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Lumito Ag

Partnerdriven kommersialisering tar form

Lumito AB ("Lumito” eller ”Bolaget”) kommersialiserar

SCIZYS, en patenterad plattform baserad pa uppkonverter- VARDERINGSINTERVALL

ande nanopartiklar (UCNP) som méjliggdr kvantitativ och hég-

kontrastbaserad biomarkdranalys i vdvnadsprover. Tekniken — () e ()
adresserar begrinsningarna i etablerade, ofta semikvantitativa

och subjektiva metoder, i en marknad med ett tydligt behov Bear Base Bull

av objektiv, reproducerbar och kvantifierbar biomarkdranalys. 2,0 kr 5,6 kr 15,7 kr
Under inledningen av r 2026 har Bolaget genererat de forsta

intdkterna och samtidigt breddat ekosystemet kring SCIZYS, NYCKELDATA

bl.a. genom det strategiska partnerskapet med Atlas Anti- Senast betalt (2026-05-11) 28

bodies samt pilotprojekt med Offspring Biosciences och
OracleBio och en proof-of-concept-studie med Tethis S.p.A. Antal Aktier (st.) 3 440 897
Den forsta CRO-ordern fran Truly Labs bekraftar dartill att den
partnerdrivna affdirsmodellen successivt bdrjar materialiseras i
resultatrakningen. Samtidigt utgér den anstrangda finansiella Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK)' 0,5
positionen en central kortsiktig riskfaktor. Genom en DCF-

Market Cap (MSEK)' 9,6

c ! . it ' Enterprise Value (MSEK)' 9,2
vérdering, understddd av en relativvdrdering, harleds ett
motiverat nuvirde om 5,6 kr (8,0) per aktie. Lista Nordic SME
= Breddat partnerekosystem Kvartalsrapport 2 2026 2026-08-20

KURSUTVECKLING

Under inledningen av ar 2026 har Lumito accelererat den
partnerdrivna kommersialiseringen genom det strategiska

partnerskapet med Atlas Antibodies, ett bolag med rotter i Lumito (indexera) OMXSP (Indexeral)
Human Protein Atlas-projektet som dgs av Patricia Industries 200

(Investor AB). Dartill har Bolaget initierat pilotprojekt med Off- 150 M

spring Biosciences och OracleBio samt slutfort en framgangs- 100 Aol

rik proof-of-concept-studie med Tethis S.p.A. Initiativen bredd-

ar bade den tekniska valideringen och de dokumenterade 50 k\f\k‘\
anvindningsomradena, fran kvantitativ biomarkdranalys och 0

detektion av séllsynta celler till kompatibilitet med suspen- 0L g R R R R Y Y 8L 8 g
sionsceller, vilket stérker plattformens kommersiella legitimitet g 5 = % 9;‘: £ § § 5 8 g 5 g

inom RUO-segmentet.

HUVUDAGARE (BOLAGET, 2026-03-31) & = |NSYNSPERSON
= Affairsmodellen materialiseras i resultatrakningen

Nordnet Pensionsférsékring 6,9 %
Under Q1-26 uppgick nettoomséttningen till 78 tSEK (0), PR P 57 %
hanforlig till flera mindre ordrar fran svenska forskningskunder, _
varav en av aterkommande karaktir. Efter kvartalets utgang har Paul Zeinou 25%
dartill samarbetet med Truly Labs genererat de forsta CRO- Mattias Pettersson 1,5%
baserade intédkterna om ca 30 tSEK kopplat till ett kundprojekt )

Jan Burstrom 1,4 %

inom lakemedelsindustrin, vilket bekréftar att den partnerdrivna

affarsmodellen fungerar end-to-end. Aven om ordervirdena &r Prognoser (MSEK) 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

begrdnsade utgdr utfallet en kvalitativ milstolpe och stérker Tillvéxt Y-Y N/A  N/A  862% 94%  T7%  33%
forutséttningarna for en gradvis kommersiell uppskalning. Nettoomssttning 00 09 88 170 301 401
R S . . . Bruttoresultat 09 06 63 126 229 31,3

