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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sma- och
medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Déarfor valde Analyst Groups grundare att
starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida korrekt information for
att ge béttre stdd i investeringsbeslut.

Idag &r Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm och
med filial i Lund. Vi arbetar utifrdin vérdeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analyser. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utféra analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgaende information
och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens. Som lank mellan investerare
och foretag ger vi stod i investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikations-
vagar.

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har
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INNEHALL

Lumito AB (”Lumito” eller “Bolaget™) utvecklar
teknologi  for att forbattra  traffsakerheten i
vavnadsdiagnostik genom patenterad anvéndning av
uppkonverterande nanopartiklar (UCNPs). Bolaget har
sitt ursprung i forskning vid Lunds universitet och
nérmar sig nu kommersialisering, som planeras inledas
i forsta kvartalet ar 2020. Lumitos aktie ar noterad pa
Nordic MTF sedan oktober 2018
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LumiTo AB (LUMITO)

NARA KOMMERSIALISERING AV PRODUKT INOM DIGITAL PATOLOGI

Ag

Lumitos teknologi har sitt ursprung i forskning vid Lunds
universitet och 2010 grundades Bolaget som en spinn-off
frdn avdelningen for atomfysik, dar flera andra bérsbolag
har sitt ursprung. Genom att anvénda uppkonverterande
nanopartiklar (UCNPs) kan Lumito 6ka traffsakerheten
vid vavnadsdiagnostik. Bolaget siktar pa att lansera sin
produkt pd marknaden under forsta kvartalet 2020 och
hoppas under aret f& proof of concept for att under 2021
kunna 6ka forsaljningen med bevis pa produktens kvalitet.
Bolagets adresserbara marknad, vévnadsdiagnostik,
bedéms i dagsldget uppga till omkring 5 mdUSD. Genom
en riskjusterad nuvardesberdkning hérleds ett motiverat
nuvarde om 2,9 kr per aktie i ett Base scenario.

= Patenterad teknologi inom digital patologi ger
diagnoser battre traffsakerhet

Lumito har utvecklat en teknik som med hjalp av UCNPs
kan forbattra traffsakerheten inom vavnadsdiagnostik
genom att avvikelser i vavnadsprover blir tydligare och
darmed lattare att diagnostisera. | dagslaget anvands en
metod dar traffsdkerheten endast ar 70 %, och som &r
lagre ndr en sjukdom t.ex inte &r sarskilt utvecklad.
Eftersom detta ar negativt for patienter och for varden i
stort forvantas incitament finnas fér att anamma teknologi
som ger battre mojlighet till korrekta diagnoser. Daremot
kan det finnas motstand i fran av t.ex patologer som har
arbetat med traditionell metod hela karridren som darmed
kan vara illvilliga att prova ny teknologi. Denna risk
minskar daremot nagot genom att Lumitos instrument kan
anvandas pa samma satt som patologer arbetar i dagslaget
och &r kompatibel med samma infargningsvatskor.
Vidare ar det viktigt att Bolaget initialt lagger fokus pa
arbete for att 6ka kdnnedom om produkten och dess
fordelar for att hoja sannolikheten for en lyckad
kommersialisering under 2020.

= Kommersialisering véntas starta i borjan pa 2020

Bolaget planerar att pabdrja kommersialiseringen av sin
produkt under forsta kvartalet 2020. Detta krdver att
Lumito hittar en distributdr inom ratt segment for att
sedan borja sélja instrument till referenskunder for att visa
ett proof of concept. Givet att Bolaget far positiva
referenskunder forvéntas forséljningen tillta efter 2020.
2021 forvéntas en omséttning om 81 MSEK med en
bruttomarginal om 51 %. Skalférdelar véntas leda till
forbattrade marginaler i takt med 6kad omsattning.

= | ett Base scenario varderas Lumito till ett
riskjusterat nuvarde om 2,9 kr per aktie

Lumitos ambition &r att under forsta kvartalet 2020
paborja kommersialiseringen av Bolagets produkt. Malet
ar att fa ett antal forsta kunder som proof of concept for att
battre kunna etablera sig pa marknaden. Givet att Bolaget
lyckas med detta estimeras Lumitos framtida kassaflode
till ett riskjusterat nuvarde om 174 MSEK, motsvarande
ett motiverat varde per aktie om 2,9 kr. Vérderingen har
gjorts genom att diskontera estimerade kassafléden samt
en tillampad exit-multipel ar 2029.
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VARDERING 1,9 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘0,6 kr ‘ 2,9 kr ‘ 3,6 kr

Varderingen utgar fran en riskjusterad nuvardesberakning av forvantade
kassafloden fram till 2029 samt en diskonterad multipelvérdering for 2029.

