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Intdkter tar fart 2021

Parans Solar Lighting (Parans) som ingatt investeringsavtal med kinesiska
QPT (Qingdao Photon Technology) har under pandemin haft svart att fa
fart pa karnaffaren, solljus i fastigheter. Samtidigt gér det framat med att
uppratta dotterbolag i Kina. Dokumentation till de kinesiska myndigheterna
har forsetts vilka ska ge QPT ett godkannande for investering.

Scenarioanalys tillampas

Mangold har valt att se pa Parans utifran en scenarioanalys. Utgdngspunkten
som valts ar att intdkter fran dotterbolaget i Kina borjar stromma in 2021. Tre
olika scenarier har satts upp; ett positivt kallat bull, ett grundscenario base
och ett forsiktigt scenario, bear.

Uppsida i base-case

For att visa pa hur vardet pd bolagets aktie forandras vid olika avkastningskrav
har Mangold utfort en kanslighetsanalys. | vart base-case med 14 procents
avkastningskrav ser vi uppsida i aktien pa drygt 20 procent. Det motiverade
vardet per aktie satts till 2,0 kronor vilket baseras pa att bolaget kommer att
generera intdkter frdn 2021 och framat.
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Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier

2019 2020P 2021P 2022P 2023P Gunnar Martensson 13951980
Forsaljning (tkr) 6499 12200 158 974 232 673 345154  Avanza Pension 7135692
EBIT (tkr) 20926 -15137 25419 40004 68601 Dan Orjan Berglund 2475000
Vinst fére skatt (tkr) -21489 -15365 19649 31026 53331 Nordnet Pension 2008371
EPS (kr) -0,22 -0,16 0,21 0,32 0,56  Chalmers Tekniska Hogskola 1784868
EV/Sales 93,3 497 3,8 2,6 1,8 lsac Wiksten 1501909
EV/EBITDA -37,0 -48,5 22,0 11,5 7,1 John Patrik Martensson 1474380
EV/EBIT -29.0 -40,1 23,9 15,2 8,8 Kanizara Capital Ltd 1371000
P/E -28,1 -394 30,8 19,5 11,3 Totalt 72563260
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Parans - Uppdatering

Intakter tar fart 2021

Parans Solar Lighting (Parans), som under varen knot ett viktigt investeringsavtal
med det kinesiska bolaget QPT (Qingdao Photon Technology), har under andra
kvartalet fordjupat sitt samarbete och bifogat dokumentation till de kinesiska
myndigheterna. Ett tillstdnd behovs for att QPT ska kunna genomféra sin in-
vestering i Parans. Primart handlar affaren om tillverkning av smarta lyktstolpar
med integrerad teknik for 5G utbyggnad i Kina som en del i infrastrukturen for
sjalvkorande fordon i stdder. Parans uppger att arbetet med att uppratta ett dot-
terbolag i samma byggnader som QPT i Qingdao har inletts. QPT avser att satta
av resurser for produktion av smarta lyktstolpar. Produktionskapaciteten ska dka
frdn 500 enheter per manad till 2000 enheter under 2021. Order for denna verk-
samhet har inkommit, senast uppgick den till 800 000 dollar.

Ny Kinaverksamhet kritisk for Parans

Affaren med QPT ar kritisk for bolaget da karnaffaren, solljus i fastigheter, annu
inte tagit fart. Bolagets intékter for det forsta halvaret uppgick till 1,7 miljoner
kronor och forlusten till 7,8 miljoner kronor. Aktiviteten avstannade i samband
med pandemin. Bolaget uttrycker att det finns tecken pa att dess marknader kom-
mit igdng. Bolagets orderbok p& 20 miljoner kronor bestar till storsta del av den
tidigare tunnelordern till Holland som ska realiseras i slutet av detta och bdrjan av
nasta ar. Enligt bolaget finns potentiella affarer pa runt 60 miljoner. Under forsta
halvéret har nya partners tillkommit samt att ett distributérsavtal med amerikans-
ka Lumenomics tecknats, ett bolag med verksamhet inom dagsljus. Ett demosys-
tem ska sattas upp inom samarbetet med Lumenomics i ett forsta steg.

