
Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Fördjupade samarbetsavtal och breddad produktportfölj

Luxbright AB (”Luxbright” eller ”Bolaget”) har under H1-25

uppvisat accelererad affärsaktivitet från såväl befintliga part-

ners som nya internationella kunder. Fördjupade relationer

med Fisica1 och VJ X-Ray, kombinerat med en breddad pro-

duktportfölj genom inkrementella produktvarianter, förväntas

stärka kapacitetsutnyttjandet och driva tillväxt. Med en stärkt

balansräkning efter emissionen under H1-25 bedömer vi att

Luxbright är väl positionerat för att kapitalisera på den ökade

efterfrågan av Bolagets Made-in-Sweden-strategi, där åter-

kommande orders och strategiska partnerskap kommer att

utgöra centrala triggers framgent. Med en applicerad målmul-

tipel om EV/EBIT 15x på 2027 års estimerade EBIT-resultat

om ca 10,8 MSEK och en antagen WACC om 11,9 %, härleds

ett motiverat nuvärde om 1,0 kr (1,2) per aktie i ett Base

scenario, delvis en teknisk justering i spåren av emissionen

under H1-25.

▪ Robust underliggande tillväxt

Nettoomsättningen under H1-25 uppgick till ca 5,4 MSEK (3,3),

en tillväxt om 61 % Y-Y. Exklusive kundfinansierade utveck-

lingsintäkter (NRE) under H1-24 noterades den underliggande

tillväxten till ca 600 %, vilket indikerar ett fortsatt starkt kom-

mersialiseringsskede. Bruttomarginalen uppgick under H1-25

till 57,2 % (84,9), där nedgången primärt förklaras av en

förändrad produktmix, då H1-24 i huvudsak bestod av NRE-

intäkter med betydligt lägre direktkostnader (COGS). Detta till

trots bedömer vi att Bolaget uppvisar god produktions-

effektivitet, en central faktor framgent, då vi förväntar oss en

substantiell volymuppskalning under de kommande åren.

▪ Breddad produktportfölj reducerar marginalkostnader

Under och efter utgången av H1-25 har Luxbright stärkt rela-

tionerna med befintliga nyckelpartners samt öppnat dörrar till

nya marknader. Samarbetet med Fisica har fördjupats via typ-

godkännanden och strategiska orders, inklusive vidareutveck-

ling av ett rör för en uppgraderad applikation inom blixtrönt-

gen, med planerad leverans under Q3-25. Vidare har avtalet

med VJ X-Ray förlängts, vilket säkrar fortsatt integration av

Luxbrights rör i VJ:s system och stärker Bolagets position i

den globala värdekedjan. Parallellt har nya orders från interna-

tionella aktörer och ökad efterfrågan lett till en breddad pro-

duktportfölj. Genom nya rörmodeller baserade på befintliga

produkter kan Luxbright expandera erbjudandet med begräns-

ade inkrementella investeringar, vilket ökar kapacitetsutnytt-

jandet och driver skalbarhet.

▪ Kortsiktiga prognoser justeras ned

I samband med rapporten har vi reviderat omsättningsprog-

noserna, främst för innevarande år, till följd av ett svagare

orderinflöde än förväntat. Vi bedömer att Bolaget har etablerat

en solid plattform för fortsatt tillväxt, men att nya samarbets-

avtal, uppföljningsorders och en fortsatt breddning av produkt-

portföljen blir avgörande för att absorbera kostnadsbasen och

närma sig lönsamhet. Det justerade potentiella nuvärdet om

1,0 kr per aktie (1,2) är i huvudsak en teknisk effekt av utspäd-

ningen från de 17,5 miljoner aktier som emitterades i samband

med emissionen under H1-25.
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KURSUTVECKLING

Förslag på rubriker:
• Kommersiellt genombrott
• Sticky affärsmodell leder till återkommande 

intäkter 
• Höga inträdesbarriärer 
• Geopolitisk oro
• Made in Sweden-strategi

Produkterna
Genom ett framgångsrikt kommersiellt genombrott 
för bolagets mikrofokusrör, som adresserar en bred 
marknad inklusive försvars- och 
tillverkningsindustrin, befinner sig Luxbright i en 
spännande fas. Vidare närmar sig slutförandet av 
röntgenrör med kallkatod, vilket kan leda till ett 
tekniskt genombrott i den annars innovationsfattiga 
röntgenbranschen. Bolagets omfattande tekniska 
förståelse och responsivitet mot kundernas specifika 
behov, särskilt vid komplexa anpassningar, skapar 
gynnsamma förutsättningar att vinna affärer där 
konkurrenter inte räcker till.

