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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SHT (SHT B)

FORTSATTER PA UTSTAKAD PLAN

Med Q1-rapporten presenterad star det klart att SHT
Smart High-Tech AB ("SHT” eller ”Bolaget™) fortsatter
att ta steg fran att vara en projektorganisation till ett mer
tillverkande utvecklingsbolag. Under Q1-22 har SHT
installerat en produktionsmaskin fér automatiserad till-
verkning, investerat i testutrustning for att effektivisera
sdval forskning som produktion, samt skalat upp
personalstyrkan, vilket medfért att Bolaget nu har flera
projekt nara kommersialisering. Baserat pa en
malmultipel om EV/S 4,8x pa 2025 ars forsaljning om
60 MSEK, och en diskonteringsranta om 15 %, erhalls i
ett Base scenario ett nuvérde per aktie om 14,8 kr.

= Rapport i linje med vara férvantningar

Under Q1-22 levererade SHT en nettoomsattning om
1,0 MSEK (0,9), 6kningen ar framst hanforlig till en
Okad leverans av grafenforstarkta pads i storleken
50x50mm till Incavo. Fokus under perioden har varit att
installera den automatiska processmaskinen for
tillverkning av grafenforstarkt kylmaterial, varfor vi inte
raknade med nagon avsevard forséljningsokning under
perioden. Rdérelsekostnaderna uppgick till ca -6,9
MSEK (-1,9), motsvarande en 6kning om 270 %, vilket
procentuellt sett & en stor okning, dock fran laga
nivaer, samtidigt som vi anser att SHT har utvecklats
med forhallandevis bra kostnadskontroll relativt
Bolagets finansiella stallning.

= Satsar pa affarsomrade inom Retail

Parallellt med forsdljning av SHT:s huvudprodukt,
kommer Bolaget att starta upp ett nytt affirsomrade;
SHT Retail. Detta innebér att Bolaget kommer att sélja
pads for béttre kylning av elektronikkomponenter till
privatpersoner (B2C) inom Gaming och Crypto Mining.
Analyst Group ser positivt pd satsningen, da Bolaget
kan testa sina produkter mot en snabbrorlig och
kravande marknad samt erhalla Iépande intakter, vilket
forvantas dels gynna kassaflodet pa kort sikt dels
mojliggora ytterligare en stabil intaktsstrom for SHT pa
langre sikt.

* Prototyporder fran varldsledande 5G-leverantor

Under det forsta kvartalet ar 2022 genomforde Huawei
en bestallning av en stérre mangd prototyper for att
starta interna processer for testning. Orderstorleken
uppgick till 500 enheter, motsvarande ett varde om 100
tSEK, Analyst Group ser saledes att det finns stora
majligheter for SHT att under ar 2023 borja leverera
storre orders, vilket estimeras vara en av de stdrsta
vardedrivarna framgent.

= Vi behaller vara prognoser

SHT har utvecklats i linje med vara forvantningar,
varfor vi valjer att behalla vara prognoser. Med tanke pa
att vi tar hansyn till kapitalstrukturen i véarderingen har
varderingsintervallet justeras ndgot, da nettokassan har
forandrats sedan Q4-21.

Analyst Group

AKTIEKURS | 10,9 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|8,1 kr ‘14,8 kr | 20,6 kr

SHT SMART HIGH-TECH AB

Senast betalt (2022-05-17) 10,9
Antal Aktier (st.) 13 500 000
Market Cap (MSEK) 147,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -38,9
Enterprise Value (MSEK) 108,3
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Spotlight Stock Market
1 manad -23,7%
3 ménader -36,7 %
1ar n.a.
YTD -23,6 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Johan Liu 67,3%
Nordnet Pensionsforsékring 33%
Chalmers Tekniska Hogskola 2,7%
Goran Ofsén 22%
Jan Bengtsson 1,4%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Thien Laubeck

