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Mot ljusare tider Information
Parans Solar Lighting (Parans) kinesiska dgare ng'dao‘Photon Technology Motiverat varde (kr) 14.00
(QPT) har flaggat upp som storsta dgare och ett kinesiskt dotterbolag har Bk "
IS (0]
bildats. Det innebar att viktiga pusselbitar lagts infor ett spannande 2021. °
Det nybildade dotterbolaget Parans Technologies Qingdao (PTQ) ska vara pa Kurs (kr) 12,30
plats under december och kan da ven bérja ta emot order. Forsaljining i Kina ~ Borsvarde (Mkr) 1079
vantas ske inom de tre produktkategorierna SP4-systemet, 5G Smart Towers ~ Antal aktier (Min) 88,1
och loT Street Lights. Free float 53,0%
Ticker PARA
Accelererad start Nasta rapport 2021-02-26
Kinesisk ledning i PTQ har som mélsattning att under 2021 n& lénsamhet och )

T L . Hemsida WWww.parans.com
att forsaljningen uppgar till minst 160 miljoner kronor. Mangold tror att detta s o Cleve
kan Gvertraffas d& forsaljningen kan ta fart relativt snabbt. Detta da den ki- nelviEer aneven
nesiska ledningen vill ha en snabb och accelererad lansering i Kinas samtliga
provinser. De nya produkterna ar redan testade och order vintas inkomma »
nar val dotterbolaget PTQ har bemannats. b
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Uppsida i aktien &
Med en valfylld kassa, nya dgare och produkter som ar redo for utbyggnad av j 900
5G-infrastruktur ser vi att Parans har mycket goda majligheter att vaxa under 5 Aoy

~~#

kommande ar. Forséljningen tar fart under 2021 och vantas darefter vaxa 0 400
med runt 20 procent i snitt per &r inom prognosperioden fram till 2025. En - R

analys har genomforts med 3 olika forsaljningsscenarion samt jamforts med
olika avkastningskrav. Mangolds basecase ger ett motiverat varde per aktie

pa 15 kronor vilket motsvarar en uppsida pa narmare 20 procent. Kursutveckling

im 3m 12m

PARA 35,5 91,6 769,3

OMX SPI 10,8 84 15,2
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2019 2020P 2021P 2022P 2023P Qingdao Photon Technology 24224499 27,5%
Forsaljning (tkr) 6499 7000 284 700 330000 411400 Gunnar Martensson 13951980 15,8%
EBIT (tkr) -20926 -17477 82394 96130 120746  Avanza Pension 9899823 11,2%
Vinst fore skatt (tkr) 21489 -17705 64089 74803 94004 Dan Orjan Berglund 3250000 3,7%
EPS (kr) -0,24 -0,20 0,73 0,85 1,07  Chalmers Tekniska Hogskola 1786114 2,0%
EV/Sales 167,0 155,0 3,8 3,3 2,6 lsac Wiksten 1501909 1,7%
EV/EBITDA -66,2 -731 12,7 11,0 8,8 Kanizara Capital Ltd 1170284 1,3%
EV/EBIT -51,9 -621 132 113 90 Nordnet Pension 966139 1,1%

P/E 504 -612 16,9 14,5 11,5 Totalt 88078257 100%



Parans - Uppdatering

Mot ljusare tider

Parans Solar Lighting (Parans) har tagit ytterligare viktiga steg mot att etablera ett
dotterbolag. Malsattningen ar att dotterbolaget ska vara pa plats innan arsskiftet
med namnet Parans Technologies Qingdao (PTQ). Kinesiska Qingdao Photon
Technology (QPT) har fatt godkant av de kinesiska myndigheterna att investera
i Parans. QPT blir storsta dgare i bolaget via en riktad emission som ger Parans
17 miljoner kontant samt en apportemission pa 11 miljoner som bestér av imma-
teriella rattigheter. QPT:s dgarandel uppgar till ndra 25 procent efter emissionen.
QPT avser att teckna ytterligare aktier via teckningsoptioner vilket gor att dgaran-
delen vantas stiga till strax under 30 procent, det vill sdga strax under budplikt.

Erfaren ledning i QPT

Det kinesiska bolaget QPT, har funnits sedan 2018. Séledes ett relativt nystar-
tat bolag men dar grundarna har lang erfarenhet av belysning och Led-teknik i
synnerhet. Bolagets nya produkter 5G Smart Towers och loT Street Lights har
tillkommit under 2019 men redan hunnit testats. Vd for QPT ar Fred Sun, dven
huvudagare i bolaget. Ansvarig for dotterbolaget PTQ kommer att bli Dr Sun Xi-
ging. Han har en bakgrund inom halvledare (semiconductors) bland annat pa Mo-
torola i USA. Projekt har genomforts inom ljusteknik som Led for gatutrafik vilket
s& smaningom lett fram till att bolaget QPT startades.