1Fisica, Inc. ägs av Kanders & Company, Inc. Affären föregår L3Harris 
senaste avyttring av EMRF-divisionen till Kanders & Company.

2Justerat för aktiverat arbete, övriga rörelseintäkter och övriga rörelsekostnader.

Under H1-24 har Luxbright AB (”Luxbright” eller ”Bolaget”)

erhållit ordrar om ca 15 MSEK, och det kommersiella genom-

brottet är därmed ett faktum. De operativa framstegen och de

strategiskt viktiga samarbetsavtalen med Fisica, Inc.1 och VJ

X-Ray validerar dels den betydande teknikhöjd som Bolagets

röntgenrör besitter, dels att Bolagets responsiva applikations-

fokus har burit frukt. Branschens höga inträdesbarriärer, i

kombination med Luxbrights ökade fokus på kundanpassade

röntgenrör med starka inlåsningseffekter, förväntas leda till

återkommande intäktsströmmar under flera år. Med en app-

licerad målmultipel om EV/EBIT 12,5x på 2027 års prognos-

tiserade EBIT-resultat om ca 16 MSEK, tillsammans med en

antagen diskonteringsränta om 13,0 %, härleds ett motiverat

nuvärde om 151 MSEK, motsvarande 1,4 kr per aktie i ett

Base scenario.2

▪ Strategiskt viktiga samarbetsavtal

Samarbetsavtal har ingåtts med den amerikanska industri-

koncernen Fisica, Inc., verksam inom försvars- och flygindu-

strin, samt med VJ X-Ray, en ledande amerikansk tillverkare av

röntgenkällor. Avtalet med Fisica, Inc. innebär att Luxbright

äger designen av de skräddarsydda röntgenrören och blir

således ensam leverantör, vilket skapar återkommande vol-

ymer och höga switching costs. Vidare demonstrerar avtalet

den betydande teknikhöjden i produkterna samt Bolagets breda

know-how, vilket Analyst Group bedömer har potential att ge

ringar på vattnet i termer av liknande avtal framgent.

▪ Adresserar den växande industriella röntgenmarknaden

Luxbright adresserar primärt den industriella röntgenmark-

naden, specifikt inom Non-Destructive Testing (NDT), där

röntgen används för att utvärdera egenskaperna hos material

eller komponenter utan att orsaka skada. Luxbrights mikro-

fokusrör täcker ett brett spektrum inom denna marknad,

inklusive försvars- och tillverkningsindustrin. NDT-marknaden

förväntas växa med en CAGR om 7,4 % under perioden 2024-

2029, drivet av bl.a. elektrifieringen som ökar efterfrågan på

komplexa röntgenlösningar. Vidare närmar sig Luxbright slut-

förandet av röntgenrör innehållande kallkatod, vilket har

potential att leda till ett tekniskt genombrott i den annars

innovationsfattiga röntgenbranschen och öppna dörrar till nya

applikationsområden där det idag saknas adekvata metoder.

▪ Made in Sweden-strategi

Den rådande geopolitiska oron resulterar i att kunder väljer

bort kinesiska leverantörer av röntgenrör till förmån för när-

liggande producenter med bättre insyn i logistikkedjan, en

utveckling som gynnar Luxbright, vars produkter utvecklas och

produceras i Göteborg. Minskat utbud och höga inträdes-

barriärer placerar Luxbright i en gynnsam position, särskilt då

röntgenrör utgör det första ledet i röntgenindustrins etablerade

värdekedja. Således är det vitalt för kunder att säkra tillgången

till dessa avancerade komponenter, vilket Analyst Group bedö-

mer kommer leda till flertalet betydande affärer framgent.