Styrelseordfrande Johan Liu

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #2 2022 2022-08-20

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

Nettoomsattning 47 6,3 13,0 27,8 59,9
Bruttoresultat 10,6 9,8 14,7 24,0 46,7
Bruttomarginal (adj.) * 93% 85% 82% 75% 75%
Rorelsekostnader -15,9 -16,5 -19,4 -23,4 -32,4
EBITDA -5,3 -6,7 -4,7 0,6 14,3
EBITDA-marginal (adj.) * -243% -178% -67% -9% 21%
PIS 31,1 234 11,3 53 2,5
EVIS 22,9 17,2 8,3 39 1,8
EV/EBITDA neg. neg. neg. 177,0 7,6

1ExkI. Aktiverat arbete och évriga rorelseintakter

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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KOMMENTAR Q1-RAPPORT

-
FORSALININGS-
TILLVAXT

KASSA OM
~39 MSEK
MOJLIGGOR
FORTSATTA
INVESTERINGAR

Analyst Group

Stabil forsaljningsdékning

Under Q1-22 uppgick nettoomsattningen till 1 010 tSEK (861), vilket &r en 6kning med 17 %
mot jamforbart kvartal foregaende ar. I Q1-rapporten framgar det att intakterna under perioden
framst &r hanforliga till en 6kad leverans av grafenforstirkta pads i storleken 50x50mm till
Incavo, vilket ar i linje med vara forvantningar. Fokus under den géngna perioden har varit att
installera den automatiska processmaskinen for tillverkning av grafenforstarkt kylmaterial,
varfor vi inte raknade med nagon avsevard forsaljningsokning under det forsta kvartalet. Dock
har SHT lyckats val med maskininstalleringen, vilket medfort att Bolaget har dkat kapaciteten
med 100 % till 8 000 enheter per skift/per manad, vilket forvantas bara frukt framgent. Utover
forsaljningen till Incavo har SHT fatt ett flertal testprototyporder fran en mindre svensk 5G-
leverant6r och fran en thermal burn-in kund.

Bolagets bruttokostnader uppgick till -285 tSEK (-80) under Q1-21, vilket resulterade i en
bruttomarginal om 72 % (91 %). Analyst Group ser det som naturligt att bruttomarginalen
minskar da SHT gar fran att ha varit en projektorganisation, vilket innebar laga bruttokostnader,
till ett mer tillverkande utvecklingsbolag, dir malet 4r att Bolagets forséljning av pads ska vara
drivande for 6kad tillvaxt och I6nsamhet.

Okad rorelseforlust

SHT:s rérelsekostnader uppgick till ca -6 880 tSEK (-1 861), vilket motsvarar en 6kning om
270 %, dock fran laga nivaer. Kostnadsokningen anses framst vara hanforlig till att Bolaget har
skalat upp personalstyrkan samt installerat en produktionsmaskin under kvartalet, vilket i sin tur
har medfort 6kade rorelsekostnader. Att kostnaderna dkar infor en bredare kommersialisering &r
inget nytt, men med ratt typ av investeringar antas det langsiktiga utfallet overtraffa den
kortsiktiga effekten. Analyst Group anser att SHT gor nddvandiga investeringar for att
genomfora en lyckad kommersialisering, dessutom har SHT utvecklats med forhallandevis bra
kostnadskontroll relativt Bolagets finansiella stallning. Under Q1-22 uppgick Bolagets
kassaflode fran den operativa verksamheten, till ca -830 tSEK/manad, samtidigt som SHT:s
kassa per den sista mars uppgick till ca 38,9 MSEK, varfor vi anser att Bolaget uppvisar en
fortsatt god likviditet.