Sténgningskurs (2019-05-20) 1,6
Antal Aktier (efter aktuell emission) 59 467 458
Market Cap (MSEK) 94
Nettokassa(-)/skuld(+) efter nyemission -44
Enterprise Value (EV) 50
V.52 prisintervall (SEK) 1,33-4,00
1 ménad -9,7%
3 manader -46,4%
Sedan IPO -42,5%
YTD -20,8%
Masoud Khayyami 14,5 %
Nord Fondkommission AB 12,8 %
Stefan Andersson Engels 74 %
MK Capital Invest AB 71%
LU Holding AB 57%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstallande Direktor Stefan Nilsson

Styrelseordforande Masoud Khayyami

FINANSIELL KALENDER
Delarsrapport Q2 2019 2019-08-21

Delarsrapport Q3 2019 2019-10-31

PROGNOS (BASE) 2018 2019E 2020E
Nettoomséttning (MSEK) 0 0 15688
Bruttoresultat (MSEK) -8 827 -9.000 8663
Bruttomarginal Neg Neg 55%
Rérelsekostnader (MSEK) 5682 16 200 22871
EBITDA (MSEK) -5 046 -15 700 -14 208
EBITDA-marginal Neg Neg Neg
P/S - - 6,0
PIE -18,6 -6,0 -5,8
EV/EBITDA -15,9 -5,1 -5,6
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INVESTERINGSIDE

FORSALJININGSSTART
PLANERAD TILL
Q1 2020

AVGORANDE ATT
HITTA EN LAMPLIG
DISTRIBUTOR
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Lumitos teknologi har sitt ursprung i forskning vid Lunds universitet och 2010 grundades
Bolaget som en spinn-off fran avdelningen for atomfysik, dar flera andra borsholag har sitt
ursprung. Genom att anvénda uppkonverterande nanopartiklar (UCNPs) kan Lumito o6ka
traffsakerheten vid vavnadsdiagnostik. Bolaget siktar pa att lansera sin produkt pa marknaden
under forsta kvartalet 2020 och hoppas under aret fa proof of concept for att under 2021 kunna
Oka forsaljningen med bevis pa produktens kvalitet. Bolagets adresserbara marknad,
vavnadsdiagnostik, bedoms i dagslaget uppgd till omkring 5 mdUSD. Genom en
nuvdardesberékning av estimerade kassafléden hérleds ett riskjusterat nuvarde om 174 MSEK,
motsvarande 2,9 kr per aktie, i ett Base scenario

Teknologins fordelar gentemot traditionella metoder

Traditionellt gors vavnadsdiagnoser av en patolog som anvénder ett instrument for att forstora
vavnadsprovet och utifran bilden analysera provet och stalla en diagnos, for att oka visualiteten
anvands infargningslosningar (reagens). Men trots detta ar det svart att avgora exakt vad bilden
séger och i undersokningar har det visat sig att patologer bara ar éverens om diagnos i 70 % av
fallen vid jamforelse av samma vdvnadsprov. Med Lumitos teknik blir det enklare att stélla en
diagnos eftersom bilden enbart visar de delar av vdvnadsprovet som har avvikelser, mot en svart
bakgrund. For detta anvands Lumitos egna instrument och reagens. Ytterligare en fordel med
Lumitos teknik &r att man kan gora undersokningar av flera markorer ur ett och samma prov,
medan man med traditionell metod enbart kan méta en indikator per vavnadsprov, vilket gor det
lattare att stélla en diagnos.

Ambitionen &r att man sa smaningom ska kunna automatisera och kvantifiera diagnosticeringen
med hjélp av Lumitos teknologi. Detta mojliggor ocksa att man redan under sjélva operationen
kan genomfora ett vavnadsprov for att stdlla diagnos och sedan eventuellt fortsétta operationen
utifran en diagnos.

Planerar kommersialisering via distributdrer under férsta kvartalet 2020

Lumito planerar att paborja kommersialisering av sin teknologi under Q1 2020 genom
forsaljning av instrument och reagenser. For att lyckas sa bra som mojligt planerar Bolaget att
genomfora kommersialiseringen via distributdrer, vilket ger battre forutsattningar till att véxa
forséaljningsvolymen. Déremot krdvs det att Bolaget hittar en [amplig distributér som har ratt
marknadsposition och &r intresserad av att distribuera Lumitos produkter till ett rimligt pris. Val
av distributor véantas vara avgdrande for Lumitos tillvaxtpotential om produkten fungerar vid
proof of concept. Genom att anvénda en distributér kommer Bolaget inte heller behdva &gna
lika mycket resurser at att bygga upp en saljorganisation.

Uppképskandidat som foljd av M&A-aktivitet i medtech-sektorn

Lumitos teknologi &r patenterad och har potential att 16sa ett problem som lénge varit
uppméarksammat och forsok till atgarder har gjorts men inte lyckats. Darmed kan det finnas
incitament for storre aktorer att forvarva Lumitos teknologi och sjélva kommersialisera den via
egna kanaler. Nagot som talar extra for detta ar att Lumito har en produkt som snart ar redo for
marknaden, vilket minskar investeringsbehovet for en eventuell kpare.

