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Luxbright

Vél positionerat att fylla marknadsgapet inom portabel rontgen

Luxbright AB ("Luxbright” eller "Bolaget”) har under ar 2025
befdst positionen som en industriell tillverkningspartner med
bevisad leveransférmaga. Under ledning av den nytilltradda
VD:n, Patrik Hallberg, och med ett stundande kapitaltillskott,
accelererar Bolaget nu den strategiska satsningen inom
portabel rontgen, ett expanderande segment med betydande
anvindningsomraden inom savl civil oférstérande provning
(NDT) som inom férsvarsindustrin. Da rontgenrdret utgor den
mest vitala komponenten i en rontgenkalla, skapar Bolagets
djupa specialistkompetens inom detta omrade en teknisk
sarstélining och hoga intrddesbarridrer. Givet Bolagets etab-
lerade produktionsfaciliteter, starka referenskunder och den
strukturella marknadsmedvinden, beddmer Analyst Group att
Luxbright &r val positionerat att kapitalisera pa den Gkade
efterfrdgan inom portabel och industriell réntgen. Genom en
likaviktad sammanvédgning av relativvardering och en DCF-
modell harleds ett motiverat nuvérde per aktie om 0,21 kr i ett
Base scenario.

= Strategisk position inom portabel rontgen

Portabel réntgen forvantas utgdra den viktigaste tillvaxtdrivaren
framgent, dér Luxbright har identifierat ett tydligt marknadsgap
och arbetar med partners for att adressera detta, samtidigt
som vi beddmer att investeringscaset vilar pa ett bredare fund-
ament. Luxbrights unika kombination av teknikh6jd, validerad
produktionskapacitet och férsvarsexponering skapar forutsatt-
ningar att vara en tidig aktor i ett segment med betydande
efterfraigan men ofillrdckligt utbud, en position dir den som
forst etablerar ett starkt erbjudande som mdter marknadens
behov beddms kunna bygga en varaktig konkurrensfordel.

= Validerad produktionsplattform redo for tillvaxt

Nettoomséttningen om ca 11,4 MSEK (9,0) under ar 2025, en
valutajusterad tillvaxt om ca 40 % och en bruttomarginal om ca
65 %, bekraftar att Luxbright har en bevisad leveransformaga
och en skalbar produktionsplattform redo att hantera vésentligt
hdgre volymer. De betydande investeringarna i produktions-
infrastruktur & genomférda, och vi bedémer att OPEX-basen
kan bédra en betydande omsittningsdkning utan motsvarande
kostnadsdkningar. Vi estimerar att nettoomsattningen véxer till
ca 49,3 MSEK ar 2028, driven av tre parallella intédktsben inom
en uppskattad befintlig kapacitet om ca 1 000 ror per ar, med
segmentet portabel rontgen som huvudsaklig drivare.

= Kapitaltillskott mojliggor strategisk acceleration

Bolaget genomfor under Q2-26 tva emissioner om totalt ca
19,5 MSEK fdre emissionskostnader, kompletterat av TO2 med
potential att tillféra ytterligare ca 15,2 MSEK under Q4-26.
Givet full teckning estimeras en finansieringshorisont till Q1-
27, med potential till mitten av ar 2027 vid fullt TO2-utnytt-
jande. Vi beddmer att kapitaltillskottet ar centralt for att rea-
lisera Bolagets ambition inom portabel réntgen, skala upp
produktionen och stérka forséljningsorganisationen. Att befint-
liga dgare och styrelseledamoter atar sig att teckna ca 43 % av
foretrddesemissionen, utan erséttning, sander ett starkt signal-
varde avseende framtidstron i Bolaget.
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HuvupAGARE (HOLDINGS, 2026-02-25) = = INSYNSPERSON

Lindeblad Venture AB & 16,3 %
99m In West AB & 15,4 %
Futur Pension 5,6 %
Nordnet Pensionsforsakring 5,3 %
Jonas Fredriksson 51%
Prognos (MSEK) 2024A  2025A 2026E 2027E  2028E
Nettoomsattning 9,0 11,4 17,5 30,9 49,3
COGS -3,2 -4,1 -6,5 -13,0 -22,2
Bruttoresultat 11,0 12,5 15,8 22,4 31,1

Bruttomarginal (adj.)’ 65,0%  64,5% 63,0% 58,0%  55,0%
OPEX -28,2 -31,8 -32,3 -33,7 -35,2
EBIT -17,2 -19,2 -16,6 -11,3 -4,1
EBIT-marginal (adj.)? neg. neg. neg. neg. neg.
EV/S 2,9 2,3 15 0,9 0,5
EV/EBITDA -1,7 -1,6 -1,8 -2,8 -10,1
EV/EBIT -1,5 -1,4 -1,6 -2,3 -6,4

Den estimerade nettokassan baseras pa siffror fran Q4-25, en beraknad
kapitalforbrukning om -2,2 MSEK per manad samt de tva emissionerna
under Q2-26, dar vi estimerar full teckning i foretrddesemissionen. Detta
paverkar savil antalet utestdende aktier som den estimerade nettokassan.

2Justerat for aktiverat arbete, dvriga rorelseintékter och 6vriga rérelsekostnader.
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Portabel réntgen utgor den priméara vardedrivaren under ar 2026,
dér Luxbright har identifierat ett tydligt marknadsgap och arbetar
med strategiska partners for att adressera detta. Dartill utgér en
breddad kundbas, bl.a. avseende nya OEM-kunder, och darigenom
fortsatt uppskalning av produktionsvolymerna centrala triggers
framgent. Vidare utgor kallkatodteknologin en option och trigger pa
léngre sikt.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Under varen ar 2026 tilltradde Patrik Hallberg, tidigare CTO sedan ar
2023, som ny VD, vilket séakerstéller kontinuitet i strategi och ledar-
skap. Ledningen stirktes under ar 2025 genom tilltrddet av CFO
samt rekryteringen av en Technical Sales Manager. Att befintliga
aktiedgare och styrelseledamoter atar sig att teckna ca 43 % av
foretrddesemissionen (Q2-26) utan erséttning ingjuter fortroende
och talar for att insiders agerar i aktiedgarnas intresse.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Luxbright AB ("Luxbright" eller "Bolaget") &r ett teknikforetag
grundat ar 2012, baserat i Géteborg, som utvecklar, tillverkar och
séljer avancerade rontgenrdr, rontgenkallor och kundspecifika 16s-
ningar. Med Bolagets patenterade teknik levererar Luxbright inno-
vativa mikrofokusror och blixtrontgenror till internationella system-
leverantdrer och forsvarsaktorer, vilket mojliggér hégupplosta och
skarpare rontgenbilder. Luxbright adresserar marknaden for indust-
riell rontgen, sarskilt inom Non-Destructive Testing (NDT), dér ront-
gen anvénds for att utvdrdera egenskaperna hos material, komp-
onenter eller system utan att orsaka skada. Luxbright &r noterade
pa First North sedan ar 2020.

VD 0CH ORDFORANDE
Verkstallande Direktor Patrik Hallberg

Styrelseordférande Anders Brannstrém

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

Luxbright har en bevisad leveransformaga men befinner sig
fortfarande i ett tidigt kommersiellt skede med negativt resultat.
Bolagets strategiska samarbetsavtal med Fisica och VJ X-Ray
medfor att Luxbright har en solid grund for att ta nasta steg mot
Ionsamhet, dven om det forvantas droja till &r 2029. Det angivna
betyget &r endast baserat pa historik och ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Under Q2-26 genomfér Luxbright tvd emissioner om sammanlagt
ca 19,5 MSEK. Dartill kan TO2 tillfora ytterligare ca 15,2 MSEK und-
er Q4-26. Givet en estimerad kapitalforbrukning om ca 2,2 MSEK
per manad beddmer Analyst Group en finansieringshorisont till Q1-
27 vid full teckning, med potential till mitten av ar 2027 vid fullt
T02-utnyttjande. Kundkoncentrationen, dar Fisica utgoér den domin-
erande intdktskallan, ar fortsatt en risk att beakta.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Positiva strukturella marknadstrender och framvixande portabel rontgen

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), en marknad som férvintas vixa med en CAGR om ca 8,6 % mellan dren 2026-2031, for att
na ett marknadsvarde om ca 899 mUSD vid periodens slut. Parallellt framtriader en dkande efterfragan pa
portabla, batteridrivna rontgenlosningar med tillimpningar inom saval civil faltinspektion som forsvars-
relaterade applikationer, ett marknadsgap som Luxbright avser adressera. Luxbrights avancerade
rontgenror och validerade produktionsplattform, i kombination med en framvéxande position inom portabel
rontgen, skapar goda forutsattningar att kapitalisera pa bada dessa marknadstrender.

Portabel rontgen — Luxbrights position i vardekedjan som strategisk havstang

Portabel rontgen forutsatter tiligang till det mest kritiska och svartillverkade ledet i vardekedjan, réntgen-
roret. Det &r just hdr Luxbright besitter en teknisk sarstéllning: Bolaget &r en av fa aktorer globalt med
formagan att utveckla och tillverka avancerade rontgenrér i egen regi, med bada teknikbaser mikrofokus
och blixtréntgen, som beddéms vara relevanta for portabla tillimpningar. Kombinerat med en validerad
produktionsplattform, en vdxande forsvarsrelaterad meritlista och djup applikationskompetens bedémer
Analyst Group att Bolaget &r vl positionerat att adressera detta segment. Bolaget har tecknat en avsikts-
forklaring med det amerikanska forsvarsbolaget Fisica avseende ett gemensamt utvecklingsprojekt for
portabel, batteridriven réntgen, dér parterna arbetar mot ett formellt utvecklingsavtal. Parallellt utvarderar
Luxbright alternativa végar och partnerskap for att realisera den identifierade positionen inom portabel
rontgen. Under tiden detta initiativ vaxer fram forvintas de befintliga samarbetsavtalen fortsdtta generera
forutsdgbara intdktsstrommar samt nya affarsméjligheter och tillvéxt framgent.