Initieringsanalys

Kommersiellt genombrott och redo för fortsatt tillväxt
Betydande orderstock om 17 MSEK 

och en välfylld kassa

Luxbright AB (”Luxbright” eller ”Bolaget”) har presenterat en

H1-rapport som illustrerar att det kommersiella genombrottet

är ett faktum, vilket återspeglas i nettoomsättningen om 3,3

MSEK och en betydande orderstock om ca 17 MSEK vid

periodens utgång. De strategiskt viktiga samarbetsavtal som

ingicks med Fisica, Inc.1 och VJ X-Ray under H1-24 markerar

starten på Luxbrights tillväxtresa, och med stöd av den

framgångsrika emissionen som tillförde Bolaget ca 18 MSEK

efter utgången av H1-24 är Luxbright väl positionerade att

exekvera på både befintliga och framtida avtal. Med en

applicerad målmultipel om EV/EBIT 13x på 2027 års

prognostiserade EBIT-resultat om ca 15 MSEK, tillsammans

med en antagen diskonteringsränta om 12,3 %, härleds ett

motiverat nuvärde om 146 MSEK, motsvarande 1,3 kr per

aktie i ett Base scenario.2

▪ Påbörjat leveranser till Fisica, Inc. och VJ X-Ray

Som tidigare nämnts har samarbetsavtal ingåtts med den

amerikanska industrikoncernen Fisica, Inc.1, verksam inom

försvars- och flygindustrin, samt med VJ X-Ray, en ledande

amerikansk tillverkare av röntgenkällor. Under H1-24 har de

första leveranserna påbörjats, vilket kan skönjas i den rapport-

erade nettoomsättningen om 3,3 MSEK. Orderstocken uppgick

vid utgången av juni till ca 17 MSEK, och framgent förväntas

Luxbright stärka den tekniska kapaciteten samt expandera

organisationen genom nya roller och kompetenser för att

intensifiera leveranserna av befintliga ordrar samt främja fort-

satt tillväxt.

▪ Framgångsrik emission vittnar om stark framtidstro

Under slutet av H1-24 beslutade Luxbright om en företrädes-

emission om ca 15,1 MSEK, där Luxbright erhöll tecknings-

förbindelser för teckning med och utan stöd av företrädesrätt

motsvarande cirka 98 % av emissionen, utan ersättning för

teckningsförbindelserna. Emissionen tecknades till 123 %,

vilket ledde till att Luxbright efter utgången av H1-24 beslutade

om en riktad emission om ca 3,3 MSEK. Sammantaget uppgår

nettolikviden från emissionerna till ca 18 MSEK, som primärt

avses användas för investeringar i produktion, utveckling, för-

säljning och marknadsföring. Emissionerna genomfördes utan

rabatt och finansiell rådgivare, vilket, i kombination med det

höga teckningsåtagandet, vittnar om huvudägarnas starka

engagemang och framtidstro samt en god kostnadsmedvet-

enhet från Bolaget, vilket därigenom gynnar aktieägarna.

▪ Reviderat värderingsintervall

Med en solid finansiell ställning efter ovan nämnda emissioner

och en betydande orderstock i ryggen, tar Luxbright nu nästa

steg i kommersialiseringsresan, med siktet inställt på att exe-

kvera nuvarande samt presumtiva avtal. Analyst Group gör

mindre justeringar i samband med H1-rapporten, vilket medför

reviderade värderingsintervall i samtliga scenarion, primärt en

konsekvens av att antalet utestående aktier ökat.2

Prognos (MSEK) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Nettoomsättning 0,9 9,0 22,0 47,1 78,8

