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Lumito
Partnermodellen tar kommersiell form

Lumito AB ("Lumito” eller "Bolaget”) kommersialiserar SCIZYS,
en patenterad plattform baserad pa uppkonverterande nano-
partiklar (UCNP) som méjliggér kvantitativ och hdgkontrast-
baserad biomarkdranalys i vévnadsprover. Under hdsten har
Bolaget stdrkt forséljningskanalerna, ddr Offspring Biosciences,
ett CRO-bolag specialiserat pa vavnads- och cellanalys med ex-
pertis som hdrstammar fran AstraZeneca, nu inkluderar SCIZYS i
sitt erbjudande. Dartill har partnerskapet med Aurevia breddat
réckvidden, och den forsta ordern utanfér Norden visar att Scan-
as-a-Service mojliggor forsaljning pa nya marknader utan lokal
ndrvaro. Med en kassa om ca 6,3 MSEK och en fortsatt stark
kostnadsdisciplin bedéms likviditeten récka in i Q1-27. Darutéver
kan TO10 tillfsra upp till ca 15 MSEK i januari, men med en
teckningskurs om 2,07 kr &r ett véasentligt tillskott villkorat av att
de kommersiella framstegen reflekteras i aktiekursen. Ett samar-
bete med ett lakemedelsbolag samt en stérre order via Offspring
Biosciences utgdr dédrmed avgdrande triggers fram till nyttjande-
perioden. Genom en DCF-vdrdering hérleds ett motiverat nuvérde
om 2,10 kr (2,43) per aktie.

= Kompatibilitet sinker adoptionstrosklarna

Genom pilotstudien med Offspring Biosciences har SCIZYS visat
kompatibilitet med Roche Ventanas Discovery Ultra, en forutsatt-
ning for att CRO-bolaget nu inkluderar SCIZYS i sitt erbjudande.
Ménstret kinns igen frdn Concept Life Sciences, dar Leica Bond
RX banade vdg for partnerskapet. CRO-bolag standardiserar sina
arbetsfloden kring ett fatal autostainers, och mdgjligheten att
anvianda SCIZYS pa befintlig plattform, utan omfattande férand-
ringar i arbetsflodet, & darmed central for adoptionstakten. Gen-
om kompatibilitet med tre autostainers, Bond RX, Discovery Ultra
och CliniSciences PA-3600, kan SCIZYS nu integreras hos en
betydande del av den adresserbara kundbasen, vilket stirker forut-
sattningarna for fler CRO-partners, den centrala drivaren av rea-
gensintakter i var prognos.

= Partnerbasen vaxer men ordrarna drojer

Omsiéttningen under Q3-26 uppgick till 38 tSEK (0), hanforlig till
ordern utanfor Norden. Efter perioden har en befintlig kund inom
klinisk forskning lagt en uppféljningsorder om ca 20-30 tSEK, ett
tidigt kvitto pa att Scan-as-a-Service kan omsitta utvarderingar i
aterkommande anvindning. OPEX minskade till 3,3 MSEK (4,1),
ned 20 % Y-Y, vilket forlanger Bolagets runway i ett skede dar
intaktsbasen dnnu &r begransad. Vi reviderar ned omséttnings-
estimaten féor kommande ar, dé vi hade férvintat oss bade fler och
storre ordrar. Bolagets utvidgade bas av CRO-partners &r en bra
grundbult, men utan ordrar som bekrédftar att partnernatverket
genererar dterkommande volymer bedémer vi att en mer forsiktig
upprampning ar motiverad.

= Siljtryck fran garanter vidgar gapet till motiverat varde

Vi harleder ett motiverat nuvarde om 2,10 kr (2,43) per aktie i ett
Base scenario. Sedan Q2-rapporten har aktien fallit >50 %, trots att
Bolaget levererat pa i stort sett alla milstolpar som kommunicer-
ades vid emissionen. Vi beddémer att en betydande del av ned-
gangen forklaras av siljtryck fran garanter som tilldelats aktier,
snarare an av den operativa utvecklingen. Med en anstréngd fin-
ansiell position blir det dock avgdrande att framstegen fram ftill
nyttjandeperioden for TO10 i januari reflekteras i aktiekursen, da
detta styr bade utfallet i optionerna och villkoren fér en eventuell
kompletterande kapitalanskaffning.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
— Y L e (@) e

Bear Base Bull
0,67 kr 2,10 kr 4,36 kr

NYCKELDATA

Senast betalt (2026-11-03) 0,80

Antal Aktier (st.) 11695 854

Market Cap (MSEK) 93

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -4,3

Enterprise Value (MSEK) 5,0

Lista Nordic SME

Kvartalsrapport 4 2026 2027-02-23

KURSUTVECKLING

Lumito (Indexerat) OMXSPI (Indexerat)

140
120
100
80
60
40
20
0
o © o o
Aoo*e'k'k\q”\\\'ﬂ)%*'
S FFFLSIF TS FH S
HUVUDAGARE (BOLAGET, 2026-09-30) & = |NSYNSPERSON
Daniel Nilsson 11,6 %
Fenja Capital Il A/S 9,7 %
Mangold Fondkommission AB 55 %
Tuvedalen Ltd 52%
Mikrolund Holding AB 4,0 %

Prognoser (MSEK) 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Tillvaxt Y-Y N/A 1345% 244% 147%  37%
Nettoomséttning 0,0 0,2 29 10,0 24,8 34,1
Bruttoresultat 0,9 0,2 21 7,4 18,9 26,6
Bruttomarginal (adj.) N/A N/A 72% 74% 76%  78%
Rérelsekostnader -230 -188 -21,7 -256 -29,4 -31,7
EBIT -416 -379 -389 -375 -20,2 -51
EBIT-marginal (adj.) N/A N/A neg. neg. neg.  neg.
P/S N/A 46,1 3,2 0,9 0,4 0,3

EV/S N/A 249 1,7 0,5 0,2 0,1

EV/EBIT -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -02 -1,0

Kélla: Analyst Groups prognoser
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Under kommande &r beddms den kommersiella uppskalningen vara
den priméra vérdedrivaren, ddr nya och aterkommande order samt
ytterligare CRO-partnerskap blir centrala for att successivt bygga
aterkommande intakter. Dartill utgor framsteg inom klinisk diagnos-
tik en viktig trigger, dér ett partnerskap och faststéllandet av platt-
formens intended use utgdr centrala forsta steg.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Lumitos ledning har erfarenhet frdn diagnostik, medicinteknik och
internationell kommersialisering, med kompetens inom regulator-
iska processer, affarsutveckling och teknikutveckling. Styrelsen
besitter kompletterande erfarenhet fran life science och kapital-
marknaden, vilket ar relevant i Bolagets nuvarande fas av kommers-
iell uppskalning. For ett hogre betyg efterfragas ett hégre insyns-
dgande, vilket enbart uppgar till ca 1,6 % av aktierna.

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

Lumito utvecklar och marknadsfor teknologi fér avancerad ana-
lys av vévnadsprover inom forskning, lakemedelsutveckling och
digital patologi. Den patenterade SCIZYS-plattformen bygger pé
uppkonverterande nanopartiklar (UCNP) och kombinerar mycket
hdg detektionskédnslighet med minimal stérande bakgrund, vilket
mojliggor kvantitativ analys av proteiner i vdvnad, dven vid laga
nivaer. Genom att majliggéra mer detaljerad information om bio-
logiska processer vill Bolaget bidra till utvecklingen av precisions-
medicin. Lumito grundades ar 2010 som en spinoff fran Lunds
universitet och &r sedan ar 2018 noterat pa Nordic SME.

VD 0CH ORDFORANDE
Verkstallande Direktor Sanna Wallenborg

Styrelseordférande Kerstin Jakobsson

ANALYTIKER

Namn Oscar Mardh
Telefon +46 76 044 29 70
E-mail oscar.mardh@analystgroup.se

Lonsamhet

Lag Hog

Bolaget har dnnu inte genererat vésentliga intakter, vilket ater-
speglar den tidigare utvecklingsintensiva fasen med fokus pa R&D.
Fokus har nu skiftat mot kommersialisering, och genom en partner-
driven strategi har OPEX exkl. aktiverat arbete och D&A succesivt
reducerats, fran 42 MSEK ar 2022 till ca 23 MSEK ar 2025. Betyget
baseras pé historisk I6nsamhet och aterspeglar inte framtida prog-
noser.

Risk

Lag Hog

Adoptionstakten och Bolagets finansieringssituation utgér centrala
riskfaktorer. Kassan estimeras riacka in i Q1-27, men med TO10
out-of-the-money (teckningskurs 2,07 kr) och Fenja-lanet om
2 MSEK forfallande i mars 2027 beddéms ytterligare kapital sannolikt
krdvas. Pa sikt medfor expansion mot klinisk diagnostik dessutom
regulatorisk och finansiell osakerhet kopplad till tidslinje och kapital-
behov.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Differentierad teknologi inom vaxande segment av digital patologi

Lumito ar ett svenskt medicinteknikbolag som genom den patenterade SCIZYS-plattformen har utvecklat en
teknologiskt differentierad 16sning for vdvnadsanalys inom digital patologi, vilken bygger p& uppkonvert-
erande nanopartiklar (UCNP). Till skillnad fran konventionella metoder, vilka préaglas av subjektiv visuell
beddmning och begrénsad kvantifierbarhet, mdjliggér SCIZYS hdgkénslig och reproducerbar kvantifiering
av biomarkdérer i vdvnadsprover. Plattformen &r applikationsoberoende och erbjuder ddrmed bred kom-
mersiell potential. Sedan ar 2020 har ca 64 MSEK investerats i utvecklingen, vilket innebdr att den mest
kapitalkravande utvecklingsfasen &r genomford, varpa fokus framgent ligger pa kommersiell uppskalning.
Bolaget befinner sig i en tidig kommersiell fas inom segmentet forskning och ldkemedelsutveckling
(Research Use Only, "RUQ"), dar hoga krav pa kanslighet och kvantifierbarhet drivs av behovet att lokali-
sera biomarkorer i vdvnad, mita sma behandlingsrelaterade forandringar och identifiera séllsynta cell-
populationer. Under ar 2026 har Bolaget genererat de forsta intékterna, inklusive en forsta order utanfor
Norden, och samtidigt lagt grunden fér en framtida expansion mot klinisk diagnostik, vilken pa sikt avses
ske tillsammans med en partner och utgér en strukturell tillvéxtmdéjlighet.

Partnerdriven och skalbar affirsmodell

Sedan SCIZYS erholl CE-mérkning ar 2024 och blev kommersiellt tillgdnglig som RUO inom EU har Lumito
etablerat en tydlig go-to-market-strategi med fokus pa partnerskap med ledande europeiska Contract
Research Organisations ("CRO”). Genom integration i CRO-bolagens befintliga tjansteerbjudanden mdgjlig-
gors kostnadseffektiv marknadspenetration och bred kundexponering utan behov av en egen omfattande
séljorganisation, vilket forvintas bana vdg for kapitaleffektiv uppskalning och successivt Gkande ater-
kommande intékter. Bolaget har etablerat kommersiella CRO-samarbeten med Concept Life Sciences, Truly
Labs, Offspring Biosciences och Aurevia, ett strategiskt partnerskap med Atlas Antibodies, ett pdgaende
pilotprojekt med OracleBio, ett slutfort pilotprojekt med Navinci Diagnostics samt en proof-of-concept-
studie med Tethis S.p.A. Genom Scan-as-a-Service-modellen, dar kunder skickar fargade vavnadsprover ill
Lumito for skanning och digital analys, genereras aterkommande intdkter fran reagenskit och skanning-
tjanster utan att kunden behover investera i egen hardvara. Under 2026 ars forsta nio méanader uppgick
nettoomséttningen till 116 tSEK, inklusive de forsta CRO-baserade intdkterna via Truly Labs och en forsta
order utanfor Norden, vilket bekréftar att affirsmodellen fungerar end-to-end.

