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Ny produktgeneration kan ge lyft Information
Mangold tar upp Parans till bolagsbevakning. Risken i Parans anser vi ar hog DCF-viirde (k) 334
d& forsaliningen av bolagets system med solljus via fiberoptisk kabel dnnu Bk Hog
inte tagit fart. Det finns som vi ser det flera orsaker till det men beddmer att
Parans har goda forutsattningar att 6ka sin forsaljning. Dels for att bolagets Kurs (kr) 1,60
produkt, SP4-systemet, forbattrats och en ny generation star klar for lanser-  Borsvarde (Mkr) 56
ing i storre skala. Vi tror dven att den mer professionella organisationen kan ~ Antal aktier (Min) 34,2
bidra till 6kad trovardigheten kring bolaget. Det ar var beddémning att Parans Free float 75%
nu gatt in i en kommersialiseringsfas da bolagets orderbok 6kat kraftigt under — Ticker PARA
det fiarde kvartalet 2018. Nista rapport 24 april 2019
Hemsida WWW.parans.com
Hog tillvaxttakt vantas _ -
Analytiker Jan Glevén

Parans har sedan 2016 agnat mycket tid &t produktutveckling och fram till nu
salt i huvudsak demosystem. Fardiga system har nu borjat sdljas och vi raknar
med att det under 2019 kommer att sdljas drygt 60 system av olika SP4-mod- o
eller. Forsaljningen bestér i av solmottagare och fiberkabel. For 2019 raknar 54 J,.‘“
vi med 13,8 miljoner kronor i omsattning. Under var prognosperiod fram till 250
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2023 estimerar vi en kumulativ tillvaxttakt p& dver 100 procent i snitt per ér. >0

Enligt véra prognoser kan Parans generera ett positivt kassaflode 2021 och "

dven dé och visa ett positivt resultat fore skatt. ;?;
0,00

Lagt stillda forvantningar

Vi har i var vardering av aktien valt att anvanda oss av en DCF-modell. | vart

basscenario far vi ett fundamentalt varde pd 3,34 kr per aktie. Det medfor en

uppsida pa drygt 100 procent fran nuvarande kursniva pa 1,60 kronor. For

e— Pa rans OMXSPI

Kursutveckling

att detta ska materialiseras kréavs att férséljningen tar fart och bolagets pro- im 3m 12m
dukt SP4, far ett battre mottagande bland kunderna an tidigare generationer. PARA 1.3 -10,1 -47,0
OMX SPI 40 10,6 2.1

Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2018 2019P 2020P 2021P 2022P Sweda (G Martensson) 6730524 19.7%

Forsaljning (tkr) 6424 13812 40054 52070 88519 Avanza Pension 2 548 598 7.4%
EBIT (tkr) 23346 -13251 -2387 3874 21175  lIsac Wiksten 1182 910 3,5%
Vinst fore skatt (tkr) -24 605 -13477 -2590 3672 20973 Nordnet Pensionsforsakring 868 742 2,5%
EPS (kr) -0,58 -0,87 -0,48 -0,09 0,13 BNY Mellon SA/NV 300 000 2.1%
EV/Forséljining 8,3 2,5 0,9 0,6 0,2 Kanizara Capital Ltd 600 000 1,8%
EV/EBITDA -3,0 -2,8 -31,6 6,5 0,6 Kenny and the Kids 564 531 1,6%
EV/EBIT 2.3 26 156 8,4 0,6 Nils Nienhardt 320936 1,4%

P/E -1,8 -3,2 -16,7 11,8 2,1 Totalt 34 239 380 100%



Parans - slut pa okenvandringen

Solljussystem forbattrar produktivitet - hojer varde pa fastigheter

Parans utvecklar system som kan sprida solljus via fiberoptiska kablar in i fas-
tighetsbyggnader. SP4-systemet kan leda in solljus upp till 100 meter in i en
byggnad. Det ar framst fastighetsagare som ar kunder och de storsta segmenten
ar kontor, skolor och sjukhus. Det finns flera tydliga fordelar med Parans sys-
tem; okat valmaende, reducerad energikonsumtionen for belysning och att det
Okar fastighetetens varde genom dkad uthyrningsbar yta. Konkurrenssituationen
anser vi ar begransad med endast tvd mindre aktorer. Dels en pa den japanska
marknaden Himawari och ett franskt avknoppningsprojekt fran ett universitet,
Echy. Bolaget grundades 2003 och var till en bérjan entreprendérsdrivet. Bolaget
listade sig pa& Spotlight Stockmarket 2010. En lang tid av produktutveckling har
medfort att forsaljningen inte tagit fart da prestandan i systemen varit for lag.
Under 2016 genomfordes en stdrre omorganisation och en ny vd, Anders Koritz,
tilltrédde som dven péaborjat ett forandringsarbete.