Satsning pa retailmarknaden

Under de senaste manaderna har SHT genomfort studier inom retailmarknaden, narmare
bestdmt inom Gaming och Crypto Mining, dar Bolaget har for avsikt att starta ett nytt
affarsomrade; SHT Retail. Detta innebar att Bolaget ska sélja pads for battre kylning av
elektronikkomponenter till privatpersoner verksamma inom omradet, vilket kommer att ske
under produktvarumérket FrostSheet. Forséljningen kommer att ske genom e-handel, vilken
planeras att driftséttas inom en snar framtid, dar SHT kommer att anvénda tredjepartsleverantor
for att hantera lagerhallning och logistik, vilket antas halla nere kapitalbindningen. Analyst
Group ser positivt pa att SHT véljer att satsa pa ett nytt affirsomrade, dar Bolaget kan testa sina
produkter mot en snabbrorlig och kravande marknad samt erhalla lopande intakter, vilket
forvantas dels gynna kassaflodet pa kort sikt dels mojliggora ytterligare en stabil intaktsstrom
for Bolaget pa langre sikt. Dessutom kommer inte det nya affarsomradet krava nagra storre
investeringar i forsaljning eller infrastruktur, da digital distribution utgér basen i
forsaljningskanalen. Vidare forvantas satsningen pa Gaming- och Crypto Mining industrin
skapa ringar pa vattnet och leda till att Gvrig industri sdsom telekommunikation, burn-in och
halvledarindustrin far upp 6gonen for SHT da dessa industrier har liknande utmaningar med att
hantera varmeutvecklingen i elektroniken. Saledes forvantas SHT erhalla Iopande intékter fran
retail-omradet (B2C), parallellt med storre volymforsaljningar till tillverkningsindustrin (B2B).

Sammantaget levererar SHT en rapport relativt i linje med vara forvantningar, dar
Bolaget fortsatter att bygga organisationen infor en bredare kommersialisering, samtidigt som
forsaljningen till Incavo taktar pd. Vi ser fram emot att folja utvecklingen i det nya
affarsomradet inom retail, samt kommersialiseringen av SHT:s huvudprodukt; SHT GT TIM.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagets adresserbara marknad drivs av megatrender

Datorer, mobiltelefoner samt andra elektronikprodukter utvecklas stdndigt mot att bli allt
kompaktare, lattare och med snabbare system samt mer funktionalitet, vilket leder till en teknisk
utmaning i att temperaturen i enheterna o0kar. Nar varme genereras i elektronik skapar det en
”ond spiral”, desto mer varme som genereras desto hardare maste elektroniken arbeta, vilket
bildar ytterligare varme i enheten. En hog arbetstemperatur i elektroniken resulterar i att
prestandan i tekniken forsamras och kortar livslangden pa produkterna, t.ex. att mobiltelefonen
blir trég och batterikapaciteten minskar. Genom SHT:s produkter elimineras detta problem, da
varmen leds bort fran elektronikprodukten vilket kyler elektroniken och bidrar till tkad
prestanda. Marknadsstorleken for SHT:s produkter berdknas, enligt Bolaget, till 2 — 4 MdUSD,
vilket &r minst sagt omfattande i storlek, och redan vid en mindre marknadsandel kan betydande
intakter genereras. Behovet av SHT:s losning &r séledes stort, dar megatrenderna okad
digitalisering och Internet of Things paskyndar transformationen for hela elektronikbranschen
med Okad prestanda, energieffektivisering och kylning, vilket talar for en 6kad efterfréagan av
Bolagets produkter.

Patenterad teknik med unikt Know-How

Genom tio ars forskning inom omradet och med 6ver elva godkanda patent, har SHT skapat
goda ekonomiska vallgravar for att skydda framtida kassafléden och marknadsandelar fran
konkurrerande foretag. Johan Liu (Grundare & Styrelseordférande) tillsammans med andra
forskare har byggt upp ett unikt Know-How, vilket tillsammans med elva godkénda patent samt
elva pagdende patentansokningar, skyddar den utvecklade produkten; SHT GT, samt
tillverkningsprocessen i stora delar av varlden. Bolagets patenterade produkt har upp till tio
ganger sd hog varmeledningsformaga an konkurrerande material och méjliggor 70 % lagre
energiforbrukning utan att ge avkall pa prestandan i elektroniken, vilket ar unikt pa marknaden.

