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Smart High Tech (SHT B) Ag

Kraftig tillvaxt i korten

Med ett handelserikt ar 2022 i ryggen dar fokus framfor allt

VARDERINGSINTERVALL
har varit pa att bearbeta den globala marknaden, fortsatt
produktutveckling och att 6ka produktionskapaciteten, star nu
SHT Smart High-Tech AB ("Smart High Tech” eller "Bolaget”) -_— o e @ —
ifnfc'jr en pl:)tentiellt t'krafflig ftillvéxttresa. I I.juse:j av 'flera Bear Base Bull
ramgangsrika operationella framsteg ser vi ordern inom
Smart High Tech:s konsumentvertikal som extra spannande, 9,2 kr 17,2 kr 22,3 kr
dar det totala ordervirdet estimeras till 8-12 MSEK under ar
2023, vilket ar i linje med vad vi tidigare prognostiserat for NYCKELDATA
saomtliga intéjktsvertikaler, d.v.s. inklusive Bolagets intékter Senast betalt (2023-02-24) 16,70
fran B2B. Saledes har vi darfor i denna analysuppdatering ‘
reviderat upp forsaljningsprognoserna, dar vi estimerar att antalaktien ) 15618 100"
Smart High Tech nar en nettoomsittning om ca 73,1 MSEK ar Market Cap (MSEK) 2608
2025, vilket med en tillimpad EV/S-multipel om 5,0x, samt en 1
diskonterings-ranta om 15 %, medfor ett potentiellt nuvarde A EEL RO (LS R
om 17,2 kr per aktie (13,4), i ett Base scenario. Enterprise Value (MSEK) 232,3
Lista Spotlight Stock Market
= Vintad minskad forsaljning men stark orderingang
Kvartalsrapport 1 2023 11 maj 2023
Nettoomsittningen under det avslutande kvartalet for ar 2022

uppgick till 0,3 MSEK (1,4), dar intdkterna under perioden

huvudsakligen &r hanforliga till Bolagets forsta kund, Incavo, Smart High Tech OMXSPI

vilka avropar &terkommande produktionsorder, samt mindre Aktiekurs Indexpunkter
testorders som bestéllts av storre teknikféretag. Omsittnings- 20,00 950,00
minskningen mot jamforbart kvartal foregadende ar beror fraimst AM\ M 850,00
pa variationer i bestallningar samt att forsiljningen i Kina har 15,00 o 750,00
begrdnsats till féljd av covidrestrektioner i regionen. | den 10,00 650,00
positiva vagskalen lamnar Smart High Tech ar 2022 med en ’ 550,00
betydande orderingéng, vilken Bolaget forvdntas leverera pé 5,00 450,00
under &r 2023. 8§88 8§88 §88§88§8§8¢7

= Estimerar fortsatt okade rorelsekostnader

HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)
Under Q4-22 uppgick Bolagets rdrelsekostnader, exklusive

COGS, till -13,1 MSEK, vilket motsvarar en 6kning om 101 % Johan Liu 66,1 %
Q-Q. Att rdrelsekostnaderna skulle ¢ka under raddande klimat Nordnet Pensionsforsakring 57 %
med stigande inflation och &kade energipriser var i linje med
var forvantan, diaremot 6kade kostnaderna under kvartalet i en
hogre takt an vad vi estimerat, varfor vi dven sett Gver vara Avanza Pension 2,5 %
kostnadsprognoser for prognosperioden. Under ar 2023
estimerar Analyst Group att Smart High Tech fortsatt kommer
paverkas av hdg inflation i termer av 6kade ravarupriser och Prognoser (MSEK) 2022 2023E 2024E  2025E
hogre hyreskostnader, vilket forvantas latta nagot under ar

Jan Bengtsson 2,6 %

Chalmers Tekniska Hogskola 2,3%

. ) . ) Nettoomsattni 1,6 16,8 50,4 73,1
2024 och 2025. Med det sagt, befinner sig Smart High Tech i eroomsening
en expansionsfas dir vi estimerar att Bolaget kommer att Bruttoresultat 6.1 149 388 583
fortsatta skala upp personalstyrkan i en snabb takt, tillika uttka Bruttomarginal (adj.) 2 26% 65% 70% 75%
?rodukt_lpnskapamteten, vilket sammantaggt estimeras bidra till Rérelsekostnader 338 334 -389 451
Okade rorelsekostnader under prognosperioden.
EBITDA 27,7 18,5 -0,1 13,2
* Uppdaterat varderingsintervall EBITDA-marginal (adj.) ? 2032%  -134% 7% 13%
Mot bakgrund av att Smart High Tech har erhllit en minst sagt PIS 1589 155 5.2 36
betydande order p& Bolagets konsumentprodukt, FrostSheet, EV/S 141,6 13,8 46 32
forvantas det isolerat bidra med en forséljning om 8-12 MSEK — neg. nea. neq. 7l

under &r 2023. Till foljd av 6kade omséttningsprognoser, samt
en genere"t okad riskvilja under arets forsta ménader, har vi " Inklusive inlésen av teckningsoptioner genom incitamentsprogram i

s o . . . . . . februari 2023
valt att hoja vart motiverade vérderingsintervall i samtliga av 2 Exkd, Aktiverat arbete och Gvriga rérelseintikter
vara Bear-, Base-, och Bull scenario.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Smart High Tech har under de senaste aren etablerat flertalet
testorders hos globalt ledande teknikféretag som soker l6sningar
pa uppkomna kylningsproblem, vilket skapar goda forutsattningar
for att 6ka forséljningen framgent. Detta, i kombination med att
Smart High Tech har erhallit en skarp order avseende Bolagets
konsumentprodukt, vilken estimeras bidra med intédkter om 8-12
MSEK isolerat under ar 2023, medfor att Analyst Group ser flertalet
starka vérdedrivare i korten.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Lars Almhem tilltrddde som ordinarie VD under Q4-22 och under
perioden som tf. VD har Lars bedrivit flera operationella
framgangar, bl.a. genom att etablera Bolagets forsta serieorders
samt ett globalt kundnitverk med de storsta elektronikforetagen i
Europa, USA och Asien. Analyst Group anser dven att Bolagets
grundare och styrelseordférande, Johan Liu, som har langa
erfarenheter av forskning inom omradet, bidrar med viktiga
kunskaper inom produktutveckling. Totalt insynsdgande uppgar till
ca 69 %, vilket ingjuter fortroende.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Smart High Tech grundades &r 2007 och har historiskt varit ett
forsknings- och utvecklingsorienterat bolag med intdkter framst
fran statligt finansierade projekt. Under de senaste aren har Bolaget
genomgatt en transformation mot ett innovativt tillverkningsféretag,
vilka utvecklar samt séljer hdgpresterande grafenforstérkt material
for kylning av elektronik, kraftmoduler, lysdioder och andra
varmekansliga produkter. Smart High Tech saljer produkterna till
bland annat OEM (Original Equipment Manufacturer)-foretag (B2B),
samt till privatpersoner verksamma inom Gaming och Crypto
Mining via Bolagets Web-shop (B2C). Smart High Tech ar noterade
pa Spotlight Stock Market sedan ar 2021.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Lars Aimhem
Styrelseordférande Johan Liu
ANALYTIKER

Namn Lucas Mattsson
Telefon +46 731 589 485
E-mail lucas.mattsson@analystgroup.se

