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Lysande investering

Mangold tar upp bevakning av holdingbolaget TopRight Nordic (TopRight)
med rekommendationen Koép och en riktkurs p& 15,75 kronor per
aktie pa 12 manaders sikt. TopRight bestdr av dotterbolag inriktade pa
byggnadskonstruktion och teknikldsningar. Med grenar i olika branscher och
marknader kan TopRight nd en konkurrenskraftig position genom att féormedla
en unik helhet och kundanpassade |6sningar, vilket ger langsiktiga relationer.
Med valkdnda svenska och nordiska varumarken som kunder har bolaget
positionerat sig ratt p& sina marknader. Mangold ser dven att dérrarna till
ytterligare affarer kan 6ppnas. Med en vélfylld kassa anser vi att TopRight star
infor en tillvaxtresa.
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Marknader med stor potential Analytiker Fia Andersson
TopRights dotterbolag har utvecklat |6sningar som spanner brett dver
omraden som varumarkesexponering och foretagsprofilering (TopSolutions),
konstruktion (TopConstructions) samt energisnala méjligheter for affarsmiljcer 720
(TopEnvironment). Den hér typen av tjanster har stor potential och marknaden 10,0 o0
spds vaxa. Fler branscher soker sig ifran traditionell forsaljning da butiker ofta g h./ /20
enbart tillampas for att titta och prova. Inom konstruktionsbranschen spas 50 650
150 miljarder euro spenderas pa nya hem och kontor enbart i Sverige. Bolag 290
efterfragar i allt storre utstrackning energisnéla och miljovanliga l6sningar i 0.0 450
teknikens framkant. ——TOPR OMXSPI
Uppsidan ar stor
Mangold har varderat TopRight med en DCF-modell. Vi spar att bolaget kan Kursutveckling %
vixa med 20 procent i genomsnitt per ar (exklusive forvary) under perioden im 3m  12m
2021-2025 d& bolagets marknader ar i sin linda och det finns det potential TOPR 26,3 -13.8 36,8
till att ta marknadsandelar. DCF-varderingen ger en riktkurs per aktie om OMXSP] 18 57 13.3
15,75 kronor, en uppsida péa cirka 80 procent.
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital

2019 2020P 2021P 2022P 2023P Taptum Finance 1592778 7,3%
Forsaljning (mkr) 38 92 149 201 252 FAAV Invest 1541275 7,0%
EBIT (mkr) [6) 4 25 43 61  Avanza Pension 1515784 6,9%
Vinst fore skatt (mkr) 6 2 23 41 59  Svensk Foretagsforadling 822 683 3,8%
EPS, justerad (kr) 0.1 01 0,6 1,0 1,5 Nestcon 821452 3.7%
EV/Fo6rsalining 7.8 3,2 2,0 1,5 1,2 Yimyame Consulting 792 200 3,6%
EV/EBITDA 30,0 33,9 10,2 6,3 4,6 Nordnet Pension 505 144 2,.3%
EV/EBIT 48,1 70,2 12,1 6,9 49 Ll 481 418 2,2%
P/E 62,0 1488 153 8,5 59 Totalt 26822 108 100%



Investment case

Lysande investering

Mangold inleder bevakning av TopRight med rekommendationen Koép och en
riktkurs p& 15,75 kronor per aktie pd 12 ménaders sikt, en uppsida om cirka 80
procent. Mangolds bedémning ar att TopRight-aktien kommer att stiga i takt med
att bolaget tar fler och storre order. Bolagets nytankande och innovativa [&sningar
ser vi som en viktig faktor i TopRights tillvaxtresa.

Marknader som har mycket att ge

TopRight har stillt om till tre affarsomrédden, TopSolution, TopConstruction,
och TopEnvironment. Bolagets affarsomrdden &r inriktade pa marknader i
en forandringsprocess. Vart satt att konsumera har dndrats. Butiker anvands
numera ofta enbart som ett showroom (visningsrum/utstaliningslokal). Aven
konstruktionssidan spas vaxa i takt med att infrastrukturen okar i samhallet. Bolag
inom den har branschen efterfragar effektiva och innovativa tekniker. Samtidigt
staller foretag i samtliga branscher om till gréna och miljovanliga [6sningar. Saledes
har TopRight bade foérandrade konsumtionsmaonster, teknikutveckling samt en
gron trend att vaxa vidare utifran.