COGS -3,7 -3,2 -11,7 -21,2 -29,1

Bruttoresultat -2,7 11,0 10,3 25,9 49,6

Bruttomarginal (adj.)2 neg. 65,0% 47,0% 55,0% 63,0%

EBIT -26,0 -17,2 -22,1 -8,3 14,5

EBIT-marginal (adj.)2 neg. neg. neg. neg. 18,4%

EV/S 92,5 8,8 3,6 1,7 1,0

EV/EBITDA -3,2 -5,3 -6,5 -39,8 5,1

EV/EBIT -3,0 -4,6 -3,6 -9,6 5,4

Kommentar på samtal med VD: Ett strategiskt teknologiskt steg med option på framtida affär
Det nyligen ingångna samarbetsavtalet med ett sydkoreanskt bolag markerar en betydande teknologisk milstolpe för 
Luxbright och är, enligt vd Mats Alm, ett viktigt steg i innovationsresan snarare än ett omedelbart kommersiellt 
genombrott. Avtalet löper parallellt med, men är fristående från, det pågående Eurostars-projektet. Det har tecknats 
för att möjliggöra nästa fas i det gemensamma utvecklingsarbetet, där målet är att uppnå en prestandanivå som gör 
det möjligt att producera kallkatodrör med en specifik emitterkomponent – den så kallade "chip"-delen i mitten av 
röret.
Samarbetet är strukturerat så att exklusivitet för Luxbright aktiveras först om teknologin når upp till den specificerade 
prestandan. I sådant fall skulle Luxbright få ensamrätt att använda komponenten i sin tillverkning av glasrör för 
industriell röntgen, ett område där bolaget redan har etablerad närvaro.
Det teknologiska värdet ligger i den "plug-and-play"-liknande lösning som emitterkomponenten möjliggör – ett 
modulärt system som jämförs med att välja mellan olika motortyper i en bil. Tekniken är tillämpbar både inom varm-
och kallkatodsegmentet, vilket breddar dess användningsområde inom Non-Destructive Testing (NDT).
VD betonar också att Luxbright medvetet valt att investera i båda teknologispåren – varm- och kallkatod – snarare än 
att binda sig till ett. Detta minskar teknikrisk och möjliggör flexibilitet beroende på hur marknaden utvecklas.
Det sydkoreanska bolaget tillför kompetens inom nanostrukturerade emittermaterial, specifikt chipteknologi baserat 
på nanostavar, ett område där Luxbright annars hade behövt göra betydande investeringar i egen 
produktionskapacitet. Bolagen delar därmed på utvecklingsansvaret: partnern levererar chipet enligt Luxbrights
specifikationer, medan Luxbright ansvarar för själva glasröret. Tidigare prototyper har redan byggts, men har ännu inte 
uppnått den målnivå av prestanda som krävs för kommersialisering – delvis på grund av att de testchip som använts 
inte varit optimerade för ändamålet.
Projektet löper initialt över en period om 50 veckor, med förhoppning om att vissa utvecklingsresultat kan 
kommuniceras redan innan sommaren. Även om samarbetet inte bedöms vara kurspåverkande i närtid – och därmed 
inte omfattas av MAR – är det ett strategiskt viktigt steg. Det bör snarare ses som en långsiktig teknologisk option med 
potential att stärka Luxbrights position på mikrofokusmarknaden.

Kommentar på ny order (2025-05-20)
• Är det samma aktör som september 2024? Yes, Lumafield (gå ej ut med det)
• Kund som bearbetats sedan ASNT-mässan?
• Kan du berätta mer om aktören samt vilka applikationer som avses?
• Du nämner att beställningar av denna typ är del av en löpande karaktär – förväntar ni er uppföljningsorders 
och i så fall vilken utsträckning?
Första uppföljningordern – har förbrukat det som levererades under september 2024.
Förhoppning att fortsätta. Kortare tidsfönster för orders. Förväntas uppföljningsorders 2025.
Fjäder i hatten efter utvärdering osv mtp konkurrens från Kina.  Faktor 10 (kan röra sig om 5 MSEK under 12 mån –
beror på hur de lyckas).
Har tagit in 760 MSEK för att bygga säljorganisation. Ska anställa 80 pers.
Har ett antal olika aktörer (Lumafield)
Anpassad: Samma modell fast UL-godkännanden (pappersarbetet). Mer cerfifieringsfråga! 
Industriella CT-applikationer: Gå in i deras utrustning och så används den till mycket.
Allt från batterier till flaskor osv.  
Återkommande – Bygger steg för steg. Ordervärdet är inte så stort men det ackumuleras hela tiden. 