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

Den geopolitiska oron fortsatter att gynna vastliga producenter av réntgenrér, da kunder i 6kad utstrack-
ning prioriterar leverantorer med geografisk narhet och transparent logistikkedja framfér exempelvis
kinesiska alternativ. Analyst Group bedomer att Luxbright &r vl positionerat att kapitalisera pa denna trend,
med en skalbar produktionsanliggning i Géteborg som under ar 2025 har hanterat dkade volymer med
bibehallen kvalitet. De betydande intradesbarridrer som préglar tillverkning av avancerade réntgenror, hog
teknikhdjd, omfattande hantverkskunnande och kapitalkrdvande infrastruktur, begrinsar antalet kvalific-
erade leverantdrer och stirker Bolagets pricing power. Givet Luxbrights breda produktportfdlj, framvaxande
position inom portabel rontgen och pagaende utveckling av kallkatodteknologin anser vi att Bolaget dven
utgor en attraktiv forvarvskandidat for stérre aktorer som soker tillgang till avancerad rontgenrorsteknologi.

Prognos och vérdering

Vi estimerar att Luxbright vaxer nettoomsattningen fran ca 11,4 MSEK ar 2025 till ca 49,3 MSEK ar 2028,
drivet av tre parallella intédktsben: OEM-tillverkning, CT-férséljning (mikrofokusrér/IX1) samt en estimerad
lansering av en portabel réntgenprodukt tillsammans med partner fran slutet av ar 2026. Tillvaxt forvintas
premieras framfoér l6nsamhet under prognosperioden, varfor break-even estimeras nas under ar 2029.
Genom en relativvdrdering hérleds ett potentiellt nuvdrde om 0,24 kr per aktie och genom en DCF-
vérdering ett nuvdrde om 0,18 kr per aktie, vilket genom en likaviktad sammanvégning motiverar ett nu-
vérde per aktie om 0,21 kr i ett Base scenario.

Kundkoncentration, valutaexponering och finansieringsrisk

En vdsentlig andel av Bolagets intdkter dr hanforliga till Fisica, vilket innebar att eventuella férandringar i
samarbetets omfattning eller villkor kan fa en materiell paverkan p& omséttning och resultat. Dartill ar
satsningen pa portabel réntgen dnnu i ett tidigt skede, dar de kommersiella villkoren for eventuella utveck-
lingsavtal avseende tidplan och intdktsférdelning dnnu inte &r faststéllda. Vidare noterar vi att Bolagets héga
exponering mot USD medfér en valutaexponering som under &r 2025 belastade den rapporterade omsitt-
ningstillvixten negativt. Det kan heller inte uteslutas att ytterligare kapitalanskaffningar kan komma att
krdvas under prognosperioden, med tillhérande utspadningseffekter.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Bokslutskommuniké 2025

11,4 MSEK
OMSATTNING
2025

TILLVAXT OM
40%Y-Y

JUSTERAT FOR
VALUTA

71,3%
BRUTTOMARGINAL
H2-25

OPEX OKADE
16 % Y-Y

Analyst Group

Solid underliggande valutajusterad tillvaxt om 40 % Y-Y

Luxbright har stiangt bockerna for ar 2025, och nettoomsattningen summeras for helaret till ca 11,4 MSEK
(9,0), motsvarande en tillvixt om 27 %, 40 % justerat for valutaeffekter, primart drivet av en okad
forséljning av saval egna réntgenrér som rontgenkdllor. Det gdngna aret markerar saledes ett ytterligare
kliv i den kommersiella resan. Luxbright har bl.a. ingétt fordjupade strategiska samarbeten, etablerat en
starkare position i vdrdekedjan, optimerat produktionskapaciteten och breddat produktportfdljen, vilket
sammantaget pavisar Bolagets bevisade leveransforméga och baddar for en accelererad tillvaxt framgent.

Tittar vi narmare pa H2-25 isolerat uppgick nettoomsittningen till ca 6,1 MSEK (5,7), motsvarande en
tillvaxt om ca 8 % i lokala valutor. Utfallet understeg séledes Analyst Groups estimat om 8,3 MSEK, men
justerat for valutamotvinden, vilken pa helaret hade en negativ effekt om ca 13 procentenheter,
motsvarande ca 1,2 MSEK i absoluta tal, var avvikelsen mindre. Séledes anser vi att den befintliga
kdrnaffaren, bl.a. bestdende av OEM-avtalet med Fisica, innefattande leveranser av blixtrontgenror till
Fisicas befintliga produktportfclj, utgér en solid grund infor ar 2026, vilket baddar for fortsatt tillvaxt.

Lovande avsiktsforklaring med Fisica

Under slutet av H2-25 tecknade Luxbright en avsiktsforklaring med Fisica avseende ett gemensamt
utvecklingsprojekt for portabel rontgen. Produkten adresserar ett tydligt marknadsgap inom portabla,
batteridrivna rontgenlosningar for industriell anvandning, med applikationer inom savil civil icke-forstor-
ande provning som militéra tilldmpningar.

Samarbetet &r fristdende fran partnernas nuvarande OEM-avtal och inriktat mot externa kunder, dar det i
dagsliget finns ett icke tillgodosett behov och en vixande efterfragan. Kort efter avsiktsforklaringen erhdll
Bolaget en NRE-order fran Fisica till ett virde om 0,3 MSEK avseende utveckling och framtagning av
ytterligare prototypror, vilket bekréftar att utvecklingsarbetet i praktiken redan pagar. Malsattningen ar att
teckna ett formellt utvecklingsavtal, dven om Bolaget har potential att adressera det portabla rontgen-
segmentet genom alternativa végar

Stark bruttomarginal drivet av gynnsam produktmix och Idpande optimeringar

Luxbrights bruttokostnader uppgick under H2-25 till ca 1,7 MSEK (2,6), vilket motsvarar en bruttomarginal
om 71,3 % (53,3). Den starkta bruttomarginalen Y-Y drivs primért av en gynnsam produktmix, dar en dkad
andel forsaljning av blixtréntgenrdr har utgjort en positiv bidragsgivare, da rontgenkallor har en négot ligre
marginalprofil. P4 helarshasis uppgick bruttomarginalen till 64,5 % (65 %), i linje med foregéende ar, vilket
vi bedémer &r en hallbar niva. Vi anser att H2-25 tydligt visar pa lénsamhetspotentialen pé bruttoniva,
sérskilt da vi bed6mer att produktmixen under arets andra halva mer representativt speglar Bolagets
karnaffar, vilket badar gott infor Gkade volymer framgent. Darutover bedémer vi att den solida
bruttomarginalen dven &r en effekt av Bolagets kontinuerliga arbete med att optimera och effektivisera
produktionsprocessens samtliga led, innefattande bl.a. kvalitetssékring, stabilitet och skalbarhet.

Under H2-25 uppgick Bolagets totala rorelsekostnader (exkl. COGS och D&A) till ca 15,2 MSEK (13,1),
motsvarande en 6kning om ca 16 % Y-Y. Den Gkade kostnadsmassan pa rorelseniva harror fran dkade
konsultkostnader for produktutveckling och intensifierad affarsutveckling, vilket avspeglas i évriga externa
kostnader som Gkade fran ca 6,4 MSEK under H2-24 till ca 8,0 MSEK under H2-25. Bolaget har &dven
anstllt en Technical Sales Manager under Q4-25, vilket forvintas bidra till sdval 6kat humankapital som en
stéarkt formaga att stotta kunder och driva tillvixt framgent.

Justerat for aktiverat arbete samt ovriga rorelseintdkter och kostnader uppgick EBITDA-resultatet till ca -
10,4 MSEK (-10,1) under H2-25, motsvarande en marginell forsdmring om ca 3 % Y-Y. For helaret uppgick
det justerade EBITDA-resultatet till ca -21,2 MSEK (-20,4), men dar den negativa valutaeffekten om ca 1,2
MSEK i absoluta tal p4 omsattningen, allt annat lika, hade medfért ett marginellt forbattrat EBITDA-resultat.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Bokslutskommuniké 2025

-1,7 MSEK/MAN
FCFF, H2-25

Analyst Group

Finansiell position

Vid utgangen av december 2025 uppgick kassan till ca 5,3 MSEK, vilket kan jamféras med kassan vid
utgangen av H1-25 som uppgick till ca 16,3 MSEK. Luxbright har uppvisat ett genomsnittligt negativt fritt
kassaflode (FCFF) om ca -1,7 MSEK per méanad under H2-25, i linje med motsvarande period féregaende
ar.

Sammantaget anser Analyst Group att Luxbright har lagt en solid grund for framtida tillvaxt, dar stérkta
samarbetsavtal, optimerad produktionsprocess och en lovande avsiktsforklaring med Fisica géllande en
produkt som adresserar ett tydligt marknadsgap inom portabla, batteridrivna réntgenlésningar for indust-
riell anvandning, borgar for ett intressant och héandelserikt ar 2026. | samband med att Luxbright gar in i
nista utvecklingsfas sker dven en kontrollerad ledarskapsforindring under varen, dir nuvarande VD lamnar
over stafettpinnen till Bolagets CTO. Med en valutajusterad tillvaxt om 40 % for helaret 2025 och en
breddad produktportfdlj har Luxbright visat prov pa stark leveransférmaga, samtidigt som bruttomarginalen
har stérkts under H2-25 (71,3 %), vilket skapar goda forutséttningar att gradvis ndrma sig break-even i takt
med att volymerna okar. Med en hdg teknikhdjd, validerad leveransférmaga och starkt humankapital ar
Luxbright vl positionerat att kapitalisera pd den vaxande marknaden inom industriell rontgen, inom séval
civil icke-forstdrande provning som forsvarsrelaterade tillampningar.

Axplock av nyckeltal fran Luxbrights
Bokslutskommuniké 2025

&

6,1 MSEK

5,3 MSEK

Kassa, utgangen av H2-25

Nettoomsattning, H2-25

LUXBRIGHT
&

-15,2 MSEK -8,6 MSEK

OPEX, H2-25 OCF, H2-25

Kélla: Luxbright
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Bolagsbeskrivning Ag

Luxbright ar ett Géteborgsbaserat teknikféretag som utvecklar, tillverkar och séljer avancerade réntgenror,
rontgenkallor och kundspecifika 16sningar for internationella systemleverantérer och férsvarsaktorer.
Bolagets patenterade teknik mdjliggér hoguppldsta rontgenbilder med exceptionell skdrpa, en egenskap
som &r avgdrande inom Bolagets primédra marknad, industriell Non-Destructive Testing (NDT), dar rontgen
anvands for att utvérdera egenskaperna hos material, komponenter eller system utan att orsaka skada.