Flera vardedrivare under kommande 12 manader

Under fjarde kvartalet ar 2021 levererade SHT slutresultatet fran utvecklingsprojektet till
Huawei som varit den ledande 5G-leverantdr inom telekom och elektronik som Bolaget tidigare
har kommunicerat. Enligt SHT &r Huawei néjda med resultaten, vilket Analyst Group antar var
en bidragande faktor till att Huawei genomférde en bestallning av en stérre mangd prototyper
for att starta interna processer for testning under Q1-22. Saledes ser Analyst Group att det finns
stora mojligheter for SHT att under ar 2023 borja leverera storre orders, vilket estimeras vara en
av de storsta vardedrivarna framgent. SHT har 6kat forsaljningen till Bolagets kund Incavo fran
200 - 400 enheter per manad till ca 1 200 - 1 500 enheter per manad, till féljd av att SHT har
erbjudit Incavo ett nytt segment av 50x50 mm grafenforstarkta pads. Trots att segmentet &r
relativt nytt, vilket gor att framtida efterfragan ar svar att overblicka, ser Analyst Group positivt
pa att efterfrdgan fran Incavo har 6kat da det anses vara ett tydligt bevis pd SHT:s goda
teknikhojd. Vidare, har dotterbolaget Ruixi New Material Technology Ltd (Ruixi) fatt tillstand
att starta massproduktion i mindre skala. Ruixi kan tillverka grafenforstarkta pads av den stérsta
storleken 55x55 mm, vilket gor att de kan leverera delar av de orders SHT far av Incavo i Hong
Kong, detta medfor att SHT kan korta ledtiden pa Supply Chain till bade Incavo samt andra
potentiella kunder i det geografiska omradet och darmed minska risken for fraktstorningar.
Darutover har SHT bestamt att aven satsa pa forsaljning mot retailmarknaden, vilket innebar att
Bolaget ska sélja pads for battre kylning av elektronikkomponenter till privatpersoner
verksamma inom Gaming och Crypto Mining. Detta estimeras bidra till att SHT erhaller
I6pande intakter fran retail-omradet (B2C), parallellt med stérre volymforsaljningar till
tillverkningsindustrin (B2B). Vi ser saledes att det finns ett flertal vardedrivande aktiviteter och
triggers under de niarmaste tolv manaderna.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forsaljning ta fart fran ar 2023 for att under 2025 uppga till ca 60
MSEK. Nagot som kommer vara avgorande for den estimerade forsaljningstillvaxten ar hur
pass snabbt SHT kan materialisera de projekt som finns i Bolagets pipeline, bl.a. de
prototyporders som Bolaget har erhallit fran Huawei, samt ett fyrtiotal utvarderingsorders fran
18 olika foretag. Baserat pa en malmultipel om EV/S 4,8x pa 2025 ars forsaljning, och en
diskonteringsranta om 15 %, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av héndelser som ligger
flera ar bort och som annu ej intraffat, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvarde per
aktie om 14,8 kr.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Omséttningsprognos aren 2022-2025

Idag ar SHT ett forskningsorienterat bolag dar intakterna huvudsakligen kommer fran I6pande
projekt med partners och konsultarvoden, vilket har bottnat i att Bolaget varit underbemannade
och inte kunnat ha séljpersonal ute pa faltet. Genom en starkt kassa fran Bolagets nyemission i
samband med bdrsnoteringen ska SHT bygga ut och automatisera tillverkningsenheten i
Goteborg samt starka organisationen, inte minst inom forsaljning. Analyst Group estimerar att
ar 2022 kommer bli ett ar dar Bolaget, parallellt med att bygga upp kapaciteten i Sverige,
fokuserar pa att bygga saljorganisationen, varfor vi inte prognostiserar for nagon hdg
forsaljning under ar 2022, utan intakterna forvantas fortsatt harstamma till stor del fran Bolagets
kund Incavo samt projekt med partners och konsultation. Analyst Group estimerar att SHT
lyckas materialisera prototyporders fran Huawei under ar 2023, for att sedan borja
implementera materialet i produkter och darmed erhéalla volymorder. Eftersom SHT har som
malsattning att bearbeta stora OEM-kunder sd forvantar sig Analyst Group att Bolaget
successivt kan skala upp forsaljningen till stora volymer, da de stora OEM-kundernas
produktportféljer bestdr av manga olika produkter som har utmaningar med att hantera
vérmeutveckling, vilket éppnar upp for merforsaljning eftersom testning och verifiering redan
ar genomforda. Eftersom SHT:s produkter anvander befintlig monteringsteknologi, pick and
place, som finns hos alla elektronikproducenter, resulterar det i att kunderna inte behdver
investera i maskiner for att applicera Bolagets produkt, vilket sanker inforséljningstrosklarna.
Utifran estimerad volymtillvaxt, och applicerade prisnivaer, prognostiseras forséljningen dka
frdn 4 MSEK under 2021 till 60 MSEK ar 2025, motsvarande en arlig genomsnittlig tillvaxt
(CAGR) om 98 % i ett Base scenario.