Order 2025-06-02
Inte typgodkännande från mars
Från grunden

Behöver en annan storlek och funktion. Ny applikation
Får sedan utvärdera rören
Vidareutveckling av det sortiment de har.
Får ej avslöja vilken applikation. 
Bekräftar förtroendet osv – NRE pengar
Mestadels är utvecklingspengar i sammanhanget – stora värdet kan ligga fram
Vill de ha fler rör får de lägga 
Tanken att lansera rören i hösten – Slutet av 2025 början av 2026

Luxbright AB (”Luxbright” eller ”Bolaget”) har stängt böckerna

för helåret 2024, ett år präglat av ett kommersiellt genom-

brott, strategiska samarbeten, framgångsrika produktlanse-

ringar och effektiva produktionsförbättringar. Nettoomsätt-

ningen uppgick till ca 5,7 MSEK (0,9) under H2-24 och totalt

9 MSEK (0,9) för helåret 2024. Luxbright har fortsatt vidare-

utvecklat kundspecifika rörmodeller till Fisica, Inc.1, där den

höga inlåsningseffekten och betydande switching costs stär-

ker samarbetet och skapar förutsättningar för återkommande

uppföljningsorders. Parallellt förs dialoger med potentiella

kunder, vilket förväntas bana väg för ytterligare kommersiella

framsteg. Genom optimerad produktion, där kritiska proces-

steg såsom glasblåsning nu har internaliserats, har Luxbright

stärkt den operativa effektiviteten och står väl positionerat för

att hantera en växande efterfrågan med bibehållen kostnads-

kontroll. Med en applicerad målmultipel om EV/EBIT 13x på

2027 års estimerade EBIT-resultat om ca 14,5 MSEK, till-

sammans med en antagen WACC om 12,3 %, härleds ett

motiverat nuvärde om 140 MSEK, motsvarande 1,2 kr per

aktie i ett Base scenario.

▪ Transformativt år med stark omsättningstillväxt

Luxbright rapporterade en nettoomsättning om ca 9 MSEK för

år 2024, motsvarande en tillväxt om hela 956 % Y-Y, om än

från låga jämförelsetal. Året markerar ett kommersiellt genom-

brott, där strategiskt viktiga samarbetsavtal ingåtts med Fisica,

Inc. och VJ X-Ray. Under H2-24 accelererade Bolagets mo-

mentum, där nettoomsättningen uppgick till ca 5,7 MSEK (0,9),

en ökning om 564 % jämfört med H2-23, primärt drivet av

serieleveranser till Fisica, Inc. Efter periodens utgång erhöll

Bolaget typgodkännande för en ny rörmodell och mottog nya

beställningar om ca 1 MSEK, vilket illustrerar Bolagets förmåga

att skala upp befintliga samarbeten och skapa återkommande

intäktsströmmar.

▪ Strategiska prioriteringar för år 2025 och framåt

Luxbrights primära fokus framgent förväntas ligga på att stärka

samarbeten med nyckelaktörer såsom Fisica, öka produktions-

kapaciteten genom automatisering och driva innovation med

nya röntgenlösningar. Samtidigt intensifieras marknadsförings-

och försäljningsinsatserna i Europa och Nordamerika för att

möta den ökade efterfrågan. Bolaget för dialoger med poten-

tiella kunder, inte minst efter den framgångsrika lanseringen av

röntgenkällan IX1 på branschmässan ASNT i Las Vegas.

▪ Solid plattform för fortsatt tillväxt

I samband med H2-rapporten reviderar vi våra estimat, vilka

innefattar en något lägre omsättningstillväxt under kommande

år, vilket dock kompenseras av uppreviderade bruttomargina-

ler. Trots en långsammare orderkonvertering än väntat bedö-

mer Analyst Group att en stor del av den tidigare rapporterade

orderstocken, tillsammans med nya ordrar, kommer att utgöra

centrala tillväxtdrivare under år 2025. Med ett genombrottsår i

bagaget har Bolaget byggt en solid grund för fortsatt expan-

sion, och i kombination med effektiva produktionsförbättringar

står Luxbright väl positionerat att skala upp volymerna i takt

med ytterligare strategiska samarbetsavtal av liknande dignitet

som det med Fisica.

