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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utfora analyser mot ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra
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SHT (SHT B)

KAPITALISERAR PA MEGATRENDER

Genom en revolutionerande materialteknologi och en
hog grad av automation avser SHT Smart High-Tech
AB (”SHT” eller "Bolaget”) vdxa och bli en globalt
ledande leverantdor av nanobaserat material och 10s-
ningar for termisk kylning av elektronik. Analyst Group
ser flertalet viardedrivare som potentiellt kan driva en
uppvéardering i1 Bolaget, ddr en materialisering av
utvecklingsprojektet med ett virldsledande bolag inom
5G-telekom forvintas utgoéra den storsta vardedrivaren.
Forséljningen prognostiseras ta fart fran ar 2023, for att
tills 2025 uppgéd till ca 60 MSEK. Baserat pa en
malmultipel om EV/S ~5x pa 2025 érs forséljning, och
en diskonteringsrdnta om 15 %, erhalls i ett Base

AKTIEKURS '13,2 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuULL
|7’8 kr \16,0 kr | 20,8 kr

SHT SMART HIGH-TECH

scenario ett fundamentalt viarde per aktie om 16,0 kr.

= SHT adresserar en het miljardmarknad

Till f6ljd av den digitala transformationen som pagar
blir elektroniken allt kraftfullare och mer kompakt,

Senast betalt (2021-12-09) 13,2
Antal Aktier (st.) 13 400 000
Market Cap (MSEK) 176,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 50,7
Enterprise Value (MSEK) 126,2

V.52 prisintervall (SEK)

n.a.

vilket Okar temperaturen och i hog grad begridnsar Lista

prestandan samt sénker livslingden pa elektronik-
produkterna. Av denna anledning ar temperaturreglering
i form av viarmeavledning i eletronikprodukter av storre
betydelse nu &n ndgonsin tidigare, vilket SHT forviantas
kapitalisera pa med Bolagets grafenforstirkta kyl-
material. Marknadsstorleken for SHT:s produkter
berdknas till 2 — 4 mdUSD, dér potentiella kunder &r
stora globala foretag sdsom Intel, Nvidia, Ericsson och
Huawei.

= Vallgravar forvintas skydda fran konkurrens

Genom over 10 ars forskning inom omradet har SHT
byggt upp ett unikt Know-How, vilket tillsammans med
elva godkdnda patent samt fjorton pégéende patent-
ansOkningar, skapar goda vallgravar for att skydda
framtida kassafloden och marknadsandelar fran
konkurrerande foretag. Bolagets patenterade produkt,
SHT GT, har upp till tio gdnger sa hdg virmelednings-
formaga dn konkurrerande material och mojliggor 70 %
lagre energiforbrukning utan att ge avkall pa prestandan
i elektroniken, vilket &r unikt pa marknaden.

= Utvecklingsavtal forvintas leda till stora volymer

Under hosten ar 2020 erhdll SHT en genombrottsorder
genom ett utvecklingsavtal med en vérldsledande kund
inom 5G-telekom och konsumentelektronik med bas i

Spotlight Stock Market
1 méanad n.a.
3 manader n.a.
1 ar n.a.
YTD n.a.

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Johan Liu 66,0 %
Futur Pension 3,0%
Chalmers Tekniska Hogskola 2,9 %
Gerhard Dal 2,4 %
Stefan Henriksson 1,3 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Thien Laubeck
Styrelseordforande Johan Liu

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #4 2021 2022-02-18

RROCNOSI(BLSEY 2023E  2024E  2025E

MSEK

Kina. SHT har genom ordern fétt ett kvitto pd att Nettoomsittning 69 39 63 130 278 599

Bolaget tagit fram produkter med betydligt béttre Bruttoresultat 7,7 8,0 78 127 225 467

varmeledningsformaga dn tidigare produkter, —dér Bruttomarginal 05% 8%  85%  82% 5% 5%

resultatet har varit 1.ov.ande. Analys.t Group estimerar att Rérelsekostnader R LT T B DTS £ ot

SHT lyckas materialisera utvecklingsordern med den

globala 5G-leverantdren under ar 2022 och erhalla EBITDA 01 59 44 02 49 205

mindre bestéllningar for utprovning av materialet, for EBITDA-marginal 2% -151%  -70% 2% 18%  34%

att duIll(der é’lrh (21023 C‘tl)ér]}a: 11mple1mente5a materialet i PiS 258 452 281 136 64 30

