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Fortsatt hogt tempo Information
Mangold uppdaterar medicinteknikbolaget Lumito, som utvecklat en ny Riktkurs (kr) 1,90
digital avbildningsteknik for battre bilder vid analys av vavnadsprover. Risk Hog
Bolaget ar inne i en lanseringsfas med sin produktldosning som namngetts Kurs (k) 140
SCIZYS. Lumito planerar att lansera SCIZYS inom digital vavnadsanalys o
.. . . . . . . Borsvarde totalt (Mkr) 289
for forskningslaboratorier pa den skandinaviska marknaden under forsta A N
delen av 2023. Avsikten var en lansering i slutet av 2022 men kompo- Antal aktier (Miljoner) 2064
nent och leveransbrist gér att lansering skjutits fram. Pre-lanseringen av Free float 93,3%
Lumitos produkt kommer fortsatta i hogre takt och bolaget ska i borjan Ticker LUMITO
av december ndrvara pa en storre patologkongress i London. Syftet ar Nista rapport 2023-02-23
att foljg upp kontakter frén en tidigare kongress i Basel och bearbeta nya Hemsida lumito.se
potentiella partners. 4 .
Analytiker Jan Glevén
Kassan har fyllts pa
Lumito har under hosten fatt in kapital som kommer val till hands in- Agarstruktur Aktier (MIn) Kapital
for den stundande lanseringen. Via teckningsoptioner har bolaget fatt in -
e . . . . Avanza Pension 11,2 5,4%
46,2 miljoner kronor fére emissionskostnader. Kassan har okat till 64,7
o)
miljoner kronor vid slutet av det tredje kvartalet. Mangold bedémer att Cardeon 6.3 3.0%
bolaget &r vilfinansierat for att genomféra den planerade lanseringen Nordnet Pension 56 27%
och ro i land sjosatta forstudier med Lumitos teknik. MTT Capital 54 2,6%
Hans Ove Ahlén 3.2 1,6%
Prognoser och riktkurs justeras Mats Olsby 32 1.6%
Mangold har valt att uppdatera marknadsantaganden och justerat for- Tuvedalen Limited 29 1,4%
sdljningsprognoser for Lumito. Forsaljningen har skjutits fram och vantas Peter N Eggers 28 1.4%
ta fart u‘nde~r 202?1. For Lumito raknar~l\/lango|d me.d en Ullva'xt pa /8 H3kan Andersson 26 13%
procent i snitt per ar under prognosperioden 2023 till 2027. Riktkursen
. . . .. . . Stefan A Engels 2,1 1,0%
har justerats till 1,90 kronor per aktie (2,00). Det medfér en uppsida pa o
cirka 40 procent. Ovriga 1610 780%
1400 Nyckeltal 2021 2022P  2023P 2024P 2025P
’ 1,,4,‘1, Forsaljning (Tkr) 0 0 20000 69000 130000
W T EBIT (TR 26397 27000 24064 3233 22796
l L/‘\/\K.J\'r'xf 700 Vinst fore skatt (Tkr) -26372 -27018 -24 100 2525 18058
/:;:) VPA, utspadning (kr) -0,13 -0,13 -0,12 0,01 0,09
U, EV/Férsilining nm nm 18,4 53 28
EV/EBITDA neg neg neg 108,7 194
Kursutveckling % m 3m 12m
LUMITO 127 347 479 EV/EBIT neg neg neg 113,5 16,1
OMXSPI 71 53 -185 P/E neg neg neg 1014 14,2



Lumito - Investment Case

Forbattrar analysméjligheterna

Mangold upprepar kop pa Lumito med riktkurs 1,90 (2,00) kronor per aktie
pa 12 manader sikt. Lumito ar ett medicintekniskt bolag som tagit fram en
teknik som hojer bildkvalitet i biomedicinska avbildningstekniker for analys av
vavnadsprover. Lumitos teknik ger hogre bildkvalitet, kortare analystider och
en storre mangd detaljer jamfort med traditionella metoder inom omradet.
Bilderna frédn tekniken har dven stdrre kontrast vilket mojliggdr bortsortering
av bakgrundsinformation som forenklar anlays och diagnostiseringsarbetet.
Det rader brist pa patologer och i takt med att vi lever ldngre drabbas allt fler
av cancersjukdomar vilket gor att det kravs allt fler vavnadsprover framdver.
Med Lumitos teknik vantas analyssvaren bli mer pélitliga vilket i sin tur gor
att ratt behandling kan sattas in. Bolaget vill ge en dkad mdjlighet till sam-
stammighet mellan patologer genom mer tydliga, precisa bilder samt digitala
algoritmer.