Kundanpassade helhetslésningar

Via forvarv har TopRight skapat sig en helhet som uppfyller samtliga av kundens
behov, vilket har tagit bolaget till en gynnsam position i forhdllande till dess
konkurrenter som har en snavare inriktning. Dotterbolagen agerar under sina
egna varumarken men kan samtidigt sl& sig samman. P& s& satt bevaras varje
bolags expertis pa det enskilda omradet samtidigt som de kan motas for att ta sig
an storre och komplexare affarer. Affarerna anpassas for varje enskild kund.

Vilkanda kunder visar nyttan

TopRight och dess dotterbolag har valkdnda foretag som kunder inom atskilliga
branscher, exempelvis elbilstillverkaren Polestar, hemelektronikbolaget NetOnNet
samt mark- och anldggningsbolaget Holst Entreprenad. TopRights order ar ménga
och varierar i storlek vilket vi pd Mangold anser ar ett bevis for att bolaget
positionerat sig ratt. Lyckade affarer med kanda svenska och nordiska varumarken
Oppnar aven dorrar till nya kunder.

Synergier skapas

Bolaget har slagit samman verksamheten i Goteborg, vilket skapar bdde samverkan
och mojlighet for kostnadseffektiviseringar. Dotterbolagen vantas dven gynnas av
varandras kunder. En konsument inom ett omrdde kan se mdjligheten med de
ovriga, vilket ska leda till korsforsaljning.

Uppsida i aktien

Mangold varderar TopRight genom en DCF-modell. Detta resulterar i ett varde per
aktie om 15,75 kronor, en uppsida om cirka 80 procent. Mangold tror att bolaget
kan vaxa med cirka 20 procent i genomsnitt per &r under perioden 2021-2025,
bortsett fran forvarv. Tillvdxten kommer framst via bolagets satsningar inom
TopSolutions och TopEnvironment marknader som ar i sin linda och som TopRight
har potential till att ta markandsandelar inom.
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Riktkurs 15,75

Det sker stora omstdillningar
pd marknaderna till férdel fér
TopRight

Erbjuder en unik helhet

Vidlkdnda kunder ger stod till
framtida affdrer

Synergier via samlokalisering

Uppsida i aktien
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TopRight - Bolaget | korthet

Om bolaget

TopRight ar en koncern med dotterbolag inom byggnadskonstruktion och

teknikldsningar. Bolaget grundades 2012 och ar sedan 2017 listat pa Nordic Growth K o .
oncern med inriktning pd

Market. Nar TopRight grundades inriktade bolaget sig pa digitalt glas och ljusteknik. byggnadskonstrukion och

Pa s& satt ville bolaget vara med och skapa miljder som paverkade manniskors tekniklésningar

handlingar, upplevelser och kénslor. Efter 2017 har bolaget fordndrats kraftigt

genom flera forvarv och har for tillféllet grenar i olika marknader och branscher.

TopRight har sedan hosten 2020 en ny strategi dar dotterbolagen delas in i tre

affarsomraden: TopSolutions, TopConstruction och TopEnvironment.

TopRight
| |

TopSolutions TopConstruction TopEnvironment

Kélla: TopRight

TopSolutions erbjuder framst l6sningar inom upplevelser med inriktning mot

varumarkesexponering och foretagsprofilering. Nya l6sningar forpackas 6pande i TopSolutions, inriktar sig pd

. . level
takt med teknisk utveckling och kundbehov. uppievelser
TopConstruction ska agera som en stabil stomme i koncernen och erbjuder
konstruktionslosningar till badde industri och foretag. Ny och befintlig teknik TopConstructions, erbjuder
kombineras for att skapa innovativa och kundanpassade |6sningar. konstruktionsldsningar

