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Hog kundnéjdhet Information
TopRightuppvisarhog efterfrégan forsina affarsomraden TopConstruction Rek/Riktkurs (kr) Kop 8,00
och TopSolutions under det fiarde kvartalet. Nettoomsattningen uppgick  Rjsk Hog
till cirka 58 miljoner kronor, en markant ¢kning jamfért med samma Kurs (k) 3.95
period 2020 (4 miljoner kronor). TopRights aterkommande kundbas 6kar o
och innehéller starka varumarken sdsom Polestar, Serneke, Skanska, med Borsvarde {Mkr) 126
flera. Det i sin tur ar ett kvitto pa nyttan i TopRights erbjudande. Antal aktier (Miljoner)® 318
Free float 88%
Bygger ut verksamheten Ticker TOPR
TopRight har starkt sin finansiella position genom emissioner, vilket  Nésta rapport 2022-04-26
banar vag for att ta sig an storre volymer. Givet att bolaget méter var  Hemsida toprightnordic.com
omsattningsprognos om 277 miljoner kronor, samt kan halla sina Analytiker Emil Ohlsson
kostnader nere, beddmer vi att TopRight aterigen kan bli I6nsamt 2022. ‘ ‘ o
“inkluderar riktad nyemission
Reviderade prognoser
Mangold véljer att revidera riktkursen till 8,00 kronor per aktie. TopRights Agarstruktur Aktier Kapital
aktie har fallit under de senaste manaderna till f6ljd av forsamrat resultat  aAyanza Pension 2225594  83%
och en orolig bors. Samtidigt forvantar vi oss att orderboksutvecklingen Nordnet Pension 1701892  6.4%
ar stark. Darmed hojs forsaljningsprognoserna, vilket skapar mojlighet till
uppsida. Darutover handlas TopRight till rabatt mot peers sett till P/S- FAAV Invest toatzrs  61%
multipeln, vilket ocksa skapar argument for att det finns uppsida kvar i 1aptum Finance 1592778 59%
TopRights aktie. Yimyame Consulting 892 200 3,3%
Svensk Foretagsforadling 615 619 2,3%
Daniel Mostrém 582 115 2,2%
Nikolaos Zabaklis 506 920 1,9%
Totalt 30828757 100%
“inkluderar ej riktad nyemission
. 100 Nyckeltal (Mkr) 2021 2022P  2023P  2024P 2025P
z . 1000 Férsalining 1558 2771 370,2 4874 607,3
s W\w\f EBIT -32,4 4.8 16,3 33,6 534
j Vinst fore skatt -30,6 1,9 13,5 29,0 489
2 200 EPS (kr) -1,18 0,05 0,33 0,71 1,20
) N : EV/Forslining 13 0.7 05 0.4 03
Kursutveckling % m 3m 12m EV/EBITDA neg 199 88 48 3.2
TOPR 122 270 569 EV/EBIT neg 413 120 5.8 3.7
OMXSPI 8,7 -142 7.7 P/E neg 89,3 12,8 6,0 3,6



Investment case

Lysande investering

Mangold satter riktkursen 8,00 kronor per aktie p& 12 méanaders sikt, en
uppsida om cirka 100 procent. TopRight har dkat sin omsattning men pa grund
av omstruktureringar och stdorningar i produktionen har kostnadsposterna
Okat snabbare an intdkterna. Samtidigt ar utsikterna fortsatt ljusa och
Mangold forvantar sig att bolaget nar sina forsaljningsmal under kommande
ar.

Vilkianda kunder visar nyttan

TopRight har véalkanda foretag som kunder inom &tskilliga branscher,
exempelvis elbilstillverkaren Polestar, hemelektronikbolaget NetOnNet samt
mark- och fastighetsbolaget NCC. Lyckade affarer med kdnda svenska och
nordiska varumarken 6ppnar dorrar till nya kunder. En kund inom ett omréde
kan se mojligheten med de dvriga, vilket ska leda till korsforsaljning.

