningseffekten fran foretrades-
emissionen som annonserades under Q2-
24, dér en teckningsgrad om 100 % esti-
meras.

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario forviantas Luxbright genomftra strategiska rekryteringar av kompetent personal, vilket
medfor att Bolaget kan driva flertalet samarbetsprojekt parallellt, primart inriktade mot specialanpassade
rontgenrdr. Luxbright férvéntas dven mitigera eventuella flaskhalsar inom produktionskedjan, vilket leder till
Okat kapacitetsutnyttjande. Sammantaget leder detta till en starkare tillvaxt och en hogre andel aterkomm-
ande intaktsstrommar. | ett Bull scenario forvantas samverkansavtalet med VJ X-Ray bdra frukt, bade
genom att parterna kompletterar varandra geografiskt och produktméssigt, vilket forvéntas realisera
synergieffekter och ddrmed resultera i 6kad forséljning av Bolagets rontgenror. | takt med att Luxbright
lyckas sakrar lukrativa samarbetsavtal forvantas Bolaget generera ett hdgre genomsnittspris per réntgenror,
vilket Analyst Group estimerar till ca 75 tSEK/r6r ar 2027, vilket, tillsammans med en estimerad volym om
1 275 ror/ar, motsvarar en nettoomsittning om ca 96 MSEK ar 2027. Den underliggande skalbarheten i
affirsmodellen forvédntas realiseras i snabbare takt, framst drivet av en stark omséttningstillvéxt, och
Bolaget forviantas na break even ar 2026 samt generera en EBIT-marginal om ca 29 % under efterféljande
ar. Med en applicerad malmultipel om EV/EBIT 13,5x p& 2027 érs prognostiserade EBIT-resultat om 27,5
MSEK, tillsammans med en antagen diskonteringsrdnta om 13,0 % och med hénsyn till kapitalstrukturen,
erhalls ett potentiellt nuvirde om 260 MSEK, motsvarande 2,4 kr per aktie i ett Bull scenario.’

Flertalet lukrativa avtal forvéntas resultera i stark omséttningstillvéaxt och god lonsamhet.
Prognostiserad nettoomséttning och EBIT-resultat, Bull scenario

MSEK memm— Nettoomsittning EBIT  -------- EBIT-marginal (adj.)
150 80%
95,6

100 613 - 28,8% 30%
50 33,0 ""'——__—__ 275 -20%
- ’
- -41,4% 2,7

-70%

50 ~19,7 -13,7 -120%
2024E 2025E 2026E 2027E
Kaélla: Analyst Groups estimat

Bear scenario

| ett Bear scenario férvintas flaskhalsar, dels i form av brist pd kompetent personal, dels i produktionen,
hdamma Bolagets férmaga att ta sig an projekt i 6nskad utstrackning. Detta leder till att Luxbright inte lyckas
sikra lika stora och Ionsamma samarbeten, sdsom det med Fisica, Inc., och Bolaget ingér primért mindre
samarbetsavtal, vilka kdnnetecknas av lagre forséljningsvolymer och genomsnittspris per ror. Den lagre
volymen och snittpris per ror resulterar i en lagre omséttning under prognosperioden, vilken esti-meras
uppga till ca 63 MSEK &r 2027. Tillsammans med utmaningar inom produktionen leder det till att
bruttomarginalen inte nar dess fulla potential, vilket, tillsammans med en svéllande kostnadsbas pa rérelse-
niva, resulterar i en EBIT-marginal om 7 % &r 2027. Med en applicerad malmultipel om EV/EBIT 11,5x,
tillsammans med 2027 &rs estimerade EBIT-resultat om 4,4 MSEK, en antagen diskonteringsranta om
13,0 % och med hinsyn till kapitalstrukturen, motiveras ett potentiellt nuvdrde om 54 MSEK, motsvarande
0,5 kr per aktie i ett Bear scenario.’