Samarbetspartners Sedan det kommersiella genombrottet under ar 2024 har Luxbright genomgatt en pétaglig transformation,
) fran renodlat utvecklingsbolag till en etablerad tillverkningspartner med bevisad leveransférmaga. All
A FISICA utveckling, tillverkning och verifiering sker i Bolagets produktionsanldggning i Géteborg. Samarbetsavtalen

med Fisica, Inc. och VJ X-Ray har resulterat i aterkommande ordrar och en accelererad kommers-

v VJ X-RAY L ) . R -

OEM Salutions ialiseringsfas, och den validerade produktionsplattformen skapar fundamentalt nya fSrutséttningar for
framtida kunddialoger och samarbeten.

LUXBRIGHT
Overgripande tidslinje

Kommersiellt genombrott Breddad produktportfélj och Avsiktsforklaring med Fisica
Notering pa genom samarbetsavtal med inledd serieproduktion av om gemensam utveckling av
Nasdag First North Fisica och VJ X-Ray avancerade blixtréntgenrér portabel réntgen
!‘2012 i- -Pms
2024
Luxbright das i Utveckling, produktion Réntgenkallan X1 Exklusivt samarbetsavtal
ux ggt é;run asl och verifiering samlas lanseras - ett steg upp i avseende kallkatodteknologi
C1en0Iy under ett tak i Géteborg vérdekedjan med sydkoreansk partner

Kalla: Luxbright, Analyst Group (lllustration)

Produktportfdlj

Luxbrights produkterbjudande kan delas in i tre huvudkategorier: mikrofokusror, réntgenkéllor samt OEM-
tillverkning av kundanpassade rontgenrdr, dar den hdga teknikhdjden utgdr en central konkurrensférdel.
Kérnkompetensen definieras som réntgenrorstillverkning, men Bolaget besitter dven djup kompetens inom
mjukvara och applikationskunnande. Bolagets rontgenrdr séljs dels som standardiserade produkter som
mdjliggdr en plug-and-play-l6sning, dels som skrdddarsydda ldsningar utvecklade utefter kundspecifika
applikationsbehov. Distinktionen ligger i om rérdesignen &r specialanpassad for en enskild kund eller inte,
snarare &n i teknisk komplexitet.

Mikrofokusréren utgdr Bolagets historiska kdrna och erbjuds i varianter om 120 kV och 160 kV, riktade mot
generatortillverkare och systemleverantérer som bygger industriella CT-system. Att tillverka avancerade
P s mikrofokusror kriver djupgdende kunskap avseende hur en elektronstrdle formar sig, och genom
"1] ‘r. Luxbrights innovativa teknik kan ett koncentrerat flode av elektroner riktas mot ett specifikt mal, vilket
. ‘; producerar en mindre fokuspunkt som i sin tur leder till mer hogupplésta och skarpa bilder. Exempel pa
T 1 tillimpningar inkluderar industriella CT-maskiner och rontgensystem for kvalitetskontroll, inspektion av
batterikomponenter och additivt tillverkade delar, samt applikationer inom férsvar och sékerhet.

Mikrofokusror (MF1)

Réntgenkéllan 1X1, som lanserades under ar 2024 i samarbete med VJ X-Ray, representerar Luxbrights

Rontgenkalla (IX1) ambition att véxa i vdrdekedjan genom ett mer komplett erbjudande mot slutkunden. IX1 &r en kompakt,

‘Em fullt integrerad rontgenkalla bestdende av Luxbrights rontgenrér och VJ X-Rays generator, anpassad for
P e industriell CT med en upplésning om 50 um. Serien erbjuds i tvd varianter, 160 kV respektive 100 W, och
=% ' presenterades vid branschmidssan ASNT i Las Vegas under ar 2024, vilket markerade Bolagets forsta egna

= réntgenkalla.

OEM-tillverkning av kundanpassade rontgenror utgdr den tredje pelaren, dar samarbetet med Fisica, Inc. ar
det tydligaste exemplet. Luxbright levererar skraddarsydda blixtrontgenrdr som genererar extremt korta
och intensiva rontgenpulser, en kapacitet som ar sérskilt efterfraigad inom forsvars- och sikerhetsapp-
likationer. Under Q4-25 inledde Luxbright serieleveranser av 1 MV-flashror efter typgodkdnnande fran
Fisica, vilket adderar ytterligare en rérmodell till den I6pande serieproduktionen.

Utéver de kommersiella produktlinjerna pagér utveckling av kallkatodbaserade rontgenrdr, en teknik
baserad p& nanoteknik. Under Q2-25 tecknades ett exklusivt samarbetsavtal med ett sydkoreanskt utveck-
lingsbolag avseende en nyckelkomponent i dessa ror. Tekniken befinner sig dock i ett tidigt skede och
behandlas i prognoserna som en option.

/\nalyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 6
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A FISICA

Fisica, Inc. dr en amerikansk till-
verkare av forsvarsprodukter
med ca 500 anstéllda. Bolaget
levererar avancerad férsvars-
teknologi till stora forsvarsent-
reprendrer och det amerikanska
forsvarsdepartementet, med en
produktportfélj som bl.a. om-
fattar luftburna system for elek-
tronisk krigféring, radarantenn-
er och elektromagnetiska syst-
em.

Affars- och intaktsmodell

Luxbright féljer en direktforséljningsmodell utan distributrer, med en go-to-market-strategi riktad mot bl.a.
generatortillverkare och systemleverantorer. Kérnan i affirsmodellen utgdrs av strategiska samarbetsavtal
avseende specialanpassade rontgenrdr till forutbestdmda volymer, en struktur som skapar forutségbarhet
och starka inlasningseffekter, kompletterat av forsaljning av standardiserade produkter och rontgenkallor
som breddar den adresserbara kundbasen. Att Bolaget &ger designen av de skrdddarsydda rontgenrdren
skapar hoga switching costs, sarskilt da roren utgor vitala komponenter i kundens rontgensystem. Ett
tydligt exempel ar det single source-avtal som Fisica har ingatt med Luxbright, dar Bolaget 4r ensam
leverantdr av specifika blixtrontgenrér. Den begrénsade livsldngden hos rontgenrdr innebdr dartill en
naturlig ersattningscykel, vilket genererar aterkommande intdktsstrommar av forutsdgbar karaktar. Att
Luxbright under &r 2025 erhallit flertalet typgodkdnnanden fér nya rérmodeller och att bestiliningarna
I6pande omfattar nya varianter indikerar att samarbetena kontinuerligt férdjupas.

Rontgenror Generator
7 . . . . - .
Luxbrightidag ; I 9 Rontgenindustrins vardekedja
d = Forenklad illustration
Tex. Luxbright MF1 Hogspénning
M e ——————— NP ’
Rontgenkalla Detektor Mjukvara
Luxbright idag =0 — e
(réntgenror + killa via VJ X-Ray) Loe ' _ @]‘J
Tex. Luxbright IX1 Bildfangst Bildbehandling

Kélla: Analyst Group (lllustration)

Analyst Group

Strategisk ambition — portabel rontgen via partnerskap

Rontgenindustrins véardekedja foljer en stringent struktur: rontgenrdr och generatorer bildar tillsammans en
rontgenkilla, vilken integreras med mjukvaru- och hardvarukomponenter for att skapa det kompletta
systemet. Luxbright verkar i det férsta och mest kritiska ledet, och har genom samverkansavtalet med VJ
X-Ray, forldngt under Q1-25, tagit ett steg mot att erbjuda en komplett rontgenkalla under eget varumérke.
Samarbetet ger Luxbright tillgang till VJ X-Rays kundnatverk, primart pd den amerikanska och asiatiska
marknaden, utan att Bolaget behdver skala upp séljorganisationen i motsvarande utstrackning. Med beakt-
ande av de typiska kostnadspaldggningarna lings vérdekedjan kan en Okad ndrvaro i de senare leden
ytterligare forstarka Bolagets I6nsamhetsprofil pa lang sikt.

Kostnadsdrivare

Luxbrights kostnad salda varor (COGS) ar framst hanforlig till produktionskostnader for rontgenrér som
tillverkas i Bolagets anldggning i Goteborg. Bruttomarginalen paverkas av tva motstaende krafter: process-
optimeringar och 6kande skalfordelar forvintas férbattra marginalen pa enhetsniva, medan en 6kande andel
partnerskapsbaserade produkter med lagre marginalstruktur férvantas hamma bruttomarginalen pa aggreg-
erad niva. Specialanpassade rontgenrér bedéms generellt bara en higre bruttomarginal 4n standardiserade
produkter, givet det storre forddlingsvardet och den hdgre prishilden.

Pa rorelsenivd utgor personalkostnader den enskilt storsta kostnadsposten. Givet den hdga teknikhdjden
och de komplexa utvecklingsprojekten, med tidsramar som typiskt spanner mellan 6 man till 2 ar, &r
Bolaget beroende av kvalificerad och erfaren personal, vilket gér kompetensférsérjningen till en central
utmaning och kostnadsdrivare. Ovriga externa kostnader, innefattande bl.a. externa konsulter och utveck-
lingskostnader hinférliga till exempelvis prototyper, utgdr den nést stdrsta rorelsekostnadsposten.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Produktionsanlaggning och intradesbarriarer

Sedan ar 2022 har samtliga utvecklings- och produktionsresurser samlats under samma tak i Géteborg, ett
strategiskt beslut som forkortar ledtider, starker kvalitetskontrollen och dkar leveranssékerheten. Bolaget
har under aren 2022-2024 genomfdrt betydande investeringar i produktionsutrustning, exempelvis gas-
installationer, renrum och ugnar, och merparten av denna infrastruktur ar numera pé plats. Under ar 2025
har produktionsanldggningen varit i kontinuerlig drift med Gkande volymer och bibehallen kvalitet, vilket
validerar dess skalbarhet. Kombinationen av kapitalkravande infrastruktur, djupgéende teknisk kunskap och
betydande krav pa hantverksskicklighet utgér sammantaget hga intradesbarridrer som begrinsar antalet
kvalificerade producenter. | en omvarld praglad av geopolitisk osékerhet och fragmenterade leveranskedjor
utgor den svenska tillverkningen en tillkommande konkurrensfordel, da kunder i dkad utstrackning valjer
bort kinesiska alternativ till forman for leverantérer med geografisk narhet och transparent logistikkedja.