Diversifierad intaktsstrom

TopRight har tre affarsomrdden: TopSolution, TopConstruction och
TopEnvironment. TopSolutions projekt innefattar showrooms, kundsensorer
och interaktiva skyltfonster dar TopSolutions integrerar sin  teknik.
TopConstruction utvecklar, konstruerar, levererar och installerar 16sningar
inom glas och stal. TopEnvironments produkter anpassas till byggnader och
omfattar glas och ljus, dar kdrnan i produkterna ar hallbarhet.

Marknader som har mycket att ge

Affarsomradena ar inriktade pa marknader dar konsumentbeteendet dndras,
framfor allt mot storre integration av hallbarhet. Butiker anvidnds ofta
enbart som ett showroom (visningsrum/utstaliningslokal). Aven TopRights
verksamhet inom konstruktion spds véxa i takt med att investeringar i gron
infrastruktur okar. Sist men inte minst ser vi en optimering av elférbrukning,
dar konsumenter efterfragar effektiva och innovativa tekniker. Samtidigt
staller foretag i samtliga branscher om till gréna och miljovanliga 16sningar.
Saledes har TopRight bade férdndrade konsumtionsmonster, teknikutveckling
samt en gron trend att vaxa vidare utifran.

Kundanpassade helhetslésningar

TopRight har genom forvarv skapat sig en helhet som uppfyller kundens
samtliga behov. Det har tagit bolaget till en gynnsam position i forhallande
till dess konkurrenter som har en snavare inriktning. Dotterbolagen agerar
under sina egna varumarken, med en tydlig koppling till koncernvarumarket
TopRight. P& sa satt bevaras varje bolags expertis pa det enskilda omradet
samtidigt som de kan motas for att ta sig an stdrre och mer komplexa affarer.
Afférerna anpassas for varje enskild kund.

Riktkurs 8,00 kronor

Stéd till framtida affdrer

Tre verksamhetsben

Stora omstdllningar pd
marknaderna till férdel for
TopRight

Erbjuder en unik helhet
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TopRight Nordic - Uppdatering

Slar férvantningarna

Utvecklingen under fiarde kvartalet 2021 var mycket stark; TopRight
redovisade en tillvaxt mot samma period 2020 om 1 300 procent. Siffran
Overtraffade dven vara prognoser med 11 procent. For 2021 som helar
foll nettoomsattningen ndgot under Mangolds forvantningar. TopRights
omsattning 6kade med 83 procent 2021 jamfort med 2020.

TOPRIGHT NORDIC - INTAKTER

Viixte 83 procent YoY

2021
Tsek Q1 Q2 Q3 Q4
Nettoomsattning (Mangold prognos) 51 749
Nettoomsattning (Utfall) 27 852 26 307 44 039 57 590
Avvikelse (%) 11%

Helar
160 000
155787

-3%

Kélla: Mangold Insight

Samtidigt tyngdes TopRights resultat av hogre kostnader. Bolaget genomférde
nedskrivningarom 15,6 miljoner kronor. Dessa omfattade primart varderingen
av pagaende arbete, varulager och balanserade utgifter. Aren 2019 och 2020
var TopRights rérelsemarginal positiv och vi tror trenden kan aterupprepas
for 2022.

Prognoser

Intaktsprognoserna for kommande perioder hojs. Hog efterfragan pa framfor
allt TopConstruction som ar den primara intaktskallan ligger bakom. Mangold
raknar med att TopRight omséatter 277 miljoner kronor 2022 (vs bolagets
prognos om 280 miljoner kronor). Fordelningen mellan affdrsomraden baseras
pa orderbok samt prognoser, och férdelas enligt foljande: TopConstruction
61 procent, TopSolutions 29 procent och TopEnvironment 11 procent.

Prognoserna for kostnaderna infér kommande perioder har justerats. EBIT-

Hégre forsdliningsprognos

Ndgot Idgre

marginalen 2022 vantas uppga till 2 procent (jamfort med tidigare prognos [6nsamhetsfdrvantingar
om 4 procent, och jamfért med bolagets prognos om 2,5 procent). Ovriga
kostnader satts till 20 procent i linje med tidigare prognos. Det kan jamforas
med 2021s siffra om 17 procent. Antalet anstallda viantas 6ka med sex
personer per ar for att tillgodose majligheten till forvary.