En ny generation SP4-system har utvecklats vilket vantas leda till forbattrad kval-
itet i form av 6kad prestanda och mer ljus i langa kablar. Detta system ar uppkop-
plat mot internet vilket ger battre driftstabilitet, kontinuerlig driftinformation och
mojlighet att uppgradera mjukvara genom fjarrstyrning. Produktionsverksamhet-
en har hamtats hem och ligger nu i egna lokaler. Det ger mojlighet till 6kad kon-
troll avseende bade kvalitet och kapacitet. For att na ¢kade forséljningsvolymer
har Parans valt att knyta till sig ett natverk av lokala distributérer i sina priorit-
erade marknader. Projektstorleken vdntas av denna anledning 6ka framdéver. En
genomsnittlig order véntas ligga pa 6ver 1 miljon kronor for ett system. Dessa or-
drar vantas framst komma fran marknader med ménga soltimmar som Sydeuropa,
Mellandstern, USA:s vastkust och sédra Australien.

Okad orderingang ger hopp om islossning

Under 2018 har Parans okat takten i orderingdngen. | det fiarde kvartalet uppgick
bolagets orderbok till 24 miljoner kronor. Merparten av denna utgors av en or-
der frdn Nederlanderna dar solljusbelysning anvands i ett tunnelbygge. Ytterligare
infrastrukturprojekt, kan aven tillkomma i Nederldanderna. Dartill har dven IKEA
valt att genomféra en testinstallation i en butik som kan utmynna i fler order. En
viktig trigger for aktien skulle vara om Arbetsmiljoverket godkdnner dagsljus gen-
om optisk fiber, som gjorts i Australien. Dessutom finns potential inom belysning
for inomhusodling, likt det som pagar i en fabrik i Kanada.

Under det fiarde kvartalet valde Parans att genomfdra en nedskrivning av tidigare
version av SP4 pa 4 miljoner kronor vilket belastade resultatet. Totalt sett uppgick
intékterna till 6,4 miljoner och resultatet till minus 24,6 miljoner kronor. Bolaget
har enligt vara berdkningar en kassa p& 14,4 miljoner kronor. Med en en burn-rate
pa 1,5 miljoner kronor per manad ser vi inget omedelbart finansieringsbehov men
s& lange som verksamheten genererar forluster utesluter vi inte att ytterligare
kapital maste tas in. En nyemission genomfordes under hosten 2018 vilket inbrin-
gade 15 miljoner kronor samt dven 5 miljoner kronor i en riktad emission.

Parans Solar p

Forbdttrad produktivitet med
solljus Idngt in i fastigheter

Omorganisation och
ny vd ska ge lyft

Lokala distributérer ger
bdttre forsdliningsbas

Okad orderingdng under kv 4

Risk fér ytterligare kapitalbehov

MANGOLD




Parans - Vardering och prognoser

Hogt avkastningskrav speglar hog risk

Mangold raknar med kraftig tillvaxt framéver. Varderingen blir darfor kanslig for
vilka antaganden vi gor kring forsaljningstillvaxt samt avkastningskrav. Vi har satt
ett hogt riskpremietillagg pa Parans, bolaget har ett borsvarde under 100 miljoner
kronor och med sméabolagstillagg adderat till marknadsriskpremie och riskfri ranta
har vi kommit fram till 16 procents avkastningskrav. Den ldngsiktiga tillvaxten
satts till 3 procent. Vardet pé aktien med dessa antanganden uppgar da till 3,34
kronor.

Hogt avkastningskrav pd 16%

Snabb tillvaxt aterspeglas i vara prognoser

| ett basscenario utgar vi fran att bolagets forsaljning stiger fran 14 miljoner kro-
nor 2019. Denna prognos ar baserad pa att drygt 60 stycken SP4-system av olika
modeller siljs. Hog risk men stor reward
Under kommande ar raknar vi med kraftigt 6kad forséljning och har i vart bass-

cencario en forsaljining pa 133 miljoner kronor 2023. Var prognosperiod stracker

sig Over 5 ar och under den perioden vantar vi oss att tillvaxttakten i snitt uppgar

till 6ver 100 procent per ar. Det ar en kraftig 6kning med speglar ett tidigt skede

i forsaljningscykeln.