Tillampad scenarioanalys

Att spa Parans intakter under kommande ar &r helt beroende av att affaren med
kinesiska QPT blir av. Blir den inte det, ar bolaget tillbaka till grundaffaren som
visat sig ha l&nga ledtider och betydligt lagre intdkter an vad vi raknar med for
dotterbolaget i Kina. Information om néar i tid detta samarbete ska komma igang
ar knapphandig och vi utgér fran att produktion och intakter sker under 2021.
Parans har fatt kapitaltillskott via teckningsoptioner och QPTs intdg vilket starkt
dess balansrdkning. Bolaget klarar sig finansiellt 12 manader framat. | denna
analys utgdr Mangold fran full utspadning av aktier vilket motsvarar 95,7 miljoner
aktier. Det innefattar utspadning fran QPT och teckningsoptioner.

Mangold harvalt att genomfdra en analys med olika scenarion dar utgangspunkten
ar att Kina-affaren genomfors. Tre olika scenarion har tagits fram dar bolagets in-
tékter varierar utifran ett bas-scenario. | totala intakter ingdr daven grundaffaren
och infrastrukturprojekt i tillagg till vantade intdkter frdn samarbetet med QPT.
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Parans - Prognoser

Bas-scenario

| vart basscenario har vi valt att utgd fran att produktion av 5G smart towers
och viss ovrig tillverkning av lyktstolpar inleds 2021 (smart street light). Bolagets
karnaffar kommer att utvecklas och generera drygt 60 miljoner kronor i slutet av
prognosperioden som stracker sig fram till 2025. Bolaget levererar Hollands-or-
dern uppdelat pa 2020 och 2021 och far in ytterligare ett infrastrukturprojekt
pa 17 miljoner kronor som delats upp pa en 3 ars period.

PARANS FORSALJNINGSPROGNOSER - BASE CASE

(Tkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Totalt 12 200 158 974 232 673 345 154 464 544
Tillvaxt 1203% 46% 48% 35%

Infrastruktur fér 5G gynnar
Parans dotterbolag i Kina

2025P
618 820
33%

Kélla: Mangold Insight

Bull-scenario

Fler kinesiska distrikt valjer att bygga ut sin infrastruktur for 5G och véljer QPT
som partner for 5G smart towers. Utlandsexpansion kommer igdng och Parans
inleder forsaljning till fler lander med smarta lyktstolpar. Parans far in ytterligare
ett storre infrastrukturprojekt och vaxer sin kdrnaffar storre.

PARANS FORSALJNINGSPROGNOSER - BULL CASE

(Tkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Totalt 12 200 202 468 305 341 459 193 620 430
Tillvaxt 1560% 51% 50% 35%

Internationalisering héjer intdkter
i bull-case

2025P
825275
33%

Kélla: Mangold Insight

Bear-scenario

Samarbetet med QPT tar langre tid pd sig att komma igdng. Forsaljining in-
leds 2021 men utvecklas nagot mer ldngsamt &n i bas-scenariot. Inga nya
infrastrukturprojekt tas och karnaffaren nar i slutet av prognosperioden en
forsaljining om 30 miljoner kronor.

PARANS FORSALJNINGSPROGNOSER - BEAR CASE

(Tkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Totalt 12 200 118 681 174 005 257116 342 658
Tillvaxt 873% 47% 48% 33%

Forskjutna leveranser i bear-case

2025P
454 365
33%

Kélla: Mangold Insight
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Parans - Vardering

DCEF och kanslighetsanalys

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

floden. Mangold anvander sig dven av en kanslighetsanalys for att se pa skillnader

i avkastningskrav med utgangspunkt av samlad statistik fran PWC kring riskpre- DCF-visar uppsida - baserat pd
mien pa den svenska aktiemarknaden. Tidigare motiverat varde motsvaras av vart Kinaférsdlining fran 2021
bearcase med 16 procents avkastningskrav. Samarbetet har nu gatt framéat och

fler order till QPT har inkommit vilket gor att vi sanker risken i vart basecase till 14

procent. | vart Bullcase har vi valt ett avkastningskrav pa 12 procent.

