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Parans i startgropen Information
Mangold tog upp bevakningen av Parans i mars tidigare i ar. Vi ansag da att DCF-viirde (k) 295
risken i aktien var hoég och att bolagets forsaljning annu inte tagit fart. Vidare Bk Hog
sdg vi dven att en ny produktgeneration av SP4-systemet, ett solljus-system
for inomhusmiljo, och en mer professionell organisation kunde leda till 6kade Kurs (kr) 1,40
intakter pa sikt. Detta i takt med att bolagets partnernitverk byggs ut. Sam-  Borsvarde (Mkr) 49
mantaget dr detta en uppfattning som vidhélls dven i denna uppdatering med ~ Antal aktier (MIn) 52
ytterligare starka argument for att detta ska materialiseras. Dels har bolaget Free float 75%
starkt sin balansrakning efter en foretrddesemission som inbringat 22,5 mil-  Ticker PARA
joner kronor och dels ett utdkat partnernatverk som vi vantar oss resulterar i Nista rapport 22 augusti 2019
order under det andra halvaret 2019. .
Hemsida WWW.parans.com
Analytiker Jan Glevén

Intressanta diskussioner med kinabolag

Parans ar inne i en intensiv period med utbyggnad av ett partnernatverk pa
nyckelmarknader, USA, Europa och mellandstern. Det tidigare infrastruktur- o
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Vi upprepar vart basscenario, baserat pa var DCF-modell, med mindre foran-
dringar om ett fundamentalt varde p& 2,95 kronor per aktie. Det ger en
uppsida pa drygt 100 procent i aktien. | vara prognoser fram till 2023 estim-
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erar vi en kumulativ tillvaxttakt pa éver 100 procent i snitt per ar. Vi upprepar ~ Kursutveckling

dven att vi raknar med att Parans bor kunna generera ett positivt kassaflode im Sm  12m
2021 och dven da och visa ett positivt resultat fore skatt. PARA -14,1 -0,2 -43,9
OMX SPI 13,4 16,2 41,7

Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2018 2019P 2020P 2021P 2022P Gunnar Méartensson 7132752 20,8%

Forsaljning (tkr) 6424 13490 37773 47216 84990 Avanza Pension 2735383 8,0%
EBIT (tkr) 23346 -13363 -3345 1545 19410  Isac Wiksten 1182910 3,5%
Vinst fore skatt (tkr) -24 605 -13539 -3797 1093 18958 Nordnet Pensionsforsakring 604408 1,8%
EPS (kr) -0,58 -0,87 -0,48 -0,13 0,04 Kanizara Capital Ltd 600000 1,8%
EV/Sales 8,1 2,4 1,0 0,7 0,2 Kenny and the Kids 564531 1,6%
EV/EBITDA -2,9 -2,7 -17,2 13,0 0,9 Nils-Oscar Berggren 345702 1,0%
EV/EBIT 22 24  -110 224 0,9  Runsas Invest 322800 0,9%

P/E -1,7 -3.1 -11,0 384 2,2 Totalt 51981199 100%



Parans - Redo for lyft

Starkt kassa och fokus pa okat partnerskap

Parans Solar Lightning (Parans) ar inne i en fas med att knyta till sig lokala dis-
tributorer, pa sina nyckelmarknader. | mellandstern har Parans gjort framsteg med
ett flertal partners kring forsaljning. | USA pagar det aven en offensiv i syfte att
starka partnernatverket. Parans har nu ett ramavtal med Southern California Pub-
lic Power Authority (SCPPA) vilket ger mojligheter till storre affarer med energi-
bolag i sédra Kalifornien. Nagot som talar for att Parans solljuslosning i denna del
av USA &r att en skattelattnad inforts for den har typen av produkter. En dialog
kring test och demoinstallationer pagar.

Ett utdkat partnernatverk for att silja SP4-system som i mellandstern och USA
ses fortsatt som kdrnaffaren. Men orderstorleken ar oftast av ett mindre belopp
pa runt 1 miljon kronor for ett projekt och det kravs flera for att komma upp i
storre volymer. Bolaget behover storre projekt ndgot som vi tror bolaget kommer
att fokusera pa mer framgent.

Tunnelprojekt i Holland som bolaget fick under 2018 har visat vagen. Ordern som
tecknades i februari i ar lag pa runt 18 miljoner kronor. Parans ser nu mojlighet
till fler infrastrukturaffarer. Forhandlingar har exempelvis inletts kring infrastruk-
turprojekt i Indien avseende tunnelbanestationer samt belysning av en flygplats.
Har raknar bolaget med ett initialt ordervarde pa runt 4 miljoner kronor. Blir detta
standard kan det bli aktuellt med mer fler order upp mot 15 tunnelbanestationer.

Kinasamarbete kan skapa affarer

En annan mdjlighet for Parans ar att ingd partnerskap med ett kinesiskt bolag
som ar intresserade av Parans solljusteknik. Detta kinesiska bolag har utvecklat
gatubelysningsstolpar som stodjer natverkstekniken 5G och ger battre ljus med
LED-teknik. Forhandlingar med bolaget pagéar och vad som faller ut av detta lar vi
f& hora mer om under hosten.

Vibedodmer att ett samarbete med ett kinesiskt bolag kommer att férandra Parans
i grunden. Forutom agandet i bolaget som da kommer se annorlunda ut 1ar dven
produktion av ljussystemen flytta till Kina for lagre kostnader. Fokus for karn-
affaren lar dven i ett sddant lage forandras och mdjligheterna for dkad forsaljning
|&r forbattras rejalt.