Bolagets formaga att kommersialisera sin teknologi avgor finansiell prognos och vardering

Med utgangspunkt i att Lumito borjar séalja produkter i Q1 2020 och lyckas skala upp
forsaljningen efter lyckat proof of concept forvantas Bolaget totalt ha salt 60-80 instrument
innan utgangen av 2021. Givet att de forsta kunderna agerar som positiva referenser véantas
Lumito salja 300 instrument under 2025 samt ha en nettoomséttning om 460 MSEK, med en
bruttomarginal om 53 %. 2022 véntas Bolaget generera ett positivt kassafldde som sedan
forbattras och nar 16 % FCFF-marginal ar 2025. Genom diskonterade framtida estimerade
kassafloden och en exit-multipelvérdering ar 2029 med en WACC om 19,6 %, motiveras ett
potentiellt nuvarde om 174 MSEK, motsvarande 2,9 kr per aktie.

Risker utgdrs av misslyckat produktlansering som leder till uteblivna intakter och déarmed
ytterligare kapitalbehov

Om Lumitos produktlansering i bérjan pa 2020 inte sker, blir uppskjuten eller misslyckad
kommer inga forséljningsintakter tillfalla Bolaget i tid for att undvika behov av ytterligare
kapital. Med en beraknad burn rate om ungefar 30 MSEK per ar kommer kassan ta slut under
2020 eller borjan pa 2021, beroende pd om teckningsoptioner loses eller ej. Ytterligare
kapitalanskaffning véntas leda till ytterligare utspadning for aktiedgarna.
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BOLAGSBESKRIVNING

PATENTERAD TEKNOLOGI
GER BATTRE
TRAFFSAKERHET

SAMARBETAR MED
TTP INOM
PRODUKTUTVECKLING
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Lumito AB &r ett bolag inom digital patologi som grundades ar 2010 som en spinn-off fran
Lunds universitets avdelning for atomfysik. Bolaget &r noterade pa Nordic Growth Market
(Nordic MTF) sedan oktober 2018 och har utvecklat en patenterad teknik som genom
uppkonverterande nanopartiklar (UCNPs) forbattrar traffsakerheten i vavnadsdiagnostik.
Genom forsaljning av instrument och reagenser planerar nu Bolaget att kommersialisera
tekniken, med forséljningsstart i Q1 2020. Forsta steget ar att generera positiva referenskunder
for att sedan kunna skala upp forséljningen.

Utvecklar teknologi for traffsaker vavnadsdiagnostik

Bolagets patenterade teknologi anvdnder UCNPs for att forbattra visibiliteten av avvikande
celler i viavnadsprover. | dagslaget ar dessa avvikelser svara att se med bara Ggat trots forstoring
och infargningsmedel, ddrav krévs det patologer som noggrant granskar dessa bilder for att
stélla en diagnos, men trots detta &r traffsdkerheten endast 70 %. Denna siffra minskar dessutom
om vévnadsprovet visar vaga indikationer av en sjukdom. Lumitos teknologi markerar dessa
avvikelser tydligt mot en svart bakgrund vilket gor det mycket enklare att diagnosticera en
sjukdom, vilket kan eliminera problematiken med osékra diagnoser.

Vidare kan Bolagets instrument och reagens anvandas for att analysera flera indikatorer ur ett
och samma vavnadsprov, medan man genom den traditionella metoden maste ha ett
vavnadsprov per markor.

Problematiken i vévnadsdiagnostiken géllande tréffsdkerhet ar valkant och forsok har sedan
manga ar tillbaka gjorts for att forbattra traffsakerheten. Bland annat har man gjort forsok att
tillampa artificiell intelligens i diagnosticeringen genom att denna far lasa in en stor méangd
bilder och pa sa vis tranas i att identifiera avvikelser i proverna. Trots dessa forsok har ingen
metod hittats som genomgaende visar signifikanta forbattringar i traffsakerhet.

Lumitos ambition &r att deras teknologi ska kunna anvéndas for att automatisera och kvantifiera
vavnadsdiagnostik, vilket skulle kunna ¢ka kvaliteten och effektiviteten inom omradet. Detta
innebar ocksa att man redan under en operation kan gora diagnos genom vavnadsprov och
sedan fortsitta operationen for att genomféra atgarder baserat pa diagnosen.

Affarsmodell

Lumitos affarsmodell &r att utveckla instrument och reagenser som anvénds for att Oka
traffsdkerhet inom vévnadsdiagnostik. Dessa produkter skall tillverkas externt och anvénder
standardiserade komponenter vilket gor kostnaden l&gre och lattare att byta ut vid eventuella fel.
Tillverkade produkter séljs sedan via distributcrer till slutkunden som sedan far den support och
service de onskar.