Made in Sweden: Fran hantverk till hdgteknologi

Q&

Analyst Group

Strategiska utsikter

Under ar 2025 och 2026 har portabel réntgen vuxit fram som Luxbrights primira strategiska fokusomrade,
parallellt med en ambition att bredda kundbasen och vidareutveckla produktportfoljen. Bolaget gar darmed
in i ndsta fas med vaxande forséljning av egna produkter, en fungerande och skalbar produktionsplattform,
teknik som ar verifierad i praktisk anvandning och en tydligare roll hdgre upp i vardekedjan.

= Portabel rontgen: Luxbright har identifierat en position inom kompakta, batteridrivna rontgenldsningar
for industriell faltinspektion och férsvarsrelaterade tillimpningar, ett segment dér det i dagsldget finns
ett icke tillgodosett behov och en Gkande efterfragan. Bolaget arbetar med flera parallella initiativ for att
realisera denna position. Under Q4-25 tecknades en avsiktsforklaring med Fisica avseende ett gemen-
samt utvecklingsprojekt fristaende fran det befintliga OEM-avtalet, ddr parterna arbetar mot ett formellt
utvecklingsavtal. Parallellt stdrks exponeringen mot forsvarssektorn genom ansokan till European
Defence Fund (EDF) inom ramen for forskningsprojektet OMNIXRAY, som syftar fill att kombinera
rontgenteknik med autonom drdnarteknik fér detektion och neutralisering av explosiva hot. Beslut om
beviljat stdéd véantas under H1-26, med en total projektbudget om ca 4 MEUR att fordelas mellan
konsortiets fyra parter. Luxbright utvérderar I6pande vilket eller vilka partnerskap som bést realiserar
den identifierade positionen.

= Bredda kundbasen: De strategiska samarbetsavtalen med Fisica och VJ X-Ray har etablerat Luxbright
som en validerad tillverkningspartner, en position som stirker férhandlingspositionen i nya kunddia-
loger. Det forlingda samverkansavtalet med VJ X-Ray under ar 2025 ger Bolaget tillgang till ett etab-
lerat kundnéatverk primart pd den amerikanska och asiatiska marknaden, medan det férdjupade samar-
betet med Fisica stdrker Bolagets exponering mot den amerikanska forsvarssektorn. En breddad
kundbas, inte minst genom nya OEM-kunder med liknande behov som Fisica samt fler CT-kunder via
det forstarkta VJ X-Ray-samarbetet, ar central for att pa sikt minska kundkoncentrationen och skapa
forutsattningar for 6kad skalbarhet i affaren.

= Produktutveckling: Produktportféljen breddas kontinuerligt genom nya rérmodeller och varianter inom
befintliga samarbeten, parallellt med mer langsiktiga utvecklingsinitiativ. Det mest framtradande av
dessa &r ett exklusivt samarbetsavtal med ett ledande sydkoreanskt utvecklingsbolag avseende kallka-
todteknologi, med malsittningen att utveckla nista generations mikrofokusrér med forbattrad bild-
kvalitet for applikationer inom NDT. Dértill utgér satsningen pa portabel réntgen en potentiell positions-
forflyttning frdn komponentleverantér till produktégare, en dvergdng som vésentligt skulle bredda den
adresserbara marknaden och stirka Bolagets pricing power, da varje steg i rontgenindustrins vérde-
kedja typiskt medfor betydande kostnadspaldgg som tillfaller den akt6r som kontrollerar ledet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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33,8 mdUSD
NDT-MARKNADEN
2031E

Analyst Group
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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 anvdndningsomrdden inom bl.a.
sakerhetsbranschen och kvalitetskontroll. Marknadsaktorer forsoker sténdigt att utveckla ny teknik inom
rontgen for att forbattra bilduppldsningen ytterligare, vilket dr en bidragande faktor till 6kat antal
applikationer.

For gemene man ar rontgenindustrin oftast associerad med medicinska applikationer, vilket endast utgor 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 réntgenkéllan.

Luxbright verkar inom den vaxande industriella rontgenmarknaden

mdUSD oR

Luxbright &r primért verksamma inom industriell rontgen, 40 5,1“/“@‘ ,
mer specifikt fokuserar Bolaget pA NDT-marknaden, dir man 3338
genom rontgen utvérderar egenskaperna hos material, 3q 244
komponenter eller system utan att orsaka skada, bl.a. avse- '
ende elektronik och mekaniska delar i tillverkningsindustrin. 20
NDT-marknaden uppskattas vara vird ca 24,4 mdUSD ar
2026, och forvintas uppvisa en solid arlig tillvixttakt (CAGR) 10
om ca 6,7 % fram tills &r 2031, motsvarande ett marknads-
varde om 33,8 mdUSD vid periodens slut.’ 0

2026E 2031E

Industriell CT (Computed Tomography) ar en form av NDT som genom rdntgen skapar detaljerade tre-
dimensionella bilder av interna strukturer och komponenter, till skillnad frén traditionell slat rontgen som
ger tvddimensionella bilder. Tekniken bygger pa rontgenstrdining och datortomografisk rekonstruktion,
vilket majliggor inspektion och analys av bade yttre och interna egenskaper hos olika typer av material och
komponenter.

Efterfragan av industriell CT drivs av ett flertal faktorer. Tekniken erbjuder icke-destruktiva testningsmajlig-
heter som &r sérskilt viktiga inom férsvarsindustrin, flyg- och rymdteknik, fordonsindustrin och tillverkning,
dér kvalitetskontroll och sdkerhet &r avgdrande. Teknologiska framsteg avseende bildupplsning, skann-
ingshastighet och programvarukapaciteter har utvidgat tilldmpningarna och gjort tekniken mer applicerbar
Over ett brett spektrum av branscher. Industriell CT spelar dven en viktig roll inom validering av 3D-skrivna
komponenter genom inspektion av komplexa interna geometrier.

Marknaden for industriell CT férvantas uppvisa solid tillvixt under de kommande &ren, inte minst inom den
gréna omstiliningen, dér bl.a. elektrifieringen driver pa efterfraigan av komplexa réntgenlésningar sasom
batterianalys. Marknaden forvantas vaxa med en CAGR om 8,6 % under perioden 2026-2031, for att na ett
marknadsvarde om ca 899 mUSD ar 2031.2 Luxbrights mikrofokusror, inklusive réntgenkallan IX1 som &r
specifikt anpassad for industriell CT med en uppldsning om 50 pm, positionerar Bolaget for att kapitalisera
pa denna marknadstrend, inte minst inom tillvéxtapplikationer som batterianalys och komponentvalidering
inom additiv tillverkning.

Estimerad tillvaxt inom marknaden for industriell CT.
Industriell CT-marknaden, 2026E-2031E
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Kélla: Mordor Intelligence (2026). Industrial Computed Tomography Market Analysis

"https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/global-non-destructive-testing-market-industry
2https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/industrial-computed-tomography-market
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Portabla rontgensystem och forsvar — en framvaxande marknad med strukturell medvind

Ut6ver den stationdra industriella NDT-marknaden véxer efterfragan pa portabla réntgensystem som kan
operera i faltmiljer. Marknaden for portabel rontgenutrustning for NDT uppskattas till ca 947 mUSD ar
2025 och forvantas vixa med en CAGR om ca 6,7 %.' Flyg- och forsvarssektorn utgér det snabbast
vixande slutanvandarsegmentet, drivet av strangare inspektionskrav och ett 6kat fokus pa operativ bered-
skap. Specifika tillimpningsomraden inkluderar inspektion av misstankta objekt, ammunitionsinspektion och
faltbaserad materialanalys, dar kraven pa kompakt, latt och batteridrivet format ar hogt stllda.

Forsvarssektorn forvintas bidra till den underliggande tillvaxten inom portabel rontgenutrustning (NDT).
Marknaden for portabel réntgenutrustning for NDT, 2025E-2034E
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Kélla: Data Insights Market (2026). Portable X-ray Non-destructive Testing Equipment Analysis 2026-2034

o o

Luxbright har genom péagdende samarbeten med internationella partners, diribland det amerikanska
forsvarsbolaget Fisica, Inc., samt genom deltagande i EU-finansierade forskningsinitiativ, European Defence
Fund (EDF), inom forsvarsrelaterad réntgenteknik, positionerat sig fér att adressera denna véxande mark-
nad. Bolagets ambition att i samarbete med partners utveckla kompletta portabla réntgensystem innebar ett
steg hogre i virdekedjan, fran komponentleverantdr till systemleverantdr, vilket avsevért breddar den
adresserbara marknaden.

Europeisk forsvarsupprustning skapar strukturell medvind

{ 1
: l
|
1
i s ( EDF total budget '
S v 7,3mdEUR | |
|
| 100 381 L 2021-2027 )
I |
: zgg [ EDF arbetsprogram :
1
: 250 218 1 mdEUR :
: 200 N 2028 J
1
! S ( NATO nytt mal N !
100
Y 3,5 % BNP ;
: 0 L Senast 2035 ) :
: 2021A 2025E |
1
I\ Kélla: European Parliament Think Tank (2026) & European Commission, DG DEFIS (2025) /l

Dessa initiativ, innefattande MOU:t med Fisica och EDF-ansdkan (OMNIXRAY), sker mot bakgrund av en
historisk europeisk forsvarsupprustning. EU-medlemsstaternas forsvarsutgifter har kat fran 218 mdEUR &r
2021 till uppskattningsvis 381 mdEUR &r 2025, och NATO har enats om ett nytt spenderingsmal om 3,5 %
av BNP senast ar 2035.2 EDF, med en total budget om ca 7,3 mdEUR for perioden 2021-2027 och ett arligt
arbetsprogram om ca 1 mdEUR, prioriterar explicit europeisk teknologisk sjélvforsérjning och innovations-
kapacitet hos SME-bolag inom férsvarssektorn.3 Denna strukturella medvind ligger vil i linje med Lux-
brights positionering som en svenskbaserad utvecklare av avancerad rontgenteknik.

