Parans Solar Lighting
Mangold Insight - Bolagsbevakning - Uppdatering- 2020-02-05 M Q N G O L D

Islossning allt ndrmare Information
Earans Solar Lighting (Parans) har gyort stora framsteg i sin produktutve;k— DCF-viirde (k) 255
ling. Bolaget har lanserat en ny version av sitt SP4-system, som leder solljus Bk "
IS (0]
via fiberoptiska kablar in i fastighetsbyggnader. Detta nya system ar ett stort °
steg framat da prestandan 6kat med dubbelt s& manga ljuspunkter. Mangold Kurs (kr) Lo
beddmer att Parans nu har en mer attraktiv produkt som dessutom kan inte-  Borsvarde (Mkr) 82
greras med andra system som finns i fastigheten. Mangold riknar darféor med ~ Antal aktier (Min) 52
att bolagets orderbok och potentiella affarer dkar framgent. Free float 80%
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Kina-samarbete under process Nasta rapport 21 februari 2020
Parans har kommit l1angt i forhandlingarna med sin kinesiska partner. Proces- :
B i i . B o B Hemsida WWW.parans.com
sen med ett avtal [6per pa. En affar kan innebara att det kinesiska bolaget val- _
. . . . . o Analytiker Jan Glevén
jer att direktinvestera i Parans och att ett dotterbolag upprattas i Kina. Denna
kinesiska partner blir d& stordgare i Parans. Avsikten med samarbetet &r att
bidra till utbyggnad av lyktstolpar for 5G-infrastruktur men dven utbyte mot e 800
ldgenergistolpar. Ett avtal kan innebara att Parans far ta del av denna utbygg- 17
nad i Kina och erhalla betydligt stérre order &n vad bolaget hittills visat upp. 15 600
15
En direktinvestering fran den kinesiska partnern lar géra att bolagets finanser » 200
starks och att tillvaxt battre kan tillgodoses. 13
12 200
Hojt motiverat varde 20 0

Viharjusterat vara prognoser nagot uppat under kommande ar. Dels ser vi att
Parans har en mognare produkt och att en partner fran Kina kan skapa stora
varden i bolaget. | var DCF-modell raknar vi med att forsaljningen tar fart
2020 och att bolaget blir kassflsdespositivt 2021. Enligt var DCF-vardering ~ Kursutveckling

e Pa rans Solar Lightning OMXSPI

erhalls ett motiverat virde pa 2,55 kronor per aktie, en uppsida pa éver 150 im 3m 12m
procent. Detta DCF-varde &ar hogre an tidigare uppdatering da det uppgick  PARA 4,0 256 9.1
till 2,27 kronor. Att investera i Parans medfor hog risk och vi framhéller att OMX SPI 3,6 78 248

bolaget har karaktaren av att vara ett forhoppningsbolag.

Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital

2018 2019P 2020P 2021P 2022P Gunnar Martensson 10267366 19,7%
Forsaljning (tkr) 6 424 5287 36505 49281 83778 Avanza Pension 4305794 8,3%
EBIT (tkr) -23346 -16677 -1832 4216 20272 Nordnet Pensionsforsakring 1169656 2,2%
Vinst fore skatt (tkr) -24 605 -17230 -1835 3285 15809 Isac Wiksten 1027987 2,0%
EPS (kr) -0,47 -0,33 -0,04 0,06 0,30 Kanizara Capital Ltd 1024123 2,0%
EV/Sales 14,7 15,0 2.2 1,6 0,9 Chalmers Tekniska Hogskola 923273 1,8%
EV/EBITDA -53 -51 -116.2 15,2 3,8 Kenny and the Kids AB 564531 1,1%
EV/EBIT -4,0 -4.8 -43,4 18,8 3,9 Ingemar Olofsson 504347 1,0%

P/E -3,4 -4,9 -46,0 25,7 53 Totalt 52117341 100%



Parans - Islossning narmar sig

Lang vag till kommersialisering

Parans Solar Lighting (Parans) har utvecklat ett system som kan sprida solljus via
fiberoptiska kablar in i fastighetsbyggnader. Fordelarna med Parans system ar
flera. Det leder till reducerad energikonsumtion for belysning och att det okar
fastighetetens varde genom okad uthyrningsbar yta. | tilldgg ger det upphov ftill
ett okat valmaende.

