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Bittre skarpa Information
Lumito star i startgropen for en produktlansering. Bolaget, som utvecklat Riktkurs (kr) 2,00
en teknik for battre bildteknik for granskning av vavnadsprover, ska Risk Hog
inleda forsaljning i host. | borjan av september avser Lumito visa upp sin Kurs (k) 105
produkt pa en kongress i Basel (ECP 2022) vilket dr en kvalitetsstampel. o
. B ST . . . . Borsvéarde totalt (Mkn)* 164
Lumito vander sig till en borjan till forskningslabb i Norden genom A N
direktforsalining. For 6vriga Europa behdver bolaget distributionspartners Antal aktier (Miljoner) 1567
vilket bolaget soker. Free float 92,0%
Ticker LUMITO
Kapitaltillskott for tillvaxt Nista rapport 2022-11-02
Foratt kunna genomféralanseringen av Lumito-l6sningen behdver bolaget Hemsida lumito.se
kapital. Ett kapitaltillskott upp till 61,4 miljoner kronor kan tillféras bolaget Analytiker Jan Glevén
om utestdende (TO4) tecknas till fullo. Utnyttjandeperioden pagar mellan S
. . ” . . . InKluderar gj
23 augusti och 5 september 2022. Kapitalet ar tankt att anvandas till
marknadsforing och produktutveckling. Mangold ar finansiell rddgivare i Agarstruktur* Aktier (Min) Kapital
samband med kapitalanskaffningen. :
Avanza Pension 8,3 5,3%
[0)
Ny hégre riktkurs Cardeon 63 A40%
. . . . . MTT Capital 4,2 2,7%
Mangold har reviderat tidigare riktkurs till 2,00 kronor per aktie (1,33), apita ’ ’
en uppsida pa drygt 90 procent. Férséljining ar nara forstdende vilket Nordnet Pension 38  24%
hoéjer det motiverade vardet pa bolaget. Mangold ser att Lumito har goda Mats Olsby 38 24%
mojligheter att fa fart pa forsaljningen under senare delen av hosten och Stefan A Engels 2,1 1,3%
raknar med hog inledande tillvaxt de kommande aren. Mangold bedomer Peter N Eggers 20 1,3%
att bolaget kan nd I6nsamhet under 2024 och da nd 75 miljoner kronor Hakan Andersson 19 1.2%
| forsaljning. Duciti Invest 1,3 0,8%
Bexio 1,3 0,8%
: 120 Nyckeltal 2020 2021 2022P 2023P 2024P
- 110
o 1000 Forsaljning (Tkr) 0 0 6000 28000 75000
, EBIT (Tkn) 16077 -26397 -24334 -10517 4051
1,5¢ ,‘W\ 800
1,0¢ 700 Vinst fore skatt (Tkr) -16 048 -26372 -24352 -10553 3174
500 VPA, utspadning (kr) -0,07 -0,12 -0,11 -0,05 0,01
e EV/Forsalining m o 719 154 5,7
EV/EBITDA neg neg neg neg 108.,6
Kursutveckling % m 3m 12m
LUMITO 325 143 540 EV/EBIT neg neg neg neg 106,4
OMXSPI 1.4 3.1 -20,2 P/E neg neg neg neg 73,1



Lumito - Investment Case

Ger ritt diagnos

Mangold upprepar kdp pa Lumito med riktkurs 2,00 (1,33) kronor per aktie pa
12 manader sikt. Lumito ar ett medicintekniskt bolag som tagit fram en teknik
som hojer bildkvalitet i biomedicinska avbildningstekniker for granskning av
vavnadsprover. Lumitos teknik ger hogre bildkvalitet, kortare analystider och
en storre mangd detaljer jamfort med traditionella metoder inom omrédet.
Bilderna fran tekniken har aven stérre kontrast vilket mojliggér bortsortering
av bakgrundsinformation som forenklar diagnostiseringsarbetet.