Thttps://www.datainsightsmarket.com/reports/portable-x-ray-non-destructive-testing-equipment-77353?tab=summary
2https://epthinktank.eu/2026/03/09/eu-member-states-defence-budgets-2/
3https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/european-defence-fund-edf-official-webpage-european-commission_en
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Reshoring och leveranskedjor gynnar europeiska aktorer

Det forsdmrade geopolitiska laget har lett till att industriella kunder i dkad utstrackning soker leverantdrer
med nérliggande produktion och transparent insyn i leveranskedjan. Kinesiska rontgenrdrsleverantérer valjs
i 6kad utstrackning bort till forman for europeiska och nordamerikanska producenter, en trend som for-
starks av att slutkunder inom forsvars- och flygsektorn stéller hoga krav pa sparbarhet och ursprungs-
kontroll.

Luxbright gynnas av denna utveckling genom Bolagets Made in Sweden-strategi, dar all utveckling, produk-
tion och verifiering sker under samma tak i Géteborg. Kombinationen av hog teknikhdjd, geografisk nérhet
och fullstdndig kontroll dver leveranskedjan stirker Bolagets konkurrensposition. Att Luxbright dessutom
dger designen till de specialanpassade rontgenrdr leder dartill till starka inlasningseffekter och héga switch-
ing costs, vilket skapar goda forutsittningar for forutsagbara och aterkommande intaktsstrommar.

Rontgenindustrins virdekedja

Rontgenindustrins virdekedja féljer en stringent struktur. Det forsta ledet bestar av rontgenror, vilket till-
sammans med en generator bildar rontgenkéallan. Generatorn ar isolerad med olja i syfte att hantera den
héga spanningen om 160 kV som krévs for att accelerera elektroner i ett vakuum och emittera rontgen-
stralning. Darefter kravs detektorer som fangar upp och omvandlar réntgenstralarna till digitala signaler.
Dessa bestandsdelar integreras med mjukvarukomponenter sdsom verktyg for bildanalys, vilka tillsammans
skapar det kompletta réntgensystemet.

Prestandan hos ett rontgensystem ar direkt beroende av kvaliteten pa réntgenroret, vilket understryker
Luxbrights starka position i vardekedjan. Trots att denna initiala komponent &r avgérande préglas rontgen-
industrin av betydande kostnadspaldggningar langs hela kedjan, dér aktérer i de senare leden besitter
viktiga mjukvarukomponenter och omfattande kundnétverk. Féretag som integrerar flera komponenter kan
starka sitt vardeerbjudande och uppna okad pricing power, samtidigt som den adresserbara marknaden
expanderar i varje steg.

Luxbright har genom samarbetet med VJ X-Ray tagit ett steg mot att vdxa i vdrdekedjan, bl.a. genom lans-
eringen av rontgenkéllan 1X1 anpassad for industriell CT, vilken mdjliggor for Bolaget att sélja réntgenkallor
under eget varumirke. Ju viktigare en aktor blir i vardekedjan, desto mer centralt blir det fér aktdrer ldngre
fram att s#kra tillgangen till produkterna, vilket gor Luxbright till en potentiell forvarvskandidat pa sikt.
Denna position stirks ytterligare av expansionen mot portabla réntgensystem, dar en framgangsrik
kommersialisering tillsammans med partners sasom Fisica, Inc. skulle innebdra att Luxbright tar steget fran
komponentleverantér till produktutvecklare, vilket avsevért breddar den adresserbara marknaden.

Rontgenror utgor det forsta ledet i vardekedjan, en vital komponent i det slutgiltiga rontgensystemet.
Forenklad illustration av rontgenindustrins etablerade vardekedja

Rontgensystem
A
r nn = \
Rontgenkalla
A

r N Mjukvaru-

Rontgenror Generator Detektor komponent

/>

Kélla: Analyst Group (illustration)
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Luxbright har tagit betydande kliv i kommersialiseringsfasen, och gatt fran att vara ett renodlat utvecklings-
bolag till att under aren 2024-2025 utvecklas till en industriell tillverkningspartner med bevisad leverans-
formaga. Nettoomsittningen om ca 11,4 MSEK (9,0) ar 2025 bekriftar att det kommersiella genombrottet
ar ett faktum. Tillvdxten har drivits av sdval OEM-avtalet med Fisica, Inc. avseende specialanpassade blixt-
rontgenrér som en vdxande CT-affir genom mikrofokusrdr och IX1-serien av réntgenkéllor, de sistndmnda
utvecklade i partnerskap med VJ X-Ray. Framgent forvdntas dessa samarbetsavtal utgéra en solid plattform
for dterkommande intéktsstrommar samt nya affarsméjligheter och tillvéxt framgent.

Karnan i Luxbrights erbjudande vilar pa Bolagets kompetens inom réntgenrdr, vilket saledes utgér grunden
for Analyst Groups prognoser. Erbjudandet &r dock diversifierat: Bolaget séljer dels mikrofokusror riktade
mot den industriella CT-marknaden, dels rontgenkallor i partnerskap med VJ X-Ray, vilka estimeras implicit
via rortillverkningsvolymen givet att dessa siljs via en intdktsdelningsmodell. Darutéver utgér OEM-till-
verkning av kundanpassade ror en betydande intaktsstrom, dar referenskunden Fisica, Inc. ar det tydligaste
exemplet. Framgent avser Bolaget allokera en vésentlig del av fokuset mot segmentet for portabel rontgen,
vilket férvantas utgéra en stark tillvixtmotor frdn och med ar 2027. Det rader dock fortsatt viss osakerhet
kring vilken kommersiell vdg Bolaget tar for att realisera denna potential, men oaktat detta utgor
forséljningen av rontgenrdr kdrnan adven i detta segment. Prognoserna inkluderar inte explicit forséljning
kopplad till kallkatodteknologin, vilken givet teknikens tidiga skede behandlas som en option.

Intaktsprognos

De priméra intdktsdrivarna forvantas utgbras av antal sélda rontgenror per ar samt genomsnittspris per
enhet. Analyst Group uppskattar att den nuvarande produktionsanldggningen har en maximal kapacitet om
ca 1 000 ror per ar, vilken bedéms kunna utokas med relativt begransade investeringar givet att de stora
infrastrukturella investeringarna redan &r genomfdrda. Volymtillvixten forvdntas inte ske linjart, utan
snarare i en accelererande bana som speglar Bolagets kommersiella mognadskurva.

Med en solid tillvixtbas att std pa, dar det befintliga OEM-avtalet med Fisica, Inc. utgér en stabil grund,
estimerar Analyst Group att ar 2026 blir ett & som lagger grunden for en successivt starkare tillvaxt under
efterfoljande ar. Bolaget bedéms kunna vixa inom det nuvarande Fisica-avtalet i takt med att kunden véxer,
samtidigt som den &vriga produktportfdljen, framst mikrofokusrér och IX1-kéllor riktade mot CT-
marknaden, forvéntas uppvisa solid tillvixt. Parallellt forvantas Luxbright intensifiera satsningarna mot det
vaxande segmentet for portabel réntgen, dér Bolaget med dess djupa kompetens inom rontgenrors-
tillverkning bedoms ha identifierat ett tydligt behov pd marknaden som idag 4r otillrickligt adresserat. Med
stod av tillvaxtkapitalet frén kapitalanskaffningen under H1-26 bedéms Bolaget férbereda marknadsintradet
inom portabel rontgen, med en estimerad lansering mot slutet av ar 2026 och efterféljande uppskalning
under ar 2027. Analyst Group bedomer att den reella forsaljningseffekten av de strategiska satsningarna
som genomférs under &r 2026 primart kommer att materialiseras under &r 2027 och framat.

Fran &r 2027 forvantas tillvixten accelerera markant, driven av tre parallella intaktsben. Inom CT-segmentet
férvantas den installerade basen av mikrofokusrdr och IX1-kéllor véxa i takt med att befintliga kunder
utdkar sina system och nya kunder tillkommer, en process som prédglas av langa kvalificerings- och
testcykler, men som vid genombrott tenderar att generera dterkommande volymer. Inom portabel rontgen
estimerar Analyst Group att den forsaljningsmassiga effekten primart forvantas komma under ar 2027-
2028, i takt med att distributionskanaler etableras och slutanvdndarmarknaden bearbetas. Slutligen
estimerar Analyst Group att Bolaget vinner ett OEM-avtal av liknande karaktir som Fisica-samarbetet, med
gradvis uppskalning fran och med ar 2027, dar Luxbright levererar kundanpassade rontgenrér som en
integrerad komponent i kundens system. Fisica utgdr ett starkt referensvédrde och validerar Bolagets unika
kompetens, en position som Analyst Group bedémer skapar goda forutsattningar att attrahera ytterligare
OEM-kunder med liknande behov. Sammantaget estimerar Analyst Group att ovan ndmnda tillvéxtdrivare
resulterar i en volymtillvaxt fran ca 250 rér ar 2026, till ca 475 rér ar 2027 och ca 850 ror ar 2028, samtlig
volym inom uppskattad befintlig kapacitet.

Avseende den andra intdktsdrivaren, namligen priset per rontgenror, férvdntas 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 lagre prisbilden férvdntas omfatta standardiserade réntgenrdr
(mikrofokusrdr), vilka som tidigare ndmnts séljs till fler &n en kund, medan den 6vre delen av prisintervallet
avser skraddarsydda OEM-rdr for enskilda kunder, dar Luxbright dger rérdesignen.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Dértill estimeras portabla réntgenror initialt hamna i mitten av spannet, en prisposition som reflekterar att
produkten dr mer specialiserad an ett standardiserat mikrofokusrér, men produceras i hdgre volymer och
med lagre grad av kundanpassning an ett renodlat OEM-rér. Genomsnittspriset estimeras uppga till ca 70
tSEK &r 2026, da Fisica-avtalet forvantas dominera forsaljningsmixen, for att gradvis avta till ca 65 tSEK ar
2027 och ca 58 tSEK ar 2028, i takt med att portabel rontgen och CT-forséljning utgér en allt stérre andel.

Sammanfattningsvis estimerar Analyst Group en nettoomséttning om ca 17,5 MSEK ér 2026, ca 30,9 MSEK

49,3 MSEK ar 2027 och ca 49,3 MSEK ar 2028. Utover nettoomsattningen estimeras NRE-intakter (kundfinansierad
OMSATTNING utveckling) om ca 2,5 MSEK per é&r tillkomma under prognosperioden, i linje med historiska nivder och
2028E drivet av nya rortyper och OEM-samarbeten.