Lonsamhet
Lag Hog

Smart High Tech har historiskt varit ett forskning- och
utvecklingsorienterat bolag, dar Bolaget nu har genomgatt en
transformation mot att vara ett innovativt tillverkningsforetag. Den
expansion som Smart High Tech nu genomfor medfor initialt 1aga
intdkter och hoga rorelsekostnader, vilket har lett till svarigheter att
na lénsamhet i verksamheten. Aven om Analyst Group ser en
potentiellt hdg I6nsamhet i affirsmodellen i takt med att Bolaget
erhaller volymorders, baseras betyget endast pad den historiska
Ionsamheten och &r ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Smart High Tech &r idag en liten aktdr som har etablerat Bolagets
produkter och varumédrke hos globala foretag. En faktor som ar
avgorande for kommersialisering och 6kad tillvaxt &r att Smart High
Tech lyckas materialisera de testorders som finns i Bolagets
Pipeline. Analyst Group anser att Smart High Tech, per Q4-22, har
en stabil finansiell position med en nettokassa om 28,5 MSEK. Med
det sagt sa kan vi inte utesluta ytterligare kapitalanskaffningar
framgent om Bolaget skulle intensifiera expansionen, samt &ka
kapitalférbrukningen snabbare &n vad Analyst Group estimerat.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4-rapport

Nettoomsittning
om 0,3 MSEK

Lagre
forsaljnings-
massig risk

Utdkad
produktions-
kapacitet

Totalt ordervarde
om ~8-12 MSEK

Analyst Group

Vantad lag forsaljning men flera forsiljningsdrivande projekt i Bolagets pipeline

For det fjdrde kvartalet 2022 uppvisade Smart High Tech en nettoomséttning om 0,3 MSEK (1,4), dar
intdkterna under perioden huvudsakligen ar hénférliga till Bolagets forsta kund Incavo, vilken avropar
aterkommande produktionsorders, samt testorders som bestillts av storre Tech-foretag.
Omsittningsminskningen mot jamforbart kvartal féregdende ar beror frimst pa att forsaljningen i Kina har
legat pa is under kvartalet, till foljd av covidrestriktioner i regionen. Daremot har restriktionerna i Kina nu
lattats, varfor Smart High Tech forvéntas intensifiera samverkan och affarsutvecklingen inom koncernen
under ar 2023.

Under det avslutande kvartalet for ar 2022 har Smart High Tech fortsatt att bearbeta den globala
marknaden samt drivit pd produktutvecklingen ytterligare, vilket har resulterat i hogre prestanda och
forfinade produktkunskaper som moter de hdga kraven som Bolaget moter i segmenten med hdgre
volymer. Smart High Tech fortsétter dven att erhélla fler mindre bestéliningar fran kunder med specifika
applikationer, vilka soker Iosningar p& uppkomna kylningsproblem. Bland annat har Smart High Tech
testorders fran kunder inom fordonsindustrin, dar kunderna har problem med att kyla sin elektronik for
fordonselektrifiering med dagens kylteknik. Dessa mindre orders bidrar med goda marginaler och lagger
grunden for utékade anvindningsomraden for Bolagets produkter, vilket Gver tid forvantas bidra med mer
diversifierade kundsegment och saledes en lagre forséljningsmassig risk. Pa den kinesiska marknaden har
dotterbolaget, Ruixi, fortsatt levererat serieleveranser till en inhemsk kund inom moderna industrirobotar,
vilken dessutom har aviserat okad efterfrdgan i volymer. Det totala initiala ordervardet uppskattas till cirka
0,5 MSEK.

Darutover har Smart High Tech ingatt en avsiktsforklaring med en kinesisk teknikjatte for strategiskt
samarbete med ett av Kinas storsta foretag inom telekom och konsumentelektronik. Med tanke pa att
Smart High Tech har uppnatt lyckade resultat i tester for de utmanande mélspecifikationer som kunden
definierat, anser Analyst Group att det finns en god mdgjlighet for Bolaget att kvalificera in produkterna i
kundens konsumentsortiment. Diskussioner om framdrift sker med kundens beslutsfattare redan i borjan
pa mars. Givet ett lyckat utfall, forvantas detta bidra med hogre forsiljningsvolymer, vilket didrmed anses
utgéra en stark virdedrivare under ar 2023. Smart High Tech arbetar nu med att utdka
produktionskapaciteten i Kina for att mota budgeterad efterfragan.

Vidare har Smart High Tech upplevt en hog aktivitet pd marknaderna i USA och Europa, varfor Bolaget
under slutet av kvartalet har flyttat verksamheten till stérre fabriks- och kontorslokaler i Arendal, Goteborg,
dér fyra nya maskiner installerats for skérning av GT-TIM vilket har dkat produktionskapaciteten avsevirt.
Darutéver har Smart High Tech inkontrakterat viktiga processteg for grafenbehandling, samt erhaller
Bolaget stora bestiliningar fran distributor som levereras enligt plan, vilket saledes ocksa anses vara viktiga
faktorer for verksamhetsflytten. P4 den amerikanska marknaden pagar djupgaende diskussioner om
testleveranser och samverkan med sex av varldens storsta teknikforetag, dar flera av dessa har inlett tester
av Bolagets produkter.

I ljuset av flera framgangsrika utvecklingsprojekt har Bolaget under det fjarde kvartalet erhallit en betydande
order pa konsumentprodukten FrostSheet, vilken riktar sig till slutkonsumenter inom gaming,
persondatorer och terminaler. Bestéllaren &r en globalt ledande producent och distributér av Thermal
Interface Material, TIM, med férséljning i dver 90 lander. Ndmnda distributér kommer att, i samverkan med
Smart High Tech, ledande influensers och lokala partners i 94 lander, géra en global lansering av Bolagets
konsumentprodukter. Ddrmed kommer Smart High Tech att vara i behov utav vytterligare
produktionskapacitet, vilket redan ar bestéllt och férvantas vara i drift under Q2-23. Det initiala ordervardet
uppgar till ca 1,35 MSEK med leverans under februari 2023, ddr Bolaget erhaller forskottsbetalning i
samband med ordern, vilket méjliggdr for Smart High Tech att sjélvfinansiera kapitalbindningen av varor i
lager ndr det &r langt mellan order och leverans for att sakerhetsstélla god likviditet. Darefter sker
manadsvisa bestallningar med distributérens estimat om minst ca 0,5 MSEK per manad under Q2-23, for
att sedan oka till 1,35 MSEK per manad under H2-23. Det totala ordervirdet for ar 2023 estimeras saledes
till ca 8-12 MSEK, for att sedan 6ka under kommande ar. Analyst Group ser positivt pa att Smart High Tech
har fatt ett genombrott pa konsumentmarknaden och, som tidigare ndmnt, estimeras detta bidra med
aterkommande intdkter med kortare ledtider, parallellt med storre volymforséljningar il
tillverkningsindustrin (B2B).

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Okade rorelsekostnader, dock fortsatt stabil finansiell stillning

Smart High Techs rérelsekostnader, exklusive COGS, uppgick till -13,1 MSEK (-6,5), vilket motsvarar en
kraftig 6kning om 101 % Q-Q. Att rorelsekostnaderna skulle 6ka under radande klimat med stigande
inflation och 6kade energipriser var i linje med var férvintan, daremot dkade kostnaderna under kvartalet i
en hégre takt n vad vi estimerat. Okningen pa kostnadssidan ar framst hénforligt till att Smart High Tech
har skalat upp personalstyrkan snabbare n forvdntat, samt till foljd av en fortsatt hdg inflation, vilket
paverkar ravarupriser och hogre hyreskostnader.