Intéktsmodell

Foljande intdktskéllor forvantas bidra mest till Lumitos omséttning:

« Forséljning av instrument till laboratorier och sjukhus.

 Lopande intakter fran forbrukningsvaror; reagenser som anvands i vavnadsprovsdiagnosen.
« Intékter fran supportavtal dér en fast summa betalas lI6pande.

Den intdktskélla som 6ver tid vantas bidra mest till Bolagets omsattning &r forsaljning av
instrument. Daremot véntas reagenserna ha béttre bruttomarginal och vara mer stabila samt
regelbundna intékter, vilket &r positivt for kassaflédesgenereringen.

Utveckling av produkter

For att utveckla instrument och reagenser har Lumito ingatt ett samarbete med TTP plc (The
Technology Partnership, ”TTP”) fran Cambridge, UK. TTP har god kompetens och erfarenhet
av produktutveckling inom bland annat medicinteknik och genom samarbetet dkar Lumitos
chanser att lyckas kommersialisera sin teknologi.

Ytterligare potentiella affarsomraden for Lumito

Som ett andra steg efter digital patologi avser Lumito att i framtiden utveckla produkter inom
lakemedelsscreening som kan anvandas for att reducera kostnader for lakemedelsstudier och
minska behovet av tester pa forsoksdjur. Bolagets patent tacker avbildning i spridande media
med hjalp av UCNPs, vilket innebar att andra stora omraden utanfor vavnadsdiagnostik och
lakemedelsscreening tacks. Vaxtforskning och sakerhetsapplikationer &r ytterligare exempel pa
omraden dér teknologin kan tillampas.
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MARKNADSANALYS

Den globala marknadsstorleken for vavnadsdiagnostik bedoms i dagslaget uppga till 5 mdUSD
och férvantas vaxa med en CAGR om 10 % per ar fran 2015 till 2024. Tillvaxten vantas framst
vara hanforlig en éldrande befolkning som drabbas av sa kallade valfardssjukdomar samt en
okning i levnadsstandard i utvecklingslander som leder till att fler i dessa lander har méjlighet
att soka vard.

Marknadstillvaxt harleds till aldrande befolkning och valfardsforbattringar globalt

I takt med att befolkningen i de flesta lander i véstvarlden blir allt aldre blir &ven belastningen
pa varden storre och fler prover och diagnoser maste genomféras. Dessutom far allt fler
manniskor i varlden mojlighet att soka vard vilket ocksé innebar att fler prover och diagnoser
maste genomfdras. | Gvrigt okar antalet vavnadsprover genom att nya och mer effektiva
lakemedel utvecklas, vilka krédver mer precisa diagnoser for att veta exakt vilket lakemedel som
passar bast for varje enskild patient. Vidare mojliggor den hdga konstrasten i bilderna fran
Lumitos instrument att processen kan automatiseras med hjalp av artificiell intelligens, vilket
mer effektivt kan bemdta den 6kande mangden prover.

De storsta marknaderna ar Nordamerika och Europa

Nordamerika &r den stoérsta marknaden inom vévnadsdiagnostik med cirka 40 % av
varldsmarknaden, Europa star for cirka 30 % och Asien 20 %, 6vriga regioner utgor enbart
10 %. Denna fordelning visar tydligt att battre levnadsstandard ocksa innebér fler vavnadsprov
eftersom fler har tillgang till vard och valfard, vilket leder till hogre &ldrar och hogre grad av s&
kallade valfardssjukdomar. Lumito planerar att i forsta hand etablera sig pa de Europeiska och
Nordamerikanska marknaderna som tillsammans utgér 70 % av varldsmarknaden. Vidare utgor
instrumentforséljningar cirka 77 % av férsaljningen inom vavnadsdiagnostik globalt, medan
forbrukningsartiklar utgor resterande 23 %. Det véntas se liknande ut for Lumito nar Bolaget
har etablerat sig pa marknaden.

Marknaden for vavnadsdiagnostik vantas vaxa 10 % arligen fran 2015 till 2024.

Den globala vavnadsdiagnostikmarknaden 2015-2024
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Kélla: Lumitos emissionsprospekt, 2019
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Marknadsrisker bestar till stor del av upphandlingar och trogrorlighet

Eftersom att Lumitos kunder till stor del omfattas av regelverk och praxis for upphandlingar
inom offentlig sektor finns det risker relaterade till dessa processer. Eftersom beslut ofta fattas
centralt for hela regioner, dar kunder eventuellt inte vagar satsa pa ny teknologi om fordelarna
inte ar uppenbara, kan det vara svart att penetrera vissa segment. Darav ar det viktigt att Bolaget
arbetar aktivt for att inkopare kanner till fordelar med Lumitos produkter.