Genombrottsår lägger 

grunden för fortsatt tillväxt

Uppdateras i samband med 

publicering

NYCKELDATA

Senast betalt (2025-08-XX) X,X

Antal Aktier (st.) 130 148 009

Market Cap (MSEK) XX,X

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -11,2

Enterprise Value (MSEK) XX,X

Lista Nasdaq First North

Bokslutskommuniké 2025 2026-02-20

NYCKELDATA

Senast betalt (2025-08-26) 0,7

Antal Aktier (st.) 130 148 009

Market Cap (MSEK) 90,6

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -11,2

Enterprise Value (MSEK) 79,4

Lista Nasdaq First North

Bokslutskommuniké 2025 2026-02-20

HUVUDÄGARE (HOLDINGS, 2025-07-29) INSYNSPERSON

Lindeblad Venture AB 16,3 %

99m In West AB 15,4 %

Nordnet Pensionsförsäkring 5,8 %

Futur Pension 5,6 %

Jonas Fredriksson 5,1 %

Prognos (MSEK) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Nettoomsättning 0,9 9,0 13,8 35,8 71,8

COGS -3,7 -3,2 -6,0 -14,2 -25,5

Bruttoresultat -2,7 11,0 11,5 23,5 48,3

Bruttomarginal (adj.)2 neg. 65,0% 56,5% 60,3% 64,5%

OPEX -23,3 -28,2 -31,2 -36,0 -37,5

EBIT -26,0 -17,2 -19,7 -12,4 10,8

EBIT-marginal (adj.)2 neg. neg. neg. neg. 12,3%

EV/S 92,9 8,8 5,8 2,2 1,1

EV/EBITDA -3,3 -5,3 -6,5 -39,8 5,1

EV/EBIT -3,0 -4,6 -4,0 -6,4 7,3
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Disclaimer

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

Ansvarsbegränsning

Dessa analyser, dokument eller annan information härrörande AG Equity Research AB (vidare AG) är framställt i

informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande. Informationen i analyserna är baserade på

källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer tillförlitliga. AG kan dock aldrig garantera

riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna är subjektiva bedömningar, vilka alltid innehåller viss osäkerhet och

bör användas varsamt. AG kan därmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att

investeringsbeslut baserat på information från AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas självständigt av

investeraren. Dessa analyser, dokument och information härrörande AG är avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en

finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG frånsäger sig allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag

det må vara som grundar sig på användandet av material härrörande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställa Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrättat interna regler för analytiker, utöver detta så har

alla analytiker undertecknat avtal i vilket de är skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats för att säkerställa att KOMMISSIONENS DELEGERADE FÖRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars

2016 om komplettering av Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 596/2014 vad gäller tekniska standarder

för tillsyn för de tekniska villkoren för en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information

som rekommenderar eller föreslår en investeringsstrategi och för uppgivande av särskilda intressen och

intressekonflikter efterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att förmedla en övergripande bild av Analyst Groups åsikt.

Rekommendationerna är utarbetade genom noggranna processer bestående av kvalitativ research och övervägning

samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de faktorer

som talar för en positiv framtidsutveckling för bolaget

Definition Bear: Bear är en metafor för en pessimistisk inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de

faktorer som talar för en negativ framtidsutveckling för bolaget.

Övrigt

Denna analys är en så kallad uppdragsanalys. Detta innebär att Analyst Group har mottagit betalning för att göra

analysen. Uppdragsgivare Luxbright AB (vidare Bolaget) har inte haft någon möjlighet att påverka de delar där Analyst

Group har haft åsikter om Bolaget, framtida värdering eller annat som skulle kunna tänkas utgöra en subjektiv

bedömning. De delar som Bolaget har kunnat påverka är de delar som är rent faktamässiga och objektiva.

Analytiker äger inte aktier i Bolaget.

Upphovsrätt

Denna analys är upphovsrättsskyddad enligt lag och är AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part är tillåtet under förutsättning att analysen delas i

oförändrad form.
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