Under det fiirde kvartalet uppgick Bolagets kassaflode fran den operativa verksamheten, efter férandringar
av rorelsekapital, till -1,8 MSEK/manad. Givet en liknande kapitalforbrukning under kommande maénader,
och att Bolagets kassa per den sista december 2022 uppgick till 28,0 MSEK, skulle kassan vara férbrukad
vid utgangen av Q1-24, allt annat lika. Dock rdknar vi med att Smart High Tech kommer att fortsétta 6ka
kapitalforbrukningen framgent, i takt med att personalstyrkan och forséljningskostnaderna ékar och Bolaget
fortsatter att investera i sin expansion. Samtidigt, om hénsyn tas till teckningsoptioner som Iéstes in under
februari 2023, vilket tillférde Bolaget 0,5 MSEK, i kombination med de incitamentsprogram som Bolaget har
vilket kan komma att tillféra Smart High Tech ytterligare kapital och en dkad forséljning framgent, anser
Analyst Group att Smart High Tech har en god finansiell stilning for att fortsitta exekvera pa Bolagets
uttalade expansionsplaner. Med det sagt s& kan vi inte utesluta ytterligare kapitalanskaffningar framgent om
Bolaget skulle skala upp expansionen ytterligare.

Sammanfattande ord om Q4-rapporten

Med tanke pa att Smart High Tech under ar 2022 har préglats av ett skifte frn att vara ett renodlat
forsknings- och utvecklingsbolag med intdkter frimst fran statligt finansierade projekt, till ett industriellt
foretag dar fokus ligger pa forsdljning av Bolagets egna produkter, var det enligt var forvintan att
nettoomsittningen skulle komma in pa laga nivder under det fjarde kvartalet ar 2022. Samtidigt anser
Analyst Group att Smart High Tech har lagt flertalet viktiga pusselbitar for att generera en hog forséljning
under kommande ar, dar en kraftigt forstdrkt marknadsposition ldgger en solid grund for fortsatta
kommersiella framgangar.

Vad det géller Smart High Tech:s operationella framsteg anser Analyst Group att det finns flera ljusglimtar
som gar att utldsa i Q4-rapporten. Bland annat har Bolaget erhllit testbestéliningar fran flera europeiska
kunder inom fordonsbranschen, vilka riktar sig till elektrifiering av personbilar. Dessa kunder, i linje med
alla andra kunder som vander sig till Smart High Tech:s erbjudande, har stora problem med kylning genom
den kylteknik som finns pad marknaden idag. Kvalificeringen till denna marknad bedéms vara langre men
volymerna anses vara stora. Darutdver har Smart High Tech intensifierat diskussionerna med den kinesisk
teknikjatte som Bolaget ingick en avsiktsforklaring med under kvartalet. Diskussioner om framdrift sker
med kundens beslutsfattare redan i borjan pa mars. Givet ett lyckat utfall, férvantas detta bidra med hogre
forséljningsvolymer, vilket darmed anses utgéra en stark vérdedrivare under &r 2023.

Med tanke p& den betydande order som Smart High Tech erhallit inom Bolagets konsumentvertikal,
forvantas forsiljningen ge en synlig initial effekt frin och med Q1-23/Q2-23, for att sedan fortsatta stiga i
takt med Gkade avrop fran konsumentsidan samt stérre volymorders genom B2B-forsaljning. Mot bakgrund
av att den initiala ordern pa konsumentprodukten FrostSheet estimeras uppga till ett totalt virde om cirka
8-12 MSEK under ar 2023, samt att vi tidigare prognostiserat for en nettoomséttning om cirka 13 MSEK for
ar 2023, medfor att vi har 6kat vara forsiljningsprognoser. Daremot har dven rérelsekostnaderna Gkat i en
snabbare takt dn forvéntat, vilket dven har medfért 6kade kostnadsprognoser.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé
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marknadsstorlek
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Analyst Group

Bolagets adresserbara marknad drivs av megatrender

Datorer, mobiltelefoner samt andra elektronikprodukter utvecklas standigt mot att bli kompaktare och med
snabbare system samt mer funktionalitet, vilket leder till en teknisk utmaning i att temperaturen i enheterna
Okar. Nar véarme genereras i elektronik skapar det en "ond spiral”, desto mer vdrme som genereras desto
hardare maste elektroniken arbeta, vilket bildar ytterligare vdarme i enheten. En hdg arbetstemperatur i
elektroniken resulterar i att prestandan i tekniken férsdmras och kortar livslangden pa produkterna. Genom
Smart High Tech:s produkter reduceras detta problem, da varmen leds bort fran elektronikprodukten vilket
kyler elektroniken och bidrar till 6kad prestanda. Marknadsstorleken for Bolagets produkter beréknas, till
2 — 4 MdUSD, och redan vid en mindre marknadsandel kan betydande intdkter genereras. Behovet av
Bolagets |6sning ar saledes stort, dar megatrenderna okad digitalisering och Internet of Things paskyndar
transformationen for hela elektronikbranschen, vilket talar fér en 6kad efterfragan av Bolagets produkter.

Uppnatt en snabb kommersialisering inom Retailomradet vilket lagger en stabil forsaljningsgrund

| maj ar 2022 kommunicerade Smart High Tech att Bolaget startat ett nytt affirsomrade, Retail, vilket
innebar att Smart High Tech séljer grafenforstarkta pads till privatpersoner via Bolagets web-shop. Bara sex
ménader senare kunde Smart High Tech meddela att Bolaget erhallit en stororder fran en global distributor
avseende konsumentprodukten FrostSheet. Bestallaren ar en globalt ledande producent och distributér av
Thermal Interface Material, TIM, vilken kommer att, i samverkan med Smart High Tech, ledande influencers
och lokala partners i 94 lander, gdra en global lansering av Bolagets konsumentprodukter. Det initiala
ordervardet uppgar till ca 1,35 MSEK med leverans under Q1-23, dér Bolaget erhaller forskottsbetalning i
samband med ordern, vilket méjliggér féor Smart High Tech att sjélvfinansiera kapitalbindningen av varor i
lager nér det &r langt mellan order och leverans for att sdkerhetsstélla god likviditet. Dérefter sker
ménadsvisa bestéllningar vilka forvintas uppga till ca 0,5 MSEK under Q2-23, for att sedan oka till 1,35
MSEK per manad under H2-23. Analyst Group estimerar dock att Bolaget kommer att erhéalla hogre volymer
an vad som tidigare estimerats av distributoren, dar det totala ordervardet for ar 2023 forvantas uppga till
narmare 12 MSEK, for att sedan dka under kommande é&r.

Skarpa tester for kvalificering i kinesisk teknikjattes konsumentprodukt

Under oktober 2022 kommunicerade Smart High Tech att Bolaget ingétt en avsiktsforklaring med en av
Kinas storsta foretag inom telekom och konsumentelektronik, och bara ndgra manader senare, foljt av
lyckade resultat i tester for de utmanande malspecifikationer som kunden definierat, erhdll Smart High Tech
en initialt mindre testorder till ett virde om ca 0,2 MSEK. Diskussioner med kundens beslutsfattare,
avseende kvalificering till serieproduktion, kommer att ske redan i slutet pa Q1-23. Det ar svart att bedéma
utfallet for diskussionerna, ddremot, givet av att Smart High Tech har kunnat méta kundens hogt stéllda
kvalitetskrav samt att Bolaget kommer att diskutera framdrift med kundens ledade beslutsfattare, anser
Analyst Group att det finns goda mdgjligheter for Smart High Tech att kvalificera in produkterna i kundens
konsumentsortiment. Analyst Group estimerar att Bolaget kommer att erhalla volymorders redan under ar
2023, och med tanke pa att Smart High Tech kvalificerar sig in i kundens serieproduktion forvéantas Bolaget
erhélla aterkommande intdkter som estimeras att 6ka i takt med att kundens produktion Gkar, vilket saledes
baddar for dkad tillvaxt under prognosperioden.