TOPRIGHT NORDIC - PROGNOS

Tsek 2022P 2023P 2024P 2025P

Nettoomsattning 277052 370171 487443 607 347

EBIT 4751 16342 33607 53420

EBIT-marginal (%) 2% 4% 7% 9%

Kélla: Mangold Insight
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TopRight Nordic - Uppdatering forts.

Bygger sig st6rre

HISAB, TopRights dotterbolag inom bygg, fortsatter att leverera I6sningar till
byggbolagen NCC och Wayss & Freytag. Affaren omfattar teknikldsningar till
Vastlanken i Goteborg. HISAB har fatt en bestalining for tva etapper med ett
totalt varde om 43 miljoner kronor. Hela projektvardet uppgér till 55 miljoner
kronor och véntas slutféras under 2023.

Skanska har lagt ett uppdrag om cirka 4,3 miljoner kronor med en
tillaggsoption om 1 miljon kronor. | februari lades ett tillaggsuppdrag om 5
miljoner kronor, vilket gor att det totala vardet nu uppgéar till drygt 9 miljoner
kronor. Ordern &r riktad till TopRights dotterbolag HISAB och omfattar
leverans av en fackverkslosning (ett konstruktionssystem med stabilitet i
centrum) till sockerbruket Nordic Sugars anldggning i Ortofta. | mitten av
februari erholl daven Ferm & Persson en order varderad till 5,5 miljoner kronor.

Drivmedelsbolaget Preem har lagt en order om 2,8 miljoner pa stallésningar
fran HISAB. TopRights dotterbolag blir darmed en viktig del i Preems
ombyggnation med héllbarhet i centrum i en av en sina anldggningar i Lyseskil.

TopRights affarsomrade TopSolutions har erhallit en order om 450 000 kronor
med en tillaggsoption om 200 000 kronor fran det franska fastighetsbolaget
Unibail-Rodamco-Westfield. Ordern avser en omvandling av skyltfénster i
Taby Centrum, och bekraftar TopRights formaga att effektivisera och maximalt
utnyttja tomma utrymmen i bland annat shoppingcentrum.

TopRight har erhallit sin forsta order fran fordonstillverkaren Geely. Ordern
avser SMART Glas [®] som ska nyttjas i bolagets innovationscenter.
Ordervardet ar lagt, men affaren bedoms som strategisk viktig da Geely har
nara 60 olika typer av foretagscenter runtom i varlden.

TopRight har erhallit tvd forstagdngs-order fran Tornstaden och Elite
Hotels. De riktar sig mot dotterbolaget Ferm & Persson och avser héllbara
glaslosningar. Vi ser positivt p& varumarkets starka hallbarhetspositionering.

TOPRIGHT NORDIC - AVTALSUTVECKLING

Fértroende frdn
fastighetsbranschen

Hég efterfrdgan pd
TopRightConstruction

Medverkan i Preems gréna
omstdillning

Vinner mark i shoppingcentrum

Showrooms fortsatt populdra

Innovativa glaslésningar

Affarsomrade Avtalspartner Storleksvirde (Sek) Kommentar

TopConstruction NCC 43M Totalt projektvérde 55M
TopConstruction  Skanska 4 3M+1,0M+55M  Arbete inlett Q4 2021

Flera *Kunder listas nedan 10M Tilldggsbestallningar
TopConstruction  Skanska 5M Tillaggsbestallning, totalt varde 9,3M
TopSolutions Polestar 22M + 1,6M Leverans nummer 85 till Polestar
TopConstruction  Preem 2,8M Arbetet inleds Q1 2022
TopSolutions Unibail-Rodamco-Westfield  0,45M + 0,2M Glasldsningar till tva gallerior
TopConstruction  Elite Hotels 1,3M Arbetet inleds Q2 2022
TopConstruction  Tornstaden ™M Tillaggsbestallning, totalt varde 9,0M
TopSolutions Geely 0,5M Diskussion kring fler l6sningar

Kélla: Mangold Insight
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TopRight Nordic - Uppdatering forts.