T ter drmed erha morder. Detta an

produxier och darmed crhatia voLymorder. =icta anses EV/S 184 323 200 97 45 21

utgéra en stark vérdedrivare i aktien om SHT lyckas

omsitta utvecklingsbestillningarna till skarpa orders. EV/EBITDA neg.  neg  meg.  neg. 259 62
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INVESTERINGSIDE

2-4
MILJARDER
DOLLAR
MARKNADS-
STORLEK

70 %
LAGRE
ENERGI-
FORBRUKNING

~60 MSEK
OMSATTNING
2025E

16,0 KR/AKTIE
I ETT BASE
SCENARIO

Analyst Group

Bolagets adresserbara marknad drivs av megatrender

Datorer, mobiltelefoner samt andra elektronikprodukter utvecklas stdndigt mot att bli allt
kompaktare, ldttare och med snabbare system samt mer funktionalitet, vilket leder till en teknisk
utmaning i att temperaturen i enheterna dkar. Nar virme genereras i elektronik skapar det en
”ond spiral”, desto mer virme som genereras desto hardare maste elektroniken arbeta, vilket
bildar ytterligare virme i enheten. En hog arbetstemperatur i elektroniken resulterar i att
prestandan i tekniken forsdmras och kortar livslangden pa produkterna, t.ex. att mobiltelefonen
blir trog och batterikapaciteten minskar. Genom SHT:s produkter elimineras detta problem, da
viarmen leds bort fran elektronikprodukten vilket kyler elektroniken och bidrar till 6kad
prestanda. Marknadsstorleken for SHT:s produkter berdknas, enligt Bolaget, till 2 — 4 MdUSD,
vilket dr minst sagt omfattande i storlek, och redan vid en mindre marknadsandel kan betydande
intdkter genereras. Behovet av SHT:s 10sning &r sédledes stort, dir megatrenderna Okad
digitalisering och Internet of Things paskyndar transformationen for hela elektronikbranschen
med okad prestanda, energieffektivisering och kylning, vilket talar for en 6kad efterfragan av
Bolagets produkter.

Patenterad teknik med unikt Know-How

Genom tio ars forskning inom omradet och med dver elva godkénda patent, har SHT skapat
goda ekonomiska vallgravar for att skydda framtida kassafloden och marknadsandelar fran
konkurrerande foretag. Johan Liu (Grundare & Styrelseordforande) tillsammans med andra
forskare har byggt upp ett unikt Know-How, vilket tillsammans med elva godkinda patent samt
elva pagdende patentansokningar, skyddar den utvecklade produkten, SHT GT, samt
tillverkningsprocessen 1 stora delar av vérlden. Bolagets patenterade produkt har upp till tio
ganger sa hog virmeledningsformaga &n konkurrerande material och mdjliggér 70 % lagre
energiforbrukning utan att ge avkall pé prestandan i elektroniken, vilket dr unikt pa marknaden.

Flera virdedrivare under kommande 12 manader

Under hosten ar 2020 erholl SHT en genombrottsorder i ett utvecklingsavtal med en
vérldsledande kund inom 5G-telekom och konsumentelektronik med bas i Kina. SHT har
dérmed tagit fram produkter med betydligt béttre virmeledningsférmaga &n tidigare produkter,
dér resultatet har, enligt SHT, varit lovande och dvertrdffat kundens krav. Med anledning av
utvecklingsavtalet med den globala kunden har Bolaget under H1-21 etablerat ett dotterbolag
lokalt i Kina. Dotterbolaget kontrolleras till ca 74 % av SHT som framst bidrar med Know-How
medan majoriteten av kapitalet kommer fran kinesiska affdrsdnglar med erfarenhet fran
elektronikbranschen, vilka investerade 22 MSEK mot ca 16 % é&dgarandel av dotterbolaget.
Bakgrunden till den strategiska investeringen i dotterbolaget ar att korta ledtiden pa Supply
Chain till potentiella kunder och dirmed minska risken for fraktstdrningar, da dver 65 % av all
elektroniktillverkning finns inom det geografiska omradet. Vidare ar det SHT:s forhoppning att
omsitta utvecklingsavtalet till skarpa orders, varfér en fabrik ndra kunden snabbt kommer
tillgodose kundens behov av komponenter. Lejonparten av emissionslikviden, som inbringades i
samband med noteringen om 22 MSEK (fore transaktionskostnader), ska anvéndas till att 6ka
produktionsmdjligheterna vid Bolagets anldggning i Goteborg samt stirka forsdljnings-
organisationen, for dels kunna mdta den kinesiska kundens eventuella produktionskrav men
ocksa skala upp forséljningen i framfor allt Europa. Dessutom har SHT erhallit ett fyrtiotal
utvirderingsorders fran 18 olika foretag, av vilka ndgra dr bland de stdrsta internationella
foretagen. Detta anses utgéra en stark virdedrivare i aktien om SHT lyckas omsitta
utvecklingsbestillningarna till skarpa orders. Vi ser sdledes att det finns ett flertal
vérdedrivande aktiviteter och triggers under de ndrmaste tolv ménaderna.