Dagens teknik inte tillracklig

Med Lumitos |6sning analyseras vavnadsprover digitalt med hjalp av en
scanner och reagenser. Alternativet for forskare och patologer utgors av
att anvanda ett manuellt mikroskop eller annan typ av scanner for biopsi-
analys. Metoden ar tidskrdvande och formedlar ovasentlig information vilket
forsvarar analys av valda biomarkorer och darmed diagnostisering. Bolagets
system ska forbattra mojligheten att analysera och diagnostisera cancer, bland
annat genom att bidra till att frigbra resurser inom halso- och sjukvarden.
Produktldsningen innefattar bade digital patologi och immunhistokemi. For-
delen med Lumitos produkt ar att forskare och patologer lattare ska kunna
hitta cancerindikationer eller andra antikroppsindikationer vid vavnadsanalys.
Losningen har dven potential att soka efter fler sjukdomsmarkorer i samma
vavnadsprov vilket skapar effektivitet.

Strategi fér produktlansering

Bolaget ska lansera Lumito-l6sningen under forsta delen av 2023 péa
forskningslaboratorium i Skandinavien. Darefter kan lander som Storbri-
tannien, Nederlanderna och Tyskland bli aktuella. Pa sikt vantas dven den
nordamerikanska marknaden omfattas. Bolaget uppskattar att det finns cirka
26 000 kliniska laboratorium av varierande storlek som arbetar med histo-
patologi och cirka 13 000 forskningslaboratorium runt om i varlden. Lumito
uppskattar att var sjunde till tionde &r byts instrument ut p& laboratorier,
vilket betyder att det arligen sker minst 3 200 instrumentutbyten, antaget att
endast ett instrument per lab kravs.

Stor och vaxande marknad

Marknaden for vavnadsdiagnostik forvantas vixa fran 5,3 miljarder dollar
ar 2022 till 7,3 miljarder dollar 2027, vilket motsvarar en arlig tillvaxt pa
6,6 procent i snitt. Bolaget har en produkt som adresserar den europeiska
marknadens tvd huvudsegment, instrument och férbrukningsvaror samt tva
av marknadens teknologiomraden, immunhistokemi och digital patologi, dar
immunhistokemi dominerar.

Kép aktien - riktkurs 1,90

kronor

Uppsida pad cirka 40 procent

Fler vévnadsprover behdvs i
takt med att cancersjukdomar

Gkar

Lansering i Skandinavien forst

Marknad med tillvéxt pd 6,6

procent
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Lumito - Uppdatering Q3

Fortsatt hogt tempo - lansering framskjuten

Lumito ar inne i en intensiv lanseringfas med sin produkt till forskningslabb.
Produkten, en scanner som fatt namnet SCIZYS by Lumito (SZICYS), har un-
der hosten visats upp vid en patologkonferens i Basel (European Congress of
Pathology) och ront stort intresse. Internationella kontakter har knutits efter
konferensen som nu bearbetas. Lumito hade som maélsattning att lansera sin
|6sning fullt fardigstalld i slutet av 2022. Komponent och leveransbrist har
dock lett till férsenade leveranser vilket gjort att Lumito har tvingats skjuta pé
lanseringen till forsta delen av 2023. Bolaget har en fullt fungerande produkt
som kan erbjudas forskningsmarknaden och den pre-lansering som inleddes
tidigare i &r uppges dka i omfattning.

Lumito presenterar SCIZYS pa kongress

Lumito kommer att delta pa en storre kongress i London i borjan av decem-
ber, Digital Pahthology & Al Congress. Tidigare kontakter fran Basel med
potentiella samarbetspartners, forskargrupper och forskningslaboratorier
kommer att féljas upp. Bolaget behdver dven etablera kontakter for distri-
bution. Lumitos forséljning kommer att ske genom direktférsalining p& den
skandinaviska marknaden och via distributorer pa prioriterade marknader i
ovriga Europa. Lumito behdver knyta till sig kunder och distributérer for att
kunna accelerera forséljningen. For att lyckas med detta behdver bolaget £
produkten fardig att lanseras och CE-markt. Scannern kommer att séljas som
kapitalvara med tillhérande differentierat mjukvaruprogram och reagens-
er som forbrukningsvara vilket mojliggdr dterkommande intakter. Scannern
kommer ocksa gd att hyra mot ett hogre pris pa reagenserna.

Fler samarbeten

Bolaget har initierat ett antal forstudier med sin produkt. Detta &r ett led i
att f& vardefull information om produkten och verifiera positiv effektivitet-
spaverkan. Dessa s& kallade pilotstudier ska bidra till att skapa ¢kad med-
vetenheten av Lumitos teknik. En forstudie har dven inletts med Dalarnas
forskningslabratorium dar avsikten ar att se om Lumitos metod for vavnads-
diagnostik genom UCNP-infargning av vavnadsprover, ar kompatibla med de
analysmetoder som anvands for brostcancer. | tidigare analys har vi berattat
om ett samarbete i Storbritannien som sker med en forskargrupp som leds av
Dr Kishore Gopalakrishnan vid University Hospitals Coventry och Warwick-
shire NHS Trust.