Antal salda ror forvantas oka kraftigt framgent, bl.a. drivet av expansion inom segmentet portabel rontgen.
Prognostiserat antal sélda rontgenrdr och genomsnittspris per réntgenror (tSEK), 2026-2028E

Ror/ar s Antal silda ror ---#--- Genomsnittspris per ror (tSEK) (SEKIror
1000 70 100
‘ ____________________________
500 %
. | 250 0
2026E

Kélla: Analyst Groups estimat

Kostnadsprognos

Luxbrights kostnad salda varor (COGS) &r framst hanférlig till produktionskostnader for réntgenrér som
tillverkas i Bolagets produktionsanldggning i Goteborg. Under aren 2024-2025, d& OEM-affdren med Fisica
utgjorde merparten av forsaljningen, uppgick bruttomarginalen till ca 65 %. Givet att Fisica-avtalet forvantas
fortsatta dominera forsaljningsmixen under ar 2026 estimerar Analyst Group en bruttomarginal om 63 %. |
takt med att CT-forséljning och portabel rontgen, vilka da antas vara partnerskapsbaserade modeller med
lagre marginaler, utgor en vdxande andel av intdktsmixen forvantas bruttomarginalen gradvis komprimeras
till ca 58 % ar 2027 och ca 55 % &r 2028.

NUVARANDE Luxbrights rérelsekostnader bestar primart av personalkostnader och Gvriga externa kostnader, vilka under
KOSTNADSBAS ar 2025 uppgick till ca 14,0 MSEK respektive ca 14,6 MSEK. Vi bedomer att Bolaget besitter en relativt fast
BEDOMS KUNNA kostnadsbas med robust inneboende skalbarhet, dar de stora investeringarna i produktionsinfrastruktur och

ABSORBERA kompetensuppbyggnad redan dr genomfdrda. Okade volymer férvintas dirmed inte medféra nagra betyd-
STARK TILLVAXT ande 6kningar pd OPEX-niva initialt, utan snarare absorberas av den befintliga kostnadskostymen.

Analyst Group estimerar dock att rorelsekostnaderna okar gradvis under prognosperioden, driven av tva
faktorer. Dels forvintas personalstyrkan utékas successivt for att méta den dkade efterfrdgan och hantera
fler parallella kundprojekt, med personalkostnader som okar i motsvarande takt. Dels férvintas Bolagets
tillvaxtinitiativ krdva 0kade resurser, innefattande utvecklingskostnader kopplade till portabel réntgen, stérkt
narvaro pa branschmissor, samt bredare forsiljningsinsatser i takt med att Bolaget adresserar nya kund-
segment och distributionskanaler. Sammantaget forvintas kostnadsbasen pa rorelseniva vaxa i betydligt
lagre takt &n omsattningen under prognosperioden, fran ca 28,6 MSEK ar 2025 till 33,7 MSEK ar 2028.

En 6kande andel partnerbaserade produkter forvantas hamma bruttomarginalen nagot framgent.
Estimerad bruttomarginal och rorelsekostnader, 2025A-2028E

MSEK s COGS Ovriga externa kostnader
-30,0 100%
-22,2
-20,0 BV o RO 15-1 _________ -16,4 15,9 17,9
14,6 140 -15,0 ’ A3 B e e 0%
'
-10,0 -6,5
-4,1 -2,5 . -2,2 l -1,8 1,5
0,0 - 0%
2025A 2026E 2027E 2028E

Kélla: Analyst Groups estimat
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Givet tidigare ndmnda estimat forvantas Luxbright uppvisa rérelseforluster genom hela prognosperioden,
om &n med en vésentligt forbattrande trend, dar EBIT-resultatet estimeras férbattras fran ca -19,2 MSEK ar
2025 till ca -4,1 MSEK ar 2028, drivet av den operativa havstangen i affirsmodellen. Analyst Group
beddmer att Bolaget under prognosperioden kommer att premiera tillvdxt framfér I16nsamhet, i syfte att
etablera en kritisk massa inom respektive intdktsben och sékra marknadsandelar, sérskilt inom portabel
rontgen. Givet ovan estimat beddms break-even nas under ar 2029, varefter Analyst Group forvéntar sig en
fortsatt marginalexpansion.

| takt med den estimerade omsittningsdkningen forvantas skalbarheten i affirsmodellen realiseras.
Estimerad nettoomsaéttning, EBIT och EBIT-marginal (adj.), 2025A-2028E

MSEK mmmmmm Nettoomséttning EBIT - - - - EBIT-marginal (adj.)
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40
0 309 . B -20%
51,2%] "~ o

20 11,4 17,5
0 = - -70%
-10 = .
20 -207,6% 113 4,1 -220%
-30 -19,2 -16.6 -270%
2025A 2026E 2027E 2028E

Kélla: Analyst Groups estimat

Investerings- och kapitalbehov

Under ar 2022 upprittade Luxbright en ny produktionsanliggning i Géteborg, i syfte att forbattra kontrollen
over utveckling och produktion, forkorta ledtiderna samt sakerstalla kvalitet och leveranssakerhet. Under de
senaste aren har Bolaget genomfort betydande investeringar i produktionsutrustning, sdsom gasinstalla-
tioner, renrum och ugnar. Dessa investeringar minskar investeringshehovet framgent, da merparten av
infrastrukturen &r pa plats. Analyst Group estimerar att Luxbrights investeringar under aren 2026-2028
uppgar till ca 2,5-3,5 MSEK érligen, en nagot ldgre niva an historiskt. Investeringarna férvantas primart vara
hanforliga till satsningen inom portabel réntgen, samt I6pande investeringar i produktionen i syfte att utoka
kapaciteten och minimera flaskhalsar. Eventuella kapacitetsutokningar utdver detta forvantas kunna
genomfdras med relativt begransade tilldggsinvesteringar.

Bolaget genomfor under H1-26 en kapitalanskaffning bestdende av en riktad emission samt en foretrades-
emission, om 2,6 MSEK respektive 16,9 MSEK. Darutdver har teckningsoptionerna (TO2), med en teck-
ningsperiod under Q4-26, potential att tillféra Bolaget ytterligare ca 15,2 MSEK givet full teckning.
Emissionslikviden beddms vara avgdrande for att finansiera Bolagets tillvéxtinitiativ under den kommande
perioden, innefattande marknadsintradet inom portabel rontgen, breddning av kundbasen samt rérelse-
kapital under den pdgaende uppskalningsfasen. Givet full teckning i foretradesemissionen estimerar Analyst
Group en finansieringshorisont till Q1-27. Vid fullt utnyttjande av TO2 bedéms horisonten forldngas till
mitten av &r 2027, vilket skapar forutsittningar fér den nya ledningen att fokusera pa det Analyst Group
beddmer vara mest virdeskapande framgent: att etablera en stark position inom portabel rontgen, 6ka
produktionsvolymerna och bredda kundbasen.

Likval kvarstar en risk for ytterligare behov av externt kapital under prognosperioden, tills dess att Bolaget
nar break-even och positivt kassafléde. Analyst Group bedémer dock att en eventuell framtida finansiering
kan komma att ske till mer fordelaktiga villkor, alternativt via lanefinansiering, givet att Bolaget forvantas ta
betydande kliv i kommersialiseringsresan och successivt ndrma sig Iénsamhet.

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

For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse mellan Luxbright och en peer-grupp bestaende av
bolag verksamma inom réntgenbranschen. Aven om det rader skillnader mellan jamforelsebolagen och
Luxbright, framst betrdffande storlek och position i vardekedjan, ser Analyst Group likheter avseende
vérdeerbjudande, adresserbar marknad, tillvéxtutsikter och intdktsmodell, vilket har tagits i beaktning.

Micro-X &r noterade pad den australienska borsen och har sin kidrnverksamhet inom medicinsk bild-
behandling, dér bolagets mobila réntgensystem Rover utgdr den primdra intaktskéllan. Parallellt expanderar
Micro-X inom férsvars- och sdkerhetssektorn, bland annat genom Argus, en kompakt rontgenkamera for
detektion av explosiva hot, samt utvecklar portabla CT-lsningar for akutsjukvard. Bolagets teknologi-
plattform bygger pa kolnanotuber, vilka mdjliggér kompakt och latt rontgenutrustning. Analyst Group ser
Micro-X som en relevant jamforelse givet bolagets exponering mot portabel réntgen och férsvarssektorn,
samt en likartad mognadsfas.

Varex Imaging designar och ftillverkar rdntgenavbildningskomponenter, inklusive réntgenrdr, bildhant-
eringsprogram, spanningsanslutningar och energibesiktningsacceleratorer. Varex Imaging betjdnar en
mingd olika marknader sdsom industriell CT, medicinsk radiologi och sékerhet, och utgér den bredaste
renodlade jamforelsen for Luxbrights kdrnverksamhet inom réntgenrér.

Comet Group &r en schweizisk tillverkare av hdgteknologiska komponenter och system for rontgen-
branschen, med tilldmpningar inom NDT, halvledartillverkning, sakerhetskontroll och vetenskaplig forsk-
ning. Bolaget utvecklar bland annat rontgentekniken MesoFocus, som kombinerar férdelarna med konven-
tionella minifokus- och mikrofokusrér, och utgor ddrmed en relevant jamforelse for Luxbrights mikro-
fokusrér och position pd NDT-marknaden.

0SI Systems ar noterade pa Nasdag och verkar inom sékerhets- och inspektionsteknik genom tre divi-
sioner: Security, Healthcare och Optoelectronics. Genom dotterbolaget Rapiscan Systems &r OSI Systems
en globalt ledande tillverkare av rontgenbaserade inspektionssystem for bagagekontroll, fraktinspektion och
personsakerhet, med kunder inom savil civil som militar sektor. Bolaget utgdr en vardefull referenspunkt
for hur marknaden vérderar rontgenbaserad teknik i en forsvars- och sikerhetskontext, ett omrade som
utgdr en vixande del av Luxbrights strategi.