Flaskhalsar inom kompetensforsorjning och produktion forvantas hamma omséttningen och lonsamheten.
Prognostiserad nettoomséttning och EBIT-resultat, Bear scenario

MSEK

s Nettoomséttning EBIT  -------- EBIT-marginal (adj.)
80 63,4 80%
U W 20%

18,8
20 11,3 ) -125,0% 4.4 -120%
0 -222,8% |uu - -

. -220%
20 15,3
-40 25,1 -23,4 e -320%

2024E 2025E 2026E 2027E

Kaélla: Analyst Groups estimat
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Mats Alm, VD

Mats har en examen inom Controller DIHM, IHM Personligt Ledarskap, fran IHM Business School. Han har
30 ars erfarenhet inom réntgenmarknaden och har bland annat varit VD i Unfors RaySafe AB. Mats var
tidigare styrelseordférande i SenCere Medical AB.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Texray AB och Fridkulla Invest AB.

Aktieinnehav i Luxbright: Mats dger 250 000 aktier via det heldgda bolaget Fridkulla Invest AB och 150 000
teckningsoptioner av serie 2023/2026:1, privat.

Hakan Bengtsson, Chief Financial Officer (CFO)

Hakan har en civilkkonomexamen frén Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet. Han har erfarenhet
inom management, finans och HR inom onoterade och noterade bolag. Han har tidigare varit CFO i
Heliospectra AB (publ), CFO och styrelseordférande i Nembo AB, styrelseordférande i Metapia Consulting
AB, styrelseledamot i Assist Elkonsult AB samt styrelseordférande i Nevecka AB. Hékan har dven varit
styrelseledamot i Food Diagnostics AB.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande och verkstillande direktdr i Klamcon AB. Styrelseordférande och CFO i
Bra Mobler i Géteborg AB. CFO i Cline Scientific AB.

Aktieinnehav i Luxbright: Hakan 4ger O aktier.

Goran Zelander, Chief Commercial Officer (CCO)

Goran har en civilingenjorsexamen fran industriell ekonomi pd Chalmers Tekniska Hogskola. Géran har
erfarenhet fran rontgenindustrin genom olika positioner pa Unfors RaySafe AB mellan aren 2010 och 2021,
senast som Business Unit Manager.

Aktieinnehav i Luxbright: Géran dger 30 000 aktier och 100.000 teckningsoptioner av serie 2023/2026:1.

Richard Palmqvist, Production Manager

Richard ar utbildad helikopterpilot med kaptensteori fran NHeli. Han har dven studerat produktutveckling pa
Blekinge tekniska hdgskola. Richard har gedigen produktionserfarenhet, inklusive sterilisering med hjélp av
stralning, tack vare sina 14 ar pa Wellspect Healthcare, senast som Production Shift Manager.

Aktieinnehav i Luxbright: Richard dger 5 000 aktier och 100 000 teckningsoptioner av serie 2023/2026:1.

Patrik Hallberg, Chief Technical Officer (CTO)

Patrik &r civilingenjor i maskinteknik med examen fran Lunds Tekniska Hogskola. Han har Iang erfarenhet
av avancerad teknikutveckling frdn bland annat Arcam AB/GE Additive mellan 2014 och 2020. Han senaste
position innan Luxbright var pa Cellink dér han satt i ledningsgruppen i rollen som CTO.

Aktieinnehav i Luxbright: Patrik dger 3 500 aktier och 100 000 teckningsoptioner av serie 2023/2026:1

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Anders Brannstrom, Styrelseordférande

Anders har en civilingenjorsexamen, Teknologie Doktor, fran Chalmers Tekniska Hogskola samt en
civilekonomexamen fran Goteborgs Universitet. Han har tidigare varit VD for Volvo Technology Transfer AB
(nu Volvo Group Venture Capital) och medlem av SKF Koncernledning. Dessférinnan var Anders VD for
Spine Robotics AB och Gétaverken Energy AB.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i Micropol Fiberoptic Holding AB, AB Micropol Fiberoptic, Micvac AB,
Kvarnstrands Verktyg AB, Revibe Energy AB, Ergonor AB, Zeropoint Technologies AB samt In Singulo
Solutions AB. Styrelseledamot i Chromogenics AB och United Science & Capital AB.

Aktieinnehav i Luxbright: Anders dger 1 270 265 aktier.