Dagens teknik inte tillracklig

Lumitos plats i vardkedjan ar att analysera vavnadsprover digitalt med en
scanner och reagenser. Alternativet for patologer utgdrs av att anvanda ett
manuellt mikroskop eller annan typ av scanner for biopsianalys. Metoden
ar tidskrdvande och formedlar ovasentlig information vilket gor det svart
att diagnostisera cancersjukdomar. Bolagets diagnostiksystem ska forbattra
mojligheten att diagnosticera cancersjukdomar, bland annat genom att bidra
till att frigora resurser inom halso- och sjukvarden.

Fordelen med Lumito ar att patologer lattare ska kunna hitta cancerindika-
tioner eller andra antikropps- indikationer i vavnad. Lumitos |6sning har
potential att soka efter fler sjukdomsmarkérer i samma vavnadsprov vilket
skapar effektivitet.

Mera ratt med Lumito

Det rader brist pd patologer och i takt med att allt fler drabbas av cancersjuk-
domar kravs allt fler vavnadsprover. Med Lumitos teknik vantas analyssvaren
bli mer pélitliga vilket i sin tur gor att ratt behandling kan sattas in. Bolaget
vill ge en dkad mojlighet till samstdmmighet mellan patologer genom mer
tydliga, precisa bilder samt digitala algoritmer.

Viaxande marknad

Marknaden for vavnadsdiagnostik uppskattades ar 2021 till 46,7 miljarder
kronor och har en arlig tillvaxttakt fram till &r 2028 p& 7,7 procent. Marknaden
for digital patologi, den marknad dar Lumito ska verka, forvantas ha en arlig
tillvaxt p& 13,5 procent fran 2022 till 2028.

Strategi for produktlansering

Bolaget ska lansera Lumito-l6sningen under senare delen av 2022 pa forsk-
ningslaboratorium pa den europeiska marknaden framst Norden. Darefter
kan lander som Storbritannien, Nederldnderna och Tyskland bli aktuella. P4
sikt vantas dven den nordamerikanska marknaden omfattas. Bolaget uppskat-
tar att det finns cirka 26 000 kliniska laboratorium av varierande storlek som
arbetar med histopatologi och cirka 13 000 forskningslaboratorium runt om
i varlden. Lumito uppskattar att var sjunde till tionde ar byts instrument ut pa
laboratorier, vilket betyder att det arligen sker minst 3 900 instrumentutbyt-
en, antaget att endast ett instrument per lab kravs.

Kép aktien - riktkurs 2,00
kronor

Uppsida pd éver 90 procent

Lumitos teknik férbdttrar
moajligheten att diagnosticera
cancer

Fler vévnadsprover behdvs i
takt med att cancersjukdomar
Okar

Digitalpatologi viixer snab-
bare dn sin huvudmarknad -
vdvnadsdiagnostik

Lansering i Norden forst
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Lumito - Uppdatering

Battre skarpa

Lumito kommer under senare delen av 2022 att paborja forsaljning. Ett for-
sta steg blir att hitta referenskunder i Norden och déarefter teckna avtal med
distributorer for dvriga Europa. Scannern tar digitala bilder av vavnader som
patologer anvander for att kunna stélla diagnos. Lumito har ett samarbete
med svenska elektronikbolaget Optronic Partner Pr for framtagande och
serieproduktion av WSl-scanners.

Scannernsaljssomkapitalvaratillsammansmedreagenser(inmarkningsvétskor)
som forbrukningsvaror och aterkommande intékter. Lumitos fluoroscerande
UCNP-baserade nanopartiklar anvands for att farga vavnadsprover for att
astadkomma en hogre kontrast. Finska Kaivogen, som ingar i Uniogen-
koncernen, kommer att std for produktion av reagens-kit. Kaivogen ar
specialiserat p& immunoanalyser och antikroppstester.