Sammanfattning av prognos och virdering

I ett Base scenario estimeras forsdljning ta fart fran ar 2023 for att under 2025 uppga till ca 60
MSEK. Négot som kommer vara avgorande for den estimerade forséljningstillvixten dr hur
pass snabbt SHT kan materialisera de projekt som finns i pipeline, bl.a. utvecklingsavtalet med
den globala kunden i Kina, samt ett fyrtiotal utvarderingsorders fran 18 olika foretag. Baserat
pa en malmultipel om EV/S ~5x pa 2025 ars forséljning, och en diskonteringsranta om 15 %,
vilket reflekterar den tidsrisk som finns av hidndelser som ligger flera ar bort och som énnu ¢j
intrdffat, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvarde per aktie om 16,0 kr.

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

Omsittningsprognos aren 2021-2025

Idag ar SHT ett forskningsorienterat bolag dir intdkterna huvudsakligen kommer frén l6pande
projekt med partners och konsultarvoden, vilket har bottnat i att Bolaget varit underbemannade
och inte kunnat ha séljpersonal ute pa faltet. Genom emissionslikviden ska SHT bygga ut och
automatisera tillverkningsenheten i Goteborg samt stdrka organisationen, inte minst inom
forséljning. Analyst Group estimerar att ar 2022 kommer bli ett ar dér Bolaget, parallellt med
att bygga upp kapaciteten i Sverige, fokuserar pa att bygga séljorganisationen, varfor vi inte
prognostiserar for ndgon hog forsdljning under ar 2022, utan intdkterna forvéntas fortsatt
hérstamma till stor del fran projekt med partners och konsultation. Analyst Group estimerar att
SHT lyckas materialisera utvecklingsordern med den globala 5G-leverantdren under ar 2022
och erhélla mindre bestéllningar for utprovning av materialet, for att under ar 2023 borja
implementera materialet i produkter och ddrmed erhélla volymorder. Eftersom SHT har som
malsittning att bearbeta stora OEM-kunder sa forvantar sig Analyst Group att Bolaget
successivt kan skala upp forséljningen till stora volymer, d& de stora OEM-kundernas
produktportfdljer bestdr av manga olika produkter som har utmaningar med att hantera
viarmeutveckling, vilket 6ppnar upp for merforsiljning eftersom testning och verifiering redan
ar genomforda. Eftersom SHT:s produkter anvidnder befintlig monteringsteknologi, pick and
place, som finns hos alla elektronikproducenter, resulterar det i att kunderna inte behdver
investera 1 maskiner for att applicera Bolagets produkt, vilket sdnker inforsiljningstrosklarna.

Utifran estimerad volymtillvéxt, och applicerade prisnivéer, prognostiseras forséljningen 6ka
fran 4 MSEK under 2021 till 60 MSEK &r 2025, motsvarande en érlig genomsnittlig tillvéxt

(CAGR) om 98 % 1i ett Base scenario.

Forsiljningstillvixten forvintas ta fart under ar 2023, i takt med att SHT erhaller volymorder.
Prognostiserad nettoomséttning och tillvéxt, Base scenario

MSEK
60

50
40
30
20
10

G 63
0 — [ ] -

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

59,9

mmmmmm Nettoomsittning — -------- Tillvéaxt

6%

Analyst Groups prognoser

Brutto- och rorelsekostnader aren 2021-2025

Med tanke pa att SHT har haft en lag andel produktforséljning och en hog andel konsult- och
projektintikter, har bruttomarginalen varit pa nivaer éver 90 %. Eftersom SHT inte endast vill
vara ett forskningsbolag, utan ett kommersiellt bolag, rdknar vi med att bruttomarginalen
kommer att minska i takt med att andelen produktforsiljning 6kar. Dock kommer SHT, med
hjélp av kapitalet frdn 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. Utdver
tillverkningskostnader réknar vi med att personal kommer utgéra en successivt stdrre 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 forvédntas minska
under ar 2022, eftersom kostnadsposten pédverkas negativt under ar 2021 hénforligt till
borsnoteringen, for att darefter hallas relativt konstant framgent. Omséttningen estimeras stiga
snabbare dn kostnaderna, dirmed prognostiserar vi att SHT tills ar 2025 kan uppnd en
EBITDA-marginal dverstigande 30 % i ett Base scenario.