Vidare finns det risker med trogrorlighet inom patologi till foljd av att patologer &r vana att
jobba med vissa metoder och verktyg och for att lyckas véxa ses det déarfor avgorande att dven
patologerna stéller sig positiva till Lumitos produkter. Nagot som kan tala for detta ar att
Lumitos produkter &ven &r kompatibla med traditionella metoder och motsvarande
infargningsvatskor. Detta minskar risken i att kdpa in Lumitos instrument eftersom man kan
fortsatta arbetet som vanligt och enbart anvinda Lumitos instrument pé tilltankt vis nar det
anses vara ett béttre val.
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FINANSIELL PROGNOS

BRUTTOMARGINAL
OM 40 % PER SALT

INSTRUMENT

OMSATTNING

ESTIMERAS TILL 81

MSEK AR 2021

Finansiell prognos ar avhangig lyckad kommersialisering under Q1-20

Lumito planerar att kommersialisera sin produkt under Q1 2020 vilket &mnas ske genom
distributor. Darfor blir det avgérande for Bolaget att hitta en distributor, inom ratt omrade och
med ratt relationer, som vill ingd ett samarbete. Utan distributor finns risk for Lumitos majlighet
att fullfélja kommersialiseringen enligt plan, ddremot tolkas det positivt att Bolaget har en tydlig
strategi  for hur kommersialiseringen ska genomforas. Vidare paverkar distributéren
bruttomarginalerna pa produkterna eftersom de tar en andel av forsaljningen. Som ett Bolag
utan etablerad marknadsposition bedéms en distributér ha en stark forhandlingsposition vilket
kan innebdra en relativt stor andel av forsaljningen i provision, vilket i den finansiella
prognosen varierar fran 20 % till 30 % mellan Bear-, Base- och Bull scenario.

Givet lyckad kommersialisering vantas Lumito na en omsattning om 81 MSEK ar 2021

Givet att Bolaget inleder samarbete med en distributor och péaborjar forséljningen mot
referenskunder under 2020 forvantas Bolaget sélja drygt 10 instrument till ett rabatterat pris for
att fa ut instrument p& marknaden som kan fungera som proof of concept for Bolaget. Positiva
referenskunder blir avgorande for Lumitos fortsatta expansion darefter, dd det annars blir svart
att finna legitimitet gentemot potentiella kunder. Med antagande om att Bolaget lyckas etablera
ett proof of concept forvintas forsaljning tillta féljande ar med ett ordinarie pris per instrument
om cirka 1,4 MSEK, vilket efter produktionskostnader och distributionskostnader vantas ge en
bruttomarginal om drygt 40 % per sdlt instrument. Produktionskostnader kan héllas pa en
relativt lag niva tack vare kontraktstillverkning dar standardkomponenter anvands for att
producera instrument. En ytterligare fordel i att anvanda en kontraktstillverkare ar att Bolaget
slipper gbra stora investeringar i produktionsdelen av vérdekedjan samt att eventuella
flaskhalsar vid snabb tillvaxt kan undvikas eftersom tillverkaren har kapacitet att tillverka ett
stort antal enheter.

Forsdljning av reagenser kommer mest troligt inte utgéra en vésentlig andel av forsaljningen
innan Lumitos teknologi har fatt tillrackligt stor legitimitet bland anvandarna. | bérjan forvantas
Bolagets instrument framst anvandas med traditionella infargningsvatskor. Om Lumitos
teknologi far ett starkare faste pd marknaden bor forsaljningen av reagenserna ta fart vilket
paverkar lonsamheten positivt eftersom reagenserna forvantas ha en bruttomarginal om cirka
65 %.

Sammantaget vantas en forséljningstillvaxt drivas av lyckat proof of concept under 2020 for att
sedan lyckas vaxa fort genom forséljning via en distributér med ratt egenskaper. 2021 férvantas
omsittningen na 81 MSEK genom férsaljning av cirka 60 instrument. Genom referenser som
skapar legitimitet till Lumitos teknologi samt forsaljningsarbete fran Bolaget och distributor
véntas i Base case en omsattningstillvaxt om 97 % CAGR fran 2020 till 2025. Omsattningen
2025 forvantas uppga till 440 MSEK jamfort med 15 MSEK 2020.

Prognos av nettoomséattning, EBIT, EBIT-marginal och resultat mellan 2016 och 2025.