Utokad produktionskapacitet for att mota en hog efterfragan

Under de avslutande veckorna pa ar 2022 har Smart High Tech slutfort verksamhetsflytten till storre
fabriks- och kontorslokaler i Arendal, Géteborg. Bolaget har fyra nya maskiner installerade for skdrning av
GT-TIM, samt har Smart High Tech bestallt ytterligare fyra maskiner vilket under Q2-23 forvéntas dubbla
kapaciteten till 50 000 enheter per manad. Analyst Group ser kapacitetsdkningen som ett viktigt steg for att
klara befintliga och kommande bestéllningar, samt fér att kunna effektivisera personalkostnaden genom
optimal skiftgang.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forséljning ta fart fran ar 2023 for att under 2025 uppga till ca 73 MSEK.
Nagot som kommer vara avgorande for den estimerade forséljningstillvaxten &r hur pass snabbt Smart
High Tech kan materialisera de projekt som finns i Bolagets pipeline. Baserat pa en maimultipel om EV/S
5,0x pa 2025 ars forsdljning, och en diskonteringsranta om 15 %, vilket reflekterar den tidsrisk som finns
av handelser som ligger flera ar bort och som &nnu ej intréffat, erhélls i ett Base scenario ett potentiellt
nuvérde per aktie om 17,2 kr.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Smart High Tech grundades &r 2007 och har historiskt varit ett forsknings- och utvecklingsorienterat bolag
med intdkter framst fran statligt finansierade projekt. Under de senaste aren har Bolaget genomgatt en
transformation mot ett innovativt tillverkningsféretag, vilka utvecklar samt séljer hdgpresterande
grafenforstdarkt material for kylning av elektronik, kraftmoduler, lysdioder och andra vdrmekéansliga
produkter. Megatrender sdsom digitalisering och Internet of Things accelererar utvecklingen av
elektroniken mot mer kompakta och snabbare, vilket medfér hdgre temperaturer som i sin tur férsdmrar
elektronikenhetens prestanda och livsldngd. Detta skapar ett behov av battre och effektivare Thermal
Interface Material (TIM), dér Bolagets patenterade produkter, GT-TIM, effektivt leder bort varmen fran
elektronikkomponenten, vilket leder till ldgre arbetstemperatur och saledes en lidngre livslangd av
elektroniken.
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Marknadskraft Teknisk utmanin
g SHT GT-TIM
Digitaliseringen och Mindre chip accelererar Bolagets material leder bort
Internet of Things kréaver véarmedkningen per varmen fran elektronik-
fler elektroniska losningar ytenhet, vilket begransar komponenten, vilket medfér
med hogre prestanda och prestandan och minskar lagre temperaturer och
mer kompakt design livsldngden langre livsldngd

Affars- och intaktsmodell

Smart High Tech:s affdrsidé ar att utveckla och sélja I6sningar av hégpresterande grafenforstarkt material
for kylning av elektronik till bland annat globala OEM (Original Equipment Manufacturer)-féretag sdsom
Intel, AMD, Nvidia, Ericsson och Huawei, ddr Smart High Tech redan har ett utvecklingsavtal med det
sistndmna foretaget. Bolaget fokuserar pa forsiljning via teknisk utveckling, vilket innebar att Smart High
Tech ingar utvecklingsavtal med en partner i syfte att skrdddarsy en produkt for kundens specifika behov,
detta medf6r att konkurrenter har svart att ersitta Bolagets produkt, dd egenskaperna &r designade
tillsammans med OEM-kunden vilket skapar en inlasningseffekt. Dessutom bestdr oftast kundernas
produktportfélier av manga olika produkter som har utmaningar att hantera varmeutvecklingen, vilket dels
Oppnar upp merforséljning i andra produktportféljer, dels en stor mgjlighet fér Smart High Tech att 6ka
forséljningen i takt med att kunden dkar produktionen.

Utdver Bolagets intdktsben mot B2B, har Smart High Tech bdrjat sélja grafenforstérkta pads il
privatpersoner verksamma inom Gaming och Crypto Mining, via Bolagets web-shop, vilket férvéntas bidra
till att Smart High Tech erhaller Iopande intdkter fran Retailomradet (B2C), parallellt med stdrre
volymfdrsaéljningar till tillverkningsindustrin (B2B).

Strategiska utsikter

Med tanke pa att stora delar av elektronikutvecklingen dr koncentrerad till den kinesiska marknaden har
Smart High Tech etablerat en fabrik i Kina, via dotterbolaget Ruixi New Material Technology Ltd (Ruixi),
vilket medfér att Bolaget kan korta ledtiden pa supply chain till potentiella kunder i det geografiska omradet
och diarmed minska risken for fraktstdrningar. Daremot har strikta covidrestriktioner medfért att fabriken
har varit stingd stora delar av ar 2022, vilket har skapat bland annat tillverknings- och
forséljningsutmaningar, da stora delar av potentiella kunder haft motsvarande problem. Mot bakgrund av
detta, samt med hansyn till en allt oroligare varldsordning, dar den politiska risken inte &r helt férsumbar,
anser Analyst Group att det &r strategiskt riktigt att Smart High Tech har etablerat en motsvarande
produktionsenhet i Goteborg for att kunna tillgodose efterfragan pa den europeiska marknaden och saledes
minska beroendet av den kinesiska marknaden.
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Omsittningsprognos aren 2023-2025E

Smart High Tech stér i startgroparna for en spannande tillvaxtresa, dar Bolaget arbetar med att uttka
produktionskapaciteten for att mota bade befintlig- och prognostiserad efterfragan. Under ar 2022 har
Smart High Tech flyttat verksamheten, dér Bolaget har fyra maskiner installerade for skérning av GT-TIM,
samt bestdllt ytterligare fyra maskiner som forvéntas levereras under Q2-23, vilket forvédntas dubbla
kapaciteten till 50 000 enheter per manad. Darutéver har Smart High Tech, genom dotterbolaget Ruixi, en
produktionsenhet i Kina, vilket bidrar med ytterligare kapacitet. Under det senaste aret har Smart High Tech
bevisat att det finns en stor efterfragan for Bolagets produkter, genom flertalet testorders samt serieorders
fran globala kunder i USA, Europa och Asien. Nedan fljer ett urval av intressanta affdrsdialoger som
Bolaget har utestaende idag.

Urval av kunder och affarsdialoger Senaste status

Smart High Tech arbetar tillsammans med kunden i syfte att ersétta befintlig
Huawei 16sning med en mer kostnadseffektiv och prestandahgéjande 8sning. Bolaget
har erhallit fem prototyporders.

Kunden s6kte upp Smart High Tech vilket resulterade i att Bolaget deltog pa
en intern inkdpskonferens. Elektronikproducenten &r marknadsledande inom
flera segment s som mobiltelefoni och television. Prover &r skickade och
kontinuerlig dialog pagar med flera divisioner.

"Asiatisk Techjatte”

En ledande dronartillverkare i USA har lagt en testorder om tre stycken av
Smart High Tech:s kdrnprodukt GT-TIM. Tillverkaren som utvecklar och
producerar professionella dronare till myndigheter och foretag stéller hdga
krav pa kvalitet och kapacitet. Smart High Tech har en tit dialog med
kunden avseende optimering av produkten och ska bestka kunden under
Q1-23.

"Amerikansk Techjatte 1”

Smart High Tech har erhéllit en verifierande testorder om 50 stycken GT-
TIM fran ett multinationellt, i manga omraden ledande, IT-leverantdr av hard-

"Amerikansk Techjétte 2” och mjukvara med bas i USA. Ordern representerar inget stort belopp men
potentialen i volym ver tid anses vara betydande. Smart High Tech kommer
att besoka kunden under Q1-23.

Smart High Tech har erhéllit en serieleveransorder av GT-TIM fran en stor
kinesisk aktor inom moderna industrirobotar. Ordervardet uppgar till ca 0,5
MSEK med avrop under hela 2023. Detta &r koncernens forsta serieorder
dar GT-TIM anvénds i kundens slutprodukt, och efter test av forsta
leveranser dnskar kunden leverans av hela arsvolymen redan under Q1-23,
vilket indikerar ett betydligt 6kande behov.