TopEnvironment tillhandahaller I6sningar med betoning pa miljo, energibesparing TopEnvironment, tillhandahdiler

smarta och hdllbara
enlighet med samhallets hallbarhetsanda. tekniklosningar

samt flexibla och moderna affarsmiljoer. Omrédet tacker smarta teknikldsningar i

Strategiska forvarv
Sedan grundandet 2012 har TopRight forvarvat fem bolag. Klar design forvarvades

) . . ) . A dersi
under 2016. Ytterligare tre forvary, Ferm och Persson, TD Light och Visual Solutions, gerar undersina egna

varumdrken
skedde 2019. Under 2020 adderades HISAB (se Appendix for information om
bolagen). Samtliga forvarv har sammanfogats i en koncern dar dotterbolagen Framtida forvéry som del av ny
behaller sina varumarken. Fler forvarv ar att vanta enligt bolagets nya strategi. strategi
Synergieffekter skapas
TopRights sldr i sin nya strategi samman verksamheten i Goteborg.

Samlokaliseringen skapar samverkan och kostnadseffektivisering genom
gemensamma funktioner inom finans, administration, HR och inkép. Aven
kundnatverket breddas. Kunder inom ett affirsomrade ser mojligheter med de

Samlokalisering skapar synergier

ovriga vilket kan genera korsforsaljning men ocksa djupare och langre relationer.
Samtidigt kan ledtider kapas och synergieffekter kan uppsta kring leverans och

installation. Genom sina forvarv har TopRight skapat sig en helhet som &r unik Erbjuder en helhelt som dir unik pd

pd marknaden. Bolaget kan saledes ta sig an storre och komplexare affarer marknaden

men samtidigt behdlla sin expertis p& varje enskilt omréde, vilket skapar en
konkurrensfordel.
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TopRight - Marknader

Showrooms, ett nytt sitt att konsumera

Showrooms ar utformade for att 1dta kunder prova, testa och ldra kdnna en
produkt men &r huvudsakligen inte utformade for kop pd plats. D& kunden
inte fysiskt tar med sig nagonting hem behdver ett showroom bjuda pa en
overtygande upplevelse. Showrooms kan ses som nasta logiska evolutionara steg
i vart satt att konsumera, d& manga kunder redan anvander butikerna pa detta
satt, enligt Andres Mendoza-Pena en partner med inriktning pa detaljhandel pa
den amerikanska konsultfirman AT Kearney. Ofta paborjas en transaktion online i
hemmet darefter beger sig manga till affaren for att prova eller titta for att sedan
ta sig hem och slutféra kopet eller f& produkten levererad. Marknaden &r i sin
linda vilket skapar manga affarsmojligheter.

Bilindustrin hoppar pa trenden

| takt med att vara konsumentmaonster forandras utforskar foretag nya alternativ
for att nd ut till kunderna. Hur bilar sdljs fordndras dar alternativa forséljningsvagar
utforskas i forhdllande till de traditionella bilhallarna. Istallet anvands
upplevelseskapande showrooms dar kunden finns, i képcentrum, pé flygplatser,
i stadsmiljder och via natet. Exempelvis har Mercedes-Benz kombinerade
showrooms och kafé i flertalet storre stider, s& som Mdinchen, Moskva och
Melbourne. Aven Tesla skakade till bilbranschen genom att sélja premiumelbilar
frdn showrooms i kdpcentrum lokaliserade i de amerikanska fororterna. TopRight
har bland annat ett samarbete med Polestar dar bolaget fatt leverera till ett
flertal showrooms, en affar som bolaget sjilva ser vixa i omfattning framéat. Aven
biltillverkaren Volkswagen har anvant sig av TopRight d& for att leverera digitalt
glas till deras showroom i Stockholm.

Infrastruktur 6kar i samhallet

Till och med 2030 spas 64 miljarder euro spenderas pa vagar, jarnvag och andra
stora projekt i Sverige. Det kommer dven att byggas 700 000 nya hem och kontor
och spenderas 150 miljarder euro till 2025 da mer dn 80 procent av landets
kommuner star infor bostadsbrist, enligt Flanders Investment and Trade. Ménga
av bolagen inom dessa branscher syftar till att anvanda den mest effektiva och
innovativa tekniken tillganglig pd marknaden.