SHT:s rorelsekostnader forvéntas stiga men i ligre takt fin forséiljningen, for att ni +30 % EBITDA-marginal ar 2025.

Prognostiserad nettoomséttning och tillvéxt, Base scenario mmen Ovriga extema kostnader Personalkostnader
s COGS MSEK ;
MSEK . 20 00 m------- EBITDA-marginal -17,5
———————— Brutomarginal 34%
20 18%
a47  |as o 18% I
15 e O 7 10,6 .
———————— 85% ___ - 1,7 e
10 ST B2% g 10 -6,2 577600, 587 70
Tl 75% - 5% ’
5 23 -5
-0,4 -1,0 “-151%
0 — — [ | 0
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

Analyst Group
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VARDERING

Foljande ir en sammanstillning av Analyst Groups estimat for SHT.
Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Totala intikter! 8,0 8,4 8,8 15,0 29,3 61,4
COGS -0,3 -0,4 -1,0 -2,3 -6,8 -14,7
Bruttoresultat 7,7 8,0 7,8 12,7 22,5 46,7
Bruttomarginal? 95% 89% 85% 82% 75% 75%
Ovriga externa kostnader -3,2 -7,7 -5,7 -5,8 -7,0 -8,7
Personalkostnader -4,6 -6,2 -6,6 -7,1 -10,6  -17,5
EBITDA -0,1 -5,9 -4,4 -0,2 4,9 20,5
EBITDA-marginal 2% -151%  -70% 2% 18% 34%

Analyst Groups prognoser

MSEK
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40

30

20

-10

Unkl. évriga rérelseintikter 2Exkl. Ovriga rorelseintikter

m Nettoomséttning EBITDA

27.8

13,0
I 4,9
0,2

2023E

6,3

44
2022E

59

2021E 2024E 202

SE

16,0 KR/AKTIE
I ETT BASE
SCENARIO

20,8 KR/AKTIE
IETT BULL
SCENARIO

7,8 KR/AKTIE
I ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 8-9 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Virdering: Base scenario

Under resterande del av ar 2021 och stora delar av ar 2022, rdknar vi med att SHT:s
huvudfokus kommer vara att stirka organisationen och fa ett forsta storre avtal pa plats, for att
skapa rétt forutséttningar for en 16nsam tillvixtresa. Analyst Group estimerar att forsidljningen
kan borja ge synlig effekt primért fran ar 2023, vilket ocksa forvéntas vara det forsta helaret dér
Bolaget visar 16nsamhet. Virderingen av SHT utgar fran forsédljningen, dir en EV/S-multipel
appliceras. Generellt &r EV/S-multiplar for tillvixtbolag i tidig fas hoga till foljd av en initialt
lag omsédttning men med goda tillvaxtutsikter. I takt med en dkad forséljning tenderar dock
multiplar att normaliseras i1 linje med att bolaget nar en stdrre marknadsandel och hogre
mognadsgrad. For SHT appliceras en malmultipel om EV/S ~5x pa 2025 érs forsiljning om ca
60 MSEK. Beroende pa applicerad diskonteringsrénta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns
av hindelser som ligger flera ar bort och som &nnu ej intriffat, erhalls olika vérderingsnivaer.
Analyst Group tillimpar en diskonteringsrdnta om 15 %, vilket utifran ett bolagsvirde ar 2025
omkring 374 MSEK resulterar i ett nuvérde per aktie om 16,0 kr idag i ett Base scenario.

Bull scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i
ett Bull scenario:

= SHT far ett forséljningsgenombrott med den
kund i Kina som Bolaget driver ett
utvecklingsprojekt med, vilket lidgger
grunden for framtida leveranser. D& halv-
ledarindustrin likt ménga andra branscher
oftast foljer teknikledare kommer Bolaget se
okande behov frdn andra globala kunder i
Europa, nidr SHT:s genombrottsorder
materialiseras och skapar ringar pé vattnet.

=  Genom en stirkt kassa lyckas SHT skala upp
produktionen ytterligare med hjélp av okad
automatisering. ~ Forbédttrad  produktion
resulterar i Okad kapacitet, samtidigt som
tillverkningskostnaderna minskar, vilket ger
utrymme for stigande marginaler.

Givet en diskonteringsrdnta om 15 % och en
malmultipel om EV/S ~6x pa 2025 éars
forsédljning om 68 MSEK i ett Bull scenario, ger
det ett nuvdrde per aktie om 20,8 kr. Det ska
noteras att prognoserna striacker sig over flera ar,
vilket innebar att flera héndelser fortfarande ska
intréffa.?