Kinesisk aktor inom industrirobotar

Smart High Tech har erhéllit en serieleveransorder av GT-TIM fran Bolagets
aterkommande kund Incavo, en internationell leverantér av utrustning for
tester av elektroniska komponenter. Ordern avser ett arsbehov med
kvartalsvisa avrop, ddr ordervardet uppgér till ca 0,7 MSEK.

Incavo

Smart High Tech har tecknat ett LOI for samarbete med ett av Kinas storsta
foretag inom telekom och konsumentelektronik. Bolaget har erhéllit en

"Kinesisk Techjatte” testorder till ett virde om ca 0,2 MSEK, dér diskussioner med kundens
ledande beslutsfattare, avseende kvalificering till serieproduktion, forvantas
ske redan i slutet pa Q1-23.

Smart High Tech har erhéllit en verifieringsorder fran en ledande
serverproducent i Europa, som tillverkar hogpresterande och energi-
effektiva servers for datacenters samt molnldsningar. Efter noggranna
kvalificeringar anvdnds nu GT-TIM i kundens produkter.

Europeisk serverproducent

Stororder frén global distributér, vilken lade en order med forskottsbetalning
om 1,35 MSEK, dar det totala ordervardet uppgar till 8-12 MSEK for ar
2023. Smart High Tech bedomer att detta samarbete kommer att generera
ytterligare volymer redan under ar 2023 men i synnerhet under &r 2024.

FrostSheet (konsumentvertikal)

Utdver ndmnda affarsdialoger har Smart High Tech dven erhallit testbestéllningar fran flera europeiska
kunder inom fordonsbranschen, vilka riktar sig till elektrifiering av personbilar. Dessa kunder, i linje med
andra kunder som vénder sig till Bolagets produkter, har stora problem med kylning genom den kylteknik
som finns pa marknaden idag. Analyst Group anser att detta ar en spannande marknad fér Smart High Tech
med potentiellt hdga volymer, ddremot beddms kvalificeringen till denna marknad vara léngre.
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Under ar 2022 har Smart High Tech framst fokuserat pa att etablera Bolagets varuméarke och produkter hos
globala teknikforetag, utdka séljorganisationen och bygga upp tillverkningskapaciteten i Sverige, varfér
intdkterna for aret var pd fortsatt 1dga nivaer, framst drivet av initialt 1dga orders fran den asiatiska
marknaden samt projekt med partners och konsultation. Under ar 2023 estimerar Analyst Group att
forséljningen till stor del kommer att harstamma fran aterkommande bestéllningar fran den globalt ledande
distributéren som avser att géra en lansering av Bolagets konsumentprodukter. Detta férvantas ge en
synlig effekt pa nettoomséttningen redan under Q1-23, for att sedan 6ka succesivt under aret och uppga till
ca 12 MSEK ackumulerat under &r 2023. Detta, i kombination med att Smart High Tech férvantas kvalificera
in Bolagets produkter i den tidigare ndmnda kinesiska teknikjattens konsumentsortiment, samt 6kade
volymer till den kinesiska aktdren inom industrirobotar, estimeras sammantaget resultera i en total
nettoomséttning om 16,8 MSEK under ar 2023.

Under &r 2024 och 2025 forviantas Smart High Tech fortsitta skala upp forséljningen och produktions-
kapaciteten. Bland annat estimeras 6kade forsaljningsvolymer till ovan ndmnda aktorer, samt att Smart High
Tech lyckas materialisera prototyporders fran Huawei, for att sedan bdrja implementera materialet i
produkter och diarmed erhalla volymorder. Eftersom Smart High Tech har som maélsattning att bearbeta
stora OEM-kunder sé& estimerar Analyst Group att Bolaget successivt kan skala upp forséljningen till stora
volymer, da de stora OEM-kundernas produktportfljer bestdr av manga olika produkter som har
utmaningar med att hantera varmeutveckling, vilket dppnar upp fér merforsaljning eftersom testning och
verifiering redan dr genomforda. Eftersom Bolagets 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
volymtillvixt, och applicerade prisnivéer, prognostiseras forsaljningen 6ka fran 1,6 MSEK under 2022 till
73,1 MSEK &r 2025, motsvarande en arlig genomsnittlig tillvaxt (CAGR) om 254 % i ett Base scenario. Vart
att notera dr att om flera av Bolagets utestdende testorders materialiseras kan det generera en hogre
forséljning @n vad Analyst Group har prognostiserat.

Forsaljningstillvaxten forvantas ta fart under ar 2023, i takt med att Bolaget erhaller storre volymorders.

Prognostiserad nettoomsattning och CAGR, Base scenario
MSEK

= Nettoomsattning
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Analyst Groups prognoser.
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Brutto- och rorelsekostnader aren 2023-2025E

Med tanke pa att Smart High Tech har haft en lag andel produktforsaljning och en hég andel konsult- och
projektintakter, har bruttomarginalen varit pa nivaer éver 90 %. Under &r 2022 levererade Smart High Tech
en bruttomarginal pé ligre nivder om 26 %, vilket antas vara ett resultat av de hgjda elpriserna som
fordyrar kostnaderna for produktionen, hogre kostnader for ramaterial till foljd av inflationen samt
varierande priser till foljd av variationer i bestéllningar. D& Smart High Tech forvantas utvecklas till ett mer
kommersiellt bolag frdn och med &r 2023 med aterkommande bestallningar, samt lattnader avseende
elpriser och inflation, estimerar vi att bruttomarginalen kommer att vara pa hogre nivaer jamfort med ar
2022. Givet full automation i produktionen raknar vi med att bruttomarginalen kommer att stabiliseras fran

ar 2025 for att uppga till ca 75 %, da material och tillverkningskostnader kan pressas genom effektiva
processer.

Bolagets rorelsekostnader, exklusive avskrivningar, 6kade med 113 % under ar 2022 och uppgick till ca
34 MSEK, framst till foljd av att Smart High Tech skalat upp personalstyrkan och expanderat kraftigt under
aret, samt som ett resultat av en hdg inflation, vilket medfér hogre hyreskostnader. Under ar 2023-2025
estimeras Bolaget fortsatta att investera i utokad personal, i takt med volymuppgéng, fortsatt
industrialisering och for att méta en okad efterfrigan, dar en kombination av bade heltidsanstillda och
konsulter antas. Bolagets Gvriga externa kostnader, vilka bl.a. bestar av hyres- och patentkostnader samt
expansionskostnader, estimeras att 0ka i takt med att verksamheten i sin helhet véxer. Sammantaget
estimeras omsittningen stiga i en snabbare takt an kostnaderna, varfor vi estimerar att Bolaget tills &r 2025
uppnéar en EBITDA-marginal om 11 % i ett Base scenario.

Kostnaderna vantas stiga, men i lagre takt an forsaljningen, for att na en EBITDA-marginal om 11 % ar 2025.

Prognostiserade brutto- och rérelsekostnader 2022A-2025E, i ett Base scenario

MSEK m Ovriga externa kostnader H Personalkostnader ® Avskrivningar
-25 -23,2
213 219
-20 472 -18,3 76
-15,1
-15 -13,2
-10 7.8 -81
-5
05 -1,6 -1,3 -1,3 -1,5
0 —_— | | [ |
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser.
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Smart High Tech befinner sig i en expansionsfas och Analyst Group estimerar en stark tillvéxt for Bolaget
kommande ar, varfor varderingen utgar fran forsaljningen dir en EV/S-multipel appliceras. For att ge
virderingen perspektiv gors en jimforelse med en peer-grupp inom branschen. Aven om produkt och
marknad skilijer sig finns till viss del likheter mellan foretagen och Smart High Tech avseende
tillvaxtutsikter, intdktsmodell, marginaler, I6nsamhetspotential och kapitalstruktur. | nedan tabell redogors
olika relevanta nyckeltal for samtliga jamfdrelsebolag.