Stegvis forflyttning mot klinisk diagnostik

Pa sikt utgor klinisk diagnostik en strukturell tillvaxtmojlighet for SCIZYS, dar utvecklingen av en klinisk
produkt forvantas ske tillsammans med en partner. Fokus under ar 2026 har legat pa kommersialiseringen
inom RUO, medan definitionen av plattformens intended use utgdr nésta steg infér en klinisk expansion.
Faststéllandet av den kliniska anvdndningen ligger till grund for riskklassificering enligt IVDR och omfatt-
ningen av kliniska prestandastudier, vilket paverkar tidslinje, kapitalbehov och regulatorisk komplexitet, dar
en partner kan bidra med bade resurser och regulatorisk erfarenhet. Vi estimerar att Lumito, tillsammans
med en partner, nar klinisk diagnostik ar 2029, vilket férvéantas bredda den adresserbara marknaden.

Prognos och vardering

Analyst Group estimerar att tillvaxten initialt drivs av forsknings- och lakemedelsutvecklingssegmentet via
en CRO-baserad Scan-as-a-Service-modell, vilket mojliggér uppskalning med begransad &kning av fasta
kostnader. Antalet CRO-partners forvantas ©ka successivt och darmed stirka de aterkommande
reagensintakterna. Analyst Group estimerar ett intrdde inom klinisk diagnostik ar 2029, dar en vixande
installerad bas antas utgdra en central tillvixtdrivare. Sammantaget prognostiseras nettoomsattningen
uppga till ca 34 MSEK &r 2030, med fortsatt tillvixt under efterfoljande ar. Med en estimerad brutto-
marginal om 70-80 % och en skalbar kostnadsstruktur bedomer vi att Lumito nar break-even ar 2031, foljt
av successiv marginalexpansion. Vérderingen baseras pa en DCF-modell kompletterad med en exit-multipel
om EV/EBIT 12x pa det estimerade EBIT-resultatet ar 2036, vilket implicerar ett motiverat viarde om 2,10 kr
per aktie. Detta motsvarar en implicit EV/S-multipel om 2,0x pa 2028E.

Risker att bevaka: Adoptions- och finansieringsrisk

Lumito &r i en tidig kommersiell fas med begrénsad intdktsbas, vilket innebar att adoptionstakten utgdr en
central risk. Nya analysmetoder inom védvnadsdiagnostik kan ta tid att integreras i etablerade forsknings-
och utvecklingsfloden, vilket kan fordrdja intdktsuppskalningen. Viktiga triggers att bevaka ar en forsta
order via Offspring Biosciences, ett forsta samarbete med ett ldkemedelsbolag samt 6kande ordervolymer
fran etablerade CRO-partners, vilka tillsammans kan accelerera uppbyggnaden av en aterkommande
intdktsbas och successivt reducera riskprofilen. Vid utgdngen av Q3-26 uppgick kassan till ca 6,3 MSEK,
vilket bedéms finansiera verksamheten in i Q1-27, samtidigt som resterande lan om 2 MSEK till Fenja
forfaller i mars 2027. Med en aktiekurs val under TO10:s teckningskurs (2,07 kr) beddms ett vésentligt till-

skott via optionerna som osdkert, varfor Bolaget sannolikt behdver sdkra ytterligare finansiering.
ar vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Breddad teknisk validering och dkad kommersiell nérvaro

Det tredje kvartalet, och i synnerhet perioden efter kvartalets utgéng, har praglats av en tydlig forflyttning
fran teknisk validering mot kommersiell anvandning. Pa automationssidan integrerades SCIZYS
framgangsrikt med CliniSciences autostainer PA-3600, dir CliniSciences pa egen hand nadde hogkvalitativa
bilder utan féregaende protokolloptimering, och efter periodens utgang har pilotstudien med Offspring
Biosciences bekréftat kompatibiliteten med Roche Ventanas Discovery Ultra. Darmed har SCIZYS
demonstrerad kompatibilitet med Leica Bond RX, Discovery Ultra och PA-3600, vilket Analyst Group ser
som en central férutséttning for bred adoption. Automatiserad infargning ar i dag standard hos CRO-bolag
och laboratorier, vilka vanligtvis har standardiserat sina arbetsfléden kring en eller ett fatal plattformar. Kan
SCIZYS inte koras pa den plattform kunden redan anvander krivs darmed bade nya rutiner och omfattande
protokolloptimering, vilket hojer troskeln for att ta tekniken i bruk. Mekanismen illustreras konkret av att
kompatibiliteten med Leica Bond RX mdjliggjorde partnerskapet med Concept Life Sciences, och att
kompatibiliteten med Discovery Ultra pA motsvarande sitt utgjorde en viktig férutséttning for att Offspring
Biosciences nu inkluderar SCIZYS i sitt erbjudande. Med PA-3600 utdkas dartill den del av marknaden som
SCIZYS kan nd utan att kunden behdver forandra sina befintliga floden. Dértill bidrar automatiserade
arbetsfloden med den standardisering och reproducerbarhet som pa sikt &r en forutsittning for Bolagets
ambition att ndrma sig klinisk diagnostik.

Pa evidenssidan har SCIZYS identifierat biomarkdren PSA i lymfkdrtelvdvnad i samarbetet med professor
Anders Bjartell, ett resultat som efter periodens utgéng foljts upp med att SCIZYS uppvisat ett cirka tio
ganger bredare matomrade for PSA jamfort med den etablerade referensmetoden kromogen HRP/DAB.
Analyst Group ser detta som ett av de mer kommersiellt relevanta tekniska beskeden hittills, da
prestandaskillnaden kvantifieras mot en metod som potentiella kunder redan anvénder, vilket ger Bolaget
ett konkret siljargument gentemot bade CRO- och lakemedelsbolag. Tillsammans med en studie vid Malmé
universitet, sedermera publicerad i vetenskapligt granskad form, som péavisat ett betydligt bredare
dynamiskt detektionsomrade &n traditionell fluorescensmikroskopi, har SCIZYS darmed visat ett bredare
métomrade dn en etablerad metod inom bade brightfield- och fluorescensbaserad analys. Studien visade
dartill att teknologin kan tillimpas for analys av biomarkorer i enskilda celler, utéver vavnadsbaserad analys,
vilket pa sikt kan bredda den adresserbara marknaden och Gppna fr nya anvindargrupper inom akademisk
forskning, lakemedelsutveckling och precisionsmedicin.

Efter periodens utgang: tva nya CRO-samarbeten

Det mest visentliga beskedet efter periodens utgang ar att Offspring Biosciences, efter en framgangsrik
pilotstudie, nu inkluderar SCIZYS som ett komplement for utvalda applikationer i sitt kommersiella
erbjudande, dar Lumito anlitas som specialistunderleverantér i relevanta kundprojekt. Analyst Group ser
beskedet som en viktig bekréftelse av den partnerdrivna affairsmodellen, dd en pilot nu omsatts i ett
kommersiellt steg, och noterar sarskilt att parterna redan for en konkret dialog med en extern kund kring
ett gemensamt erbjudande, fran biopsi till fardigt analysresultat. Att Lumito sjalvt tog initiativ till det
gemensamma erbjudandet vittnar om en mer proaktiv kommersiell formaga. Nagot ordervéarde har &nnu
inte kommunicerats, och erfarenheten fran Truly Labs talar for att det kan dréja innan inkluderingen ger
intékter, men en konvertering av kunddialogen till en order skulle utgéra en tydlig nértida trigger.

Dértill har Lumito inlett ett partnerskap med CRO-bolaget Aurevia, med kunder i dver 60 lander, vilket
breddar den kommersiella rackvidden och utgér en forsta leverans mot Q4-malet om minst tva ytterligare
CRO-samarbeten. Pilotprojektet med Navinci Diagnostics har vidare slutférts med resultat som uppfyllde
projektets mal, dven om nagot fortsatt samarbete inte blir aktuellt i nuldget. Darutéver har en befintlig kund
inom klinisk forskning, efter en inledande utvédrdering, lagt en uppfdljningsorder om ca 20-30 tSEK
avseende ytterligare scanningar, vilket utgor ett tidigt tecken pa att Scan-as-a-Service kan omsitta
utvarderingar i fortsatt betald anvandning. Nésta stora milstolpe att bevaka &r ett forsta samarbete med ett
lakemedelsbolag, vilket Bolaget kommunicerat som ett prioriterat mal under Q4-26.

Begransad omsattning men solid kostnadskontroll i ett anstrangt lage

Nettoomséttningen uppgick under kvartalet till 38 tSEK (0), hanforligt till ordern fran det europeiska
universitetssjukhuset, vilket summerar till 116 tSEK for arets forsta nio manader. Analyst Group estimerade
en nettoomsattning om ca 0,3 MSEK for helaret 2026, vilket implicerade ca 0,2 MSEK under H2-26, och
utfallet &r darmed nagot under var férvantan, om &n marginellt i absoluta tal. Givet de sma volymerna utgor
bruttomarginalen dnnu inte en meningsfull matpunkt.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Rorelsekostnaderna, innefattande personal- och dvriga externa kostnader, uppgick till ca 3,3 MSEK (4,1),
motsvarande en minskning om ca 20 % Y-Y och att jamféra med ca 5,4 MSEK under Q2-26, vilket dven
understiger vara estimat. Minskningen ar framst hanforlig till personalkostnaderna, som uppgick till ca 1,6
MSEK (2,2), en minskning om ca 27 % Y-Y, medan 6vriga externa kostnader minskade med ca 10 % Y-Y,
frén ca 1,8 MSEK till ca 1,6 MSEK. EBITDA uppgick till ca -3,1 MSEK (-4,0) och rorelseresultatet (EBIT) till
ca -7,9 MSEK (-8,9), diar en betydande del av forlusten alltjimt utgors av icke kassaflodespaverkande
avskrivningar om ca 4,9 MSEK pa tidigare aktiverade utvecklingsutgifter.

Sammantaget bedémer Analyst Group att utfallet bekréftar den kostnadsdisciplin som préglat Bolaget sedan
besparingsprogrammet under 2025, dér rérelsekostnaderna under arets forsta nio manader minskat med
ca 15 % Y-V, efter att kostnadshasen exklusive avskrivningar redan reducerats fran ca 42 MSEK ar 2022 il
ca 23 MSEK ar 2025. | ett finansiellt anstrangt lige ar en aterhallsam kostnadsbas avgdrande for att for-
langa Bolagets runway, dven om utmaningen framgent blir att balansera fortsatt kostnadskontroll mot de
kommersiella satsningar som krévs for att omsétta det vaxande intresset i intakter.

Finansieringen utgor den centrala fragan infor ar 2027

Under kvartalet tillfordes Bolaget likviden fran foretradesemissionen, ca 15 MSEK brutto, varav ca 4 MSEK
anvandes till amortering av lanet fran Fenja, som darefter uppgar till ca 2 MSEK. Vid periodens utgang
uppgick kassan till ca 6,3 MSEK.

Den finansiella risken har dock Gkat markant de senaste méanaderna. Teckningsoptionerna av serie TO10,
med nyttjandeperiod i januari 2027, har en teckningskurs om 2,07 kr per aktie, att jamféra med den aktuella
aktiekursen om ca 0,80 kr (2026-11-03), och &dr ddrmed €] in-the-money. Da teckningskursen &r fast och
inte baseras pa en VWAP far aktiekursens utveckling en direkt paverkan pa Bolagets framtida finansiella
lage.