Samarbeten viktiga

Lumito har ett flertal pagdende forskningssamarbete, vilka ar viktiga for att
forstd fullt ut var tekniken gor allra bast nytta och skapar mest varde samt for
att bredda produktens anvandningsomrade och inkludera fler biomarkorer.

Under sommaren har bolaget inlett ett internationellt samarbete med en
brittisk forskargrupp som tillhér en NHS trust. Syftet ar att pavisa deposition
av immunkomplex- och komplement i njurbiopsier. Ett samarbete har dven
inletts med en forskargrupp fran Uppsala universitet vid Institutionen for
immunologi, genetik och patologi vilken utforskar mojligheterna med UCN-
P:s som del i en detektionsmetod i olika forskningssammanhang for en sdkra-
re beddmning. Bolaget riktar forst in sig pd PD-L1, en viktig biomarkor som
redan anvands for prediktiv testning for patienter som ska fa immunterapi.

En studie tillsammans med forskare pa Umea universitet har avslutats med
goda resultat. Studiens syfte vara att kartldgga hur Lumitos teknik ska kunna
anvandas for att forbattra mojligheten att stalla ratt diagnos i samband med
bukspottkortelcancer. Nasta steg ar att fa en vetenskaplig artikel publicerad.

Lumito ar aven godkédnt som Associated Member i PathLAKE-konsortiet som
bestar av ledande NHS trust och brittiska universitet, vilka i samarbete med
industriella partners beddms ligga i framkant nar det galler innovation inom
digital patologi och Al.

Produkt certifierad

Lumitos kvalitetsledningssystem ar certifierat enligt 1ISO 13485, vilket vis-
ar att bolaget har god efterlevnad for att kunna utveckla medicintekniska
produkter. Certifieringen ar viktig for eventuell framtida produktion och for-
sdljning av en klinisk produkt.

Férsdilining inleds i Norden

Scanner och reagenser

Samarbeten kartldgger
produktens optimala nytta

PD-L1 viktig biomarkér

Avslutad studie med positivt

resultat

Samarbete med NHS trust

Lumito har ISO-certifierats
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Lumito - Uppdatering

Kapital racker fér lansering

Under perioden 23 augusti till 5 september sker teckning av TO4. Bolaget
kan vid fullt nyttjande emittera 65 994 752 aktier vilket tillfor bolaget cirka
61,4 miljoner kronor, fére emissionskostnader. Mangold har valt att rakna
med full utspadning i denna analys. Antalet aktier kan d& oka till 222,7 mil-
joner aktier. Teckningskursen ar faststalld till 0,93 kronor.

Bolaget hade 32 miljoner i kassan vid utgdngen av andra kvartalet 2022.
Men vytterligare kapitaltillskott, nuvarande burn rate, och med hansyn till att
intédkter borja komma in i slutet av 2022 beddmer Mangold att bolaget ar
valkapitaliserat och ska kunna genomfoéra lanseringen av sin 16sning.

Bolaget genomforde en nyemission i november 2021 och fick da in cirka
45 miljoner kronor efter emissionskostnader. En riktad nyemission av aktier
genomfordes i borjan av 2022 till garanter. Garanterna erbjods garantiersatt-
ning eller nyemitterade aktier i bolaget. Denna ersattningsemission dkade
antalet aktier med 405 00O till 156,7 miljoner aktier.

Prognoser

| vara prognoser har vi utgatt fran att bolaget kommer i gdng med forsaljning
i slutet av 2022. Bolaget vantas kunna na 6ver 75 miljoner i forsaljning
inom tre ar. Som benchmark for rérelsemarginal har liknande svenska
medicinteknikbolag anvénts och break-even bor kunna nas under 2024.
Smé forandringar har gjorts i jamforelse med tidigare analys. Se mer kring
marknadsantaganden i var initialanalys.