Staffan Hillberg, Styrelseledamot

Staffan har en MBA fran INSEAD och har studerat elektroteknik vid Chalmers Tekniska Hogskola. Han har
tidigare varit VD for Heliospectra AB (publ), Partner CR&T Ventures AB och VD/Grundare fér Appgate AB.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i Tangiamo Touch Technology AB (publ) samt styrelseledamot i
Heliospectra AB (publ), Zinzino AB (publ) och ett antal fastighetsbolag. Styrelseledamot och VD for Wood &
Hill Investment AB och styrelseledamot i Wood & Hill AB samt Wood & Hill Fastigheter AB.

Aktieinnehav i Luxbright: Staffan dger 172 366 aktier.

Mikael Andersson, Styrelseledamot

Mikael har en trafikflygarexamen, dir han jobbade som trafikpilot under ett antal ar. Mikael har dven en lang
erfarenhet inom fiberoptik dir han haft en rad ledande positioner, allt i fran operativ bolagsstyrning till
uppbyggnad av produktionsenheter. Mikael har bland annat utvecklat fiberoptiskasystem framst emot
forsvarsindustrin, men dven inom medicinska och industriella applikationer.

Ovriga uppdrag: Utvecklingschef p& Micropol Fiberoptic samt Styrelseledamot i Micropol Fiberoptic.

Aktieinnehav i Luxbright: Mikael &dger 14 529 379 aktier.

Erik Lindeblad, Styrelseledamot

Erik har en Sjokaptensexamen fran Chalmers Tekniska Hogskola. Han &r VD for Lindeblad Venture AB.
Dessforinnan var Erik Senior Master pa Stena Line Baltic A/S.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i Teamster AB och Steeltech AB. Styrelseledamot i; Infrea AB, Freemelt
AB, Sappa AB, Pamica 2 AB, Absortech, Micropol Fiberoptic, Simplex Motion, Sensenode AB, Revibe
Energy AB, Hyker, Ekkono och Lindeblad Venture AB.

Aktieinnehav i Luxbright: Erik &ger 15 210 574 aktier via bolag.

Linda Persson, Styrelseledamot

Linda har en civilingenjérsexamen och en teknologidoktorsexamen fran Lunds Tekniska Hogskola. Linda ar
idag VD for NanoEcho AB. Hon har en lang erfarenhet fran flera strategiska ledande positioner i industrin
inom produktutveckling och portfoljhantering fran bland annat Sony Mobile, Baxter och E.ON
Energidistribution AB. Hon &r dven medgrundare till GasPorox AB.

Ovriga uppdrag: VD fér NanoEcho AB

Aktieinnehav i Luxbright: Linda Persson dger O aktier.
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Appendix Ag

Base scenario (tSEK) 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 729 0 855 15000 24750 48 750 80500
Aktiverat arbete for egen rakning 0 812 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 1402 549 98 0 0 0 0
Totala intakter 2131 1361 953 15000 24750 48 750 80 500
Handelsvaror -139 -1137 -3 652 -9750 -14 231 -23 644 -31 395
Bruttoresultat 1992 224 -2 699 5250 10519 25106 49 105
Bruttomarginal (adj.) 80,9% N/A -327,2% 35,0% 42,5% 51,5% 61,0%
Ovriga externa kostnader -11 443 -10 844 -9 980 -10 179 -10 383 -10 590 -10 802
Personalkostnader -8 145 -9731 -11 543 -14 040 -15514 -17 042 -18 624
Ovriga rérelsekostnader -36 -179 -128 0 0 0 0
EBITDA -17 632 -20 531 -24 349 -18 969 -15 378 -2 526 19 679
EBITDA-marginal (adj.) -2611,0% N/A -2860,3% -126,5% -62,1% -5,2% 24,4%
Av- och nedskrivningar -282 -623 -1 686 -3 474 -3783 -4 076 -3 576
EBIT -17914 -21 153 -26 034 -22 444 -19 162 -6 602 16103
EBIT-marginal (adj.) -2649,7% N/A -3057,5% -149,6% -77,4% -13,5% 20,0%
Finansnetto -92 19 659 500 0 0 0
EBT -18 006 -21134 -25 375 -21 944 -19 162 -6 602 16103
Skatt 0 0 0 0 0 0 -3 317
Nettoresultat -18 006 -21134 -25375 -21 944 -19 162 -6 602 12786
Nettomarginal (adj.) -2662,3% N/A -2980,4% -146,3% -77,4% -13,5% 15,9%
DCF - Base Scenario Explicit prognosperiod