Samtidigt finns det flera potentiella triggers fram till nyttjandeperioden i januari. Dessa inkluderar en
konvertering av den pagaende kunddialogen med Offspring Biosciences till en forsta order, ett forsta
samarbete med ett lakemedelsbolag, vilket Bolaget kommunicerat som ett prioriterat mél under Q4-26,
slutférandet av pilotprojektet med OracleBio samt ytterligare CRO-samarbeten och vetenskapliga publika-
tioner i linje med Bolagets Q4-mal. Analyst Group bedémer dérfor sannolikheten for ett vésentligt tillskott
via TO10 som begrdnsad men inte obefintlig, och vi kan inte utesluta att Bolaget tillfors kapital den vagen.

Med nuvarande kassa om ca 6,3 MSEK och en kapitalférbrukning om ca 1,3 MSEK per ménad bedémer vi
att Bolaget 4r finansierat in i Q1-27, samtidigt som det resterande lanet om 2 MSEK till Fenja forfaller till
betalning vid utgdngen av mars 2027, vilket gor kapitalbehovet d4n mer patagligt. Styrelsen bedémer i linje
med detta att rorelsekapitalet ar sakerstillt in i senare delen av Q1-27. Finansieringsfragan utgor diarmed
den enskilt mest visentliga risken i aktien pa kort sikt, och hur Bolaget avser att adressera kapitalbehovet
blir centralt att bevaka framgent.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att Q3-rapporten, tillsammans med héndelserna efter periodens
utgéng, visar pa ett tydligt kommersiellt momentum i Lumito. Offspring Biosciences inkludering av SCIZYS i
sitt erbjudande, partnerskapet med Aurevia, demonstrerad kompatibilitet med tre automationsplattformar
och de kvantifierade PSA-resultaten stirker sammantaget bade trovérdigheten for tekniken och de
kommersiella kanalerna, samtidigt som kostnadsbasen halls val under kontroll. Omsattningen ar dock
alltjamt marginell, och med en kassa som bedéms récka in i Q1-27 utgor finansieringen den centrala fragan
framgent. Med TO10 out-of-the-money &r ett vasentligt tillskott den vdgen osékert, men med flera poten-
tiella triggers fram till januari, déribland en férsta order via Offspring Biosciences och ett forsta samarbete
med ett ldkemedelsbolag, kan vi inte utesluta att Bolaget tillférs kapital via optionerna. De kommande
manaderna blir darmed avgoérande, bade for Bolagets kommersiella utveckling och for forutsattningarna
infor finansieringen av verksamheten under ar 2027.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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SCIZYS - Plattform for kvantitativ digital vavnadsanalys

Lumitos patenterade plattform for digital vdvnadsanalys, SCIZYS, bygger pa uppkonverterande nanopartiklar (UCNP) och mojliggor
hégkontrastavbildning samt kvantitativ detektion av biomarkérer i vdvnadsprover. Plattformen adresserar ett tydligt behov inom forsk-
ning och lakemedelsutveckling, dar etablerade metoder ofta &r semikvantitativa, subjektiva och har begrdnsad kénslighet vid laga bio-
markornivaer. Detta ar sérskilt relevant i tillimpningar som kréver exakt lokalisering av biomarkdrer i vdvnad, exempelvis vid analys av
tumormikromiljder, kvantifiering av behandlingsrelaterade férdndringar i lakemedelsstudier samt identifiering av séllsynta cellpopula-
tioner, sdsom specifika immunceller.

Genom effektiv filtrering av bakgrundssignaler genereras reproducerbara digitala bilder som méjliggdr objektiv analys av biomarkor-
uttryck, vilket reducerar beroendet av visuell tolkning och skapar férutsattningar for effektivare resursutnyttjande samt framtida
automatisering, inklusive Al-baserad analys.

SCIZYS ar sedan ar 2024 CE-mirkt som Research Use Only (RUQO) och kommersiellt tillganglig inom EU. Pa sikt &r ambitionen att
expandera mot klinisk diagnostik, dar behovet av objektiv och kvantitativ biomarkdranalys ar centralt. Bolagets patentskydd stracker sig
till ar 2038 och omfattar anvandningen av uppkonverterande nanopartiklar (UCNP) fér biomarkordetektion och vivnadsavbildning.

Plattformens tekniska styrkor

= Hog analytisk kanslighet: SCIZYS mdjliggor detektion av enskilda uppkonverterande nanopartiklar, vilket innebér att biomarkdrer
kan identifieras dven vid mycket laga uttrycksnivaer. Detta ar sérskilt relevant vid tidig sjukdomsdetektion och vid utvardering av
lakemedelskandidater, dar sma forandringar i biomarkoruttryck kan vara avgorande for att pavisa biologisk effekt eller behandlings-
respons.

= Kvantitativ analys over brett dynamiskt omfang: Kombinationen av hig kanslighet och brett dynamiskt omfang majliggér exakt
matning och kvantifiering av biomarkdruttryck over ett stort koncentrationsintervall. Detta skapar objektiva och reproducerbara data,
vilket dr sarskilt vardefullt i prekliniska studier och vid utveckling av biologiska lakemedel.

= Separata bildlager for biomarkorsignal och vavnadsstruktur: SCIZYS genererar separata bildlager for biomarkorsignal respektive
cell- och véavnadsstruktur frain samma prov. Detta mojliggor samtidig analys av biomarkdrernas lokalisering och kvantitativa uttryck
utan stérande bakgrund fran vivnaden, vilket starker den biologiska tolkningen och den diagnostiska precisionen.

SCIZYS - Teknikoversikt och arbetsflode

(Standard IHC-arbetsflode )
SCIZYS bygger pa etablerade immunhistokemiska (IHC) arbetsfloden dar vavnadsprover placeras pa glasskivor och specifika biomarkdrer
(antigen) i cellerna identifieras med hjélp av primdra och sekunddra antikroppar. Antikropparna, som tillhandahalls av externa leverantorer, &r
standardkomponenter inom IHC och avgér vilken biomarkér som analyseras. Metodens traffsdkerhet beror saledes pa valet av antikropp, medan
sjélva signalgenereringen varierar beroende pé detektionsmetod.

Lumitos differentiering

| konventionell IHC anvénds fargdmnen eller fluorescerande markdrer for att visualisera biomarkdrer, vilket kan begransas av bakgrundsbrus

och autofluorescens fran vavnaden. Lumito ersétter dessa markorer med uppkonverterande nanopartiklar (UCNP) som kopplas till antikropparna

i detektionssteget. Nanopartiklarna exciteras, det vill sdga aktiveras, med néra-infrarétt ljus (NIR) och emitterar dérefter synligt ljus, vilket mini-
merar stérande bakgrundssignal och forbattrar signal-till-brus-férhallandet. Resultatet ar digitala bilder med hog kontrast och reproducerbarhet,
kvilket mojliggor objektiv och kvantitativ analys av biomarkoruttryck. Y,

|
OLin T

Vavnadsprov pa glas Digital bild

Tunt snittade vdvnadsprover Biomarkdrer i vdvnadsprovet Vidvnadsprovet skannas i Resultatet &r en digital bild som
appliceras pé glas och firgas mérks med uppkonverterande SCIZYS med tva avbildnings- mdjliggdr objektiv visualisering
for att synliggora cellstruktur nanopartiklar via ett UCNP- modaliteter: traditionell ljus- och kvantitativ analys av
och morfologi, i linje med baserat reagenskit, vilket mikroskopi for vavnadsstruktur biomarkdruttryck, med hdg
etablerade arbetsfloden inom mojliggor selektiv och hog- samt Lumitos fluorescens for kontrast och minimal
vivnadsanalys. kénslig biomarkdrdetektion. biomarkérsignal. bakgrundsstdrning.

/\nalyst (JI‘()Up Var viénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolaget adresserar forsknings- och likemedelsutvecklingssegmentet (Research Use Only, RUO) genom en
go-to-market-strategi ddr Contract Research Organisations (CRO) agerar kommersiella partners och
distributionskanaler. Genom att integrera SCIZYS i CRO-bolagens befintliga tjansteerbjudanden kan Lumito
na flera slutkunder parallellt utan att bygga en egen kapitalkravande saljorganisation. Modellen méjliggér
bred marknadstdckning med begransat resursbehov och skapar operationell havsténg, da 6kade uppdrags-
volymer hos CRO-partnerna darmed driver tillvéxt utan motsvarande 6kning av fasta kostnader.

Scan-as-a-Service

Mot bakgrund av 1&nga inforsaljningscykler och trég adoption inom Life Science har Bolaget lanserat Scan-
as-a-Service. Kunden koOper reagenskit, fargar sina vdvnadsprover och skickar glasslides till Lumito for
skanning, varefter digitala bilder levereras via en molnbaserad l6sning i samarbete med Katana Labs Al-
baserade bildanalys-plattform.

Modellen genererar aterkommande intdkter fran savil reagensforsaljning som skanningtjanster, samtidigt
som den sénker trosklarna for initial adoption genom att eliminera behovet av investering i egen skanner.
Lumito har etablerat samarbeten med Concept Life Sciences, Truly Labs och Offspring Biosciences, som
efter utvérdering inkluderat SCIZYS i sina respektive erbjudanden, samt ett partnerskap med Aurevia.

Inom ramen for Scan-as-a-Service har Bolaget under &r 2026 erhallit flera mindre ordrar fran svenska
forskningskunder, varav en aterkommande, samt i september den forsta ordern utanfér Norden, vilket
bidragit till en omsattning om 116 tSEK LTM (Q3-26). Detta inkluderar bl.a. de forsta CRO-baserade
intdkterna fran samarbetet med Truly Labs. Efter Q3-26 har dartill en befintlig kund inom klinisk forskning
lagt en uppfdljningsorder efter en inledande utvérdering, vilket illustrerar hur modellen méjliggér en stegvis
overgang fran utvérdering till aterkommande anvindning. Parallelit har ekosystemet breddats med
kompatibilitet mot CliniSciences autostainer PA-3600, ett pilotprojekt med OracleBio samt ett strategiskt
partnerskap med Atlas Antibodies, som under Q2-26 resulterade i ett gemensamt white paper.

Traditionell intaktsmodell

Utdver Scan-as-a-Service erbjuder Lumito en mer traditionell modell, vanligt férekommande inom klinisk
diagnostik, dar intdkter genereras genom forsaljning eller leasing av skannrar i kombination med I6pande
forséljning av reagenskit. Slutkunden utgors typiskt av en CRO-partner eller stérre lakemedelsbolag.

Oberoende av kommersiellt uppldgg ar kdrnan i intdktsmodellen den aterkommande forsiljningen av
reagenskit innehallande uppkonverterande nanopartiklar. Eftersom kiten ar forbrukningsvaror etableras en
skalbar, volymdriven intdktsbas som utvecklas i takt med kundernas analysaktivitet, vilket understryker
vikten av en vaxande och aterkommande kundbas for langsiktig tillvaxt.

i
(=M@
(« ]
Lakemedels- och }
diagnostikbolag Storre CRO-bolag

Betydande kontraktsvarde Skalbar tillvaxt

$a

Mindre CRO-bolag
och forskare

Ad hoc-kunder

Opportunistiska affarer Vetenskaplig trovérdighet

rojektvolym Hagre projektvolym
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Strategiska utsikter: fran forskning till klinisk diagnostik

Lumitos strategiska fokus &r att initialt skala upp kommersialiseringen av SCIZYS inom forsknings- och
lakemedelssegmentet, dir CE-méarkningen som Research Use Only (RUQO) inom EU ar 2024 utgdr en
central forutsattning. RUO-segmentet fungerar saledes som en initial kommersiell plattform dar intdkts-
generering kombineras med praktisk validering genom kundprojekt, referensdata och kliniskt relevant
evidens. Denna stegvisa etablering syftar till att successivt stirka plattformens regulatoriska och kliniska
forankring infor en framtida expansion mot diagnostiska tillimpningar. Strategin vilar pa féljande pelare:

» Bredda natverket av CRO-partners: Etablera samarbeten med ledande europeiska CRO-bolag som
integrerar SCIZYS i sina befintliga tjansteerbjudanden, vilket mojliggér kostnadseffektiv marknads-
penetration och 6kad anvandning genom CRO-partnernas projektvolymer.