MCAP EV Omsittning | Tillvaxt-CAGR | Bruttomarginal EBIT-marginal EV/Sales EV/EBIT

(MSEK) | (MSEK)| LTM (MSEK) 2026-2028E LTM 2026E  2027E  2028E | LTM 2026E 2027E 2028E | LTM  2026E 2027E  2028E
Micro-X 255 242 125 52,0% 47,7% -195%  -31%  133% | 19  1,3x 1,3x 0,8x | -2,5x  -68x -41,3x  6,1x
Varex Imaging 4297 6 826 7 838 4,2% 34,2% 9,4% 9,7% 10,5% | 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 10,6x  9,0x 8,5x 7,4x
Comet Holding 25663 | 25601 5346 17,1% 38,0% 9,3% 16,3%  20,7% | 4,8x  4,0x 3,5x 3,0x | 89,1x 435x  21,3x  14,4x
08I Systems 44334 | 50852 16 494 6,4% 33,0% 13,0% 13,8%  147% | 3,1x  3,0x 2,9x 2,7x | 247x  231x  20,6x  18,2x
Genomsnitt 18637 | 20880 7451 19,9% 38,2% 3,1% 9,2% 14,8% | 2,7x  2,3x 2,1x 1,8x | 30,5x 17,2x 2,3x 11,5x
Median 14980 | 16214 6592 11,8% 36,1% 9,4% 11,8% 14,0% | 2,5x  2,2x 2,1x 1,7x | 17,7x  16,Ax  14,5x  10,9x
Luxbright 39 26 1 62,9% 64,7% -121,7% -51,2% -16,5% | 2,3x  1,5x 0,9x 0,5x | -1,4x -1,6x -2,3x  -6,4x

Analyst Group

Jamfdrelsebolagen dr, med undantag for Micro-X, betydligt storre &n Luxbright i termer av bdrsvarde, vilket
motiverar en virderingsrabatt. Vidare dr majoriteten av jamforelsebolagen l6nsamma, till skillnad fran
Luxbright som férvantas na break even ar 2029, vilket utgér ytterligare en faktor som motiverar en rabatt.
Virt att notera &r att dven Micro-X forvdntas na Ionsamhet kring ar 2028, vilket innebar att de tva bolagen
befinner sig i en likartad fas av kommersialiseringsresan.

Analyst Group anser dock att flera faktorer motiverar en reducerad vérderingsrabatt. Luxbrights estimerade
omséttningstillvéxt, CAGR om ca 63 % under perioden 2026-2028E, dverstiger peergruppens median (ca
12 %) med god marginal, och bruttomarginalen om ca 65 % LTM ligger vdsentligt dver peergruppens
median om ca 36 %. Aven om bruttomarginalen forvintas avta till ca 55 % ar 2028 till foljd av en férindrad
produktmix, kvarstar en tydlig marginalfordel gentemot jamférelsebolagen. Dartill medfor Luxbrights inrikt-
ning pa skraddarsydda rontgenror starka inlasningseffekter och hoga switching costs, vilket skapar
forutsdgbara och aterkommande intdktsstrommar, attraktiva attribut fran ett vérderingsperspektiv. Den
underliggande drivkraften &r Bolagets gedigna tekniska kompetens och starka humankapital, en tillgdng
som inte aterspeglas i balansrakningen men som utgér en avgorande konkurrensfordel i en bransch
praglad av hog teknikh6jd och langa kvalificeringsprocesser. Slutligen adresserar Bolagets strategiska
satsning inom portabel rontgen och férsvarsapplikationer snabbvéxande marknadssegment, vilket breddar
den adresserbara marknaden och stérker den langsiktiga tillvaxtpotentialen.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Relativvérdering (forts.)

Da Luxbright foérvdntas uppvisa negativa rérelseresultat under hela prognosperioden, om dn med en tydlig
konvergens mot break-even mot slutet av perioden, dr en resultatbaserad multipel inte tillimplig. Vérder-
ingen harleds darfor utifran en EV/S-multipel applicerad pa Bolagets estimerade omséttning om 49,3 MSEK
ar 2028. Givet Luxbrights starka tillvaxtprofil, robusta bruttomarginal och de inlasningseffekter som féljer av
Bolagets affarsmodell anser Analyst Group att en malmultipel om EV/S 1,5x &r motiverad, att stélla i relation
till jamforelsebolagen, dar medianen vérderas till EV/S 2,5x LTM. Tillsammans med en antagen diskonter-
ingsranta om 12,8 % samt med hansyn till den estimerade kapitalstrukturen efter emissionen under Q2-26,
hérleds ett motiverat nuvérde (borsvarde) om 66 MSEK, motsvarande 0,24 kr per aktie i ett Base scenario.

SEK ; R :
iy Applicerad EV/S-multipel och aktiekurs 0,36

0,30
03 0,24
02 0,17
0,11
0,1

0,0
0,5x 1,0x 1,5x 2,0x 2,5x

DCF-modell

Den uppréttade relativvarderingen kompletteras med en diskont- ]
erad kassaflodesanalys (DCF) for att ytterligare underbygga virder- DCF - sammanfattning (MSEK)

ingen. Analyst Groups DCF-modell utgérs av en explicit prognos-

period mellan &ren 2026-2028, en normaliserad period mellan aren ~ Nuvdrde fria kassafloden 40

2029-2035 samt en terminalperiod. Da Luxbright forvintas prem- L

iera tillvixt framfor Ionsamhet under kommande ar, estimeras Bo-  lerminalvarde 33,4
laget generera negativa kassafloden mellan aren 2026-2029, varfor .

lejonparten av varderingen i DCF-modellen baseras pa de fria Enterprise Value 37.4
kassaflodena fran och med ar 2030 och framat, dar residual- Nettokassa (-) /skuld (+) R
perioden utgdr en betydande andel av vérderingen. Analyst Group ’

estimerar att EBIT-marginalen gradvis 6kar fran ar 2029 och framat, Borsviirde 499
och nar en topp om ca 23 % ar 2035, varefter den estimeras avta ’

till en langsiktig niva om ca 20 %. Med en antagen residualtillvixt . -

om 2 %, i kombination med en antagen diskonteringsranta om Antal akter (miljontal) 2801
12,8 %, hérleds ett motiverat nuvdrde (bdrsvarde) om ca 50 MSEK, Virde per aktie 0,18

motsvarande 0,18 kr per aktie i ett Base scenario.

Vérdering: Sammanfattning

Genom en likaviktad sammanvégning av relativvdrderingen och DCF-vdrderingen harleds att potentiellt
nuvdrde per aktie om 0,21 kr i ett Base scenario.

0,21 Motiverat nuvarde
per aktie (SEK) 0,21

Upp/nedsida 53 %

Motiverat nuvarde
per aktie

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten


https://microxray.com/about/
https://microxray.com/about/
https://microxray.com/about/
https://microxray.com/about/
https://microxray.com/about/
https://microxray.com/about/
https://microxray.com/about/
https://microxray.com/about/
https://microxray.com/about/
https://microxray.com/about/
https://microxray.com/about/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://finance.yahoo.com/quote/MCRXF/
https://www.vareximaging.com/about-us/
https://www.vareximaging.com/about-us/
https://www.vareximaging.com/about-us/
https://www.vareximaging.com/about-us/
https://www.vareximaging.com/about-us/
https://www.vareximaging.com/about-us/

Luxbright

Bull & Bear

0,46 KR
PER AKTIE
BULL SCENARIO

0,11 KR
PER AKTIE
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario forvéntas Luxbright lyckas med det Analyst Group beddmer vara den enskilt mest
virdeskapande majligheten: att som tidig aktor ta en stark position pd marknaden f6r portabel rontgen.
Bolaget har identifierat ett tydligt gap, ett behov av kompakta, hdgpresterande réntgenldsningar for falt-
baserad inspektion som idag dr otillréckligt adresserat, och besitter en unik position att adressera detta
givet Bolagets djupa kompetens inom réntgenrdrstillverkning. | ett Bull scenario férvantas ddrmed komb-
inationen av ett starkt erbjudande och gynnsam timing resultera i snabb marknadsacceptans, dar de héga
kvalificerings- och certifieringskraven inom malsegmenten skapar en naturlig vallgrav fér den aktér som
etablerar Bolagets produkter forst. Portabel rontgen forvéntas i detta scenario generera god kommersiell
effekt redan under &r 2027, for att under ar 2028 utgéra den dominerande tillvaxtdrivaren.

Déarutdver forvantas ett gynnsamt makroklimat, praglat av europeisk forsvarsupprustning och en 6kad
investeringsvilja bland stérre industriella aktdrer, utgéra en medvind som lyfter samtliga intéktsben. Den
starkare volymtillvéxten, i kombination med en viss prissattningsmakt i ett segment med begrénsad
konkurrens, forvantas realisera den underliggande skalbarheten i affarsmodellen i snabbare takt, och
Bolaget forvintas na break-even redan ar 2028.

Analyst Group applicerar en malmultipel om EV/EBIT 20x pa 2028 ars prognostiserade EBIT-resultat om
8,2 MSEK, motiverat av den starka marginalexpansion som férvantas under efterféljande ar, dar Bolaget
beddms véxa in i vdrderingen i relativt snabb takt. Med en antagen diskonteringsranta om 12,8 % och med
hansyn till kapitalstrukturen erhélls ett potentiellt nuvarde om 130 MSEK, motsvarande 0,46 kr per aktie i
ett Bull scenario.
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Kélla: Analyst Groups prognoser
Bear scenario

| ett Bear scenario forvantas kommersialiseringsresan ta langre tid dn estimerat, primart drivet av att den
mest vésentliga tillvéxtdrivaren i caset, portabel rdntgen, inte materialiseras inom prognosperioden, givet
beroendet av externa partners och avsaknaden av en definierad kommersiell védg till marknaden. Bolaget
blir i hogre utstrackning beroende av OEM-affaren med Fisica, Inc. samt CT-forsaljningen via VJ X-Ray for
att béra tillvéxten. Parallellt forvantas ett svagare makroklimat, praglat av geopolitisk osdkerhet och en
ddmpad investeringsvilja bland industriella aktérer, hdmma den organiska tillvixten inom CT-segmentet, dar
de langa kvalificerings- och testcyklerna innebar att nya kundrelationer tar langre tid att konvertera till
aterkommande volymer. Kundkoncentrationen mot Fisica kvarstar, och avsaknaden av nya OEM-avtal
begriansar Bolagets formaga att bredda intdktsbasen. Den lagre volymtillvixten, i kombination med en
oférdelaktig intdktsmix, férvdntas resultera i en svagare marginalprofil och en vésentligt langre vég till
break-even.