Fortsatt fértroende fran Polestar

Polestar, det Volvo-dgda elbilsbolaget, uppvisar stort fortroende for
affarsomradet TopSolutions. Bolaget har lagt en bestilining avseende en
Digital Studio till sitt huvudkontor i Goteborg. TopRight genomfor darmed sin
85:eleverans till Polestar, och har levererat till elbilsmakarens kontor éver hela
varlden. Vardet p& ordern uppgar till 2,2 miljoner kronor med tillaggsoption om
1,6 miljoner kronor. Mangold ser positivt pa det aterkommande fortroendet
fran Polestar som utgdr ett kvitto pa TopSolutions |&sningar. Bolaget star
mycket val positionerat att expandera globalt.

Ny vaning pa bygget

TopRight vaxer bade organiskt och genom forvarv. Bolaget har kommunicerat
en avsiktsforklaring kring att forvarva teknik- och sakerhetsforetaget Axén
& Gronqvist for cirka 3,6 miljoner kronor. Bolaget i fraga omsatte cirka 9
miljoner kronor 2021; varderingen hamnar darmed pa en EV/S-multipel om
cirka 0,4 vilket beddms som relativt billigt. Givet att kopet gér igenom sker
forvarvet genom aktier i TopRight (1,4 miljoner kronor) samt kontant (2,2
miljoner kronor). Mangold bedémer att chanserna till synergieffekter ar goda;
Axén & Grongvist vantas utgora ett strategiskt komplement till TopRights
konstruktionsldsningar.

Starkt finansiell position

TopRight har genomfort en riktad nyemission om 5 miljoner kronor
fore kostnader. Emissionen genomférdes for att técka upp outnyttjat
emissionsutrymme fran tidigare teckningsoptioner. Kapitalet avser starka
TopRights position i Danmark. Utspadningseffekten uppgéar till 3,21 procent.
Bolagets utestdende aktier okar darmed fran cirka 30,8 miljoner till 31,9
miljoner. TopRights kassa uppgick till 320 000 kronor (exklusive emission)
vid 2021 ars slut. Vi beddmer bolagets kapitalbehov som stabilt givet
orderbokens utveckling som garanterar en kontinuerlig intaktsstrom.

Aterkommande intresse

Synergieffekt pd
konstruktionslésningar

Stdirkt kassa
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TopRight Nordic - Vardering

Riktkursen justeras

Mangold tillampar en DCF-modell och ett avkastningskrav om 12 procent,
vilket resulterar i en riktkurs pa cirka 8,00 kronor per aktie (13,00) och
en uppsida om cirka 100 procent. For att na riktkursen krévs att TopRight
kan hélla sina kostnader i schack samtidigt som orderboken fortsatter att
utvecklas starkt.

Uppsida om cirka 100 procent

TOPRIGHT NORDIC - DCF-VARDERING

(Mkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT 4751 16 342 33 607 53420 81812 108851
Fritt kassaflode 23776 26729 -5 633 13 638 34 708 51062
Terminalvarde 549 058
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%
Motiverat varde
Enterprise value 315 360
Equity value 254 657
Motiverat varde per aktie (kr) 8,00

Kélla: Mangold Insight

Relativ vardering

Tabellen nedan jamfor TopRight Nordic med svenska och danska peers inom Handilas till rabatt mot peers
marknaden for ljusteknik och elektriska komponenter med ett borsvarde sett Hll P/S

pa under en miljard kronor. Jamforelsen syftar till att belysa att TopRight

handlas relativt billigt pa framfor allt P/S-multipeln sett till peers. Varderingen

berdknas med senast redovisade siffror eller LTM.