(tSEK) 2024E 2025E 2026E 2027E

EBIT -22444 19162 -6 602 16103 27852 38567 42647 43732 42180 38093
Skatt 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%  20,6%  20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
EBIT (1-skatt) -22444 19162 -6 602 12786 22114 30623 33862 34723 33491 30 246
+ Avskrivningar 3474 3783 4076 3576 3300 2900 2600 2 500 2 500 2500
- Capex -4500 -4000 -3000 -2500 -2500 -2500 -2500 -2 500 -2 500 -2 500
Forandringar i rorelsekapital -88 -1292 -3004 -3459 -2241 -2373  -2090 -1716 -1314 -1250
Fritt kassaflode -23557 -20671 -8 530 10402 20673 28649 31871 33007 32178 28 996
WACC 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Diskonteringsperiod 0,62 1,62 2,62 3,62 4,62 5,62 6,62 7,62 8,62 8,62
Diskonteringsfaktor 0,927 0,820 0,726 0,642 0,568 0,503 0,445 0,394 0,349 0,349

Diskonterade kassafloden -21832 -16953 -6 191 6 681 11751 14411 14187 13 002 11218 91 895

"Justerat for aktiverat arbete, Gvriga rorelseintakter och 6vriga rérelsekostnader.
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Bull scenario (tSEK)

Nettoomsittning 729 0 855 18 150 33000
Aktiverat arbete for egen rakning 0 812 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 1402 549 98 0 0
Totala intakter 2131 1361 953 18 150 33000
Handelsvaror -139 -1137 -3 652 -10 436 -16 170
Bruttoresultat 1992 224 -2 699 7714 16 830
Bruttomarginal (adj.) 80,9% N/A -327,2% 42.5% 51,0%
Ovriga externa kostnader -11 443 -10 844 -9 980 -10 129 -10 231
Personalkostnader -8 145 -9731 -11 543 -13 851 -16 483
Ovriga rérelsekostnader -36 -179 -128 0 0
EBITDA -17 632 -20 531 -24 349 -16 266 -9 883
EBITDA-marginal (adj.) -2611,0% N/A -2860,3% -89,6% -29,9%
Av- och nedskrivningar -282 -623 -1 686 -3 474 -3783
EBIT -17914 -21 153 -26 034 -19741 -13 667
EBIT-marginal (adj.) -2649,7% N/A -3057,5% -108,8% -41,4%
Finansnetto -92 19 659 500 0
EBT -18 006 -21134 -25 375 -19 241 -13 667
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -18 006 -21134 -25375 -19 241 -13 667
Nettomarginal (adj.) -2662,3% N/A -2980,4% -106,0% -41,4%
Bear scenario (tSEK) 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E
Nettoomsittning 729 0 855 11 250 18 750
Aktiverat arbete for egen rékning 0 812 0 0 0
Ovriga rérelseintakter 1402 549 98 0 0
Totala intakter 2131 1361 953 11250 18 750
Handelsvaror -139 -1137 -3 652 -8 156 -12 000
Bruttoresultat 1992 224 -2 699 3094 6750
Bruttomarginal (adj.) 80,9% N/A -327,2% 27,5% 36,0%
Ovriga externa kostnader -11 443 -10 844 -9 980 -10 279 -10 485
Personalkostnader -8 145 -9 731 -11 543 -14 400 -15912
Ovriga rérelsekostnader -36 -179 -128 0 0
EBITDA -17 632 -20 531 -24 349 -21 585 -19 647
EBITDA-marginal (adj.) -2611,0% N/A -2860,3% -191,9% -104,8%
Av- och nedskrivningar -282 -623 -1 686 -3 474 -3783
EBIT -17914 -21 153 -26 034 -25 060 -23 430
EBIT-marginal (adj.) -2649,7% N/A -3057,5% -222,8% -125,0%
Finansnetto -92 19 659 500 0
EBT -18 006 -21134 -25 375 -24 560 -23 430
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -18 006 -21134 -25 375 -24 560 -23 430
Nettomarginal (adj.) -2662,3% N/A -2980,4% -218,3% -125,0%

Justerat for aktiverat arbete,
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ovriga rorelseintdkter och dvriga rorelsekostnader.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &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 ma 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, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Luxbright AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utg6ra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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