SCIZYS har visats upp i Basel
pd en kongress

Komponent och leveransbrist
férsenar lansering

Bilden visar Lumitos produkt-
[6sning med scanner och
reagenser

Soker partners

Nytt samarbete med Dalarnas
forskningslabb

Férsta internationella forstudien
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Lumito - Uppdatering Marknad

Vaxande marknad

Mangold véljer att uppdatera marknadsdata efter en rapport frdn The Global L , ,

: . . . . e . X Marknad fér vivnadsdiagnostik
Tissue Diagnostics. Marknaden for vavnadsdiagnostik forvantas véaxa fran 5,3 i Europa uppgdr till 1.4 miliarder
miljarder dollar 2022 till 7,3 miljarder dollar 2027, vilket motsvarar en arlig dollar (USD) 2022 7
tillvaxt i snitt pa 6,6 procent (CAGR). Den europeiska marknaden, dar Lumito
primart ska verka, svarar for cirka 26 procent av den totala marknaden eller
1,4 miljarder dollar 2022 och forvéantas ha en arlig tillvaxttakt i snitt pa 5,5
procent fram till 2027.

Global marknad vavnadsdiagnostik
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2022 2027

Kélla: Marketsandmarkets

Tva huvudsegment

Marknaden delas in i tva huvudsegment, forbrukningsvaror och instrument.
Lumito adresserar bada vid den kommande lanseringen. Forbrukningsvaror
motsvarar 66 procent av totalmarknaden (3,5 miljarder dollar) och instrument
34 procent (1,8 miljarder dollar). Tillvaxten pa respektive segment forvantas
vara 7,1 procent samt 5,5 procent per ar fram till 2027.

Marknad bestdr av
férbrubkningsvaror och
instrument

Den totala potentiella marknaden som Lumito adresserar vid lanseringen: Lumitos kundmarknad uppskat-
lakemedelsbolag, organisationer for kontraktsforskning, akademiska forsk- tas till 340 miljarder dollar
ningslaboratorier, referenslaboratorier samt laboratorier for forensiska un- 2022

dersdkningar motsvarar tillsammans cirka 25 procent av den totala europeis-

ka marknaden for vavnadsdiagnostik. Det uppskattade vardet i Lumitos valda

kundsegment for bolagets forsta produkt ar cirka 340 miljoner dollar &r 2022.

Totalmarknaden kan ocksd delas in efter teknologi sdsom immunohistokemi
(IHC), in situ-hybridisering, digital patologi samt specialinfargning. Ar 2022
uppskattas IHC segmentet st& for den stdrsta andelen av savél den totala
globala som totala europeiska marknaden for véavnadsdiagnostik, och forvan-
tas ocksa ha den storsta tillvaxten kommande ar foljt av digital patologi.

Lumitos digitala |6sning appliceras inom bade IHC och digital patologi, vil-
ka motsvarar 66 procent av bolagets potentiella europeiska totala marknad
2022 vard 910 miljoner dollar.
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Lumito - Uppdatering Prognoser

Marknadsantaganden

Prognoserna ar baserade p& antalet forskningslabb i Europa som bolaget
adresserar i ett forsta skede. Utbytesmarknaden uppgér till runt 1000 labb
for vart sjunde till tionde ar. Det har sedan skalats ned till relevanta labb och
en prognosticerad marknadsandel. Utifran dessa antaganden beddémer vi att
bolaget kan n& intdkter pd 200 miljoner kronor i slutet av prognosperioden
2023 till 2027.

LUMITO - PROGNOSER MARKNAD

Lumito scanner/reagens (Mkr) 2,0
Labbcykel 7-10 ar 1 000
Utbytesmarknad forskningslabb (Mkr) 2 000
Andel Europa 10%
TAM relevanta labb (Mkr) 200

Kélla: Mangold Insight

Prognoser

Mangold valjer att justera prognoser, efter forandrande marknadsantagan-
den och att forséljningen vantas ta fart under 2023. Som benchmark for
bruttomarginal och rérelsemarginal har liknande svenska medicinteknikbolag
anvants, vilka i var analys uppgar till 70 respektive drygt 30 procent. Utifran
dessa antaganden bor break-even kunna nas under 2024 nagot ensilt kvartal.