Forsaljningstillvaxten férvéntas ta fart under ar 2023, i takt med att SHT erhéller volymorder.
Prognostiserad nettoomsattning och tillvéxt, Base scenario
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Analyst Groups prognoser

113%

Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2025

Med tanke pa att SHT har haft en 1&g andel produktférsaljning och en hog andel konsult- och
projektintdkter, har bruttomarginalen varit pa nivéer dver 90 %. Eftersom SHT inte endast vill
vara ett forskningsbolag, utan ett kommersiellt bolag, réknar vi med att bruttomarginalen
kommer att minska i takt med att andelen produktforséljning 6kar. Dock kommer SHT, med
hjalp av kapitalet fran emissionen, investera i en automatiserad produktionslina. Givet full
automation raknar vi med att bruttomarginalen kommer att stabiliseras fran ar 2024 till ca 75 %,
eftersom material och tillverkningskostnader kan pressas genom effektiva processer. Uttver
tillverkningskostnader réknar vi med att personal kommer utgéra en successivt stérre andel av
de fasta kostnaderna, dir en kombination av bade heltidsanstillda och konsulter antas. Bolagets
ovriga externa kostnader, vilka bl.a. bestdr av hyres- och patentkostnader forvantas minska
under ar 2022, eftersom kostnadsposten paverkas negativt under ar 2021 hanforligt till
boérsnoteringen, for att darefter oka i takt med att verksamheten i sin helhet véxer. Omséttningen
estimeras stiga snabbare dn kostnaderna, darmed prognostiserar vi att SHT tills ar 2025 kan
uppna en EBITDA-marginal dverstigande 20 % i ett Base scenario.

SHT:s rorelsekostnader forvantas stiga men i lagre takt &n forsaljningen, for att nd +30 % EBITDA-marginal ar 2025.
Prognostiserad nettoomsattning och tillvaxt, Base scenario mmmmmm Ovriga externa kostnader Personalkostnader
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VARDERING

Féljande ar en sammanstallning av Analyst Groups estimat for SHT.

Finansiell prognos, Base scenario

MSEK )
m Nettoomséttning = EBITDA

59,9

Base scenario, MSEK 2021  2022E 2023E  2024E  2025E 60
Totala intakter 2 11,0 108 170 308 614 50
COGS -0,4 -1,0 -2,3 -6,8 -14,7 40
Bruttoresultat 10,6 9,8 14,7 24,0 46,7 20 27,8
Bruttomarginal (adj.) * 93% 85% 82% 75% 75%

20 13,0 43
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Ovriga externa kostnader -7,9 -6,8 -7.8 -9,0 -12,6 ,

g o M | |
Personalkostnader -8,0 -9,7 -11,6 -14,4 -19,8 01
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EBITDA-marginal (adj.) * 243%  -178%  -67%  -9% 21% -20
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Analyst Groups prognoser LExXKI. Aktiverat arbete och 6vriga rorelseintdkter 2 Inkl. Aktiverat arbete och 6vriga rérelseintékter

