2022-02-24

SHT (SHT B)

GRUNDEN LAGD FOR TILLVAXT

Genom en revolutionerande materialteknologi och en
hog grad av automation avser SHT Smart High-Tech
AB (”SHT” eller "Bolaget”) vdxa och bli en globalt
ledande leverantdor av nanobaserat material och 10s-
ningar for termisk kylning av elektronik. Analyst Group
ser flertalet virdedrivare som kan driva en uppvérdering
i Bolaget, ddr en materialisering av prototyporders fran
Huawei, forviantas utgdra den storsta virdedrivaren.
Forséljningen prognostiseras ta fart fran ar 2023, for att
tills 2025 uppgéd till ca 60 MSEK. Baserat pa en
malmultipel om EV/S 4,8x péa 2025 ars forséljning, och
en diskonteringsrdnta om 15 %, erhalls i ett Base
scenario ett fundamentalt nuvérde per aktie om 16,1 kr.

= Omsittningen éver vara forvintningar

For det fjarde kvartalet ar 2021 levererade SHT en
nettoomsdttning om 1,4 MSEK (-0,9), okningen é&r
framst hanforlig till att Bolaget har erhallit den
avslutande delbetalningen om 80 000 USD i det
utvecklingsprojekt SHT bedrivit for Huawei, samt som
ett resultat av Okad forsdljning till Incavo. Rorelse-
kostnaderna under Q4-21 uppgick till ca -5,4 MSEK
(-2,4), vilket framst &r paverkat av betydligt okade
kostnader i samband med uppbyggnad av fabriken i
Kina och expansionen i Goteborg, vilket d&ven inneburit
okade personalkostnader, da det anstillts bade ny
produktionspersonal och ledande befattningshavare.

= Finansiella muskler for exekvering av tillvixt-
planer

Vid utgdngen av 2021 uppgick SHT:s kassa till ca 42,3
MSEK, varav 20,8 MSEK tillfordes via en nyemission i
samband med noteringen under Q4-21. Under Q4-21
uppgick Bolagets kassaflode fran den operativa
verksamheten, till ca -1,5 MSEK/manad, dock rdknar vi
med att SHT kommer att dka sin kapitalférbrukning
framgent, i takt med att personalstyrkan Okar och
Bolaget fortsdtter att investera 1 sin expansion.
Samtidigt ser Analyst Group positivt pd att SHT har
finansiella muskler for att etablera en storre
tillverkningsenhet 1 Goteborg och investera i
marknadsforing och forséljning framforallt i Europa och
USA, vilket &r essentiellt for att fortsdtta pa inslagen
tillvéxtbana.
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SHT SMART HIGH-TECH

Senast betalt (2022-02-23) 15,9
Antal Aktier (st.) 13 500 000
Market Cap (MSEK) 214,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 423
Enterprise Value (MSEK) 172,4
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Spotlight Stock Market
1 méanad -23,5%
3 manader +18,3 %
1 ar n.a.
YTD +1,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Johan Liu 67,8 %
Nordnet Pensionsforsakring 5,8 %
Chalmers Tekniska Hogskola 2,7%
Goran Ofsén 22%
Jan Bengtsson 1,5 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Thien Laubeck
Styrelseordforande Johan Liu

FINANSIELL KALENDER
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PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022E  2023E  2024E  2025E

Nettoomsittning 4,7 6,3 13,0 27,8 59,9
= SHT ror sig i ritt riktning Bruttoresultat 106 98 147 240 467
Vi ser fortsatt tydliga tecken pa att SHT gor viktiga Bruttomarginal (adj.) ! NB% 8% 8% T T5%
strategiska satsningar for att ga fran att vara en Rérelsekostnader -159 165 -194 234 -324
projektorganisation till ett mer tillverkande utvecklings- EBITDA 53 6,7 47 0.6 143
. Till folj lutresultatet fran utvecklings-
bOIag o ]d av gOda stutresultate .. an u V?C gs EBITDA-marginal (adj.) ! -243% -178% -67% -9% 21%
projektet hos Huawei, har en storre méngd av
prototyper bestillts for att starta interna processer for P/S 45,4 341 16,5 7.7 3.6
testning. Analyst Group ser stora mdjligheter for SHT EV/S 36,5 27,4 13,2 6.2 2,9
att under &r 2023 borje.l. leverera YolymO{ders, vilket EV/EBITDA neg. nee.  neg. 2818 120
antas vara en av de stdrsta potentiella vérdedrivarna
framgent' IExkl. Aktiverat arbete och évriga rérelseintiikter
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Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstdndiga 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 asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare SHT Smart High-Tech AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon mdjlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som
skulle kunna tinkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar
som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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