Energieffektiv belysningsteknik en vixande marknad

Marknaden for energieffektiv belysningsteknik bestdr huvudsakligen av LED,
arc lamps (ljusbagslampor), och gasurladdningslampor. Av dessa alternativ &r
LED inte enbart det dominerande produktsegmentet men det omrade som spas
vaxa mest. Den har typen av produkt bjuder pd en lagre energianvandning, en
langre livslangd och ett minskat genomsnittligt forsaljningspris. Marknaden for
energieffektiv belysningsteknik vantas vaxa med cirka atta procent i genomsnitt
per &r till 2027, d& marknaden ar vard 350 miljarder dollar, enligt Transparency
Market Research. En faktor som driver tillvixten ar striktare foreskrifter som
tvingar ner saval utslapp som miljopaverkan. Exempelvis ses ett uppsving i sa
kallade gréna och smarta byggnader.
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Showrooms ndsta evolutiondra steg i
vdrt sdtt att konsumera

Mdnga anvénder butiker enbart foér
och titta

Bilindustrin stdiller om till showrooms

Konstruktionsbolag vill ha den
senaste tekniken

Energieffektiv belysningsteknik spds
vixa med dtta procent i genomsnitt
per dr
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TopRight - Ledning och styrelse

Ledning

Anders Myrback, &r VD i TopRight sedan 2017. Han har lang erfarenhet av att
leda utvecklings-, forsaljnings- och férandringsarbete. Exempelvis har han suttit
i ledningen for raddningstjanstbolaget SOS Alarm och sdkerhetsforetaget G4S.
Han sitter dven i styrelsen for konsultbolaget Yimyame Consulting.

TopRight bestér dven av vtterligare sex personer inom ledning och administration,
tre inom projekt, och 12 personer inom forsaljning. Bolaget har nyligen tillsatt en
CFO.

Styrelse

Fredrik Skarke, blev styrelseordférande 2014. Han har grundat och utvecklat
flera verksamheter bdde som dgare och entreprentr. Han &ger investerings-
och forvaltningsbolaget FAAV Invest som i sin tur ager bolag s& som
marknadsundersokningsbolaget Resolvia, undersokningsforetaget Tradewell
Group och investmentbolaget Taptum.

Daniel Mostrém, ar ledamot sedan 2017. Han arbetar som seniorkonsult inom
inkdpsomradet for konsultbolaget EFFSO dar han ofta har kontakt med stora
organisationer och foretag pa ledningsniva. Han har erfarenhet av en internationell
miljo samt kunskapsintensiv produktutveckling.

Lars Celsing, ar ledamot i bolaget sedan 2018. Han ar regionchef for
maskinuthyrningsbolaget Ramirent. Hanhartidigare haft uppdragsd somregionchef
for maskinuthyrningsbolaget Cramo och affarschef for bussbolaget Nobina. Han
har sdledes en bakgrund av att bade leda och utveckla siljorganisationer samt
operativ verksamhet.

Andreas Hall, ir ledamot i TopRight sedan 2019. Han har manga ars erfarenhet
frdn bade forséljning och media och ar for tillfallet affarsutvecklingschef pa
investmentbolaget Taptum. Tidigare har han arbetat p&d mediaféretaget Modern
Times Group, magasinet Uppsala Nya Tidning och senast som affarsutvecklingschef
pd reklamforetaget Leeads. Utdver sin styrelsepost i TopRight sitter han aven i
styrelsen pa flertalet mindre olistade utvecklingsbolag.
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Anders Myrbdick, VD i TopRight, har
vana av ledande befattningar

Fredrik Skarke, har grundat och
utvecklat flera bolag

Daniel Mostrém, har som konsult
ofta kontakt med bolag pad
ledningsnivd

Lars Celsing, har bakgrund i att leda
och utveckla

Andreas Hall, har ldng erfarenhet av
bdde media och forsdljning
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TopRight - Prognoser