= Bygga relationer med storre lakemedels- och diagnostikbolag: Utveckla langsiktiga samarbeten dar
SCIZYS anvands for utveckling och utvérdering av nya lakemedel och diagnostiska tester, med potential
att driva hdgre intékter per kund och stérka plattformens strategiska roll i vardekedjan.

= Scan-as-a-Service: Driva snabbare adoption i forskningsmiljder och med projektbaserade kunder gen-
om en modell utan initial hardvaruinvestering, vilket sénker intradesbarridrer, skapar tidig anvandning
och bidrar till vetenskaplig synlighet som kan katalysera ytterligare samarbeten.

= Stirka produktportfdljen: Vidareutveckla erbjudandet genom reagenskit som mdjliggér multiplexing,
d.v.s. samtidig detektion av flera sjukdomsmarkdrer i samma vévnadsprov, vilket breddar anvindnings-
omraden och stérker virdeerbjudandet.

Végen mot klinisk diagnostik

Expansion mot klinisk diagnostik utgér en betydande langsiktig méjlighet fér Lumito, da en etablering inom
segmentet breddar den adresserbara marknaden avsevért. Det forsta och mest avgérande steget i den klin-
iska expansionen &r att, tillsammans med en partner, definiera produktens infended use, det vill sdga den
avsedda kliniska anvandningen. Detta faststéller riskklassificering enligt IVDR (In Vitro Diagnostic Regula-
tion), EU:s regelverk for in vitro-diagnostiska produkter, samt omfattningen av kliniska prestandastudier
och den regulatoriska vdg som déarefter ska foljas. Valet av inriktning &r ddrmed styrande for saval tidslinje
och kapitalbehov som regulatorisk komplexitet.

Felaktiga vagval i ett tidigt skede kan medfdéra behov av kompletterande studier och dokumentation, varfor
det &r centralt att bygga en gedigen regulatorisk forstaelse innan storre kliniska investeringar genomfors.
Nar infended use har faststillts kan Bolaget, vid behov, genomféra riktade investeringar och anpassningar
av plattformen for att sékerstélla att produkten ar optimerad for den valda kliniska tillampningen.

Bolaget avser att, pa sikt och tillsammans med en partner, genomfdra en strukturerad analys av befintlig
evidens och regulatoriska krav for att faststélla optimal klinisk inriktning. Utfallet av denna analys kommer
att utgdra grund for beslut om nasta steg i den kliniska expansionen. Som del av férberedelserna
analyserar Bolaget hur jamférbara aktorer har klassificerat sina produkter samt fér I16pande dialog med
forskare och samarbetspartners. Dartill har Bolaget etablerat ett vetenskapligt rad (Scientific Advisory
Board) bestdende av kliniska och regulatoriska experter, vars uppgift ar att bidra med végledning kring
indikation, studiedesign och regulatoriska prioriteringar, vilket beddms minska risken for regulatoriska
felsteg i kommande végval.

Né&r produktens kliniska anvéndning &r definierad och eventuella plattformsanpassningar dr genomférda kan
kliniska prestandastudier initieras i relevant klinisk miljd, i enlighet med IVDR-krav. Omfattningen och
tidsatgangen for dessa studier ar direkt kopplad till vald indikation och riskklassificering.

Den geografiska prioriteringen mellan Europa och USA &r &nnu inte formellt faststélld. Bolagets ambition &r
att fatta ett valunderbyggt beslut kring geografisk inriktning, snarare &n att parallellt driva flera regulatoriska
spar. EU framstar som ett potentiellt attraktivt forsta steg inom ramen for IVDR, dér ett eventuellt god-
kénnande kan fungera som regulatorisk referens infor vidare internationell expansion.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Strukturell tillvaxt driven av 6kade analyskrav och digitalisering

Den globala marknaden for vdvnadsdiagnostik vérderades till ca 6,2 mdUSD ar 2024 och forvintas vixa
med en arlig tillvixttakt (CAGR) om ca 10 % fram till &r 2030, for att vid prognosperiodens slut uppga till ca
10,9 mdUSD." Tillvaxten drivs av saval strukturella som teknologiska faktorer, dar bl.a. en aldrande befolk-
ning, dkande cancerprevalens och en hogre sjukdomskomplexitet successivt 6kar behovet av avancerad
vavnadsanalys.

Inom forskning och ldkemedelsutveckling (RUO) drivs marknadstillvéxten av en allt mer biomarkérstyrd
utvecklingsprocess och ett viaxande antal kliniska studier. Nya terapier med specifika verkningsmekanismer
stéller hogre krav pa kénslig, reproducerbar och kvantifierbar biomarkéranalys genom hela utvecklings-
kedjan, fran prekliniska modeller till registreringsgrundande studier. Detta inkluderar behovet av att lokal-
isera biomarkorer i vavnad, mata sméa behandlingsrelaterade forandringar samt identifiera séllsynta cell-
populationer. Inom Klinisk diagnostik drivs utvecklingen av kande provvolymer, brist pa patologer samt en
accelererande Gvergang till digital patologi och Al-baserad bildanalys. Detta skapar ett behov av mer
standardiserade, objektiva och skalbara analysmetoder som kan integreras i befintliga arbetsfloden och
samtidigt bidra till hdgre effektivitet. Sammantaget beddms kombinationen av dkade analyskrav, stigande
provvolymer och fortsatt digitalisering utgdra centrala drivkrafter bakom den estimerade marknads-
tillvéxten.

Den globala marknaden for vavnadsdiagnostik’
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Etablerade metoder for vavnadsanalys

Vévnadsanalys utgér en central del av forskning, ldkemedelsutveckling och diagnostik. Marknaden préglas
av flera etablerade tekniker, dar metodvalet styrs av krav pa kvantifiering, kédnslighet, genomstrémning och
integration i befintliga histopatologiska arbetsfléden. | praktiken anvénds ofta flera metoder parallellt, vilket
skapar ett fragmenterat men funktionsdrivet ekosystem.

Brightfield-mikroskopi &r standard inom Kklinisk diagnostik och vl integrerad i rutinfléden. Metoden
baseras i huvudsak pé visuell beddmning av fargintensitet och ar darmed i stor utstrdckning semikvant-
itativ. Laga eller gradvisa férandringar i biomarkéruttryck kan vara svara att méta objektivt och reproducer-
bart. Dartill Gverlagras vavnadsstruktur och biomarkérsignal i samma bild, vilket kan forsvara separation av
morfologisk och molekylar information.

Immunofluorescens mgjliggér multipel biomarkdéranalys och anvénds frdmst inom forskning och preklinisk
utveckling. Tekniken &r dock forknippad med utmaningar sdsom autofluorescens fran vivnaden, dverlapp
mellan signaler samt fotoblekning, vilket kan péverka signalens stabilitet och det dynamiska omfanget.

Detta kan i vissa tillampningar begransa mojligheten till robust och langsiktigt reproducerbar kvantifiering.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Masspektrometri, inklusive bildbaserad MSI, erbjuder hég molekyldr precision men kraver komplex och
kapitalkrdvande infrastruktur. Traditionell masspektrometri saknar dessutom spatial information, medan
MSI tillfér rumslig upplsning till priset av 6kad komplexitet och i vissa fall begrénsad skalbarhet. Anvénd-
ningen ar darfér huvudsakligen koncentrerad till specialiserade forskningsmiljéer.

Mot denna bakgrund positioneras SCIZYS som ett komplement till etablerade metoder. Genom anvéndning
av uppkonverterande nanopartiklar reduceras bakgrundssignalen fran vavnaden och en mer stabil signal
mdjliggors, vilket ger forutséttningar for kvantitativ analys utan att férlora information om biomarkdrens
lokalisering i vdvnaden. Enligt Bolaget &r signalstabiliteten dven central for Scan-as-a-Service-modellen, da
prover kan analyseras externt utan att signalen forsdmras over tid.

Konkurrenslandskap

Konkurrenslandskapet inom vdvnadsanalys kdnnetecknas av ett fragmenterat ekosystem, dar konkurrensen
i hdg grad ar metoddriven snarare @n bolagsdriven. Flera aktdrer adresserar olika delar av védrdekedjan,
sdsom reagenser, instrument, skannrar, bildanalys och integrerade IHC-system, och I6sningarna kombin-
eras ofta beroende pa applikation, kravbild och utvecklingsfas. Relativt fa aktdorer erbjuder dock I6sningar
som forenar analytisk kdnslighet, kvantifierbarhet och kompatibilitet med etablerade arbetsfldden inom
digital patologi.

Lumito positioneras som en teknologisk majliggorare snarare &n en fullskalig systemleverantdr. SCIZYS
verkar primart i stegen fran inmérkning till skanning och kvantitativ analys och ar utformad for att komplett-
era befintliga metoder genom att adressera identifierade begransningar. Genom UCNP-baserad avbildning
syftar teknologin till att forbattra signal-brus-férhallandet och méjliggéra kvantifierbar biomarkordetektion
dven vid laga uttrycksnivaer, samtidigt som vavnadens struktur kan analyseras parallellt. SCIZYS &r utveck-
lad for att kunna integreras i etablerade arbetsfléden hos CRO-bolag, forskare och lakemedelsutvecklare
utan omfattande forandringar av infrastruktur eller processer. Mot denna bakgrund utgor anvdndare som i
dag forlitar sig pa brightfield-baserade metoder i kombination med manuell eller Al-baserad analys en
relevant malgrupp, i ljuset av 6kade krav p& mer objektiva och reproducerbara biomarkérdata.

Sammantaget innebdr marknadsstrukturen att kommersiell framgang i hog grad drivs av kompatibilitet,
datakvalitet och evidensbaserad adoption snarare &n ett "winner-takes-all”’-scenario. | detta sammanhang
kan SCIZYS ses som ett kompletterande teknologiskt steg med potential att successivt ta en mer central
roll i vdrdekedjan i takt med 6kad anvédndning och vetenskaplig validering. Nedan illustreras ett urval av
aktorer inom vérdekedjan for digital patologi.
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Finansiell historik

Perioden 2020-2024 har préglats av en tydlig utvecklingsfas, under
vilken huvuddelen av Bolagets resurser har allokerats till investeringar i
SCIZYS-plattformen. Sedan ar 2020 har Bolaget investerat totalt
64 MSEK i plattformen, vilka har aktiverats som immateriella tillgéngar i
balansrakningen. | samband med att SCIZYS fardigstélldes under mitten
av ar 2024 avtog investeringstakten markant, varpad Bolaget fran och -25
med Q3-24 inledde avskrivningar av den aktiverade tillgangen.