LUMITO - PROGNOSER FORSALINING

(Mkr) 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Intakter 0 20 69 130 170 200
Tillvéixt 245% 88% 31% 18%
EBIT -27 -24 3 23 45 68
Marginal -120% 5% 18% 26% 34%

Kélla: Mangold Insight

Stor utbytesmarknad

Forsdliningsprognoser har
justerats
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Lumito - Uppdatering Vardering

DCF-vardering

Mangold har valt att vardera bolaget med en DCF-modell. Vi har anvant
ett avkastningskrav (Avk krav i tabellen) pa 12 procent for vart Base-case.
Motiverat vardet uppgar till 1,91 kronor per aktie (2,06). Mangold satter
riktkurs till 1,90 (2,00)kronor. Uppsida uppgar till cirka 40 procent.

Riktkurs 1,90 kronor per aktie

LUMITO - DCF
(Tkr) 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
EBIT -27 000 -24 064 3233 22796 44838 68372
Fritt kassaflode -38 717 -36 768 -5018 17 667 39 147 56 164
Terminalvarde 624 044
Antaganden Avk krav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%
Riktkurs
Enterprise value 367 104
Equity value (tkr) 395 040
Motiverat vérde (kr) 1,91

Kélla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Mangold har valt att genomfdra en scenarioanalys med ett Bear- och ett Bull-

case med olika avkastningskrav. | denna tabell framkommer att bolagets mo- Motiverat vdrde i Basecase
tiverade varde som hogst kan uppga till 2,94 kronor per aktie. Forsaliningen 1,91 kronor.

har 6kats 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 avkastningskrav 6kar potentialen.

LUMITO - SCENARIOANALYS

Bear 0,8X Basecase Bull 1,2X
10% 1,51 2,23 2,94
12% 1,30 1,91 2,53
14% 1,13 1,66 2,20

Kélla: Mangold Insight
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Lumito - SWOT

Styrkor Svagheter
- Ny forbattrad och unik teknik - Liten organisation
- Produkt som effektiviserar analys av - Beroende av en produkt
vavnadsprover .
- Lbnsamhet

- Korta beslutsvagar

- Tydlig strategi

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

-Lansering i klinisk miljo
- Strategiska utvecklingssamarbeten med globala bolag

- Konsolidering
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Lumito - Appendix

Lumito - Forsaljning och EBIT%
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Lumito — Resultat och balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Forsalining 0] 20 000 69 000 130 000 170 000 200 000
Ovriga intakter 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad salda varor 0 0 -4 000 -20 700 -39 000 -51 000 -60 000
Bruttovinst 444 400 16 000 48 300 91 000 119 000 140 000
Bruttomarginal 0% 80% 70% 70% 70% 70%
Personal kostnader -16 505 -18 000 -19 671 -20 065 -21.831 =22 267 -22 713
Ovriga kostnader -10 214 -19 200 -20 000 -24 150 -45 500 -51 000 -48 000
Avskrivningar -122 -200 -393 -852 -873 -894 -915
Rorelseresultat -26 397 -27 000 -24 064 3233 22796 44 838 68 372
Roérelsemarginal 0% -120% 5% 18% 26% 34%
Rantenetto 25 -18 -35 -53 -53 -53 -53
Resultat efter finansnetto -26 372 -27 018 -24.100 3180 22 743 44785 68 319
Skatter 0 0 -655 -4 685 -9 226 -14 074
Nettovinst -26 372 -27 018 -24 100 2525 18 058 35560 54 245
Balansrakning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgangar

Kassa och bank 35439 57 376 25026 23076 40 128 72 705 124 209
Kundfordringar 0 0 1 644 5671 7123 9 315 10 959
Ovriga omsattningstillgdngar 18 831 18 831 18 831 18 831 18 831 18 831 18 831
Lager 0 0 329 1701 2137 2795 3288
Anlaggningstillgdngar 66 758 78 558 85 165 87 313 89 440 91 546 93 630
Totalt tillgangar 121 028 154 765 130 994 136 593 157 660 195 192 250916
Skulder

Skulder 904 0 329 3403 6411 8 384 9 863
Leverantorsskulder 7 503 1771 1771 1771 1771 1771 1771
Totala skulder 8 407 1771 2 100 5174 8182 10 155 11 634
Eget kapital

Bundet eget kapital 68 216 129 874 129 874 129 874 129 874 129 874 129 874
Fritt eget kapital 44 405 23120 -980 1546 19 604 55163 109 408
Totalt eget kapital 112 621 152 994 128 894 131 420 149 478 185 037 239 282
Skulder och eget kapital 121 028 154 765 130 994 136 593 157 660 195 192 250916

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 omdomen 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 far 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 2022-08-24

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:
Kdp - En uppsida i aktien p& 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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