Forsaljning fortsatt stark

Mangold spar att bolaget kan véxa med cirka 20 procent i genomsnitt per ar (CAGR)
under perioden 2021-2025, exklusive forvarv. Medans konstruktionssidan skulle
kunna beskrivas som en mogen bransch ar de andra marknaderna som Toprights
dotterbolag agerar pé& enbart i sin linda. Vi tror att bolaget kan ta markandsandelar
genom storre och mer vardefulla order. Bolaget har flera svenska och nordiska
varumarken som kunder, vilket visar pa savél kundnyttan som behovet. Aven
dessa behdver ligga i framkant och sticka ut, ndgot som TopRight kan hjélpa dem
med sina innovativa och nytankande |6sningar. TopRight etablerade dven under
hosten delar av verksamheten i Danmark dar bolaget har stor potential att vaxa
inom TopEnvironment.

TopRight sjélva spar en omsattning om 160 miljoner kronor 12 manader framat
fran tredjekvartalet 2020. Bolaget har dven ett uttalat mal om 1 miljard kronor
inom en femarsperiod dar bolaget ska vaxa bade organiskt och via forvarv. Bolaget
har dven forvarvat fyra bolag sedan 2019 varav det senaste tillskottet adderades
under véren 2020, vilket driver upp tillvaxten dessa ér.

TOPRIGHT - PROGNOS

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
Intakter (mkr) 38 92 149 201 252 298
Tillvaxt (%) 406% 142% 61% 35% 26% 18%

2025P
332
11%

Férsdliningen spds véxa med 20
procent i genomsnitt per dr

CAGR
22%

Kalla: Mangold Insight

Av total forsaljning spar Mangold att affarsomradet TopSolutions kommer att sta for
storsta delen av intdkterna, hela 50 procent. Detta ben bar idag order med storst
varde. Bolaget vill bli en betydande aktor inom showrooms. Mangold bedémmer
att TopConstructions kan utgdra 33 procent av intdkterna. TopEnvironment
uppgar darfor till 17 procent.

TopRight - Fordelning segment

m TopSolution TopConstruction  ® TopEnvironment

Kélla: Mangold Insight
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TopSolutions vdntas vara det stérsta
intdktsbenet
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TopRight - Prognoser forts

Pafylld kassa ska bidra till tillvaxt

TopRight har under varen 2020 genomfort en riktad nyemission till professionella
investerare och tillférdes d& 14 miljoner kronor fére emissionskostnader. Den har
emissionen var amnad at att finansiera leveranser till Polestars showrooms men
aven foratt mota andrainkommande order. Bolaget anvande dven en del avlikviden
till att intensifiera forséljning, marknadsbearbetning och varumarkesbyggande.

Under hdsten har TopRight dven genomfort en riktad nyemission i form av units
om cirka 30 miljoner kronor samt emitterat teckningsoptioner till nuvarande
aktiedgare. Vid fullt utnyttjande av teckningsoptionerna tillfors bolaget ytterligare
51 miljoner kronor 2021. Den har likviden ska starka bolagets rorelsekapital men
aven Oka kundengagemanget inom bilindustrin. Bolaget kommer ocksa anvanda
emissionslikviden till fortsatta investeringar i SMART LED-tekniken men &ven
for att uppnd en hogre organisk tillvaxt samt finansiera potentiella framtida
foretagsforvarv.

Personalstyrkan utékas

TopRight bestar av ett team om cirka 44 personer. Under hosten har bolaget
anstéllt en CFO men dven starkt upp forsalinings- och leveranssidan. Mangold tror
att bolaget kommer att bestd av ndrmare 95 personer i slutet av prognosperioden.
Bolaget kommer att behova véxa for att orka med ett hogre tryck. D& samtliga
dotterbolag faller under TopRight med gemensamma funktioner fér ekonomi,
administration, HR och inkdp kommer nyanstdllda framst starka upp salj,
projektledning och leverans.