DCF VARDERING

(Tkr) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P Exit
EBIT -23 346 -13 251 -2387 3874 21175 41353

Skatt 0 0 0 852 4 658 9098

Avskrivningar -5 653 -1185 -1210 -1119 -1 084 -1 036

Investeringar -5 405 -1987 -100 -100 -100 -100

Rorelsekapital 175 8731 -1651 -101 -2725 -2 425

Fritt kassaflode -23 769 -21 180 -1846 2104 18 257 33745

Terminalvarde 259 573
Antaganden

Skattesats 22%

Diskonteringsranta 16%

Langsiktig tillvaxt 3%

DCF/aktie

Enterprise value 131 392

Plus kassa 7 994

Minus skulder 25115

Equity value 114 271

DCF-varde/aktie 3,34

Kalla: Mangold Insight
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Parans - Vardering och prognoser

Kanslighetsanalys med férandrad forsaljning

Vihar i vér DCF-vardering utgdtt fran olika scenarion dar vi i det ena har valt att
minska respektive dka forsaliningen med 30 procent och jamféra det med véart
basscenario som varderar aktien till 3,34 kronor. Det lagsta DCF-vérdet vi far med
forsiktiga forsaljningsantaganden och ett avkastningskrav p& 16 procent uppgar
till 1,06 kronor per aktie. Lyckas bolaget med battre forsaljning och 30 procent
over var prognos om 133 miljoner kronor stiger DCF-vardet till 5,61 kronor per
aktie.

DCF KANSLIGHET

(SEK) 133 Mkr 2023

Avk.krav 0,7 tx Bas 1,3 tx
12% 2,28 6,08 9.83
14% 1,56 4,45 7,31
16% (Basscenario) 1,06 3,34 5,61
18% 0,71 2,56 4,39
20% 045 1,97 3,48

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys vid multipelvardering

Utifrdn en multipelvardering, dar vi i vart basscenario utgar fran en EV/EBIT-
DA-multipel p& 8x varderas Parans till 1,96 kronor per aktie. Parans saknar tydliga
borsnoerade jamforelsobjekt inom kategorin alternativa energibesparingsbolag
och vi har darfor tvingats stracka oss till narliggande branscher som solcells- och
vindkraftbolag for att f& en uppfattning kring vilka multiplar som gar att applic-
era pa Parans dven om dessa skiljer sig at. For storre internationella tillverkande
solcellsbolag ligger EV/EBITDA snittet pd 12,8x. Inom vindkraftenergi ligger
snittet pd 10,7x. Vi har valt en en lagre multipel i vart basscenario p& 8x vilket ger
erfoderlig smabolagsrabatt och tillagg for den hoga risken.

DCF/EBITDA 16% AVK.KRAV

(SEK) 133 Mkr 2023
EV/EBITDA 0,7 tx Bas

X 1,14 1,40

7x 1,42 1,68

8x (Basscenario) 1,70 1,96

9x 1,98 2,24

10x 2,26 2,52

11x 2,54 2,80

Kélla: Mangold Insight
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1,3 tx
1,67
1,95
2,22
2,50
2,78
3,06

Vdrdering kdnslig for forsdljnings-
fordndringar

Multipelvdirdering ger vdrde
pd 1,96 kronor per aktie i ett
bas-scenario
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (MLN KR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Forséljining 7185 6424 13812 40054 52070 88519 132778
Kostnad salda varor -2702 -3539 -8978 -23231 -27076 -44259 -66389
Bruttovinst 4483 2885 4834 16823 24993 44259 66389
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 -12066 -1177 4993 22259 42389
Avskrivningar -1220 -5653 -1185 -1210 -1119 -1084 -1036
Rorelseresultat -16525 -23346 -13251 -2387 3874 21175 41353
Rorelsemarginal -230,0% -363,4% -95,9% -6,0% 7,4% 23,9% 31,1%
Réantenetto -15 -1259 -226 -202 -202 -202 -202
Vinst efter finansnetto -16540 -24605 -13477 -2590 3672 20973 41151
Skatter 0 0] 0 0 0 0 0]
Nettovinst -16540 -24605 -13477 -2590 3672 20973 41151
Balansrakning (MLN KR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Tillgangar

Kassa o bank 2817 7 994 19 334 16 203 20793 40 025 79 687
Kundfordringar mm 2896 11 937 3027 4389 4280 7275 10 9183
Lager 3326 2 610 2952 3819 4451 6063 7275
Anléggningstillgangar 9 257 5591 4 840 3730 2711 1727 791
Totalt tillgangar 18 296 28132 30153 28141 32235 55090 98 666
Skulder

Leverantorsskulder 1277 1805 1968 2 546 2967 4 850 7275
Skulder 9 441 17 874 10 115 10 115 10 115 10 115 10 115
Totala skulder 10718 19 679 12 083 12 661 13082 14 965 17 390
Eget kapital

Bunder eget kapital 11572 13 386 2480 2480 2480 2480 2 480
Fritt eget kapital -3 994 -4 933 15 590 13 000 16 672 37 645 78796
Totalt eget kapital 7578 8453 18 070 15480 19 152 40 125 81276
Totalt skulder o eget kapital 18 296 28132 30153 28141 32235 55090 98 666

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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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 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.

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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