PARANS - KANSLIGHETSANALYS

Akv krav % Bull 12% Bas 14% Bear 16%
Bullcase (kr) 18,4 14,6 11,9
Basecase (kr) 11,4 9.0 7.5
Bearcase (kr) 54 4.2 34

Kélla: Mangold Insight

Ett bas-scenario avser 14 procents avkastningskrav och en forsaljning som tar fart

2021. Inom en 5-arsperiod nar bolaget drygt 600 miljoner i forsaljning. Uppsidan Uppsida i base-case
i base-case uppgar till 20 procent. Med lagre avkastningskrav 6kar potentialen till

over 60 procent.

PARANS - DCF - BASE CASE

(Tkr) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
EBIT -15137 25419 40 004 68 601 108 240 155721
Fritt kassaflode -18 258 53 905 43 359 62 464 95 480 134 669
Terminalvarde 1224 262
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

14% 3% 22%
Enterprise value 875725
Equity value (tkr) 858 605
Motiverat varde per aktie (kr) 8,97

Kalla: Mangold Insight
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Forséljining 6424 6499 12200 158974 232673 345154 464544
Kostnad salda varor -3539 -3643 -6710 -85846 -120990 -182932 -2415683
Bruttovinst 2885 2856 5490 73128 111683 162222 222981
Bruttomarginal 44.9% 43,9% 45,0% 46,0% 48,0% 47,0% 48,0%
Loner -10804 -10972 -10000 -20484 -25355 -31618 -38545
Ovriga kostnader -9774 -8284 -8000 -25037 -33761 -44978 -57385
EBITDA -17693 -16400 -12510 27607 52567 85626 127050
Avskrivningar -5653 -4526 -2627 -2188 -12563 -17025 -18810
Rorelseresultat -23346 -20926 -15137 25419 40004 68601 108240
Rorelsemarginal -363,4% -322,0% -124,1% 16,0% 17,2% 19,9% 23,3%
Réantenetto -1259 -5683 -228 -228 -228 -228 -228
Vinst efter finansnetto -24605 -21489 -15365 25191 39777 68373 108013
Skatter 0 0] 0 -5542 -8751 -15042 -23763
Nettovinst -24605 -21489 -15365 19649 31026 53331 84250
Balansrakning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 7995 5621 21377 6998 25918 70 344 143 591
Kundfordringar mm 11 937 3028 1003 13 066 19 124 28 369 38182
Lager 2 610 1520 919 9408 9 944 10 024 13236
Anléggningstillgangar 5591 3752 3126 20938 28 375 31 350 32 540
Totalt tillgangar 28133 13921 26425 50410 83 362 140 087 227 549
Skulder

Leverantorsskulder 643 500 368 4704 6 630 10 024 13 236
Skulder 19 036 7 590 7590 7590 7590 7590 7 590
Totala skulder 19 679 8090 7958 12 294 14 220 17 614 20 826
Eget kapital

Bundet eget kapital 13 387 4 332 32332 32332 32 332 32332 32 332
Fritt eget kapital -4.933 1499 -13 865 5784 36 810 90 141 174 391
Totalt eget kapital 8454 5831 18 467 38116 69 142 122 473 206 723
Totalt skulder o eget kapital 28 133 13921 26 425 50410 83 362 140 087 227 549

Kélla: Mangold Insight
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Parans - Appendix

Parans - Forsaljning Parans - Rérelseresultat och marginal
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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 maj 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 ager 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.

Parans Solar Lighting 7 M n N G O L D