Andra kostnadsantaganden

Kostnad for sélda varor berdknas genom att summera 6ver Q1-Q3. Frén detta
berdknas en genomsnittlig manadskostnad fram som sedan transformeras till en
arlig basis. Genom att gora s for 2020 konstateras att kostnad for salda varor
uppgar till cirka 47 procent av forsaljiningen. Detta ger en bruttomarginal om 53
procent som appliceras framéat.

Ovriga kostnader beréknar vi p& Mangold motsvara 70 procent av l6ner. Dessa
spas ligga pa den har nivadn under de kommande aren. Bolagets investeringar har
under de senaste tre aren legat mellan 3-6 miljoner. Mangold anvander sig av
ett rullande genomsnitt av de senaste tre &ren for att uppskatta investeringarna
under prognosperioden.
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Kapital in for att forbdttra
leveransférmdgan

Stdrker upp kassa for att driva
framtida forvdrv och tillvéxt

Personalen spds expandera i takt
med order

Bruttomarignal om 53 procent

Investeringar om cirka 4 miljoner per
ar framat
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TopRight - Vardering

Aktie med stor uppsida
Mangold varderar TopRight med en DCF-modell med ett avkastningskrav om .
12 procent. Avkastningskravet reflekterar saval en marknadsriskpremie som ett Riktkurs om 15,75 kronor

smabolagstilligg. Varderingen bygger pa ett basscenario dar TopRight omsatter
cirka 332 miljoner kronor 2025 och en langsiktig tillvaxt om 3 procent. DCF-
varderingen av Mangolds prognoser ger ett varde om 15,75 kronor per aktie, en
uppsida pé cirka 80 procent och ett borsvarde om 512 miljoner kronor.

TOPRIGHT- DCF

(tkr) 2020P  2021P  2022P 2023P  2024P  2025P
EBIT 4235 24658 42914 60678 75818 84460
Fritt kassaflode 3941 12328 26739 47308 54547 62557

Terminalvarde

672 661
Antagande Avkkrav  Tillvaxt Skatt
12% 3% 22%
Riktkurs
Enterprise value 511 696
Equity value 485 639
Riktkurs per aktie 15,75

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys
For att beddma hur varderingen paverkas av foérandringar i forsaljning och

avkastningskrav tillampar Mangold en kanslighetsanalys. Storre uppsida med hogre forsdijning

och ldgre avkastningskrav

TOPRIGHT - KANSLIGHET FORSALJNING OCH AVKASTNINGSKRAV

Disk.ranta 0,8x Base case 1,2x
11% 13,5 18,8 24,0
12% 11,9 15,8 20,9
13% 10,6 14,5 184

Kalla: Mangold Insight

Aven nivan av rorelsemarginalen kan paverka DCF-varderingen i bade positiv och

negativ riktning beroende p& om den 6kar gentemot basscenariot eller minskar. Haogre rorelsemarginal ger en hogre
riktkurs
TOPRIGHT - KANSLIGHET LONSAMHET
Rorelsemarginal 15% 20% 25% 30% 35%
DCF-vérde per aktie 10,2 13,0 15,8 18,5 21,3

Kélla: Mangold Insight
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TopRight - SWOT

Styrkor Svagheter

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

- Vélkénda kunder som visar pa nyttan och behovet _ Beroende av underleverantorer

Mojligheter Hot
- Skifte i konsumtionsmaonster - Digitalisering
- Gron omstallning sker - Framtida forvarv genererar inte synergier
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TopRight - Appendix

TopRight - Forsaljning per segment TopRight - Fritt kassaflode
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TopRight - Appendix

TopRights forvarvshistorik

Ferm och Persson ar ett glasmasteri med lang erfarenhet av branschen och
flera valkdnda kunder. Bland dessa finns exempelvis Polestar, fastighetsbolaget
Wallenstam samt bygg- och anldggningsforetaget PEAB. Ferm och Persson
starker TopRights leveransformaga och kapar kostnader associerade med
underleverantorer. Samtidigt ger forvarvet starkt ndrvaro och skapar en méjlighet
att leverera helhetsldsningar inom ljus och glas.

