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Stockpicker ser stark uppsida i TopRight Nordic

Stockpicker satter kdp pa justeknikbolaget TopRight dar malkursen &r 10 kr pa 12 manaders
sikt. Bolaget lyfts ocksa in i "Referensportféljen” med en liten post, da bolaget férvantas
leverera starka kvartal resten av aret och ett riktigt starkt nasta ar med tanke pa en valfylld
orderbok.

Pa manga satt gar [usteknikbolaget TopRight fran klarhet till klarhet. Efter ett flertal forvary de
senaste aren har en ny struktur skapats, inklusive ett gemensamt varumarke och en forstarkt
saljorganisation. Efterfragan pa koncernens losningar ar dessutom fortsatt stark, vilket syns i
orderingangen som under Q2 6kade med 380%, jamfort med samma period i fjol, till 120 Mkr. Med
ett varde om 268 Mkr vid slutet av juni ar orderboken darmed valfylld.

Samtidigt kampar bolaget for tillfallet med en rad omvarldsfaktorer som har lett till en forsening av
projektleveranser. Kvartalets nettoomsattning dkade darfér med "bara” 9% till 26,3 Mkr. Det ar
sarskilt olyckligt under en period dar man har haft betydande kostnader for att forma den nya
effektivare féretagsstrukturen. Konsekvensen var att rorelseresultatet (EBIT) mellan april och juni
landade pa -11 Mkr, vilket givetvis var samre an man tidigare hade hoppats pa.

Det ar dock viktigt att poangtera att framsta anledning for resultatbesvikelsen var alltsa
forskjutningar av utleveranser, snarare an cancelleringar, och ledningen har varit tydlig med att
man raknar med en aterhamtning under andra halvaret i ar. Uppmuntrande i ssmmanhanget ar att
man har sett uppstart av manga projekt under sensommaren, vilket talar for att malsattningen om
en omsattning pa 160 Mkr under 2021 kommer kunna infrias. For 2022 raknar man numera med en
omsattning pa 280 Mkr, med en rorelsemarginal pa 7%.

Forutom en havstangseffekt fran den forvantade volymokningen, bér lonsamheten framdver aven
gynnas av frukterna av de genomférda forandringsatgarderna. Bland annat har man samlokaliserat
alla verksamheter, vilket pa sikt kommer leda till en nastintill halverad hyreskostnad. Det har aven
inforts en hardare projektstyrning och organisationen har effektiviserats. Vd Anders Myrback ar
darfor optimistisk att det kommer synas en positiv effekt pa resultatet redan under Q3 och Q4 i ar.

Far han ratt i sin senaste prognos sa motsvarar dagens borsvarde justerat for nettoskulden
omkring 1,6x arets forsalning (EV/Sales). Nar man aven malsattningen fér nasta ar, sa innebar det
en EV/Sales-multipel pd 0,7x och en EV/EBIT multipel pa under 10. Den typen av vardering tyder
pa en viss misstro fran placerarnas sida, mest sannolikt kring varaktigheten av orderboken. Som
tidigare ndamnt, ar det ingenting som oroar 0ss, sa lange inte nagra storre ovantade
makroekonomiska problem dyker upp.
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Med det som utgangspunkt upprepar vi var positiva syn fran i juni och ser fortfarande kurser kring
10 kr som realistiska pa 12 manaders sikt.

Detta ar en férkortad version av analysen.

Fullstdndig analys kan lasas via direktlanken: https.//www.stockpicker.se/home/analys/topright-
valfylld-orderbok-infor-hosten och pa www.stockpicker.se

Analytiker;
Sebastian Lang, Stockpicker

DISCLAIMER: Detta material har sammanstallts av Stockpicker i informationssyfte och ska inte ses
som radgivning. Innehdllet har grundats pd information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts
som tillforlitliga. Sakinnehdllets riktighet och fullstandighet liksom [dmnade prognoser och
rekommendationen kan saledes inte garanteras. Stockpicker [amnar inte i forvag ut slutsatser och
eller omddmen i materialet. Asikter som ldmnats i materialet ér analytikerns dsikter vid tillfdllet fér
upprattandet av materialet och dessa kan andras. Det [amnas ingen forsakran om att framtida
hdandelser kommer vara i enlighet med dsikter framférda i materialet.

Stockpicker fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa detta
material. Placeringar i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering
historiskt haft en god vdrdeutveckling dr ingen garanti for framtiden. Stockpicker fransager sig
darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av materialet.

Vid fragor, kontakta:

Mats Ahlskog, VD Stockpicker AB

Telefon: 08-52504762

Om Stockpicker AB

Stockpicker har levererat aktietips, analyser och nyheter sedan 1997. Vi ar ett oberoende

analyshus och unika pa den svenska marknaden. Vi analyserar aktier och fonder som ar varda att
aga, bade pa kort och lang sikt.
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