14,8 KR/AKTIE
I ETT BASE
SCENARIO

Véardering: Base scenario

Under resterande del av ar 2022 raknar vi med att SHT:s huvudfokus kommer vara att starka
organisationen och fa ett forsta storre avtal pa plats, for att skapa ratt forutsattningar for en
I6nsam tillvéxtresa. Analyst Group estimerar att forséljningen kan bérja ge synlig effekt primart
fran ar 2023 for att d& uppga till ca 13 MSEK. Varderingen av SHT utgar fran forsaljningen,
dar en EV/S-multipel appliceras. Generellt ar EV/S-multiplar for tillvaxtbolag i tidig fas hdga
till foljd av en initialt 1dg omsattning men med goda tillvaxtutsikter. 1 takt med en okad
forsaljning tenderar dock multiplar att normaliseras i linje med att bolaget nar en storre
marknadsandel och hdgre mognadsgrad. Givet detta resonemang, och dartill med hansyn till hur
liknande bolag med affarsmodeller som paminner om SHT virderas, anser Analyst Group att en
malmultipel om EV/S 4,7x p& 2025 ars forsaljning om ca 60 MSEK &r rimlig. Beroende pa
applicerad diskonteringsrénta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger
flera ar bort och som dnnu ej intraffat, erhélls olika varderingsnivaer. Analyst Group tillampar
en diskonteringsranta om 15 %, vilket utifran ett bolagsvarde ar 2025 om ca 330 MSEK
resulterar i ett nuvérde per aktie om 14,8 kr idag i ett Base scenario.

20,6 KR/AKTIE
| ETT BULL
SCENARIO

8,1 KR/AKTIE
| ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 9-10 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Bull scenario Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett

ett Bull scenario: Bear scenario:

= SHT far ett forsaljningsgenombrott med = SHT:s prototyporders fran Huawei leder inte
Huawei, vilket lagger grunden for framtida till nagra volymorders, vilket i ett Bear
leveranser. Da halvledarindustrin likt manga scenario leder till att Bolaget har svart att
andra branscher oftast foljer teknikledare hitta nya kunder. Detta skulle sdnka
forvantas Bolaget se ett 6kat behov fran tillvaxtutsikterna substantiellt och leda till att
andra globala kunder ndr SHT:s genom- SHT i hogre grad far forlita sig pa projekt-
brottsorder materialiseras. och konsultintékter.

= SHT upplever en hogre efterfrigan fran * SHT:s harda satsningar pa en fabrik i Kina
Bolagets kund Incavo, och med tanke pa att samt utveckling av produktionsutrustningar
SHT har ett dotterbolag i Kina kan Bolaget for verksamheten i Goteborg ater upp kassan,
korta ledtiden pa Supply Chain till kunden, och med tanke pé& att Bolaget forvantas
vilket minskar risken for fraktstorningar. generera negativt kassafléde de kommande

= Genom en starkt kassa lyckas SHT skala upp aren foreligger det en stor risk for extern
produktionen ytterligare med hjélp av 6kad kapitalanskaffning. Med hénsyn till det laget
automatisering. Forbattrad  produktion som Bolaget da kan befinna sig i, finns det
resulterar i Okad kapacitet, samtidigt som risk att sadan anskaffning sker till mindre
tillverkningskostnaderna minskar, vilket ger fordelaktiga villkor, och hdgre utspadning
utrymme for stigande marginaler. for befintliga dgare.

I ett Bull scenario motiveras en hogre vardering | ett Bear scenario motiveras en lagre vérdering

av aktien, givet gjorda prognoser och tillampad av aktien, givet gjorda prognoser och tillimpad

malmultipel om EV/S 55x samt en malmultipel om EV/S 3,8x samt en

diskonteringsrdnta om 15 % motiveras ett diskonteringsrdnta om 15 % motiveras ett