Investeringar
2020-2025

Investeringar i imateriella anlaggningstillgangar

-21,7

Efter den utvecklingsintensiva perioden har fokus skiftat mot kommers- 20

ialisering. Denna ©vergdng, fran ett R&D-dominerat bolag till ett -143 139
kommersiellt bolag med en fardigutvecklad plattform, avspeglas dven -15 '

tydligt i kostnadsstrukturen. Under perioden 2020-2023 utgjorde 6vriga 95

externa kostnader den dominerande kostnadsposten och uppgick till -10 '

mellan 19-29 MSEK per ar, huvudsakligen relaterat till utvecklingsarbete.

| takt med att utvecklingsfasen avslutats har denna kostnadspost redu- 5 -4,0
cerats, och under ar 2025 uppgick den till 10,4 MSEK, dar bl.a. omfor-

handlade avtal och ett genomfort lokalbyte bidragit positivt till den 0

reducerade kostnadsnivan. Antalet anstillda har under perioden varierat

mellan 7-15 personer, ddr den hogre nivan sammanfoll med den mest 2020 2021A - 2022A 20237 2024A 2
intensiva utvecklingsfasen. Sedan ar 2023 har organisationen skalats

ned till 4tta anstillda ar 2025, samtidigt som Bolaget vid behov anlitar

externa konsulter for specifika kompetensbehov. Personalkostnaderna Personalstyrka

har minskat fran som hogst ca 18 MSEK till ca 12,5 MSEK ar 2025. Antal 2020-2025
Sammantaget 4r den mest kapital- och resurskrivande utvecklingsfasen ~ @anstallda

genomfdérd, och Bolaget har anpassat kostnadsbasen mot en mer 16

kommersiellt orienterad verksamhet. Utdver minskad bemanning har 14

effektiviseringsatgarder, sasom lokalbyte och ett mer selektivt nyttjande ) 15 15

av externa resurser, bidragit till en lagre kostnadsniva. Detta aterspeglas 12

i en kostnadsbas (exkl. D&A) som reducerats frén ca 42 MSEK é&r 2022 10 1"

till ca 23 MSEK ar 2025.

8
Analyst Group anser att Bolaget nu ar battre positionerat for att skala 6
upp intdktsbasen. P4 LTM-basis (Q3-26) uppgar omsittningen till

116 tSEK, hanforligt till flera mindre ordrar fran forskningskunder, dar- 4
ibland de férsta CRO-baserade intdkterna via Truly Labs och den forsta 2
ordern utanfdr Norden (38 tSEK). Aven om ordervirdena 4r begrinsade 0
bekréftar de att den partnerdrivna affairsmodellen fungerar end-to-end

och starker forutsattningarna for en gradvis kommersiell uppskalning.

Utveckling av kostnadsbas
2020-2025 (exkl. 6vriga rorelsekost.)
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Omséttningsprognos

Bolaget erhdll CE-markning under ar 2024 for Research Use Only (RUQ) och SCIZYS ar diarmed kommers-
iellt tillgangligt inom EU. Analyst Group estimerar att den initiala intaktsgenereringen kommer hérréra fran
segmentet forskning och lakemedelsutveckling, vilket forvantas utgora en strategisk sprangbrada infor en
framtida etablering inom klinisk diagnostik. Genom att initialt adressera forskningsmarknaden mdjliggors
teknisk validering i operativ miljd, vilket underldttar definitionen av plattformens infended purpose och
darmed den regulatoriska klassificering som styr kraven pa dokumentation och klinisk evidens. Analyst
Group estimerar ett kliniskt marknadsintrade fran ar 2029.

Affarsmodellen forvantas variera mellan segmenten, dér vi inom RUO-segmentet modellerar Scan-as-a-
Service med aterkommande intikter frAn reagenskit och skanningtjanster. Inom Kklinisk diagnostik antas
istallet en mer traditionell struktur med forséljning av hérdvara kompletterad av Iopande intakter fran
reagenskit. Prognosen ar saledes segmenterad efter kommersialiseringsgrad, dar forskning forvantas ut-
gora primar drivare under aren 2026-2030, fljt av ett successivt kliniskt bidrag frén och med ar 2029.

Oberoende av uppldgg utgoér den aterkommande forséljningen av reagenskit innehallande uppkonvert-
erande nanopartiklar kdrnan i affirsmodellen. D& reagenskiten &r en forbrukningsvara skapar dessa en
skalbar, volymdriven intdktsbas som véxer i takt med kundernas analysaktivitet, vilket understryker vikten
av en vixande och aterkommande kundbas for langsiktig tillvéxt.

Omséttningsprognos: Forskning och lakemedelsutveckling (RUO)

Lumitos initiala intaktsfloden forvantas genereras genom Scan-as-a-Service, en anvandningsbaserad modell
riktad mot forskning och lakemedelsutveckling. Genom kommersiella partnerskap med CRO-bolag, som
integrerar SCIZYS i sitt tjansteerbjudande néar Bolaget ett brett spektrum av slutkunder utan att behdva
bygga en egen siljorganisation. Affirsmodellen mdjliggor aterkommande intakter genom forsiljning av
reagenskit och skanningtjanster, och bedéms sérskilt lampad for detta segment, da lag initial investerings-
barridar ar en viktig forutsattning for snabbare adoption. Concept Life Sciences, en av Lumitos CRO-
partners, illustrerar modellens potentiella rdckvidd, med éver 1 500 levererade projekt till mer &n 350
kunder under de senaste 30 aren.

Var prognos bygger pa ett successivt vixande partnerndtverk, dar Bolaget estimeras addera 1-4 nya
CRO:er per ar, motsvarande 17 aktiva partners ar 2030. Det genomsnittliga antalet reagenskit per CRO
estimeras initialt till 5-10 per &r, med gradvis 6kning i takt med att teknologin integreras djupare i respek-
tive partners erbjudande. Priset per reagenskit antas uppga till ca 20 tSEK och tillgodose ca 40 slides, vilka
forvantas skannas till en enhetskostnad om ca 1,5 tSEK per slide. For aktérer med hdgre analysvolymer
finns majlighet att kopa eller leasa en skanner fér anvindning on-site, men var prognos for detta segment
utgér fran att intaktsmodellen domineras av Scan-as-a-Service.

Baserat pa ovanstdende antaganden estimeras antalet salda reagenskit gradvis Oka, fran ca 4 stycken ar
2026 till ca 320 stycken ar 2030, vilket motsvarar en estimerad omsattningsokning fran ca 0,2 MSEK till ca
24 MSEK under samma period. Figuren nedan illustrerar hur tillvéxten inom Scan-as-a-Service drivs av ett
successivt vdxande antal CRO-partners i kombination med 6kande férbrukning per CRO-partner.

Forskning och lakemedelsutveckling (RUO)

5 . Antal
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Omséttningsprognos: Klinisk diagnostik

Vi estimerar att Lumitos intrdde pa den kliniska marknaden sker ar 2029 och utgar i prognosen fran den
europeiska marknaden (EU). Avgrdnsningen inom EU speglar Bolagets nuvarande geografiska nérvaro inom
RUO samt dess finansiella stélining, dar vi bedémer att EU utgdr den snabbaste och mest kapitaleffektiva
végen till klinisk etablering. Samtidigt utgor framtida expansion till andra geografier, sdsom USA, en poten-
tiell option i vérderingen, men vi beddmer det som mindre sannolikt att Bolaget driver parallella regulator-
iska processer i flera regioner i ett initialt skede.

For att nd klinisk marknad ar 2029 kravs dock ett antal regulatoriska och operativa milstolpar. Det mest
centrala &r att etablera ett partnerskap och definiera produktens infended purpose, det vill sdga den av-
sedda medicinska anvéndningen i klinisk kontext. Denna formulering &r avgdrande for produktens regula-
toriska klassificering enligt IVDR, vilket reglerar medicintekniska produkter for in vitro-diagnostik inom EU,
och dirmed for kraven pa teknisk dokumentation, riskhantering och omfattningen av klinisk evidens.

Da intended purpose dnnu inte &r faststillt finns ett brett spektrum av méjliga kliniska tillampningar, vilket i
nuldget skapar osékerhet i intdktsmodelleringen. Samtidigt beddms SCIZYS tekniska egenskaper, med
potential att forbattra visualisering, effektivitet och diagnostisk traffsdkerhet, vara relevanta inom flera
applikationer, vilket ger stod for att modellera en klinisk etablering trots att den exakta indikationen dnnu
inte dr definierad. Analyst Group estimerar att det regulatoriska forarbetet intensifieras under aren 2027-
2028 och modellerar ett marknadsintrade ar 2029. Under perioden férvintas Bolaget, tillsammans med en
partner, genomféra prestandastudier i relevant klinisk miljo for att pavisa teknologins diagnostiska nytta
gentemot etablerade standardmetoder, varefter dokumentationen granskas av ett anmalt organ. Vid god-
kédnnande mojliggdrs CE-mérkning och marknadstilltrdde inom EU. Den initiala etableringen inom forsk-
ningssegmentet beddms samtidigt skapa viktiga forutsattningar genom att generera anvéndardata, valid-
ering och potentiella samarbeten.

Inom klinisk diagnostik estimerar Analyst Group att Bolaget, tillsammans med en partner, tillimpar en mer
traditionell intdktsmodell, dar initial forséljning av héardvara (skanner) kombineras med &terkommande
intdkter frn reagenskit. Slutkunden bedoms primart utgéras av kliniker och diagnostiska laboratorier med
intern analyskapacitet. Under de inledande lanseringsaren modelleras en forséljning om 2-6 skanners per
ar, baserat pa ett konservativt antagande om en enhet per klinik.

Den installerade basen av SCIZYS-enheter forvintas ddrmed Gka fran ca 2 enheter ar 2029 till ca 20
enheter ar 2033. Priset per skanner antas uppga till ca 2 MSEK, kompletterat av aterkommande intékter
fran forbrukningsmaterial, motsvarande en genomsnittlig anviandning om 24 reagenskit per kund och ar till
ett styckpris om ca 20 tSEK.

Sammantaget estimerar Analyst Group att intdkterna fran klinisk diagnostik ckar fran ca 5,5 MSEK ar 2029
till ca 26 MSEK ar 2032, for att darefter fortsatta vdxa i takt med en expanderande installerad bas och
successivt 6kad anvandningsgrad per kund.

Klinisk diagnostik Antal (st)
35
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Kostnadsprognos: Bruttomarginal

Givet Bolagets tidiga kommersiella fas saknas historisk intdkts- och marginaldata att utga ifran. Prognos-
erna baseras darfor pa den forvantade framtida intaktsmixen och kostnadsstrukturen, modellerade i linje
med medtech- och diagnostikbolag med razor-razorblade-liknande affarsmodeller, dr dterkommande for-
séljning av hégmarginalprodukter utgdr den priméara ldnsamhetsdrivaren.

Pa sikt bedéms intjaningen i huvudsak drivas av aterkommande forsaljning av reagenskit, vilka utgor for-
brukningsvaror med begrénsad rorlig kostnad per enhet och didrmed en attraktiv marginalprofil. Analyst
Group estimerar att denna del av intdktsbasen genererar en bruttomarginal inom intervallet 80-85 %. Under
den inledande kommersialiseringsfasen forvintas dock bruttomarginalen hdmmas nagot av Scan-as-a-
Service-erbjudandet, dar kostnader relaterade till intern kapacitet, logistik och hantering initialt utgdr en
storre andel av intdkterna innan tillricklig volym uppnatts. Sammantaget antas detta resultera i en initial
bruttomarginal om ca 70 %, vilken gradvis forvantas stérkas i takt med dkande volymer, férbattrad kapa-
citetsutnyttjandegrad och en successivt hogre andel hégmarginalintakter fran reagensforsaljningen. Pa
langre sikt bedéms bruttomarginalen ddrmed kunna narma sig ca 80 % ar 2030.