Bolaget borjade 2003 som en entreprendrsdriven verksamhet, for att successivt
ga mot ett mer forsaljningsinriktat bolag. Detta har tagit tid och skett i etapper.
2010 listades bolag pd Spotlight Stockmarket. En stérre omorganisation skedde
2016 med ny vd, Anders Koritz. En 1dng cykel med produktutveckling har medfort
att forsaljningen inte tagit fart. Det storsta problemet har varit att prestandan i
SP4-systemen varit for 13g. Produktuppdateringar har skett i flera steg.

Okad prestanda och reducerat pris

Under 2020 tar Parans ett stort steg framat i produktutvecklingen. Bolagets nya
SP4-system lanseras viket ger betydligt hdgre prestanda med dubbelt sd ménga
ljuspunkter jamfort med tidigare. Det innebér att dubbelt s& mycket yta kan be-
lysas till betydligt lagre pris. Bolagets storsta SP4-system har nu 40 ljuspunkter
mot tidigare 20. | tillagg har bolag tagit fram applikationer som gor att mycket av
ljusflodet kan integreras till andra system som finns i fastigheterna.

Mangold ser att det senaste produkterbjudandet har battre forutsattningar att bli
framgangsrikt. Bolaget har ocksd sett ett Okat intresse pa fler marknader. | sam-
band med den senaste deldrsrapporten hade Parans en orderbok pa 20 miljoner
kronor. Antalet potentiella afféarer som ar under forhandling uppgick d& till 50
miljoner kronor. En storlek som vi bedémer har 6kat da nya produkter ar pa vég ut.

Kinesiskt samarbete kan bara frukt

Parans ar i langt gangna forhandlingar med en kinesisk partner. En affar kan in-
nebara att det kinesiska bolaget valjer att direktinvestera i Parans och att ett dot-
terbolag upprattas i Kina. Denna kinesiska partner blir d& stordgare i Parans. Avsik-
ten med samarbetet ar att bidra till utbyggnad av lyktstolpar for 5G-infrastruktur
men aven utbyte av ldgenergistolpar. Hittills har dess partner i Kina levererat 58
stycken 5G master (smart towers) i en testorder vard 5 miljoner kronor. Faller det-
ta val ut finns en preliminar order p& 10 000 5G master vard 500 miljoner kronor.
Denna order avser en stad i Kina.

Bolagets affar karakteriseras av att ledtiderna ar langa. Bolaget ar samtidigt un-
derfinansierat och ar beroende av att sakerstalla finansiering. Ett teckningsoption-
sprogram som emitterades i samband med bolagets emission hosten 2018 I6per.
Teckning for TO6 pagar fram till 7 februari 2020. Vi fullt utnyttjande emitteras
5,6 miljoner nya aktier vilket kan tillféra Parans 7,2 miljoner kronor. Senare i vér,
manadsskiftet april och maj, emitteras ytterligare en serie, TO7. Denna kan tillfora
bolaget ytterligare 30 miljoner kronor vilket innebar att bolaget kommer att kunna
visa upp en betydligt starkare balansrakning.
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Parans - Vardering och prognoser

Prioriterar langsiktiga affarer

| vara prognoser for forsaljning under perioden 2019 till 2023 har vi gjort sméa
justeringar uppat. Var modell bygger pa att forsaljningen tar fart under 2020 och
att bolaget blir kassaflddespositiva 2021. Hittills under 2019 har forsaljningen
varit blygsam. Det har mestadels varit mindre ordrar p& SP4-systetmet. Bolaget Forsdljning tar fart 2020
har valt att fokusera pa de langsiktiga affarerna vilket vantas bara frukt pa sikt.
Om alla pusselbitar faller p& plats for Parans kan vara prognoser vara val aterhall-
samma. Detta innefattar att Kina-affaren gar i 1s, ndgot vi inte tagit hansyn till i

. i o i R N . Kassaflddespositiva 2021

vara prognoser. | vart basscenario vantas Parans na en forsaljining pa 36,5 miljoner

kronor 2020. Tunnelprojektet i Nederldanderna vantas komma in under kvartal 4,

2020. Mangold har antagit att tillvaxttakten dver en 5-arsperiod i snitt per &r frén

2018 ligger pa 82 procent (CAGR). En rorelsemarginal pa drygt 30 procent bor

kunna nas 2023.