Bear scenario

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

= Projektet med den vérldsledande kunden
inom 5G-telekom leder inte till nagra skarpa
orders, vilket 1 ett Bear scenario leder till att
Bolaget har svart att hitta nya kunder. Detta
skulle sdnka tillvéxtutsikterna substantiellt
och leda till att SHT i hogre grad far forlita
sig pa projekt- och konsultintakter.

= SHT:s héarda satsningar pa en fabrik i Kina
samt utveckling av produktionsutrustningar
for verksamheten i Goteborg éter upp kassan,
och med tanke pd att Bolaget forvéntas
generera negativt kassaflode de kommande
aren foreligger det en stor risk for extern
kapitalanskaffning. Med hansyn till det ldget
som Bolaget d4 kan befinna sig i, finns det
risk att sddan anskaffning sker till mindre
fordelaktiga villkor, och hogre utspadning
for befintliga dgare.

I ett Bear scenario motiveras en ldgre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillimpad malmultipel om EV/S ~4x samt en
diskonteringsrdnta om 15 % motiveras ett
nuvirde per aktie om 7,8 kr i ett Bear scenario.?

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Ag

Base scenario (MSEK)

Nettoomsittning 6,9 39 6,3 13,0 27,8 59,9
Ovriga rorelseintikter 1,2 45 2,5 2,0 1,5 1,5

Totala intikter 8,0 8.4 8,8 15,0 293 61,4
COGS -0,3 -0,4 -1,0 -2,3 -6,8 -14,7
Bruttoresultat 7,7 8,0 7,8 12,7 22,5 46,7
Bruttomarginal 95% 89% 85% 82% 75% 75%
Ovriga externa kostnader =32 -7,7 -5,7 -5,8 -7,0 -8,7
Personalkostnader -4,6 -6,2 -6,6 -7,1 -10,6 -17,5
EBITDA -0,1 -5,9 -4,4 -0,2 4,9 20,5
EBITDA-marginal -2% -151% -70% -2% 18% 34%
Avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3

EBIT -0,3 -4,1 -4,6 -0,4 4,6 20,2
EBIT-marginal -4% -105% -74% -3% 17% 34%

EV/EBITDA
EV/EBIT

Inkl. jimforelsestérande poster om 2 MSEK

MSEK .
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Bull scenario (MSEK)

Nettoomsittning 6,9 4.8 7,4 15,6 33,9 68,2
Ovriga rorelseintikter 1,2 45 3,0 2,0 1,5 1,5

Totala intikter 8,0 9,3 10,4 17,6 354 69,7
COGS -0,3 -0,4 -1,0 -2,8 -6,1 -12,3
Bruttoresultat 7,7 8,8 9,4 14,8 293 57,4
Bruttomarginal 95% 91% 86% 82% 82% 82%
Ovriga externa kostnader =32 -1,7 -6,2 -6,5 -7,8 -10,2
Personalkostnader -4,6 -6,6 -7,2 -8,2 -12,3 -20,4
EBITDA -0,1 -5,5 -4,0 0,1 9,1 26,9
EBITDA-marginal -2% -115% -54% 1% 27% 39%
Avskrivningar 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

EBIT -0,1 -3,6 -4,1 0,0 9,0 26,8
EBIT-marginal -2% -76% -56% 0% 27% 39%
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EV/EBIT neg. neg. neg.
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APPENDIX

Bear scenario (MSEK)

Nettoomsittning 6,9 3,5 48 10,4 17,8 30,0
Ovriga rorelseintikter 1,2 4,0 1,5 1,5 0,0 0,0
Totala intikter 8,0 7,5 6,3 11,9 17,8 30,0
COGS -0,3 -0,5 -0,9 -3,1 -6,3 -10,7
Bruttoresultat 7,7 7,0 5.4 8,8 11,5 19,3
Bruttomarginal 95% 86% 82% 70% 64% 64%
Ovriga externa kostnader =32 -7,7 -5,2 -5,3 -6,1 -7,3
Personalkostnader -4,6 -5,6 -5,8 -6,3 -8,1 -11,8
EBITDA -0,1 -6,3 -5,6 -2,8 -2,8 0,2
EBITDA-marginal -2% -181% -118% -27% -16% 1%
Avskrivningar -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBIT -0,3 -6,4 -5,8 -2,9 -2,9 0,0
EBIT-marginal -4% -185% -121% -28% -16% 0%

EV/S 18,4 36,3 26,4 12,1 7,1 4,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. 681,4
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. 3312,5

Inkl. jimforelsestérande poster om 2 MSEK
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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 (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga 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 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &dr tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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