TOPRIGHT NORDIC- PEERS-VARDERING

Bolag Bérsvirde (Msek) P/S EV/EBITDA VPA(Sek)
Malmbergs elektriska 472 0,7 6,6 447
LED iBond 171 1,9 7,9 3,00
NTR Holding 77 7.0 -51 -1,47
Vadsbo Switchtech 60 1,6 16,6 0,16
Meltron 29 50 -2.4 -0,04
Medelvirde 162 3,2 4,7 1,22
Median 77 1,9 6,6 0,16
TopRight Nordic 126 0.8 -7.7 -1,18
VS peers -22% -75% n.a. n.a.

Kélla: Mangold Insight
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TopRight Nordic - SWOT

Styrkor Svagheter
- Erbjuder en helhet med kundanpassade - Fatal kunder star for stora order
|6sningar

- Beroende av underleverantorer
- Valkdnda kunder som visar pa nyttan och
behovet

- Diversifierade intaktsstrommar

Moijligheter Hot
- Skifte i konsumtionsménster - Framtida forvarv genererar inte synergier
- Gron omstéllning sker - Kunder valjer alternativ teknik
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TopRight Nordic - Appendix

Topright - Forsaljning och tillvaxt
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TopRight Nordic - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Intakter 85 305 155789 277 052 370 171 487 443 607 347
Kostnad salda varor -49 446 -133 670 -165 116 -221199 -290 509 -359 710
Bruttovinst 51923 42 304 111936 148 972 196 935 247 636
Bruttomarginal 61% 27% 40% 40% 40% 41%
Personalkostnader -27 558 -40 886 -46 652 -52 632 -58 832 -64 510
Ovriga kostnader -17 328 -26 989 -55410 -74 034 -97 489 -121 469
Avskrivningar -50835 -6 794 -5123 -5 964 -7 007 -8238
Rorelseresultat 2001 -32 366 4751 16 342 33607 53420
Rorelsemarginal 2% -21% 2% 4% 7% 9%
Rantenetto -987 1716 -2 808 -2 808 -4 558 -4 558
Resultat efter finansnetto 1014 -30 650 1943 13534 29 049 48 861
Skatter -766 0 -427 -2977 -6 391 -10 750
Forandr. uppskj. skatt 0 -6 858 0 0 0 0
Nettovinst 248 -37 508 1515 10556 22 658 38112

Kélla: Mangold Insight *TopRight Nordic redovisar ej kostnad sdlda varor, berdkningarna ér Mangolds

Balansrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P
Tillgangar

Kassa och bank 1067 320 8736 14 199 4393 13858
Kortfristiga fodringar 11715 40579 34 157 45 637 60 096 74 878
Lager 21938 20937 27 142 36 361 47 755 59 130
Anlaggningstillgangar 76077 64 869 64 869 64 869 64 869 64 869
Aktiekapital 38 458 51 814 59 637 70070 82 379 90 555
Totalt tillgangar 149 254 178 519 194 541 231136 259 491 303 290
Skulder

Leverantorsskulder 10093 47 052 27 142 18 181 23877 29 565
Skulder 56 203 61022 56 161 91161 91161 91161
Totalt skulder 66 296 108 074 83 303 109 342 115038 120726
Eget kapital 2999 9 364 44 364 44 364 44 364 44 364
Bundet eget kapital 79 959 61 081 66 874 77 430 100 088 138 200
Fritt eget kapital 82 958 70 445 111238 121 794 144 452 182 564
Totalt eget kapital 149 254 178 519 194 541 231136 259 490 303 290
Totalt skulder och eget kapital 61187 149 254 188 802 204 639 211182 244 272

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
Mangold ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstillts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i férvag ut slutsatser och/eller omddmen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kréavs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i ssmband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utga fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Vid fullgdrandet av sddana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller
relaterade instrument, till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hanter-
ing av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade TopRight Nordic senast den O1:a november 2021.

Mangolds analytiker dger inte aktier i TopRight Nordic.

Mangold dger inte aktier i TopRight Nordic.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhllit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
Koép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent

TopRight Nordic INSIGHT