Snabb utrullning i Kina

En etablering i Kina med ett dotterbolag ska vara pa plats under december 2020.
Orders bor darmed kunna komma in relativt snart. Ambitionen ar hog och ett
dterforsaljarnat satts nu upp i Kinas provinser for forséljning. Méalsattningen ar att
etablera distributorer i samtliga 34 provinser i Kina under 2021.

Forsaljning kommer att utgodras av tre olika produktkategorier. Dessa ar smarta
lyktstolpar med tillhérande produkter (5G Smart Towers), loT Streetlights som ut-
gor gatubelysning med mojlighet till kommunikation samt SP4-systemet, solljus i
fastigheter.

5G Smart Towers &r en del av den kinesiska utbyggnaden av smarta stéder (smart
cities). Parans kommer att anvanda 5G-teknik fran telekombolag som Huawei pa
den kinesiska marknaden. | Europa och andra delar av varlden kan andra lever-
antérer som Ericsson anvandas.

Tanken med loT Streetlights ar att de ska ersatta traditionell gatubelysning pé sikt.
loT Streetlights ar, |attare, energibesparande och har langre livslangd samt att de
kommunicerar med Lora-teknologi. Lora ar en teknik som anvands for att bygga
traddlosa nat pa licensfria frekvenser éver storre ytor.
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Kinesiska Qingdao Photon
Technology nu stordgare i Parans

QPT-grundare har ldng erfarenhet
av belysningsteknik

/—o\terférsd/jare i alla kinesiska
provinser pd plats 2021

Tre olika produktkategorier

Smarta stdder tar form i Kina - en
del i utbyggnad av 5G

Ny typ av gatubelysning som kan
kommunicera
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Parans - Prognoser

Dotterbolag lyfter 2021

QPT framstar som en ansvarstagande dgare som verkar for en forcerad start i
Kina. Tidigare testorder och uppgifter om kommande storre order talar for att
intakterna redan under 2021 kan bli betydande. Den kinesiska ledningen har for
avsikt att overtraffa tidigare malsattning om att nd 160 miljoner kronor i intakter
under 2021. Mangold har i sina prognoser raknat med att snabb etablering i Kina
kan bidra till att omsattningen uppgar till 260 miljoner kronor i Kina. och att det
vaxer med runt 20 procent kommande ar under prognosperioden fram till 2025.
Ett bullcase medfor en multipel 1,3x basforsaljningen. Ett bearcase medfor 0,7x
basforsaljningen.

Karnaffaren, det vill sdga SP4-systemet vantas kunna inbringa runt 30 miljoner
kronor i intakter exklusive Kina. Det ska tilldggas att pandemin gor det svart att
f& till moten och knyta nya kontakter vilket kan dampa utvecklingen. Hittills har
karnaffaren uppvisat blygsamma intakter. Under 2020 har intdkterna uppgéatt till
narmare 2 miljoner kronor. Totalt sett bedomer Mangold att intakterna for 2020
blir av ringa karaktar aven om det kan inkomma order i det nya dotterbolaget i
Kina. Parans infrastrukturprojekt i Holland vantas slutféras under hosten 2021.
Merparten av dessa intakter vantas darmed hamna under 2021 vilket vi tagit
hansyn till i vara prognoser.

PARANS PROGNOSER - BASE CASE

(Tkr) 2020P  2021P  2022P  2023P 2024P  2025P
Intakter karnaffar 2500 11200 16000 32000 48000 64000
Infrastrukturprojekt 4500 13500 2 000 5000 5000 5000
Intékter dotterbolag Kina 0 260000 312000 374400 449280 539 136
Totalt 7000 284700 330000 411400 502280 608136
Tillvaxt 16% 25% 22%

Kalla: Mangold Insight
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Flygande start i Kina

Tre olika intdktsméjligheter -
dotterbolag Kina vdntas std fér
merparten

Motigt for kdrnaffdren under
pandemin

Merparten av intdkter frdn
Hollandsorder bokférs 2021

Tre olika forsdljningsscenarion
ligger till grund for vdra prognoser
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Parans - Vardering

DCEF och kanslighetsanalys

Mangold har valt att vardera Parans med en DCF-modell och diskonterade

kassafloden. Vi utgar fran olika scenarion dar base-case utgdr grundscenario. Ny stordigare ger ldgre
Kanslighetsanalys anvands for att se pa skillnader i olika avkastningskrav. QPT ar avkastningskrav

nu storsta dgare i bolaget vilket sénker risken i bolaget. Detta gér sammantaget
att vi kan anvdnda oss av ett lagre avkastningskrav pa 12 procent i vart basecase.
Avkastningskrav har valts med utgdngspunkt av samlad statistik fran PWC kring
riskpremien pd den svenska aktiemarknaden. | var analys har vi réknat med full
utspadning dar kommande erbjudande om teckningsoptioner tagits med samt de
tillkommande aktierna for QPT.