Nytt kapital starker affaren

Foratt g& i mél med denna offensiv som vi beskrivit har bolaget valt att genomféra
en foretradesemission med teckningsoptioner. Denna emission tecknades till 75
procent vilket tillfort bolaget 22,5 miljoner kronor. Teckningsoptionerna har sin
|6senperiod under maj 2020.
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Parans - Vardering och prognoser

Langa ledtider

Forsta kvartalet 2019 forstarkte bilden av att Parans har lang inforsaljningsperiod.
Forsaljningen visade ingen tendens till att ta fart och 1dg nagot under foregdende Scinkta kostnader
ars period. Det som daremot blev synligt var att kostnader sankts med 50 procent

jamfort med ifjol.

PARANS

(Tkr) Kv1/18 Kv2/18 Kv3/18 Kv4/18 Kv1/19 Kv2/19P Kv3/19P Kv4/19P 2018 2019P
Forsalining 2181 2572 595 1076 1589 2900 4100 4900 6424 13489
Rorelseres -4238 -4994 -3981 -10133  -3650 -3500 -3200 -3013 -23346  -13363
Finansnetto 0 -64 -508 -687 -36 -45 -45 -50 -1259 -176
Resultat e fin -4238 -5058 -4489 -10820  -3686 -3545 -3245 -3063 -24605  -13539
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -4238 -5058 -4489 -10820  -3686 -3545 -3245 -3063 -24605  -13539
Fors tillvaxt % -27% 13% 589% 355%

EBIT % -230% -121% -78% -61%

Kélla: Parans kvartalsrapporter, Mangold Insight

Prognoser intakta

Det ar rimligt att anta att bolaget har en orderstock pa runt 40 miljoner kronor

vilket vi bedémer kommer att resultera i en rejal intaktsokning under kommande

kvartal. Saledes raknar vi fortsatt med att Parans under 2019 kan né en forséljning Stod fréin orderbok
om 14 miljoner kronor om an med viss forandrad mix. Detta da vi tror pa fler in-

frastrukturprojekt framaver.

| vart basscenario tror vi fortsatt pa att Parans kan na en forséljning pa déver 130
miljoner kronor inom en tredrsperiod. Det skulle i s& fall bidra till ett rorelseresul-
tat p& drygt 40 miljoner kronor.

Stor uppsida i aktien

Var DCF-modell ger ett riktkurs i Parans pé 2,95 kronor per aktie. Det medfor en
uppsida pa drygt 100 procent fran nuvarande kurs pa 1,40 kronor. Som vi tidig-
are framfort ar det hog risk i bolaget och mycket maste falla pa plats for att var
riktkurs ska kunna nas.

Parans Solar 3 M g N G O L D




Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (MLN KR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Forsaljning 7185 6424 13490 37773 47216 84990 127484
Kostnad salda varor -2702 -3539 -8769 -21908 -24553 -42495 -63742
Bruttovinst 4483 2885 4722 15865 22664 42495 63742
Bruttomarginal 62,4% 44,9% 35,0% 42,0% 48,0% 50,0% 50,0%
Loner -8859 -10804 -10900 -11000 -12000 -13000 -14000
Ovriga kostnader -10929 -9774 -6000 -7000 -8000 -9000 -10000
EBITDA -15305 -17693 -12178 -2135 2664 20495 39742
Avskrivningar -1220 -5653 -1185 -1210 -1119 -1084 -1036
Rorelseresultat -16525 -23346 -13363 -3345 1545 19410 38706
Rorelsemarginal -230,0% -363,4% -99,1% -8,9% 3,3% 22,8% 30,4%
Réantenetto -15 -1259 -176 -452 -452 -452 -452
Vinst efter finansnetto -16540 -24605 -13539 -3797 1093 18958 38254
Skatter 0] 0 0 0 0 0 0]
Nettovinst -16540 -24605 -13539 -3797 1093 18958 38254
Balansrakning (MLN KR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Tillgangar
Kassa o bank 2817 7994 34 365 30 255 32 481 49 500 86 362
Kundfordringar mm 2896 11 937 2957 4 140 3881 6985 10478
Lager 3326 2 610 2883 3601 4036 5821 6 985
Anléggningstillgangar 9 257 5591 4840 3730 2711 1727 791
Totalt tillgangar 18 296 28132 45045 41726 43109 64 034 104 616
Skulder
Leverantorsskulder 1277 1805 1922 2401 2 691 4 657 6 985
Skulder 9 441 17 874 25115 25115 25115 25115 25115
Totala skulder 10718 19 679 27 037 27 516 27 806 29772 32100
Eget kapital
Bunder eget kapital 11572 13 386 2480 2480 2 480 2 480 2480
Fritt eget kapital -3 994 -4 933 15528 11 730 12 823 31782 70036
Totalt eget kapital 7578 8453 18 008 14 210 15303 34 262 72 516
Totalt skulder o eget kapital 18 296 28 132 45 045 41726 43 109 64 034 104 616

Kélla: Mangold Insight
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Parans - Appendix

Parans - Rorelseresultat och marginal
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Kélla: Mangold Insight

Parans - Fritt kassafléde
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Kélla: Mangold Insight
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Parans - Forsiljning
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Kélla: Mangold Insight

Parans - Nettokassa
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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 frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt 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 senast 11 mars 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 dger 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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