PARANS KVARTALSSIFFROR

(Tkr) Kv1/18 Kv2/18 Kv3/18 Kv4/18 Kv1/19 Kv2/19 Kv3/19 Kv4/19P 2018 2019P 2020P
Forsalining 2181 2572 595 1076 1589 1124 874 1700 6424 5287 36505
Rorelseresultat -4238  -4994  -3981 -10133 -3650 -6113 -3591 -3323 -23346 -16677 -1832
Finansnetto 0 -64 -508 -687 -36 -474 -16 -27 -1259 -553 -3
Resultat e fin -4238 -5058 -4489  -10820 -3686 -6587 -3607 -3350 -24605 -17230 -1835
Skatt

Nettoresultat -4238 -5058 -4489  -10820 -3686 -6587 -3607 -3350 -24605 -17230 -1835
Fors tillvaxt % -27% -56% 47% 58% -18% 250%
EBIT % neg neg neg neg neg neg

Kélla: Parans kvartalsrapporter, Mangold Insight

DCF-vardering visar stor uppsida

Mangold har valt att vardera Parans med diskonterade kassafloden. Ett avkast-

ningskrav pa 16 procent har anvants med utgangspunkt av samlad statistik fran DCF-véirdering visar uppsida pd
PWC kring riskpremien pa den svenska aktiemarknaden. Dessa antaganden ger dver 150 procent i aktien

ett motiverat varde pa 2,55 kronor per aktie. Detta medfor en hojning jamfort
med var tidigare uppdatering som kom ut i november 2019 d& det uppgick till
2,27 kronor per aktie. Vi ser mer positivt pa bolagets forséljning 2020 och har
aven raknat med en starkare balansrakning. Mangold patalar hog risk i bolaget och
att det har karaktaren av att vara ett férhoppningsbolag.

Hdg risk och karaktdr av férhop-
pningsbolag
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (MLN KR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Forsaljning 7185 6424 5287 36505 49281 83778 129856
Kostnad salda varor -2702 -3539 -2379 -16062 -21191 -36024 -54539
Bruttovinst 4483 2885 2908 20443 28090 47753 75316
Bruttomarginal 62,4% 44.9% 55,0% 56,0% 57,0% 57,0% 58,0%
Loner -8860 -10804 -11000 -12000 -13000 -14000 -15000
Ovriga kostnader -10929 -9774 -7400 -9126 -9856 -12567 -12986
EBITDA -15306 -17693 -15492 -684 5234 21187 47331
Avskrivningar -1220 -5653 -1185 -1148 -1018 -915 -832
Rorelseresultat -16526 -23346 -16677 -1832 4216 20272 46499
Rorelsemarginal -230,0% -363,4% -315,4% -5,0% 8,6% 24.2% 35,8%
Réantenetto -15 -1259 -553 -3 -3 -3 -3
Vinst efter finansnetto -16541 -24605 -17230 -1835 4212 20269 46495
Skatter 0 0] 0 0 -927 -4459 -10229
Nettovinst -16541 -24605 -17230 -1835 3285 15809 36266
Balansrakning (MLN KR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Tillgangar

Kassa o bank 2817 7995 5091 20 685 23597 37 160 70 958
Kundfordringar mm 2896 11 937 579 3000 4 050 6886 10 6783
Lager 3326 2 610 652 2200 2322 2961 2988
Anléggningstillgangar 9 257 5591 5740 5092 4574 4159 3827
Totalt tillgangar 18 296 28133 12 063 30977 34 544 51166 88 447
Skulder

Leverantorsskulder 1277 1805 130 880 1161 1974 2988
Skulder 9 441 17 874 115 115 115 115 115
Totala skulder 10718 19 679 245 995 1276 2089 3103
Eget kapital

Bunder eget kapital 11572 13 387 33980 53980 53980 53 980 53 980
Fritt eget kapital -3 994 -4 933 -22 163 -23998 -20712 -4 903 31 364
Totalt eget kapital 7578 8 454 11817 29 982 33268 49 077 85 344
Totalt skulder o eget kapital 18 296 28 133 12063 30977 34 544 51166 88 447

Kélla: Mangold Insight
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Parans - Appendix

Parans - Rorelseresultat och marginal
Parans - Forsaljning
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120 Parans - Soliditet
Parans - Fritt kassaflode :
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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 ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran 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 utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Parans Solar Lighting senast november 2019 under konceptet bolagsbevakning.

En bolagsbevakning ineffattar ingen rekommendation eller riktkurs samt att inget investmentcase satts upp.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Parans.

Mangold ager inte aktier i Parans

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.
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