LUMITO - PROGNOSER FORSALINING

(Mkr) 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P
Intdkter 6 28 75 175 250
Tillvéixt 367% 168% 133% 43%
EBIT -24 -11 4 39 72
Marginal -38% 5% 22% 29%

Kélla: Mangold Insight

Teckningsperiod TO4 sker 23
aug - 5 sep 2022

Teckningskurs 0,93 kronor

Nyemission genomfdrdes slutet
av 2021

Haog tillvaxt vintas
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Lumito - Uppdatering

DCF-vardering

Mangold har valt att vardera bolaget med en DCF-modell. Vi har anvant ett
avkastningskrav pa 12 procent. Mangold har valt att rakna med full utspad-
ning inklusive kommande teckningsoptioner.

LUMITO - DCF
(tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT -24 334 -10 517 4051 38561 71812
Fritt kassaflode -36 051 -18 515 -4089 29520 58218
Terminalvarde 646 871
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%
Riktkurs
Enterprise value 431 148
Equity value (tkr) 459 084
Motiverat vérde (kr) 2,06

Kalla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Mangold har valt att genomfédra en scenarioanalys med ett Bear- och ett Bull-
case med olika avkastningskrav. | denna tabell framkommer att bolagets mo-
tiverade varde som hogst kan uppgd till 3,67 kronor per aktie. Forséljningen
har dkats med multipeln 1,2x i Bull-case och minskats med 0,8x i Bear-case.
Med ett hogre avkastningskrav minskar sdledes potentialen i aktien och med
ett mindre dkar potentialen. Vi anvander oss av Base-case for att fa fram var

riktkurs som satts till 2,00 kronor per aktie.

LUMITO - SCENARIOANALYS

Bear 0,8X
10% 1,89
12% 1,40
14% 1,10

Kélla: Mangold Insight

Bas
2,78
2,06
1,61

Bull 1,2X
3,67
2,72
2,12

Avkastningskrav med
smdbolagstilldgg anvdnds

Riktkurs 2,00 kronor per aktie i

Base-case

Lumito
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Lumito - Appendix - ledning och styrelse

Ledning

Mattias Lundin, vd for Lumito. Han har internationell erfarenhet inom halso-
och sjukvard, senast som global forsaljningschef for medicinteknikbolaget
Cellavision i drygt fem ar. Han har tidigare arbetat i ledande positioner pa VP
Commercial och ArjoHuntleigh inom Getinge koncernen. Mattias Lundin har
en ekonomiutbildning fr&n IHM Business School.

Andreas Johansson, teknologichef. Han har erfarenhet inom produktutveck-
ling och systemdesign, senast som systemingenjor pa Flatfrog. Han har tidig-
are arbetet med algoritmutveckling och som konsult inom inbyggda system.
Andreas Johansson har en civilingenjorsutbildning i elektronik fran Lunds
tekniska hogskola.

Lars Lindgren, projektledare och radgivare. Han har 35 ars erfarenhet inom
utveckling av medicinsk utrustning i multinationella bolag och startups. Lars
Lindgren har en utbildning som civilingenjor inom maskin frdn Lunds tekniska
hogskola.

Henrik Ljung, ekonomichef. Han &r anlitad péd konsultbasis motsvarande 25
procent av en heltidstjanst. Han har erfarenhet som auktoriserad revisor
samt som CFO i noterade bolag sdsom Acconeer, Sardus, Qlife med flera.
Han &r civilekonom fran Lunds universitet.

Nya i styrelsen under 2022

Bengt Goran Svensson, styrelseledamot. Han har en bakgrund fran ledan-
de befattningar inom bank och industri samt erfarenhet av styrelsearbete
bade som ordférande och ledamot i noterade och onoterade bolag. Han ar
for narvarande styrelseledamot i Reccan Diagnostics, NanoEcho, Service-
bostader, TeqCool samt vd och ledamot i forvaltningsbolaget Borgeby.