nuvérde per aktie om 20,6 kr i ett Bull scenario 3 nuvérde per aktie om 8,1 kr i ett Bear scenario.®
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Analyst Group
Base scenario (MSEK) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 4,7 6,3 13,0 27,8 59,9
Aktiverat arbete for egen rakning 2,1 2,0 2,0 15 0,0
Ovriga rorelseintékter 41 2,5 2,0 15 15
Totala intakter 11,0 10,8 17,0 30,8 61,4
COGS -0,4 -1,0 -2,3 -6,8 -14,7
Bruttoresultat 10,6 9,8 14,7 24,0 46,7
Bruttomarginal (adj.) 93% 85% 82% 75% 75%
Ovriga externa kostnader -7,9 -6,8 -7,8 -9,0 -12,6
Personalkostnader -8,0 -9,7 -11,6 -14.4 -19,8
EBITDA -5,3 -6,7 -4,7 0,6 14,3
EBITDA-marginal (adj.) -243% -178% -67% -9% 21%
Avskrivningar -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7
EBIT -5,8 -7,3 -5,3 0,0 13,6
EBIT-marginal (adj.) * -254% -187% -71% -11% 20%
Nyckeltal 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 31,1 23,4 11,3 53 2,5
EV/IS 22,9 17,2 8,3 3,9 18
EV/EBITDA neg. neg. neg. 177,0 7,6
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 8,0
LExkl. Aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter
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Bull scenario (MSEK) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 4,7 7,4 15,6 36,5 75,6
Aktiverat arbete for egen rakning 2,1 2,0 2,0 1,5 0,0
Ovriga rorelseintékter 41 25 2,0 15 15
Totala intakter 11,0 11,9 19,6 39,5 77,1
COGS -0,4 -1,0 -3.3 -7,7 -15,9
Bruttoresultat 10,6 10,9 16,4 31,8 61,2
Bruttomarginal (adj.) * 93% 86% 79% 79% 79%
Ovriga externa kostnader -7,9 -7,1 -8,5 -11,1 -16,1
Personalkostnader -8,0 -10,6 -14,1 -18,6 -24,1
EBITDA -53 -6,8 -6,2 2,2 21,0
EBITDA-marginal (adj.) -243% -92% -40% 6% 28%
Avskrivningar -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7
EBIT -5,8 -7,3 -6,8 15 20,3
EBIT-marginal (adj.) * -254% -99% -44% 4% 271%
Nyckeltal 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 31,1 19,9 9,4 4,0 1,9
EVIS 22,9 14,7 6,9 3,0 1,4
EV/EBITDA neg. neg. neg. 50,0 51
EV/EBIT neg. neg. neg. 71,0 53
LExkl. Aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter
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mmmmmmm Nettoomséttning  -------- Tillvaxt u Nettoomséttning EBITDA
80 75,6 7
-~ 133% 0
70 Jttan 60
60 2% . 07% 50
36,5
50 40
30
20 36,5 1,0
Z 20 15,6
" 56%
30 6,9 47 74
10 , I 22
20 156 o [ |
10 47 s . 10 01 s
o [ 20 ’ 68 e
2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
MSEK ™ Ovriga externa kostnader Personalkostnader MSEK m— COGS
-------- EBITDA-marginal .
-------- Bruttomarginal
-30 2% 509 18 . 159
s T g 16 93
-14
T -40% K L 500 S~
20 .?—213/9___, 18,6 164 50% 12 .. 86%
5 -14,1 - -100% .10 SN
) _10’6 -11,1 | 150% -8
a0 7980 -85 6 ~---79° 79%---- 9%
- -200% h
5 l -243% I I L 2s0% n 10
0 L -300% 0 — —
2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 9




Ag

Analyst Group
Bear scenario (MSEK) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 47 48 10,4 21,3 36,9
Aktiverat arbete for egen rakning 2,1 2,0 2,0 15 0,0
Ovriga rorelseintakter 41 2,5 2,0 1,5 0,0
Totala intakter 11,0 9,3 14,4 24,3 36,9
COGS -0,4 -0,9 -2,9 -6,3 -10,9
Bruttoresultat 10,6 8,4 115 18,0 26,1
Bruttomarginal (adj.) * 93% 82% 2% 71% 71%
Ovriga externa kostnader -79 -6,4 -7,0 -8,1 -10,1
Personalkostnader -8,0 -8,9 -9,9 -11,8 -17,2
EBITDA -5,3 -6,9 -5,5 -1,9 -1,3
EBITDA-marginal (adj.) * -243% -145% -52% -9% -3%
Avskrivningar -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7
EBIT -5,8 -7,5 -6,0 -2,5 -2,0
EBIT-marginal (adj.) * -254% -156% -58% -12% -5%
Nyckeltal 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 311 30,8 14,1 6,9 4,0
EVIS 22,9 22,7 10,4 51 2,9
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.
LExkl. Aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&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 mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets 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: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa 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 ndgon majlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar
som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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