Mangold rdknar med full utspdid-
ning och tillkommande aktier for
QPT

PARANS - KANSLIGHETSANALYS

Avkastningskrav Bullcase Basecase Bearcase
10% 30,0 19,5 9,7
12% 22,8 15,0 7,2
14 % 18,3 12,0 57

Kélla: Mangold Insight

Ett bas-scenario avser 12 procents avkastningskrav och en forséljning som tar
fart 2021 och d& nar 280 miljoner kronor. Inom en femarsperiod har vi raknat Uppsidan &kar med lagre av-
med att bolagets intakter uppgar till drygt 600 miljoner kronor. Efter 2021 har vi kastningskrav

antagit en tillvaxttakt p&4 mellan 16-25 procent. Uppsidan i base-case uppgar till

. ) . . G Motiverat vérde 15 kronor i
20 procent. Med lagre avkastningskrav i base case 6kar potentialen till ndrmare

basecase
90 procent. Det motiverade vardet pa aktien satts till 15 kronor i basecase vilket
motsvarar en uppsida pa drygt 20 procent.
PARANS - DCF BASECASE
(Tkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
EBIT -17 477 82 394 96 130 120 746 149 948 181 997
Fritt kassaflode -20 260 95517 75 424 96 314 124 552 150 738
Terminalvarde 1674862
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value (tkr) 1323 603
Equity value (tkr) 1306 483
Motiverat varde per aktie (kr) 14,83

Kélla: Mangold Insight

Parans Solar Lighting 4 M Q N G O L D




Resultatrakning och balansrakning

Resultatrikning (Tkr)
Forsaljning

Kostnad salda varor
Bruttovinst
Bruttomarginal
Loner

Ovriga kostnader
EBITDA
Avskrivningar
Rorelseresultat
Rorelsemarginal
Rantenetto

Vinst efter finansnetto
Skatter

Nettovinst

Balansrikning (Tkr)
Tillgangar

Kassa o bank
Kundfordringar mm
Lager
Anlaggningstillgangar
Totalt tillgangar
Skulder
Leverantorsskulder
Skulder

Totala skulder

Eget kapital
Bundet eget kapital
Fritt eget kapita
Totalt eget kapital
Totalt skulder o eget kapital
Kélla: Mangold Insight

Parans Solar Lighting

2018
6424
-3539
2885
44,9%
-10804
-9774
-17693
-5653
-23346

-363,4%

-1259
-24605
0
-24605

2018

7995
11 937
2 610
5591
28133

643
19 036
19 679

13387
-4 933

8 454
28133

2019
6499
-3643
2856
43,9%
-10972
-8284
-16400
-4526
-20926
-322,0%
-563
-21489
0
-21489

2019

5621
3028
1520
3752
13921

500
7 590
8090

4332
1499
5831
13921

2020P 2021P
7000 284700
-3850 -156585
3150 128115
45,0% 45,0%
-10000 -17796
-8000 -25037
-14850 85282
-2627 -2888
-17477 82394
-249.7% 28,9%
-228 -228
-17705 82166
0 -18076
-17705 64089
2020P 2021P
18 700 51589
575 23400
527 17 160
4126 4 238
23928 96 387
211 8580
7 590 7 590
7 801 16170
32332 32 332
-16 205 47 885
16 127 80 217
23928 96 387
5

2022P
330000

-174900

155100
47,0%
-22667
-33761
98672
-2543
96130
29.1%
-228
95902
-21098
74803

2022P

126 000
27123
14 375

4 695

172194

9 584
7590
17 174

32 332
122 688
155020
172 194

2023P
411400
-213928
197472
48,0%
-28930
-44978
123563
-2817
120746
29.4%
-228
120518
-26514
94004

2023P

217 923
33814
11722

4878

268 337

11722
7590
19 312

32332
216 692
249 024
268 337

2024P
502280
-256163
246117
49,0%
-35857
-57385
152875
-2927
149948
29,9%
-228
149720
-32938
116782

2024P

327 162
41 283
14 036

4951

387 432

14 036
7 590
21626

32332
333474
365 806
387432
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Parans - Appendix

Parans - Forsaljning Parans - Soliditet
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Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella |6sningar till féretag 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 sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehallet har
grundats pé information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehdllets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight lamnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som 1amnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. De ldmnas 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 férenade 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 ma 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 otillaten 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 alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utga fran att Mangold erhaller 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.

Mangold analyserade Parans Solar Lighting senast september 2020 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 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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