Kostnadsprognos: OPEX

Bolagets kostnadshas har skiftat fran en utvecklingsdriven struktur till en mer kommersiellt orienterad
organisation. Samtidigt utgdr fasta personal- och overheadkostnader en relativt hdg andel av kostnads-
basen, vilket innebar att 6kade forséljningsvolymer forvantas fa ett tydligt genomslag pa resultatnivd och
generera operationell havstang.

| sparen av det kostnadsbesparingsprogram som initierades under ar 2025, dar Bolaget anpassat kostnads-
basen mot en mer kommersiellt orienterad verksamhet, bl.a. genom minskad bemanning, omférhandlade
avtal och ett genomfort lokalbyte, forvintas kostnadsbasen forbli &terhallsam under ar 2026. Fran och med
ar 2027 forviantas den Gka, primart kopplat till forstarkt forsaljningskapacitet, utékad kundsupport samt
Okad operativ kapacitet kopplad till Scan-as-a-Service-erbjudandet. Darutdver forvantas dkade kostnader
kopplade till regulatoriska forberedelser infor klinisk diagnostik samt selektiva plattformsuppgraderingar
och lansering av ytterligare reagenskit, dar vi dock estimerar att huvuddelen av utvecklingskostnaderna
belastar CAPEX. Den CRO-baserade go-to-market-strategin begrdnsar samtidigt behovet av en omfattande
egen séljorganisation, vilket ddmpar kostnadsbasens tillvdxt i relation till omséttningen. Sammantaget
estimeras antalet anstillda 6ka frén atta personer &r 2025 till ca 13 personer ar 2030, motsvarande en
dkning av personalkostnaderna frén 12,5 MSEK till ca 19 MSEK. Ovriga externa kostnader forvintas
samtidigt 6ka fran 10,4 MSEK till ca 13 MSEK under motsvarande period.

Avskrivningarna estimeras uppga till ca 19 MSEK arligen under perioden 2026-2028 och direfter minska till
ca 10 MSEK ar 2029 i takt med att tidigare balanserade utvecklingskostnader skrivs av fullt ut.

Sammantaget estimerar Analyst Group att Bolaget nar break-even ar 2031. Darefter prognostiseras rorelse-
marginalen successivt stirkas till ca 9 % ar 2032 och pa lidngre sikt stabiliseras kring ca 20-25 %.

Okad kommersiell aktivitet forvintas aterspeglas i rorelsekostnaderna, primirt fran och med ar 2027.
Estimerade rorelsekostnader (exkl. KSV och 6vriga rérelsekostnader), 2025A-2030E
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Investeringshehov

Mellan &ren 2020-2024 investerade Lumito ca 64 MSEK i utvecklingen av SCIZYS-plattformen, varefter
investeringstakten avtog markant fran Q3-24 i samband med férdigstéllandet. Bolaget har darmed lamnat
den mest kapitalkrdvande utvecklingsfasen bakom sig, och framgent beddms investeringsbehovet framst
styras av strategiska vagval kopplade till eventuell klinisk inriktning. Da Lumito &nnu inte kommunicerat
vilket intended use som prioriteras inom klinisk diagnostik, utgér Analyst Group fran att vald inriktning kan
adresseras inom ramen for befintlig plattform utan behov av omfattande tekniska omarbetningar eller
kapitalintensiva tilliggsinvesteringar. Parallellt planeras aterupptagande av utveckling av reagenskit for
multipel biomarkordetektion samt selektiva funktionsutokningar inom kvantifiering, anvéndarstéd och Al-
baserad analys. Sammantaget estimeras investeringsbehovet forbli relativt begridnsat och vésentligt lagre
an under den historiska utvecklingsfasen, med fokus pé selektiva anpassningar snarare an strukturella
plattformsforandringar. Analyst Group estimerar investeringar om 0,5-2 MSEK 4arligen under kommande ar.

Kapitalbehov

Vid utgdngen av Q3-26 uppgick Bolagets kassa till ca 6,3 MSEK. Under kvartalet tillférdes Bolaget en
nettolikvid om ca 9 MSEK fran foretradesemissionen, efter att ca 4 MSEK allokerades till amortering av
lanet fran Fenja, som darefter uppgar till ca 2 MSEK och forfaller vid utgdngen av mars 2027. Med
nuvarande kassa och en kapitalférbrukning om ca 1,3 MSEK per manad beddmer vi att Bolaget ar
finansierat in i Q1-27, vilket i kombination med lanets forfall gér kapitalbehovet an mer patagligt.

| samband med foretrddesemissionen emitterades teckningsoptioner av serie TO10, med nyttjandeperiod i
januari 2027, vilka maximalt kan tillféra ytterligare ca 15 MSEK fore emissionskostnader. Med en fast
teckningskurs om 2,07 kr, att jamféra med en aktuell aktiekurs om ca 0,80 kr (2026-11-03), &r optionerna
ej in-the-money, och ett vasentligt tillskott den véigen forutsatter en betydande kursuppgang. Analyst Group
kan séledes inte utesluta att Lumito &r i behov av ytterligare externt kapital innan dess, varfor finansierings-
fragan utgor den enskilt mest vdsentliga risken i aktien pa kort sikt, och hur Bolaget avser att adressera
kapitalbehovet blir centralt att bevaka framgent.

(s )

ammanfattning av prognos

Analyst Group estimerar att Lumitos initiala tillvaxt primart drivs av RUO-segmentet genom Scan-as-a-Service-modellen, dér en CRO-baserad go-
to-market-strategi méjliggér uppskalning med begransad Gkning av fasta kostnader. Antalet aktiva CRO-partners estimeras ka fran fyra i nuldget
till ca 17 ar 2030, vilket forvantas driva en Okning av salda reagenskit fran ca 4 st ar 2026 till ca 320 st ar 2030. Detta motsvarar en estimerad
omséttningsokning fran 0,2 MSEK ar 2026 till ca 24 MSEK ar 2030 inom RUO-segmentet.

Parallellt prognostiserar Analyst Group ett intrdde inom Klinisk diagnostik &r 2029 via en mer traditionell affirsmodell med initiala intdkter fran
skannerforsaljning och efterféljande aterkommande reagensintakter. Vi estimerar att den installerade basen gradvis byggs upp till dver 20 SCIZYS-
system ar 2033, vilket forvantas driva kliniska intékter fran ca 5,5 MSEK ar 2029 till ca 32 MSEK ar 2033.

Pa kostnadssidan antas OPEX oka i ldgre takt &n omsattningen, givet affirsmodellens skalbarhet och en estimerad bruttomarginal om 70-80 %.
Detta forvantas mojliggora en successiv realisering av den operationella havstangen, dar Analyst Group estimerar break-even ar 2031 och en
kgradvis expansion av EBIT-marginalen mot ca 20 % ar 2035. j
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Vardering

Vérdering: Lumito

Lumito befinner sig i en tidig kommersiell fas, vilket medfér ett brett utfallsintervall avseende uppskalning
och langsiktig lonsamhet. Varderingen baseras darfor pa Bolagets estimerade intjaningsférmaga efter
genomford kommersiell uppskalning, dar dterkommande reagensintékter utgor den priméra vérdedrivaren.
Mot denna bakgrund tilldmpar Analyst Group primért en DCF-baserad vérderingsmetodik, kompletterad
med relativvdrdering mot utvalda jamforelsebolag.

Vérdering: DCF-modell

Virderingen baseras pa en explicit prognosperiod till och med &r 2035, dar tillvixt initialt estimeras harrora
fran RUO-segmentet och fran ar 2029 successivt kompletteras av klinisk diagnostik. | takt med att
intdktsbasen breddas och andelen aterkommande reagensintikter antas Gka forvantas marginalprofilen
stirkas genom skalfordelar och hdgre kapacitetsutnyttjande.

Efter prognosperiodens slut antas Lumito ha natt ett mer moget operativt lage med stabiliserad I6nsamhet
och balanserat investeringsbehov. Terminalvdrdet berdknas genom applicering av en exitmultipel om 12x

Exitmultipel om pa det estimerade EBIT-resultatet om ca 18 MSEK &r 2036, motsvarande en normaliserad EBIT-marginal
EV/EBIT 12x om ca 25 %. Multipeln beddms vara forenlig med virderingen av ett nischat medtech-bolag med skalbar
2036E (18 MSEK) affirsmodell och hég andel &terkommande intikter, med beaktande av kvarvarande osikerheter kopplade

till kommersiell exekvering, marknadsadoption och konkurrensdynamik.

Patentskyddet for kdrnteknologin Ioper ut ar 2038, vilket begransar den patentskyddade perioden efter
exitaret. Analyst Group bedémer dock att Bolagets langsiktiga konkurrensposition vid denna tidpunkt inte
enbart vilar pa patentskyddet, utan dven pa regulatorisk etablering, validerade kundrelationer, ackumulerad
data samt potentiella kompletterande tilliggspatent. Patentutgangen antas darfor inte medféra en
omedelbar och betydande péverkan pa Iénsamheten, men utgdr en faktor i den samlade riskbedémningen.

Samtliga prognostiserade fria kassafléden, inklusive det berdknade terminalvardet, diskonteras med en
WACC om 15,3 %, vilket reflekterar ett avkastningskrav i linje med Lumitos riskprofil, praglad av ett tidigt
kommersiellt skede, begrénsad intdktshistorik samt en anstrangd finansiell position med 6kad finans-
ieringsrisk i nartid. Med ovanstdende antaganden uppgar nuvirdet av de prognostiserade kassaflédena till
ca 20,2 MSEK, motsvarande ett estimerat Enterprise Value (EV).

2,10 kr
per aktie Med hiansyn till kapitalstrukturen uppgar det motiverade marknadsvirdet enligt var DCF-modell till ca
Base scenario 24,5 MSEK, motsvarande ett motiverat nuvarde om 2,10 kr per aktie i ett Base scenario.

Givet Bolagets tidiga kommersiella fas estimeras merparten av de fria kassaflodena genereras langre fram i prognosperioden.
Estimerat fritt kassaflode och diskonterat fritt kassaflode, 2026-2035E
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Kanslighetsanalys

DCF-varderingen ar sarskilt kdnslig for antagen WACC, langsiktig l1onsamhet samt exitmultipel i terminal-
perioden, vilket &r sarskilt relevant for Lumito da en betydande andel av vérderingen harrér fran kassa-
floden som Analyst Group estimerar realiseras fran och med ar 2031. Férandringar i dessa parametrar far
darmed ett tydligt genomslag pé det implicita vardet per aktie, vilket illustreras i kinslighetsanalysen nedan.
Exitmultipel (2036E) EBIT-marginal (2036E)
21,0% 23,0% 25,0% 27,0% 29,0%
202 248 294 340 385
166 2,08 250 292 335
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13,3%
14,3%
15,3%
16,3%
17,3%

13,3%
14,3%
15,3%
16,3%
17,3%

1,58 = 2,04 250 29 3,42

126 | 1,68 BNLN 253 29

09% | 135 1,74 214 2,53
069 106 142 1,78 214

WACC
WACC

Vardering: Relativvardering

For att sdtta DCF-vérderingen i ett bredare sammanhang kompletteras analysen med en relativvérdering,
dér Lumito jimfors med ett urval av noterade bolag verksamma inom diagnostik, digital patologi och
angransande life science-segment. Aven om jimfdrelsebolagen skiljer sig frdn Lumito avseende teknologi,
applikationsfokus och kommersiell mognadsgrad, delar de flera relevanta strukturella egenskaper, sdsom
plattformsbaserade affirsmodeller med inslag av dterkommande intakter samt exponering mot strukturellt
vaxande slutmarknader.