= Forhdjd finansiell risk motiverar nedreviderad véardering : :
Bruttomarginal (adj.) N/A N/A 2% 74% 76%  78%
Bolagets finansiella position &r anstrdngd, d& aktien for nérvar- Rorelsekostnader 230 251 -280 -322 -362 -402
ande handlas under TO7:s kvotvédrdesgolv om 3,5 kr, vilket gor EBIT 41,6 -438 -41,0 -389 -230 -89
att det tidigare antagna kapitaltillskottet sannolikt uteblir. Par- EBIT-marginal (adj.) N/A neg. neg. neg. neg.  neg.
allellt forfaller ett konvertibelldn om 6 MSEK den 30 juni 2026, P/S NA 106 1,1 06 03 02
vilket i kom_t')ination me(_j_ en kassa om ca 9 MSEK.vid"ut.géngen EV/S NA 104 10 05 03 02
av Q1-26 ldmnar begradnsat handlingsutrymme i nértid. Mot EV/EBIT 02 02 02 02 04 -10

denna bakgrund har vi hgjt avkastningskravet (WACC) och
exkluderat TO7-tillskottet frén kapitalstrukturen, vilket redu-

Kalla: Analyst Groups prognoser

cerar det motiverade nuvdrdet till 5,6 kr (8,0) per aktie. En "Nettokassan har justerats for estimerad kapitalforbrukning om ca 2,5 MSEK
finansieringsldsning till rimliga villkor utgér den mest centrala frdn utgdngen av Q1-26 till idag. Givet att aktien handlas under kvotvardes-
kortsiktiga katalysatorn for en omvérdering golvet om 3,5 kr antas TO7 inte tillféra nagot kapital, varfor antalet aktier

kvarstar pa ca 3,4 miljoner.
/\nalyst GI‘OLlp 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 inledningen av ar 2026 har Bolaget genererat de forsta intakterna och samtidigt pab-
orjat det regulatoriska forarbetet infor en framtida expansion mot klinisk diagnostik, vilken pa sikt utgor en
strukturell tillvaxtmajlighet.

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 forvdntas bana vdg for kapitaleffektiv uppskalning och successivt ¢kande ater-
kommande intdkter. Bolaget har ingdtt kommersiella CRO-avtal med Concept Life Sciences och Truly Labs,
ett strategiskt partnerskap med Atlas Antibodies, samt etablerat pilotprojekt med Offspring Biosciences och
OracleBio och en proof-of-concept-studie med Tethis S.p.A. Genom Scan-as-a-Service-modellen, dér
kunder skickar fargade vavnadsprover till Lumito fér skanning och digital analys, genereras aterkommande
intakter frén reagenskit och skanningtjanster utan att kunden behdver investera i egen hardvara. Under Q1-
26 uppgick nettoomsittningen till 78 tSEK, och efter kvartalets utgang har Truly Labs genererat de férsta
CRO-baserade intdkterna om ca 30 tSEK, vilket bekréftar att affirsmodellen fungerar end-to-end.

Stegvis forflyttning mot klinisk diagnostik

Parallellt med kommersialiseringen inom RUO har Bolaget under ar 2026 pabérjat arbetet med att definiera
plattformens intended use infor klinisk expansion. Faststéllandet av den kliniska anvdndningen utgdr ett
centralt steg i den regulatoriska processen, da detta ligger till grund for riskklassificering enligt IVDR och
omfattningen av kliniska prestandastudier, vilket paverkar savil tidslinje och kapitalbehov som regulatorisk
komplexitet. Analyst Group estimerar att Lumito nér klinisk diagnostik ar 2029, vilket forvantas bredda den
adresserbara marknaden avsevart och utgdra en strukturell tillvaxtdrivare.

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 40 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 virde om 5,6 kr
per aktie. Detta motsvarar en implicit EV/S-multipel om 1,1x pa 2028E.

Risker att bevaka: Adoptions- och finansieringsrisk

Lumito &r i en tidig kommersiell fas med begransad intdktsbas, vilket innebér att adoptionstakten utgér en
central risk. Nya analysmetoder inom védvnadsdiagnostik kan ta tid att integreras i etablerade forsknings-
och utvecklingsfléden, vilket kan fordrdja intdktsuppskalningen. Givet att aktien for ndrvarande handlas
under kvotvirdesgolvet om 3,5 kr bedomer vi att kapitaltillskottet fran TO7 riskerar att utebli helt eller bli
visentligt begrénsat, vilket i kombination med ett konvertibellin om 6 MSEK med forfall den 30 juni 2026
aktualiserar behovet av en alternativ finansieringsldsning i nértid. Viktiga triggers att bevaka ar konvertering
av befintliga pilotprojekt till kommersiella avtal, 6kande ordervolymer fran etablerade CRO-partners samt
tillkomsten av nya partnerskap, vilka tillsammans kan accelerera uppbyggnaden av en aterkommande
intdktsbas och successivt reducera riskprofilen.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

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

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

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