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SHT (SHT B)

TAR STORA KLIV MOT ETT RENODLAT INDUSTRIFORETAG

Ar 2022 har hittills priglats av ett skifte for SHT Smart
High-Tech AB ("SHT” eller ”Bolaget”), fran att vara ett
forsknings- och utvecklingsbolag till ett industriellt
foretag dér fokus ligger pa forsiljning av Bolagets egna
produkter. Detta har séledes speglats i SHT:s finansiella
utveckling i form av initialt laga forséljningsintékter och
hoga expansionskostnader. Samtidigt har SHT tagit
stora steg mot kommersialisering, genom bl.a. tre nya
testorders, femte prototypordern fran Huawei och en
serieleveransorder, varfor vi behaller var positiva syn pa
Bolaget, ddr vi estimerar att forsdljningen tar fart fran ar
2023, for att ar 2025 uppga till ca 60 MSEK. Baserat pa
en malmultipel om EV/S 4,5x pa 2025 ars forséljning,
och en diskonteringsrinta om 15 %, erhélls i ett Base
scenario ett nuvarde per aktie om 14,8 kr.

= Hogre rorelsekostnader éin vintat

Nettoomsittningen under Q2-22 uppgick till 0,3 MSEK
(2,4), dar minskningen till stor del anses vara hanforlig
till en minskad efterfragan till fo6ljd av de harda
covidrestriktioner som har drabbat Kina, da leveranser 1
huvudsak sker till Asien i dagsliaget. Rorelse-
kostnaderna, exklusive COGS, uppgick till ca -8,8
MSEK (-6,9), vilket motsvarar en 6kning om 29 %
Q-Q. Kostnadsokningen dr ndgot hdgre dn vintat, vilket
anses framst vara hinforlig till att bolaget skalat upp
personalstyrkan samt engéngskostnader till f6ljd av
uppsédgningslon for tidigare VD.

=  Fortsatt stort intresse for SHT:s teknik

Under H1-22 har SHT fokuserat pa marknadsaktiviteter
i USA och Europa, vilket har resulterat i totalt tre
testorders fran bl.a. ett globalt ledande multinationellt
dataforetag. Aven om det initialt handlar om relativt
sma bestillningar, speglar dessa tre orders ett stort
intresse for Bolagets produkter dven i Europa och USA,
varfor Analyst Group ser det som strategiskt riktigt att
bygga upp en hogteknologisk elektronikkomponent-
tillverkning &ven i Goteborg for att pa sikt kunna méta
en hog efterfragan.

= Vi behidller var langsiktiga positiva syn pa
Bolaget

Att omséttningen kom in ldgre dn estimerat samtidigt
som rorelsekostnaderna hade 6kat mer &n vantat medfor
att vi har svart att se att SHT kommer infria vara
prognoser for ar 2022, varfor vi har valt att revidera
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Virderingen baseras pa flera antaganden, och bade prognoser samt en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.

SHT SMART HIGH-TECH AB

Senast betalt (2022-08-29) 17,9
Antal Aktier (st.) 13 500 000
Market Cap (MSEK) 241,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -32,5
Enterprise Value (MSEK) 209,2
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Spotlight Stock Market
1 manad +100,2 %
3 manader +55,7 %
1 ar n.a.
YTD +27,9 %

HUVUDAGARE (KALLA: DELARSRAPPORT Q2-22)

Johan Liu 67,3 %
Nordnet Pensionsforsakring 3,0%
Chalmers Tekniska Hogskola 2,7%
Goran Ofsén 22%
Jan Bengtsson 1,4 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Lars Almhem

Styrelseordforande Johan Liu

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

. . N } Nettoomsittni 4 130 278
prognoserna for innevarande ar. Det #r dock tydligt att etioomsdtinme 7 33 > 7 399
SHT nu ldgger grunden for framtida tillvixt, genom Bruttoresultat 10,6 8,4 155 268 53,7
bl.a. uppbyggnad av tillverkningsanldggning i Goteborg, Bruttomarginal (adj.) ! 93% 69% 3% 1%  80%
en betydande serleleverazlsorder, foﬂsaﬁa ‘_Lestqrderseoch e 1459 254 292 333 379
femte prototypordern fran Huawei, varfor vi behaller EBITDA , 0 » o6 158
vara omséttningsprognoser for ar 2023-2025. Virt att - 17 376 >
notera dock dr att om SHT skulle materialisera flera EBITDA-marginal (adj.) ! -243%  -662%  -151%  -43%  17%
testorders till skarpa volymleveranser, anser vi att det P/S 51,1 69,5 18,5 8,7 4,0
skulle k?nna fa en betydaqde effekt pa omsittningen — 43 60,2 1611 75 35
och siledes vérderingsintervallet.  Vidare  har
virderingsintervallet justerats nigot, da vi tar héinsyn till EV/EBITDA neg.  nmeg. neg  neg 132
kapltalstrukturen 1 Véirderlngen. 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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