Givet Lumitos tidiga kommersiella skede och begrdnsade intdktsbas beddéms férsaljnings- och resultat-
baserade multiplar pa kort sikt ha ett begrinsat tolkningsvarde. Den relativa varderingen syftar didrmed
framst till att komplettera DCF-analysen genom att ge ytterligare kontext kring hur marknaden typiskt
vérderar bolag med liknande afférslogik i mer mogna kommersiella faser.

LT Nettoomsattning (MSEK) EV/Sales e Bruttomarginal
MCAP Value CAGR
(MSEK) (MSEK) LTM 2026E 2027E 2028E LTM 2026E 2027E 2028E 2025A-2028E LTM 2026E 2027E
SenzaGen 164 138 58 94 136 184 | 2,4x 1,5x  1,0x 0,7x 39,1% 65,1% 73,0% 75,0% 75,0%
Biovica 109 26 11 13 25 45 24x  19x 1,0x 0,6x 73,0% 101,0% 88,0% 88,0% 91,0%
Q-linea 434 182 11 7 180 309 | 16,4x 2,4x 1,0x 0,6x 203,1% N/A  65,0% 68,0% N/A
Aiforia Technologies 644 618 39 28 45 68 | 16,0x 22,17x 13,8x 9,1x 20,7%  [-144,5% 76,0% 77,0% 78,0%
SciBase 371 349 40 61 98 145 | 86x 57x 3,6x 2,4x 52,9% 0,0% 58,0% 71,0% 71,0%
Median 37 182 39 61 98 145 | 8,6x 2,4x 1,0x 0,7x 52,9% 32,6% 73,0% 75,0% 76,5%
Mean 345 262 32 55 97 150 | 9,1x 6,7x 4,Ax 2,7x 77,8% 5,4% 72,0% 75,8% 78,8%
Lumito 9,3 5,0 0,1 0,2 2,9 10,0 |43,4x 249x 1,7x 0,5x N/A N/A N/A  72,0% 74,0%

Peer-gruppen bestar av nordiska, teknikdrivna diagnostik- och medicinteknikbolag i tidig till medeltidig
kommersiell fas, samtliga med skalbara affarsmodeller dir aterkommande intakter fran férbrukningsvaror,
mjukvara eller relaterade tjénster utgér kdrnan. Samtliga peers har kommit langre &n Lumito i den
kommersiella utvecklingen, vilket aterspeglas i en medianomsittning om ca 39 MSEK LTM. Samtliga bolag
har produkter godkénda for anvdndning inom forskningssegmentet, i likhet med Lumito, medan majoriteten
(Q-linea, Biovica och SciBase) dven har godkénda produkter for klinisk diagnostik, ndgot som &ven reflek-
teras i den starka estimerade tillvixten. En gemensam ndamnare for hela gruppen &r att bolagen befinner sig
i en tydlig expansionsfas, dar medianbolaget forvéntas uppvisa en omsattningstillvaxt (CAGR) om 53 %
under perioden 2025A-2028E. Bruttomarginalerna estimeras ligga inom spannet 60-90% for samtliga
peers, vilket understryker skalbarheten i affirsmodellerna. Noterbart &r &ven att samtliga bolag, med
undantag fér SenzaGen och Q-linea, forvéntas uppvisa negativa rorelseresultat fram till 2028E, vilket
aterspeglar bolagens fokus pa tillvaxt, volymuppbyggnad och marknadspenetration snarare an kortsiktig
[6nsamhet.
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Lumito

Vardering

DCF-vardering
motsvarar implicit
EV/S 2,0x 2028E

2,10 kr
per aktie
Base scenario

Analyst Group

Vérdering: Relativvardering (forts.)

Sammantaget anser Analyst Group att Lumitos begrdnsade storlek i termer av borsvérde samt avsaknad av
namnvard historisk forséljning motiverar en viss varderingsrabatt relativt peer-gruppen. Samtidigt bedéms
Bolaget uppvisa en stark tillvaxtprofil och en bruttomarginal i linje med jamférbara bolag, vilket delvis mot-
verkar denna rabatt.

Den hérledda vérderingen enligt DCF-modellen implicerar en EV/S-multipel om 100x fér 2026E, féljt av 6,9x
respektive 2,0x for 2027E och 2028E. Detta speglar en forvantad accelerering inom RUO-segmentet via
Scan-as-a-Service. Medianbolaget i peer-gruppen varderas samtidigt till EV/S om 2,4x, 1,0x respektive 0,7x
for motsvarande ar.

Trots kvarstdende osékerhet kring det kommersiella genomslaget bedémer Analyst Group att ingangna
CRO-samarbeten, teknisk validering och en skalbar affirsmodell motiverar den hérledda vérderingen,
sérskilt da en potentiell expansion inom klinisk diagnostik fran ar 2029 inte &terspeglas i dessa multiplar.
Givet den starka estimerade tillvaxten férvantas Lumito snabbt véxa in i vdrderingen, varpa varderingsgapet
i relation till peers beddms minska dver tid.

Vérdering: Sammanfattning

Sammanfattningsvis baseras varderingen primart pd en DCF-modell, med stod av relativvardering mot ett
urval nordiska diagnostik- och medtech-bolag. Prognosperioden stricker sig till och med ar 2035 och
bygger pa en successiv uppskalning av intdkterna, dir etableringen av aterkommande intakter inom RUO-
segmentet initialt forvantas driva tillvixten, foljt av ett intrade i klinisk diagnostik fran ar 2029 enligt Analyst
Groups antaganden.

Efter prognosperiodens slut beréknas terminalvérdet genom applicering av en exitmultipel om EV/EBIT 12x
pa det estimerade EBIT-resultatet om ca 18 MSEK ar 2036, motsvarande en normaliserad EBIT-marginal
om ca 25 %. Da merparten av de fria kassaflodena estimeras genereras fran och med ar 2031, och en
betydande del av det motiverade nuvardet harrér fran terminalvardet, far forandringar i antagen WACC,
exitmultipel och langsiktig EBIT-marginal ett tydligt genomslag pé det implicita vardet per aktie.

Baserat pa prognostiserade fria kassafléden under perioden 2026-2035, inklusive terminalvardet, och
diskonterat med en WACC om 15,3 %, vilken reflekterar en uppjusterad riskpremie kopplad till Bolagets
anstrangda finansiella position, uppgar det motiverade Enterprise Value (EV) till ca 20,2 MSEK.

Efter justering for nettokassan om 4,3 MSEK uppgér det harledda marknadsvérdet (Equity Value) till ca
24,5 MSEK, motsvarande ett motiverat nuvarde om 2,10 kr per aktie i ett Base scenario.
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Bull & Bear

Bull
scenario

Nettoomsattning 2028E

18,2 MSEK

Applicerad EV/S-multipel
3,5x

Motiverat varde per aktie

4,36 kr

Nettoomsattning 2028E

4,8 MSEK

Applicerad EV/S-multipel
1,0x

Motiverat varde per aktie

0,67 kr

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario estimeras Lumito uppna en snabbare kommersiell penetration inom RUO-segmentet &n i
Base scenariot, drivet av kortare inforséljningscykler, fler aktiva CRO-partners och hdgre anviandningsgrad
per partner. Detta forvéntas resultera i en tydligt accelererad tillvéxt i reagensvolymer samt tidigare
marginalexpansion genom starkare operationell havstdng. Scan-as-a-Service-modellen bedéms i detta
scenario fa ett snabbare genomslag, vilket stérker den vetenskapliga synligheten och etableringen i utvalda
applikationsomraden. Vidare estimerar Analyst Group att Bolaget avancerar snabbare mot klinisk diagnostik,
dar ett faststallt intended purpose under &r 2027, med begransat inkrementellt investeringsbehov, forvant-
as mojliggdra marknadsintroduktion under 2028 samt en snabbare initial installationstakt.

| ett Bull scenario appliceras en malmultipel om EV/S 3,5x pa den estimerade omsittningen om 18,2 MSEK
ar 2028. Multipeln speglar en hogre forvantad tillvaxttakt, forbattrad skalbarhet och reducerad genom-
foranderisk relativt Base scenariot, dar den kliniska diagnostiken utgor ett tillvaxtben som &nnu inte fullt ut
aterspeglas i 2028 ars omsittning. Givet en WACC om 15,3 % och med beaktande av kapitalstrukturen,
hérleds ett motiverat varde om 4,36 kr per aktie.

MSEK = Nettoomsittning EBIT

100

32,4 a7
. 0,0 0,3 5,3 182 ‘ . 2,0
: ' > = L]
-16,4
-50 416 -37,7 -38,1 -33,6 6
20254 " 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Kélla: Analyst Groups prognoser

Bear scenario

| ett Bear scenario estimeras den kommersiella upprampningen inom RUO-segmentet utvecklas vdsentligt
lAngsammare 4n i ett Base scenario, vilket forklaras av begrdnsad expansion i CRO-nitverket, lagre
anvéndningsgrad per partner samt utdragna inférséljningscykler hos slutkunder. Givet Bolagets beroende
av CRO-partners som indirekta distributionskanaler och avsaknad av egen séljorganisation begransas den
kommersiella kontrollen, vilket hdmmar volymtillvixten och férdrojer etableringen av aterkommande
reagensintékter. Expansionen mot klinisk diagnostik estimeras samtidigt forsenas till f6ljd av regulatorisk
komplexitet och stdrre anpassningsbehov kopplat till valt intended purpose. | kombination med en relativt
fast kostnadsbas skjuts break-even flera ar framat.

Mot denna bakgrund estimeras intaktsutvecklingen understiga Bolagets langsiktiga potential, vilket i
kombination med den anstrdngda finansiella positionen forstarker finansieringsrisken. | ett Bear scenario
estimeras dartill att tillskottet via TO10 i januari 2027 uteblir, givet att teckningskursen om 2,07 kr vésentligt
Gverstiger aktuell aktiekurs, samtidigt som Fenja-lanet om 2 MSEK forfaller i mars 2027. Analyst Group
bedémer dirmed att ytterligare kapitalanskaffning blir nédvéndig, sannolikt till mindre férdelaktiga villkor
och med hdgre utspadning som foljd, vilket sammantaget forstarker det kortsiktiga finansieringsbehovet
och motiverar en hdgre riskpremie.

| ett Bear scenario estimeras omséttningen uppga till ca 4,8 MSEK ar 2028. En mer konservativ malmultipel
om EV/S 1,0x appliceras, reflekterande lagre tillvéxt, svagare skalbarhet och en férhdjd finansiell riskprofil.
Givet en WACC om 15,3 % och med beaktande av kapitalstrukturen, hirleds ett motiverat varde om 0,67 kr
per aktie i ett Bear scenario.

MggK & Nettoomsittning EBIT
14,4 22
0,0 0,1 1,1 48 :
. — m |
-9,0
228
-50 41,6 -37,8 -39,4 -37,3
2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Kélla: Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

Sanna Wallenborg, VD

Sanna Wallenborg ar VD i Lumito sedan ar 2024. Hon har en PhD i analytisk kemi fran Uppsala universitet
och lang internationell erfarenhet inom life science, medicinteknik och diagnostikprodukter (IVD). Wallen-
borg har innehaft ledande befattningar i bade globala bolag och tillvaxtorienterade verksamheter, senast
inom Radiometer Immunoassay Business Unit, dir hon hade 6vergripande ansvar for Clinical och Medical
Affairs. Hennes bakgrund omfattar savdl kommersiell som klinisk och regulatorisk kompetens, med sarskild
relevans for utveckling och kommersialisering av avancerade diagnostiska ldsningar.