Finansiell prognos
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FINANSIELL PROGNOS

35 %
ESTIMERAD

EBIT-MARGINAL

2029

Utan innovationer i nya eller befintliga produkter forvantas tillvaxten avta efter 2025

Givet att Lumito lyckas etablera sig inom digital patologi under kommande ar véntas en snabb
tillvaxt ske fram till 2025 for att sedan fortsitta i ett nagot lagre tempo. Vissa delar av
marknaden forvantas vara betydligt svérare att bearbeta 4n andra, t.ex offentlig sektor dar
upphandlingar estimeras genomforas sillan men dd med relativt stora volymer. Inom detta
segment forvantas ocksa ménga patologer och inkopare vara forsiktigt installda till ny teknologi.
Fran 2025 till 2029 forvantas den arliga genomsnittliga tillvéaxten vara cirka 20 %, vilket
innebar estimat om drygt 600 stycken salda instrument och en nettoomsattning om cirka 1
mdSEK, varav ungefdr 30 % véntas utféras av forsdljning av reagenser. Samtidigt véntas en
okad andel reagenser 6ka lénsamheten pa grund av att bruttomarginalen ar hégre. Ar 2029
vantas EBIT-marginalen uppga till 35 % och FCFF-marginalen véntas bli 15-20 %. Givet den
finansiella prognosen for Lumito 2029 skulle de inneha en marknadsandel om cirka 1 % till 2
%. Tillvaxten under dessa ar kan vara kraftigare om Lumito skulle f ett starkt faste pa den
amerikanska marknaden eller forverkliga ambitionen att lansera en produkt inom
lakemedelsscreening.

Utveckling av nettoomsattning, EBIT och EBIT-marginal fran 2025 till 2029, marginalférbattring genom lonsam produktmix.

Finansiell prognos

MSEK

1200
1000
800
600

400
200
0

2025

Kaélla: Analyst Groups estimat

35%

35%
g3 | % eeeetttt 1012

33%
” --oo--o..ooo-oo-

B0 eenneneees -
592 -
0,
235 292 250 -
: : 27%
25%

2026 2027 2028 2029

mmmmm Nettoomséattning EBIT  eeeeeee EBIT-marginal

PERSONALOKNING DRIVER
KOSTNADSOKNING INFOR
KOMMERSIALISERING

Expansionskostnader vantas leda till negativt resultat fram till 2021

For att mojliggéra kommersialisering och expansion forvéntas Lumito behdva utdka
kostnadsbasen med lamplig personal, administration etc. Detta innebér att kostnader kommer
6ka redan innan Bolagets forsédljning vasentligt hinner véxa. Framforallt bestar
kostnadsokningen av ny personal for att mojliggora en lyckad kommersialisering. Lumito
vantas visa positivt resultat ar 2021 och EBIT-marginalen estimeras da att uppga till 13 %, for
att sedan succesivt 6ka pa grund av skalbarhet till 31 % ar 2025. Vidare forvantas FCFF-
marginalen uppga till 16 % ar 2025, vilket innebar utrymme for ytterligare investeringar i t.ex
forskning och utveckling.

Nedan visas kassan givet en burn rate om 2,5 MSEK per manad, i fallen att teckningsoptioner Iéses in eller enbart full teckning av nyemission.

Prognos av kassa givet burn rate om 2,5 MSEK per méanad (30 MSEK per ar)
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Ovan kan det ses att kassan racker cirka 1 ar utan tillskott fran teckningsoptioner och darfor
behover forsaljningen komma igang under 2020 for att undvika ytterligare kapitalanskaffning
framgent, forutsatt att teckningsoptionerna inte ldses in och genererar ytterligare cirka 22
MSEK till kassan. Diagrammet réknar inte med eventuella forsaljningsintakter under 2020.



VARDERING
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Vardering baseras pa en riskjusterad nuvérdesberakning genom en DCF

For att vérdera Lumito har en riskjusterad nuvérdesberdkning av forvantade kassafléden fram
till ar 2029 genomforts tillsammans med en diskonterad multipelvérdering for ar 2029. Eftersom
varderingen bygger pa en finansiell prognos med antaganden om en lyckad kommersialisering
finns det vésentlig osékerhet kring om detta blir det faktiska utfallet. Givet den stora risken
beréknas sannolikheten for att den finansiella prognosen intréffar till 15 %.

En DCF anvants for att berakna nuvardet av kassafloden under prognosperioden. Forsta aret
med positivt kassafléde berdknas vara ar 2022 med en FCFF-marginal pa 6 %, denna marginal
vantas sedan succesivt Oka i takt med att omséttningen okar. Efter 2025 bedéms FCFF-
marginalen uppga till 15 - 20 %. Summan av de diskonterade kassaflodena till och med 2029
uppgar till ungefar 685 MSEK. For att berdkna terminal value har en multipelvardering om 20x
EV/EBITDA anvénts eftersom detta i dagsléget &r snittet for jamforbara bolag. EV/EBITDA &r
ldampligt att anvanda i det hér fallet eftersom att det visar rdrelsens underliggande I6nsamhet.