Nyckeltal (LTM) Obducat Cell Impact Sivers Semi. Genomsnitt Median Smart High Tech
Enterprise Value 236,9 693,9 1780,9 903,9 693,9 232,3
Omsittningstillvéxt

CAGR (2019A-2022) -8,1% 97,3% 11,2% 33,5% 11,2% -18,3%
Omsiattningstillvaxt 1 &r 81,9% 12,6% 46,3% 46,9% 46,3% -65,3%
Bruttomarginal 62,8% 40,8% 38,9% 47,5% 40,8% 26,0%
Soliditet 2,0% 81,0% 79,0% 54,0% 79,0% 83,0%
Kapitalomsattnings-

hastighet 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2 n.a
Omsattningstilvxt 81,8% 42,0% 178,3% 100,7% 81,8% 88,5%
CAGR (2022-2023E) ' 1070 70 970 0 ,0/0 ,0/0
EBITDA-marginal 2023E ' 7,0% 0,8% 16,5% 8,1% 7,0% -2032,1%
EV/S 4,1 7,7 13,6 8,5 7.7 141,6
P/S 37 9,0 13,4 8,7 9,0 158,9

Smart High Tech befinner sig i en spannande period dar flertalet projekt ligger ndra kommersialisering.
Eftersom Bolagets kunder i stor utstrackning dr multinationella koncerner ar beslutsvagarna relativt langa,
forst ska produkterna klara av kundernas interna tester och krav for att sedan implementeras i produkter,
och i forsta hand nya produkter som annu ej finns pd marknaden. Darav raknar Analyst Group med att det
kommer ta tid fér Smart High Tech att na de forsaljningsvolymer som Bolaget forvantas behéva komma
upp till for att nad break-even, vilket paverkar vérderingen, i synnerhet i nuvarande borsklimat dar
olénsamma tillvixtbolag med vinster 1angt fram i tiden varderas till Idgre multiplar.

Generellt kan det sdgas att EV/S-multiplar for Techbolag i tidig fas ar hoga till foljd av en initialt lag
omséttning men med goda tillvaxtutsikter. | takt med en &kad forséljning tenderar dock multiplar att
normaliseras i linje med att Bolaget nar en storre marknadsandel och hégre mognadsgrad. For att illustrera
en rattvis relativvérdering jamférs Smart High Tech med vad mer "mogna” bolag, med jamftrelsevis mer
normaliserade multiplar, varderas till.

Smart High Tech é&r, stéllt mot bade medianen och genomsnittet, ett mindre bolag bade avseende intakter
och Enterprise Value, varfor en varderingsrabatt 4r motiverad. Med tanke pa att Smart High Tech har varit
ett forsknings- och utvecklingsbolag med intékter fraimst fran statligt finansierade projekt, uppvisar Bolaget
en lagre historisk tillvixt. Ddremot forvdntas Smart High Tech leverera en stark tillvixt under
prognosperioden med en hogre bruttomarginal jamfort med snittet i Peer-gruppen, vilket betyder att varje
omséttningskrona som ska tdcka rorelsekostnaderna blir mer vérd, och séledes indikerar en hogre
I6nsamhet vid hogre forsaljningsvolymer. Vidare har Smart High Tech en stor nettokassa och en hdg
soliditet, vilket reducerar riskprofilen ndgot och indikerar att varderingsrabatten inte ska vara avsevirt stor.
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Base scenario: fortsittning

Med hénsyn till Bolagets korta operationella historik och en obeprévad affirsmodell vid hoga
forséljningsvolymer, i kombination med ett radande borsklimat som kénnetecknas av okad riskaversion,
anser Analyst Group att en malmultipel om EV/S 5,0x pa 2025 ars forsaljning om 73 MSEK &r rimlig, vilket
saledes dr nagot lagre dan medianen for jimforelsebolagen. Beroende pé applicerad diskonteringsranta,
vilket reflekterar den tidsrisk som finns av hindelser som ligger flera ar bort och som annu ej intréffat,
erhélls olika varderingsnivaer. Analyst Group tillimpar en diskonteringsridnta om 15 %, vilket utifran ett
bolagsvarde (Enterprise Value) ar 2025 om ca 365 MSEK, samt med hansyn till nuvarande kapitalstruktur,
resulterar i ett borsvarde idag om 268 MSEK, och ett potentiellt nuvérde per aktie om 17,2 kr, i ett Base
scenario.

For att ge varderingen perspektiv har en jamforelse med Graphmatech genomforts, ett svenskt onoterat
bolag som bedriver utveckling, produktion, férséljning och licensering av avancerade grafenbaserade
material och kompositer, vilket anses vara ett hogst relevant jamforelsebolag till Smart High Tech.
Graphmatech genomforde en kapitalrunda om 84,5 MSEK till en vérdering om nédra 250 MSEK under slutet
pa ar 2021. Bolaget omsatte ca 0,9 MSEK med en rorelseférlust om -14,3 MSEK under rikenskapsaret.
Analyst Group bedomer att Smart High Tech bor vérderas till en premie gentemot Graphametch med tanke
pé att Bolaget beddms ligga flera steg framfor i utvecklingen samt vara nirmre en kommersialisering.
Saledes styrker dven detta varderingen pa Smart High Tech, med forbehall att kapitalrundan skedde under
ett starkare investeringssentiment med generellt sett hdgre risktagande, vilket i kombination med att
Graphmatech verkar i en onoterad miljo, kan detta sammantaget bidra till en mer "upptrissad” vardering.

Smart High Tech har &ven, som stdd till relativvdrderingen, vérderats genom en DCF-vérdering. Enligt
Analyst Groups uppfattning, anses en DCF-vérdering vara lamplig till féljd av att Smart High Tech har en
kort operationell historik med en initialt 1ag forsaljning, didr modellen speglar Bolagets langsiktiga
virdeskapande. A andra sidan hérleds en stor andel av kassaflédet (58%) till terminalperioden, vilket
betyder att det mesta av det genererade vardet sker senare. DCF-modellen indikerar ett potentiellt nuvérde
per aktie om 17,0 kr, i ett Base scenario. | modellen dr omsattningstillvaxten pa medellang- och langre sikt
frimst driven av efterfrdgan pa kyllosningar fran globala OEM-féretag, dar vi estimerar en arlig
genomsnittlig omsittningstillvaxt om 18 % under perioden 2025-2033. | takt med att Smart High Tech nar
volymférséljningar, samt att Bolaget etablerar produkterna i kundernas serieproduktion, férvintas detta
medféra hogre marginaler och aterkommande kassaflode, varfor rorelsemarginalen estimeras uppga till ca
30 % over tid. Den vdgda genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC) vi anvénder i kassaflédesmodellen &r
15 %, med kostnaden for eget kapital pa samma nivaer, till foljd av att Bolaget inte har nagra lan.

DCF vérdering MSEK Kassaflde

P [/ 80
Riskfri ranta 1,2% 669 689
) 70 62,7

Marknadens avkastningskrav 7,8 %

60 52,1
Beta 0,86 50

20 37,0

A 0
Smabolagsrabatt 4,3% " 28.2
Ytterligare avkastningskrav o 18,1
(likviditetsrisk etc.) 28% 20
WACC 150% ° 39
,U 7%
0 -

Enterprise Value (nuvérde) (MSEK) 2366 10 . 39
Borsvirde (nuvirde) (MSEK) 2651 20 46,

-30
Motiverat pris per aktie (SEK) 17,0 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
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Bull scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

= Smart High Tech far ett forséljningsgenombrott med Huawei tidigare &n vad som estimerats i ett Base
scenario, vilket lagger grunden for framtida leveranser. D& halvledarindustrin likt ménga andra
branscher oftast foljer teknikledare forvintas Bolaget se ett 6kat behov fran andra globala kunder nar
Smart High Tech:s genombrottsorder materialiseras.