Med en applicerad malmultipel om EV/S 1,0x pa 2028 ars prognostiserade nettoomsittning om 27,1 MSEK,
tillsammans med en antagen diskonteringsranta om 12,8 % och med hansyn till kapitalstrukturen, erhalls
ett potentiellt nuvarde om 32 MSEK, motsvarande 0,11 kr per aktie i ett Bear scenario.
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Luxbright

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Patrik Hallberg, VD

Patrik har varit CTO pa Luxbright sedan ar 2023 innan tog dver VD-posten ar 2026. Patrik &r civilingen;jor i
maskinteknik med examen fran Lunds Tekniska Hogskola. Han har ldng erfarenhet av avancerad
teknikutveckling fran bland annat Arcam AB/GE Additive mellan 2014 och 2020. Patriks senaste position
innan Luxbright var pé Cellink ddr han satt i ledningsgruppen i rollen som CTO.

Aktieinnehav i Luxbright: Patrik dger O aktier

Magnus Erlandsson, Chief Financial Officer (CFO)

Magnus har Gver 25 &rs erfarenhet fran ledande befattningar inom ekonomistyrning och finansiell
transformation, bade i internationella koncerner och tillvaxtbolag. Han har bl.a. varit Group CFO for Vehco
Group samt arbetat Gver tio ar pa Ericsson i roller sésom Business Controller och Head of Business Control
i bade Sverige och USA. Magnus har dven haft uppdrag som interim CFO och managementkonsult i bolag
sasom Actea Consulting, SAAB Electronic Defense Systems, ZeroPoint Technologies och Blue Mobile
Systems.

Aktieinnehav i Luxbright: Magnus dger O aktier.

Goran Zelander, Chief Commercial Officer (CCO)

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

Aktieinnehav i Luxbright: Goran dger 35 454 aktier.

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 &ger 9 544 aktier.

Mats Alm, Senior Advisor

Mats har en examen inom Controller DIHM, IHM Personligt Ledarskap, frdn 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 Fridkulla Invest AB.

Aktieinnehav i Luxbright: Mats dger 344 696 aktier via det heldgda bolaget Fridkulla Invest AB.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Luxbright

Ledning & Styrelse

Analyst Group

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 1 506 737 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 20 032 930 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 dger 21 205 487 aktier via bolag.

Linda Persson, Styrelseledamot

Linda har en civilingenjérsexamen och en teknologidoktorsexamen fran Lunds Tekniska Hogskola. Hon har
en lang erfarenhet fran flera strategiska ledande positioner i industrin inom produktutveckling och portfolj-
hantering fran bland annat Sony Mobile, Baxter och E.ON Energidistribution AB. Hon &r &ven medgrundare
till GasPorox AB.

Aktieinnehav i Luxbright: Linda Persson ager 0 aktier.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Appendix Ag

Base scenario (tSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Nettoomsittning 729 0 855 9022 11415 17 500 30875 49 300
Aktiverat arbete for egen rakning 0 812 0 3009 2331 2 250 2000 1500
Ovriga rorelseintakter 1402 549 98 2084 2834 2 500 2 500 2 500
Totala intdkter 2131 1361 953 14115 16 580 22 250 35375 53300
Handelsvaror -139 -1137 -3 652 -3 154 -4 053 -6 475 -12 968 -22 185
Bruttoresultat 1992 224 -2 699 10 961 12527 15775 22 408 31115
Bruttomarginal (adj.)' 80,9% N/A -327,2% 65,0% 64,5% 63,0% 58,0% 55,0%
Ovriga externa kostnader -11 443 -10 844 -9 980 -12 565 -14 602 -15 040 -15 491 -15 879
Personalkostnader -8 145 -9 731 -11 543 -13 655 -13 981 -15 060 -16 445 -17 850
Ovriga rorelsekostnader -36 -179 -128 0 -702 0 0 0
EBITDA -17 632 -20 531 -24 349 -15 259 -16 758 -14 325 -9 529 -2614
EBITDA-marginal (adj.)’ -2606,0% N/A -2845,3% -225,6% -185,9% -109,0% -45,4% -13,4%
Av- och nedskrivningar -282 -623 -1 686 -1 931 -2 479 -2 226 -1788 -1 513
EBIT -17 914 -21 153 -26 034 -17 190 -19 237 -16 551 -11 317 -4 126
EBIT-marginal (adj.)1 -2644,7% N/A -3042,5% -247,0% -207,6% -121,7% -51,2% -16,5%
Finansnetto -92 19 659 342 -227 -250 -200 -150
EBT -18 006 -21134 -25 375 -16 848 -19 464 -16 801 -11 517 -4 276
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -18 006 -21134 -25 375 -16 848 -19 464 -16 801 -11 517 -4 276
Nettomarginal (adj.)1 -2657,3% N/A -2965,4% -243,2% -209,6% -123,2% -51,9% -16,8%
Antal utestaende aktier (miljoner) 29,9 44,3 922 113,0 130,0 280,1 280,1 280,1
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
DCF - Base Scenario Explicit prognosperiod

(tSEK) 2026E 2027E 2028E

EBIT -16551 -11317  -4126 1499 10270 16374 21266 24875 27443 28676 25378
Skatt 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%  20,6%
NOPAT 16551 11317  -4126 1190 8154 13001 16885 19751 21790 22769 20150
+ Avskrivningar 2226 1788 1513 1911 1561 1458 1350 1150 1000 1000 1000
- Capex -3 500 -3 000 -2 500 -1 750 -1750 -1750 -1 250 -1 250 -1 000 -1 000 -1 000
Forandringar | 2100 -2470 2465 2063 -2133 1950 2150 -2301 -2416 -2488  -1903
rorelsekapital

Fritt kassaflode -19925 14999 -7 579 -712 5832 10759 14835 17350 19374 20281 18246
Diskonterat fritt 12999 12190 -5456  -454 3205 5385 6550 6815 6741 6251 32955
kassaflode

"Justerat for aktiverat arbete, Gvriga rorelseintakter och 6vriga rérelsekostnader.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Luxbright

Appendix

Ag

Bull scenario (tSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Nettoomsittning 729 0 855 9 022 11415 21000 46 900 68 200
Aktiverat arbete for egen rakning 0 812 0 3009 2331 2 250 2000 1500
Ovriga rorelseintakter 1402 549 98 2084 2834 2 500 2 500 2 500
Totala intakter 2131 1361 953 14115 16 580 25750 51400 72200
Handelsvaror -139 -1137 -3 652 -3 154 -4 053 -7 560 -18 291 -27 962
Bruttoresultat 1992 224 -2 699 10 961 12 527 18190 33109 44 238
Bruttomarginal (adj.)’ 80,9% N/A -327,2% 65,0% 64,5% 64,0% 61,0% 59,0%
Ovriga externa kostnader -11 443 -10 844 -9 980 -12 565 -14 602 -15 186 -15 642 -16 111
Personalkostnader -8 145 -9731 -11 543 -13 655 -13 981 -14 640 -17 150 -18 450
Ovriga rorelsekostnader -36 -179 -128 0 -702 0 0 0
EBITDA -17 632 -20 531 -24 349 -15 259 -16 758 -11 636 317 9 677
EBITDA-marginal (adj.)’ -2606,0% N/A -2845,3% -225,6% -185,9% -78,0% -8,9% 8,3%
Av- och nedskrivningar -282 -623 -1 686 -1 931 -2 479 -2 226 -1788 -1513
EBIT -17914 -21 153 -26 034 -17 190 -19 237 -13 862 -1471 8165
EBIT-marginal (adj.)’ -2644,7% N/A -3042,5% -247,0% -207,6% -88,6% -12,7% 6,1%
Finansnetto -92 19 659 342 -227 -250 -200 -150
EBT -18 006 -21134 -25 375 -16 848 -19 464 -14112 -1 671 8015
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 -1651
Nettoresultat -18 006 -21134 -25 375 -16 848 -19 464 -14112 -1 671 6 364
Nettomarginal (adj.)’ -2657,3% N/A -2965,4% -243,2% -209,6% -89,8% -13,2% 3,5%
Antal utestaende aktier (miljoner) 29,9 44,3 922 113,0 130,0 280,1 280,1 280,1
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,0
Bear scenario (tSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Nettoomsattning 729 0 855 9 022 11415 13000 20 475 27 075
Aktiverat arbete for egen rékning 0 812 0 3009 2 331 2250 2000 1500
Ovriga rorelseintakter 1402 549 98 2084 2834 2 500 2 500 2 500
Totala intakter 2131 1361 953 14115 16 580 17 750 24975 31075
Handelsvaror -139 -1137 -3 652 -3 154 -4 053 -5 200 -9 009 -12725
Bruttoresultat 1992 224 -2 699 10 961 12 527 12 550 15966 18 350
Bruttomarginal (adj.)' 80,9% N/A -327,2% 65,0% 64,5% 60,0% 56,0% 53,0%
Ovriga externa kostnader -11 443 -10 844 -9 980 -12 565 -14 602 -14 894 -15192 -15 496
Personalkostnader -8 145 9731 -11 543 -13 655 -13 981 -14 850 -15 300 -15 540
Ovriga rérelsekostnader -36 -179 -128 0 -702 0 0 0
EBITDA -17 632 -20 531 -24 349 -15 259 -16 758 -17 194 -14 526 -12 686
EBITDA-marginal (ad].)’ -2606,0% N/A -2845,3% -225,6% -185,9% -168,8% -92,9% -61,6%
Av- och nedskrivningar -282 -623 -1686 -1931 -2 479 -2 226 -1788 -1513
EBIT -17914 -21 153 -26 034 -17 190 -19 237 -19 420 -16 314 -14 199
EBIT-marginal (adj.)’ -2644,7% N/A -3042,5% -247,0% -207,6% -185,9% -101,7% -67,2%
Finansnetto -92 19 659 342 -227 -250 -200 -150
EBT -18 006 -21134 -25 375 -16 848 -19 464 -19 670 -16 514 -14 349
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -18 006 -21134 -25 375 -16 848 -19 464 -19 670 -16 514 -14 349
Nettomarginal (adj.)’ -2657,3% N/A -2965,4% -243,2% -209,6% -187,8% -102,6% -67,8%
Antal utestaende aktier (miljoner) 29,9 44,3 92,2 113,0 130,0 280,1 280,1 280, 1
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

"Justerat for aktiverat arbete, Gvriga rorelseintakter och 6vriga rérelsekostnader.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



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
2014-2026). 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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