Ingrid Hultgren, styrelseledamot. Hon har en bakgrund som mikrobiolog frén
Uppsala universitet samt lang erfarenhet inom life science. Hon har arbetat
med bakterie- och virusdiagnostikutveckling samt utveckling av instrument
och reagens pa Pharmacia Diagnostics. Pa medicinteknik-bolaget Arjo har hon
tidigare varit styrelseledamot och jobbat bland annat med produktutveckling
och processtyrning. Hon ar for narvarande deldgare i Hultgreen Hedge
Kommanditbolag.

Ovriga styrelsemedlemmar: (se initialanalys for mer information)
Urban Widén, styrelseordférande

Stefan Andersson-Engels, styrelseledamot

Roland Andersson, styrelseledamot

UIf Bladin, styrelseledamot
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Lumito - SWOT

Styrkor Svagheter
- Ny forbattrad teknik - Liten organisation
- Produkt som effektiviserar varden - Beroende av en produkt

- Korta beslutsvagar

Moijligheter Hot
- Expansion pa vavnadsdiagnostikmarknaden - Uppkop
- Produktutveckling, utdkade anvandningsomraden - Okad konkurrens

-Lansering i klinisk milj©

- Strategiska utvecklingssamarbeten med globala bolag

Lumito 7 INSIGHT



Lumito - Appendix

Lumito - Forsaljning och EBIT%
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Lumito — Resultat och balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Forsalining 6 000 28 000 75 000 175 000 250 000
Ovriga intakter 22122 0 0 0 0 0 0
Kostnad salda varor 0 0] -2 400 -5 600 -22 500 -52 500 -75 000
Bruttovinst 22122 444 4 000 22400 52 500 122 500 175 000
Bruttomarginal 67% 80% 70% 70% 70%
Personal kostnader -9 383 -16 505 -18 000 -20 983 -21 403 -21831 =22 267
Ovriga kostnader -28 808 -10 214 -10 000 -11 200 -26 250 -61 250 -80 000
Avskrivningar -7 -122 -334 -734 -797 -859 -920
Rorelseresultat -16 077 -26 397 -24 334 -10 517 4051 38 561 71812
Roérelsemarginal 0% -38% 5% 22% 29%
Rantenetto 29 25 -18 -35 -53 -53 -53
Resultat efter finansnetto -16 048 -26 372 -24 352 -10 553 3997 38 507 71759
Skatter 0 0] -823 -7 933 -14 782
Nettovinst -16 048 -26 372 -24 352 -10 553 3174 30575 56 977
Balansrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa och bank 39 981 35439 83091 64 399 59 356 84 269 133 522
Kundfordringar 15 0 493 2 301 6164 9 589 13 699
Ovriga omsattningstillgdngar 1388 18 831 18 831 18 831 18 831 18 831 18 831
Lager 0 0 132 460 1849 2877 4110
Anlaggningstillgangar 56 841 66 758 73 424 79 690 85893 92 034 98 114
Totalt tillgangar 98 225 121 028 175971 165 681 172 094 207 600 268 276
Skulder

Skulder 2420 904 197 460 3699 8 630 12 329
Leverantorsskulder 1771 7 503 1771 1771 1771 1771 1771
Totala skulder 4191 8 407 1968 2 231 5470 10 401 14 100
Eget kapital

Bundet eget kapital 57 748 68 216 148 216 148 216 148 216 148 216 148 216
Fritt eget kapital 36 286 44 405 25786 15234 18 408 48 983 105 960
Totalt eget kapital 94 034 112 621 174 002 163 450 166 624 197 199 254 176
Skulder och eget kapital 98 225 121 028 175971 165 681 172 094 207 600 268 276

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omddmen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation fér inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangod analyserade Lumito senast 2021-12-10

Mangolds analytiker ager inte aktier i Lumito.

Mangold dger inte aktier i Lumito sdsom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Lumito genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Koép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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