Summan av diskonterade kassafléden under perioden uppgar till 685 MSEK. Alla varden diskonteras med en WACC om 19,6 %,

Kassafléden mellan 2022 och 2029.
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WACC

ERP 7,1%
Risk Free Rate 2,8%
Storlekspremie 4,2%
Beta/risk i relation till
1,8
marknaden
Cost of Equity 19,6%
Debt % Total Capital 0%
Equity % Total Capital 100%
WACC 19,6%
2,9* KR
| ETT BASE
SCENARIO
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Viktad vardering motiverar 2,9 kr per aktie i riskjusterat nuvarde

Fortsattningsvis har en WACC om 19,6 % anvdnts i diskonteringen. Eftersom Lumito
finansierar sig med eget kapital anvands enbart Cost of Equity berédkningen och uppskattas till
21,0 %. En WACC om 17,5 % é&r relativt htég men anses reflektera det avkastningskrav man bor
ha pa en investering med Lumitos riskprofil. For multipelvardering anvands EV/EBITDA 20x
for 2029 ars estimerade EBITDA-resultat om 374 MSEK. Multipel &r ldgre an peers eftersom
Bolaget véntas ha natt ett mer moget stadie vid 2029. Det riskjusterade nuvardet av summan av
multipelvérderingen plus diskonterade kassafloden &r totalt 174 MSEK, vilket motsvarar en
motiverad aktiekurs om 2,9 kr* och en uppsida fran dagens vardering om 80 %.

EV/EBITDA CAGR 5 ar

Calmark (-9,7) 59,6 - -

ContextVision (147,1) 6,5 9,6% 4,1%
Scandidos (-5,7) 1,4 -10,9% -

Cellavision 54,9 18,9 12,5% 33,6%
Elekta 18,3 3,2 4,1% 18,3%
RaySearch Laboratories 27,6 6,8 19,1% 25,6%
Boule Diagnostics 22,3 2,6 7,1% 11,9%
Medistim 24,5 6,9 9,6% 27,6%
Median (ex neg) 24,5 4,85 10% 22%
Genomsnitt (ex neg) 29,5 4,6 7% 20%

*beréaknat utifrdn 59 467 458 utestdende aktier, vilket motsvarar max antal aktier efter nyemissionen. Kommer uppdateras vid eventuell
férandring av kapitalstrukturen eller prognoser.
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BULL & BEAR

Bull Scenario

I ett Bull scenario vaxer forsaljningen snabbare pa grund av effektiv marknadsbearbetning och
k&nnedom i branschen om signifikanta forbattringar i diagnostraffsakerhet efter lyckad
kommersialisering, vilket leder till en nettoomsattning om knappt 500 MSEK &r 2024. Vidare ar
3,6* KR | ETT I6nsamheten battre pa grund av lagre produktionskostnader och mindre andel till distributorer,
BULL SCENARIO detta ger sammantaget en stigande bruttomarginal som nar upp kring 65 % ar 2029, jamfért med
omkring 55 % i Base scenario. Givet en battre I6nsamhet blir &ven det diskonterade kassaflodet
hogre och summeras till 98 MSEK. Vidare tillaggs en multipelvardering om EV/EBITDA 23x
vilket tillsammans med det diskonterade kassaflédet summeras till ett riskjusterad nuvarde om
215 MSEK. Eftersom sannolikheten for detta scenario ar ldgre &n Base scenario har en
sannolikhet om 10 % anvénts for riskjusteringen. Denna vardering motsvarar ett motiverat pris
per aktie om 3,6* kr och motsvarar en uppsida fran dagens vérdering om 129 % samt en uppsida
om 177 % fran emissionskursen om 1,3 kr.

Genom lyckat proof of concept vaxer Lumito kraftigt efter 2020, bruttomarginaler drivs av hogre forsaljningspris och skalférdelar

Nettoomséttning och bruttomarginal 2019 - 2029.
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Bear Scenario

| ett Bear scenario antas forsaljningen starta 2021 istallet for 2020, pa grund av t.ex att Bolagets
produkt inte &r klar for lansering i tid eller att ingen distributdr &n har hittats. Dessutom vantas
tillvaxten inte vara lika snabb nar forsaljningen vil kommer igdng p& grund av att ovantade
problem uppstar innan kommersialiseringsfasen paborjas. Detta gor att vi justerar ner
bruttomarginalen till cirka 35-40 procent fran och med 2022, eftersom Lumito inte har lika stor

*
| ST6T EI;; e méjlighet att ta ut hoga priser som foljd av lagre efterfrdgan. Varderingen i Bear scenario
SCENARIO baseras pa en multipelvéardering om EV/EBITDA 18x ar 2029, vilket ar en rabatt mot peers

eftersom Lumito i Bear scenario inte motiveras att varderas till en likvardig multipel och &ven
har blivit ett mer moget bolag. Vérderingen har sedan nuvardesberdknats med en WACC om
19,6 % och riskjusterats med en sannolikhet for detta scenario om 25 %, vilket sammanlagt ger
en vardering om 35 MSEK, vilket motsvarar ett motiverat pris per aktie om 0,6* kr och &r en
nedsida fran dagens vardering om -63 %.

Forséljningen startar forst i 2021 for att sedan accelerera efterféljande ar.