TD Light &r ett loT-bolag inom LED (lysdiod)-teknik som besitter en patenterad unik
|6sning. Forvarvetav TD Light har mojliggjort TopRights satsning pa TopEnvironment
ett affarsomréde som bolaget spar ha stor marknadspotential framat.

Visual Solutions ir ett bolag med expertis och erfarenhet inom PRO-AV (ljud-
och/eller bildsystem for kommersiellt bruk, exempelvis digitalskyltning) och global
projektledning. Forvarvet syftar till att expandera bolaget inom PRO-AV genom
att starka upp leveransformagan for att sadledes kunna ta marknadsandelar inom
upplevelsebaserade I6sningar som kombinerar ljus, glas och PRO-AV.

HISAB, &r en komplett leverantdr av avancerade stal- och rorkonstruktioner med
ett valkdnt namn inom sin bransch. HISAB har funnits sedan 1996 och har idag
kunder inom fartygs- och byggbranschen men dven inom industri, infrastruktur och
samhalle.

2019
2016 Forvarv:
. 3012 . F&rvary: - Ferm och Persson
olaget grundades - Klar design - 1D Light

- Visual Solutions

Kalla: TopRight
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Glasmdisteri med mdnga vdlkdnda
kunder

loT-bolag inom LED-teknik med
patenterad [6sning

Bolag med expertis och erfarenhet
inom ljud- och bildsystem

Bolag inom stdl- och
rérkonstruktioner med ett vdlkdnt
namn i branschen

2020
Forvarv:
- HISAB

MANGOLD




Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forséljining 7 539 38 166 92 404 148 616 200 632 251819 298 024
Kostnad salda varor -2 920 -15 330 -43 430 -69 850 -94.297 -118 355 -140 071
Bruttovinst 7 067 24 249 48 974 78767 106 335 133 464 157 953
Bruttomarginal 94% 64% 53% 53% 53% 53% 53%
Personalkostnader -10 662 -9 020 -23 650 -29 150 -34 650 -40 150 -45 650
Ovriga rorelsekostnader -8 701 -5 314 -16 555 -20 405 -24 255 -28 105 -31 955
Avskrivningar -1520 -3725 -4 534 -4 553 -4 516 -4 531 -4 530
Rorelseresultat -13 816 6189 4235 24 658 42914 60 678 75818
Rorelsemarginal -183% 16% 5% 17% 21% 24% 25%
Finansiella poster netto -192 -485 -1897 -1897 -1897 -1897 -1897
Resultat efter finansnetto -14 008 5704 2338 22761 41016 58781 73921
Skatter 5 600 -1 323 -514 -5007 -9 024 -12 932 -16 263
Nettoresultat -8 408 4380 1824 17754 31993 45 849 57 658

Kalla: Mangold Insight

Balansrékning (Tkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 15 -7 085 34 559 85789 110 631 156 041 208 692
Kundfordringar 615 9941 10126 16 287 21987 27 597 32 660
Lager 3741 10482 10 709 15 309 20 668 19 456 23025
Anlaggningstillgangar 6590 12974 12 974 12 974 12974 12 974 12974
Ovriga omsattningstillgéngar 19 403 34 876 35025 34 740 34 852 34 848 34792
Tillgangar totalt 30 364 61187 103 393 165 099 201111 250915 312143
Skulder

Leverantérsskulder 4 635 7 547 8329 11482 15501 19 456 23025
Skulder 12510 18972 18972 18972 18972 18972 18972
Skulder totalt 17 146 26 519 27 301 30454 34473 38427 41997
Eget kapital

Bundet eget kapital 2025 3219 42819 83619 83619 83619 83619
Fritt eget kapital 11193 31449 33273 51026 83019 128 868 186 526
Eget kapital totalt 13218 34 668 76 092 134 646 166 638 212488 270146
Skulder och eget kapital totalt 30364 61187 103 393 165 100 201111 250915 312143

Kalla: Mangold Insight

TopRight Nordic 12 M n N G O L D




Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det Iamnas ingen forsdkran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella 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 mé& 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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i TopRight Nordic.

Mangold ager inte aktier i TopRight Nordic.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Koép - En uppsida i aktien p& 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

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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