= Smart High Tech lyckas materialisera fler testorders med kunder i Europa och USA, vilket leder till fler
volymleveranser och saledes en hogre nettoomsattning 4n vad som estimerats i ett Base scenario.

= Bolaget skalar upp produktionen ytterligare med hjélp av dkad automatisering. Forbéttrad produktion
resulterar i dkad kapacitet, samtidigt som tillverkningskostnaderna minskar, vilket ger utrymme for
stigande marginaler.

| ett Bull scenario motiveras en hogre vérdering av aktien, givet gjorda prognoser och tillimpad malmultipel
om EV/S 5,8x samt en diskonteringsréanta om 15 % motiveras ett potentiellt nuvdrde per aktie om 22,3 kr i
ett Bull scenario

Prognos (Bull), MSEK 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 4,7 1,6 21,0 58,8 84,0
EBITDA -5,3 -27,7 -16,0 5,1 21,3
EBITDA-marginal -243% -2032% -100% 1% 20%
PIS 55,2 158,9 12,4 44 3.1
EV/S 49,2 141,6 1,1 4,0 2,8
EV/EBITDA neg. neg. neg. 45,2 10,9

Bear scenario
Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett Bear scenario:

= Smart High Tech:s prototyporders fran Huawei och andra globala teknikforetag leder inte till nagra
volymorders, vilket i ett Bear scenario resulterar i att Bolaget har svart att hitta nya kunder och far
forlita sig pa nuvarande kundstock. Detta skulle sdnka tillvaxtutsikterna substantiellt och leda till att
Bolaget i hogre grad far forlita sig pa projekt- och konsultintakter.

= Smart High Tech:s harda satsningar pé en fabrik i Kina samt utveckling av produktionsutrustningar for
verksamheten i Goteborg &ter upp kassan, och med tanke pé att Bolaget forvdntas generera negativt
kassaflode de kommande aren foreligger det en stor risk for extern kapitalanskaffning. Med hansyn till
det laget som Bolaget dd kan befinna sig i, finns det risk att sddan anskaffning sker till mindre
fordelaktiga villkor, och hdgre utspadning for befintliga dgare.

| ett Bear scenario motiveras en lagre védrdering av aktien, givet gjorda prognoser och tillimpad malmultipel
om EV/S 4,2x samt en diskonteringsranta om 15 % motiveras ett nuvarde per aktie om 9,2 kr i ett Bear
scenario.

Prognos (Bear), MSEK 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 4,7 1,6 12,6 25,2 42,0
EBITDA -5,3 27,7 -21,6 -15,1 -5,2
EBITDA-marginal -243% -2032% -195% -70% -18%
P/S 55,2 158,9 20,7 10,4 6,2
EV/S 49,2 141,6 18,4 9,2 55
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
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Smart High Tech

VD-intervju, Lars Almhem

Analyst Group

Ag

Ni presenterade nyligen er rapport for det avslutande kvartalet for ar 2022, skulle du kunna ge en kort
sammanfattning om Smart High Tech:s utveckling under det gangna aret?

Smart High Tech gjorde flera monumentala genombrott genom serieorder béde i Kina och Sverige. Vidare
tog vi steget fran ett forskningsbolag till ett industriellt bolag. Genom lanseringen av FrostSheet har vi natt
ut pa konsumentmarknaden och nar direkt ut till krdvande kunder som vill ha det bésta i sina datorer.

Under fjarde kvartalet ingick ni en avsiktsforklaring med en kinesisk teknikjatte inom telekom och
konsumentelektronik. Skulle du kunna beritta lite mer om vad samarbetet innebar och hur ni ser pa
mdjligheterna att kvalificera in er produkt i kundens konsumentsortiment?

Vi har precis uppnatt forsta delen av tvd dar vart R&D team vidareutvecklat var GT-TIM och uppfyllt
kundens utmanande specifikationer. Dessa produkter ska nu testas hos kunden for ev. ytterligare
modifiering. Jag ser mycket positivt pa detta samarbete och méjligheterna att kvalificera in var produkt till
deras konsumentsortiment. Detta skulle dven gynna inbrytning hos fler liknande producenter.

Ni har dven nyligen erhallit en forsta stororder pa konsumentprodukten FrostSheet, berdtta garna lite
mer om hur ni ser pa ert genombrott inom konsumentvertikalen samt hur ni ser pa mdjligheterna att
erhalla fler bestéllningar dven efter ar 2023?

FrostSheet-lanseringen har mdjliggjort samarbetet med en global distributér med upparbetad marknad i
over 90 lander. Denne distributor har lagt en bestallning pa 1,35 MSEK som levereras under Q1. Darefter
sker en gemensam lansering tillsammans med distributdren i en global kampanj. Distributéren ar dven en
ledande influencer med ett natverk av ytterligare influencers, som kommer att vara aktiva under
lanseringen. Ett estimat ar 8-12 MSEK i forséljning till denna kund under 2023, men potentialen ar betydligt
storre.

Under Q4-22 6kade rorelsekostnaderna relativt kraftigt bade sett till Q-Q och Y-Y. Vad skulle du sdga ar
de huvudsakliga orsakerna till de okade kostnaderna?

Vi har flyttat till storre, produktionsanpassade lokaler, 6kat bemanningen och investeringar for att mota
efterfragan samt starkt organisationen.

Ni har en hel del spannande aktiviteter framfor er, vad skulle du vilja lyfta fram som extra intressant for
en investerare att bevaka géllande Smart High Tech i ar?

Dels & ndmnda aktiviteter mycket intressanta med hdg potential, dels sker det aktiviteter med dialog och

pagaende tester hos manga mycket stora kunder, i Kina saval i Sverige. Vi stirker &ven upp var
séljorganisation for att ytterligare accelerera marknadsbearbetningen.
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Appendix

Smart High Tech OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
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Resultatrakning, Base scenario (MSEK)

Nettoomséttning 4,7 1,6 16,8 50,4 73,1
Aktiverat arbete for egen rakning 2,1 2,6 2,0 2,0 2,0
Ovriga rorelseintakter 4,1 3,1 2,0 1,5 1,5
Totala intikter 11,0 7,3 20,8 53,9 76,6
COGS -0,4 -1,2 -5,9 -15,1 -18,3
Bruttoresultat 10,6 6,1 14,9 38,8 58,3
Bruttomarginal (adj.) 93% 26% 65% 70% 75%
Ovriga externa kostnader -7,8 -13,2 -15,1 -17,6 -21,9
Personalkostnader -8,1 -17,2 -18,3 -21,3 -23,2
EBITDA -5,3 -24,2 -18,5 -0,1 13,2
EBITDA-marginal (adj.) -243% -1824% -134% -7% 13%
Andel intresseféretags resultat efter skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar -0,5 -1,6 -1,3 -1,3 -1,5
EBIT -5,8 -25,8 -19,8 -1,4 11,6
EBIT-marginal (adj.) -254% -1922% -141% -10% 11%
Finansiella intdkter 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga ranteintakter 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4
Réntekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -4,6 -20,0 -16,8 1,0 12,9
Skatt 0,1 0,0 0,0 -0,2 -2,8
Nettoresultat -4,5 -20,0 -16,8 0,8 10,1
Nettomarginal (adj.) -226% -1052% -182% -12% 6%
Nyckeltal 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/S 55,2 158,9 15,5 52 3,6
EV/S 49,2 141,6 13,8 4,6 3,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 17,6
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 20,0
P/E neg. neg. neg. neg. 27,6
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Balansrékning, Base scenario (MSEK)

Tillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 1,9 2,1 5,1 6,7 8,3

Patent, varumérken och andra liknande rattigheter 0,4 1,3 1,6 2,2 2,6

Summa immateriella anldggningstillgangar 2,3 3,4 6,7 8,9 10,9
Forbattringsutgifter pa annans fastighet 1,2 0,7 0,7 0,7 0,7

Maskiner och andra tekniska anldggningar 3,4 4,6 8,6 11,6 15,6
Inventarier, verktyg och installationer 0,1 0,3 0,4 0,5 0,6

Férskott avseende materiella anlaggningstillgangar 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0

Summa materiella anldggningstillgangar 4,7 9,5 9,6 12,7 16,8
Andelar i intresseféretag 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Agarintresse i évriga foretag 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Andra langsiktiga vardepappersinnehav 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

Summa finansiella anlaggningstillgangar 41 4,2 4,2 4,2 4,2
Summa anlaggningstillgangar 11,2 17,1 20,6 25,8 32,0
Kortfristiga fordringar

Varulager 0,6 0,4 2,4 41 4,0

Kundfordringar 1,3 0,2 1,8 5,5 8,0

Ovriga fordringar 1,9 4.4 3,4 35 5,1

Summa kortfristiga fordringar 3,8 51 7,6 13,2 17,1
Likvida medel 42,3 28,0 3,8 0,3 4.6

Summa omsittningstiligangar 46,1 33,1 1,4 13,5 21,7
Summa tillgangar 57,3 50,2 32,0 39,4 53,7

Eget kapital och skulder

Aktiekapital 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Ovrigt tillskjutet kapital 10,1 23,8 24,3 24,3 24,3
Balanserat resultat inkl. arets resultat 37,3 12,1 -7,3 -8,3 1,1
Innehav utan bestdmmande inflytande 6,7 5,1 5,1 5,1 5,1
Summa eget kapital 54,9 41,8 22,9 21,9 31,3

Avsittningar

Uppskjuten skatteskuld 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 0,6 3,1 4,8 12,4 15,0
Ovriga skulder 1,9 54 42 5,0 7.3
Summa Kortfristiga skulder 2,4 8,5 9,0 17,5 22,3
Summa skulder 2,4 8,5 9,0 17,5 22,3
Summa eget kapital och skulder 57,3 50,2 32,0 39,4 53,7
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Kassaflodesanalys, Base scenario (MSEK)

Kassaflode fran den Iopande verksamheten

Rorelseresultat -5,8 -29,3 -19,8 -1,4 11,6
Jus. For poster som inte ingar i kassaflodet -0,4 6,7 1,3 1,3 1,5
Erhallen ranta 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4
Erlagd ranta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betald inkomstskatt -0,1 0,1 0,0 0,0 -2,6
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore for. av RK -6,3 -22,2 -18,1 0,3 11,0
Féréndring av kundfordringar -0,4 1,0 -1,6 =37 -2,5
Foréndring av rorelsefordringar -0,6 -2,5 -0,9 -1,9 -1,4
Foréndring av rorelseskulder -2,7 6,0 0,6 8,4 4,9
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -10,0 -17,6 -20,0 3.1 11,9
Investeringsverksamheten

Férvarv av immateriella anldggningstillgdngar -2,4 -4,2 -3,9 -2,8 -2,5
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -4,7 -6,8 -0,8 -3,9 -5,2
Avyttring av immateriella anlaggningstillgangar 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avyttring av finansiella anlaggningstillgangar 2,4 -0,1 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -2,7 -11,0 -4,7 -6,6 -7,7
Finansieringsverksamheten

Nyemission 27,5 13,8 0,5 0,0 0,0
Delavyttring av dotterbolag 26,2 0,5 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 53,7 14,3 0,5 0,0 0,0
Arets kassaflode 411 -14,3 -24,2 -3,5 4,2
Likvida medel vid arets bérjan 1,3 42,3 28,0 3,8 0,3
Likvida medel vid érets slut 42,3 28,0 3,8 0,3 4,6

Analyst Group
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Resultatrakning, Bull scenario (MSEK)

Nettoomséttning 47 1,6 21,0 58,8 84,0
Aktiverat arbete for egen rékning 2,1 2,6 3,0 3,0 3,0
Ovriga rorelseintakter 41 31 2,0 1,5 1,5
Totala intékter 11,0 7,3 26,0 63,3 88,5
COGS -0,4 -1,2 -6,3 -14,7 -16,8
Bruttoresultat 10,6 6,1 19,7 48,6 "7
Bruttomarginal (adj.) 93% 26% 70% 75% 80%
C')vriga externa kostnader -7,8 -13,2 -16,8 -20,6 -25,2
Personalkostnader -8,1 -17,2 -18,9 -22,9 -25,2
EBITDA -5,3 -24,2 -16,0 5,1 21,3
EBITDA-marginal (adj.) -243% -1824% -100% 1% 20%
Andel intresseforetags resultat efter skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar -0,5 -1,6 -1,7 -1,7 -1,9
EBIT -5,8 -25,8 -17,7 3,4 19,4
EBIT-marginal (adj.) -254% -1922% -108% -2% 18%
Finansiella intakter 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga ranteintakter 0,1 0,4 0,5 0,5 0,5
Réntekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -4,6 -25,5 -17,2 3,9 19,9
Skatt 0,1 0,0 0,0 -0,8 -43
Nettoresultat -4,5 -25,4 -17,2 31 15,6
Nettomarginal (adj.) -226% -1898% -106% -2% 13%
Nyckeltal 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/S 55,2 158,9 12,4 4,4 31
EV/S 49,2 141,6 11,1 4,0 2,8
EV/EBITDA neg. neg. neg. 45,2 10,9
EV/EBIT neg. neg. neg. 68,3 12,0
P/E neg. neg. neg. 85,3 16,7
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Resultatrakning, Bear scenario (MSEK)

Nettoomséttning 47 1,6 12,6 25,2 42,0
Aktiverat arbete for egen rékning 2,1 2,6 1,0 1,0 1,0
Ovriga rorelseintakter 41 31 2,0 1,5 1,5
Totala intékter 11,0 7,3 15,6 27,7 44,5
COGS -0,4 -1,2 -5,7 -10,1 -14,7
Bruttoresultat 10,6 6,1 9,9 17,6 29,8
Bruttomarginal (adj.) 93% 26% 55% 60% 65%
C')vriga externa kostnader -7,8 -13,2 -14,5 -15,1 -16,8
Personalkostnader -8,1 -17,2 -17,1 -17,6 -18,2
EBITDA -5,3 -24,2 -21,6 -15,1 -5,2
EBITDA-marginal (adj.) -243% -1824% -195% -70% -18%
Andel intresseforetags resultat efter skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar -0,5 -1,6 -1,0 -1,0 -1,1
EBIT -5,8 -25,8 -22,6 -16,1 -6,2
EBIT-marginal (adj.) -254% -1922% -203% -74% -21%
Finansiella intakter 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga ranteintakter 0,1 0,4 0,3 0,3 0,3
Réntekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -4,6 -25,5 -22,3 -15,8 -5,9
Skatt 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -4,5 -25,4 -22,3 -15,8 -5,9
Nettomarginal (adj.) -226% -1898% -201% -73% -20%
Nyckeltal 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/S 55,2 158,9 20,7 10,4 6,2
EV/S 49,2 141,6 18,4 9,2 55
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg. neg.
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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 SHT Smart High-Tech AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga 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
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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