Nettoomsattning och bruttomarginal 2019 - 2029.
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*peraknat utifrdn 59 467 458 utestdende aktier, vilket motsvarar max antal aktier efter nyemissionen. Kommer
uppdateras vid eventuell férandring av kapitalstrukturen eller prognoser.
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LEDNING & STYRELSE

Stefan Nilsson, VD

Stefan Nilsson har varit pd Lumito sedan 2016 och har en civilingenjorexamen i elektronik fran Lunds
universitet. Nilsson har mer an 20 &rs erfarenhet fran bolagsledning inom tillvaxtbolag, varav 11 som VD. Bland
har han varit VD for Gasoptics Sweden AB och Exallon Systems AB.

Aktieinnehav: 1 239 643 aktier.

Masoud Khayyami, Styrelseordférande

Khayyami &r doktor i biokemi vid Lunds Universitet och har erfarenhet fran forskning inom medicin, medtech
och biotekniksektorerna. Han har &ven entreprendrserfarenhet fran Prolight Diagnostics AB (publ), Spectracure
AB (publ), GASPOROX AB (publ) etc och expertkunnande inom tilldmpad medicin, mikrobiologi- och
biotechomradet.

Aktieinnehav: 6 547 990.

Prof. Stefan Andersson-Engels, styrelseledamot

Professor i fysik vid Lunds universitet fram till 2016. Mottog Erna Ebelings pris, Svensk Férening for Medicinsk
Teknik och Fysik, 2003. Forstahandskandidat vid utnamningen av professuren i biomedicinsk fysik pa Kungliga
Tekniska Hogskolan, Stockholm 1996. Medftrfattare till mer an 200 artiklar i fackgranskade tidskrifter.

Aktieinnehav: 21 000 000 aktier.

Henrik Ljung, CFO

Civilekonom fran Lunds Universitet. Bakgrund som auktoriserad revisor och med méngérig erfarenhet som CFO
bl a i Cerdo Bankpartner Aktiebolag, Acconeer AB, Ballingslév AB, AB Sardus och Malméhus Invest AB. Ar
anlitad pa konsultbasis motsvarande 25 % av en heltidstjanst.

Aktieinnehav: 10 000 aktier.

Anders Sjogren, CTO

Civilingenjor och doktor (PhD), Lunds universitet. Mer &n 15 ars erfarenhet fran att bygga och utveckla
teknologier inom tekniksektorn. Tidigare arbete omfattar bl a utvecklingschef och CTO for Anoto AB. Anlitad pé
konsultbasis motsvarande 20 % av en heltidstjénst sedan 2017.

Antal aktier via bolag som &gs till 50 %: 1 324 000 st.

Urban Widén, styrelseledamot

Widén har mer &n 25 ars erfarenhet inom pharma, bland annat 18 ar som VD inom life science-bolag som
AstraZeneca Ungern, Schering-Plough and Organon Biosciences Sweden, AutomationsPartner Sweden, First
Medicinskt Laboratorium Filial Sweden. Kunskap och erfarenhet inom forsaljning, marknadsféring, market
access och ledning.

Aktieinnehav: 0 aktier.

Bengt GOran Svensson, styrelseledamot

Civilekonom fran Lunds universitet. Anstalld pd Lunds universitet sedan 2003, idag som radgivare till LU
Holding AB. Erfarenheter inkluderar styrelseordférande i Forskarpatent Syd AB, VD for Lunds Universitets
Utvecklings AB, VD for Connect Skane, VD Science Village Scandinavia AB. Svensson har vidare haft en rad
olika ledande befattningar inom bank och finans. Bengt Goran har avbdjt omval vid nasta arsstimma.

Aktieinnehav: 120 000 aktier.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling sedan IPO
4,0

SIS
3,0
2,5
2,0
15

1,0
18-10-19 18-11-19 18-12-19 19-01-19 19-02-19 19-03-19 19-04-19 19-05-19

Resultatrakning

Belopp i TSEK

Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 9440
Ovriga rorelseintakter 0 0 23
Nettoomsattning 0 0 9463
Ravaror och fornddenheter -15 0 -8 827
Bruttoresultat -15 0 636
Bruttomarginal Neg Neg 7%
Ovriga externa kostnader -93 -1534 -3 892
Personalkostnader - - -1 765
Ovriga rérelsekostnader 0 0 -25
EBITDA -109 -1534 -5 046
EBITDA-marginal Neg Neg Neg
Avskrivningar 0 0 0
EBIT -109 -1534 -5 046
EBIT-marginal Neg Neg Neg
Ranteintakter och liknande resultatposter 0 0 0
Réntekostnader 0 0 0
Finansnetto 0 0 0
EBT -109 -1534 -5 046
Skatt 0 0 0
Arets resultat -109 -1534 -5 046
Vinstmarginal Neg Neg Neg
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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 mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att féormedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

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

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Lumito AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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