Innehav: 5 005 aktier.

Fata Mrsic, CFO

Fata Mrsic ar Chief Financial Officer i Lumito sedan &r 2025. Hon har en examen i Business Controlling fran
Lunds universitet och 6ver 20 ars erfarenhet inom ekonomi, redovisning och business controlling. Mrsic
har haft nyckelroller i saval borsnoterade bolag som snabbvixande tillvaxtféretag, dar hon bidragit till
finansiell strategi, styrning och operativt genomférande. Hennes erfarenhet omfattar saval strategisk finans-
iell planering som I6pande ekonomistyrning i tillvaxt- och forandringsmiljder.

Innehav: -

Maria Falck, Chief Business Officer (CBO)

Maria Falck dr Chief Business Officer i Lumito sedan &r 2025. Hon har en PhD med fokus p& biomarkérer
inom preklinisk onkologi fran The Institute of Cancer Research/University of London. Falck har bred
erfarenhet inom life science, biomarkoéravbildning och affarsutveckling, med bakgrund fran saval etablerade
akt6rer som tillvaxtbolag inom sektorn. Hon har verkat i bade forskningsnira och kommersiella roller, bl.a.
inom CRO-verksamhet, samt haft ansvar for teknologitransfer, produktlanseringar och marknadsutveckling.

Innehav: -

Andreas Johansson, Chief Technology Officer (CTO)

Andreas Johansson &r Chief Technology Officer i Lumito sedan ar 2020. Han &r civilingenjor i elektroteknik
fran Lunds universitet och har 6ver 25 ars erfarenhet av produktutveckling och systemdesign inom bade
hardvara och mijukvara. Johansson har en bred teknisk bakgrund med tidigare erfarenhet av bl.a.
algoritmutveckling for handskriftstolkning, konsultverksamhet inom inbyggda system samt rollen som
systemingenjor pa Flatfrog AB. Hans kompetens omfattar utveckling av avancerade tekniska plattformar
med hdga krav pa precision, tillforlitlighet och skalbarhet.

Innehav: 1 012 aktier.
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Analyst Group

Kerstin Jakobsson, Styrelseordforande

Kerstin Jakobsson &r styrelseordférande i Lumito sedan &r 2024. Hon &r civilingenjor i kemi fran Lunds
universitet och har genomgatt styrelseutbildningar vid EFL och Styrelseakademien. Jakobsson har gedigen
erfarenhet av styrelsearbete samt ledande befattningar inom internationell affarsutveckling, marknad och
forséljning inom life science, med sarskilt fokus pa medicinteknik och diagnostik. Hon har tidigare varit VD
for Kongsberg Beam Technology AS, Ortoma AB och Medicon Village Innovation AB. Jakobsson &r
oberoende i forhallande till Bolaget, bolagsledningen och Bolagets storre aktiedgare.

Innehav: 23 955 aktier privat och via narstaende.

Stefan Andersson Engels, Styrelseledamot

Stefan Andersson Engels ar styrelseledamot i Lumito sedan ar 2011. Han ar professor i fysik och var verk-
sam vid Lunds universitet fram till 2016. Sedan 2016 &r han forestandare for forskningsomradet
Biophotonics vid Tyndall National Institute i Irland, dar han ansvarar for ca 40 forskare. Andersson Engels
har en gedigen akademisk bakgrund inom medicinsk och biomedicinsk fysik och dr medférfattare till dver
200 artiklar i fackgranskade vetenskapliga tidskrifter. Han har dven mottagit Erna Ebelings pris fran Svensk
Forening for Medicinsk Teknik och Fysik samt varit forhandskandidat vid utndmningen av professuren i
biomedicinsk fysik vid Kungliga Tekniska Hogskolan. Andersson Engels ar oberoende i forhéllande till
Bolaget och bolagsledningen, men beroende i férhallande till Bolagets stdrre aktiedgare.

Innehav: 23 520 aktier privat och via nirstéende.

Marcus Astrom, Styrelseledamot

Marcus Astrém 4r styrelseledamot i Lumito sedan ar 2024. Han har en civilekonomexamen fran Umeé
universitet och Gver 20 érs erfarenhet fran finansbranschen, med fokus pa institutionell distribution och
affirsutveckling i ett internationellt sammanhang. Astrém har innehaft ledande positioner inom kapital-
forvaltning, daribland vid East Capital, med ansvar for affarsrelationer gentemot ledande institutionella
investerare pa flera marknader, inklusive Norden och Mellangstern. Genom sitt bolag Riverstream Partners
bistar han idag féretag med strategisk radgivning, partnerskap och tillvixtrelaterade initiativ. Astrom &r
oberoende i forhallande till Bolaget, bolagsledningen och Bolagets storre aktiedgare.

Innehav: 33 680 aktier.
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Base scenario (MSEK)

2021A  2022A  2023A  2024A 2025A 2026E

2029E

Nettoomsittning 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 2,9 10,0 24,8 341
Aktiverat arbete fér egen rakning 8,7 14,3 13,9 4,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 9,2 14,6 14,2 4,4 0,9 0,2 2,9 10,0 24,8 34,1
Handelsvaror 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 -2,6 -6,0 -7,5
Bruttoresultat 9,2 14,6 14,2 4,4 0,9 0,2 2,1 7,4 18,9 26,6
Bruttomarginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A 72,0% 74,0% 76,0% 78,0%
Ovriga externa kostnader -18,8 23,9 -22,5 -13,7 -10,4 -8,6 -10,1 -11,1 -12,0 -12,8
Personalkostnader -16,5 -17,8 -18,2 -16,8 -12,5 -10,2 -11,6 -14,5 -17.,4 -18,9
Ovriga rorelsekostnader -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -26,3 -27,2 -26,4 -26,2 -22,1 -18,6 -19,6 -18,2 -10,5 -5,1
EBITDA-marginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A -669,8% -180,8% -42,3%  -14,9%
Avskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -12,1 -19,5 -19,3 -19,3 -19,3 -9,7 0,0
EBIT -26,4 -27,3 -26,5 -38,3 -41,6 -37,9 -38,9 -37,5 -20,2 -5,1
EBIT-marginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A -1330,6% -373,2% -81,2%  -14,9%
Rénteintakter 0,0 0,3 0,7 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader 0,0 0,0 0,0 -3,7 -2,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBT -26,4 -27,0 -25,8 -41,6 -43,6 -38,9 -39,9 -38,5 -21,1 -6,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -26,4 -27,0 -25,8 -41,6 -43,6 -38,9 -39,9 -38,5 =211 -6,1
Nettomarginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A -1363,9% -382,9% -851%  -17,8%
Antal utestaende aktier (miljoner) 027 0,41 0,41 0,53 3,44 11,70 11,70 11,70 11,70 11,70
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
DCF - Base scenario (MSEK) 2026E  2027E  2028E  2029E  2030E 2031E  2032E 2033E 2034E 2035E  2036E
Nettoomsittning 0,2 2,9 10,0 24,8 34,1 49,4 56,6 64,6 69,3 71,7 73,1
NOPAT -37,9 -38,9 -37,5 -20,2 -5,1 2,3 4,0 8,5 11,0 11,9 14,5
+D&A 19,3 19,3 19,3 9,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
- CAPEX -0,5 -1,3 -1,5 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Okning (-) / minskning (+) i RK -0,1 -0,2 -0,5 -0,7 -0,9 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,4 -1,1
Fritt kassaflode -3,2 -21,1 -20,2 -12,3 -5,9 1,3 2,9 7,2 9,6 10,4 13,4
Diskonterat fritt kassaflode -3,1 -17,8 -14,8 -7,8 -3,3 0,6 1,2 2,6 3,0 2,8 3,1

Analyst Group
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Bull scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2029E 2030E
Nettoomsittning 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,3 5,3 18,2 32,4 47,7
Aktiverat arbete fr egen rakning 8,7 14,3 13,9 4,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 9,2 14,6 14,2 4,4 0,9 0,3 5,3 18,2 32,4 47,7
Handelsvaror 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -1,4 -4,5 -7,3 -9,8
Bruttoresultat 9,2 14,6 14,2 4,4 0,9 0,3 3,9 13,7 25,1 37,9
Bruttomarginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A 73,5% 75,5% 77,5% 79,5%
Ovriga externa kostnader -18,8 23,9 -22,5 -13,7 -10,4 -8,8 -10,1 -11,2 -12,3 -13,5
Personalkostnader -16,5 -17,8 -18,2 -16,8 -12,5 -9,8 -12,6 -16,8 -19,6 -22,4
Ovriga rorelsekostnader -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -26,3 -27,2 -26,4 -26,2 -22,1 -18,4 -18,8 -14,2 -6,8 2,0
EBITDA-marginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A -353,1% -78,3%  -20,9% 4,2%
Avskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -12,1 -19,5 -19,3 -19,3 -19,3 -9,7 0,0
EBIT -26,4 -27,3 -26,5 -38,3 -41,6 -37,7 -38,1 -33,6 -16,4 2,0
EBIT-marginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A -716,8% -184,5%  -50,7% 4,2%
Rénteintakter 0,0 0,3 0,7 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader 0,0 0,0 0,0 -3,7 -2,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBT -26,4 -27,0 -25,8 -41,6 -43,6 -38,7 -39,1 -34,5 -17,4 1,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -26,4 -27,0 -25,8 -41,6 -43,6 -38,7 -39,1 -34,5 -17,4 1,0
Nettomarginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A -7351% -189,8%  -53,7% 2,2%
Antal utestaende aktier (miljoner) 0,27 0,41 0,41 0,53 344 11,70 11,70 11,70 11,70 11,70
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,1
Bear scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A  2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 1,1 4,8 14,4 20,5
Aktiverat arbete fr egen rikning 8,7 14,3 13,9 4,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintikter 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 9,2 14,6 14,2 4,4 0,9 0,1 1,1 4,8 14,4 20,5
Handelsvaror 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -1,5 -4,4 -5,9
Bruttoresultat 9,2 14,6 14,2 4,4 0,9 0,1 0,7 3,3 10,0 14,6
Bruttomarginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A 66,5% 68,0% 69,5% 71,0%
Ovriga externa kostnader -18,8 -23,9 -22,5 -13,7 -10,4 -8,7 -9,6 -10,1 -10,6 -11,0
Personalkostnader -16,5 -17,8 -18,2 -16,8 -12,5 -9,8 -11,2 -11,2 -12,6 -12,6
Ovriga rérelsekostnader -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -26,3 -27,2 -26,4 -26,2 -22,1 -18,4 -20,1 -18,0 -13,2 -9,0
EBITDA-marginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A  -1859,5% -373,1% -91,6%  -43,9%
Avskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -12,1 -19,5 -19,3 -19,3 -19,3 -9,7 0,0
EBIT -26,4 -27,3 -26,5 -38,3 -41,6 -37,8 -39,4 -37,3 -22,8 -9,0
EBIT-marginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A  -3648,3% -773,6% -158,7%  -43,9%
Rénteintakter 0,0 0,3 0,7 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader 0,0 0,0 0,0 -3,7 -2,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBT -26,4 -27,0 -25,8 -41,6 -43,6 -38,7 -40,4 -38,3 -23,8 -10,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -26,4 -27,0 -25,8 -41,6 -43,6 -38,7 -40,4 -38,3 -23,8 -10,0
Nettomarginal (adj.) N/A N/A N/A N/A N/A N/A  -3738,6% -793,8% -1655% -48,7%
Antal utestaende aktier (miljoner) 027 0,41 0,41 0,53 3,44 11,70 11,70 11,70 11,70 11,70
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Lumito 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
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