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Quality of Earnings

e Missvisande intidktspost bidrar till en felaktig redovisad
vinst for 2014. Man bor kritiskt ifragasatta Parans redovisade
vinst for 2014. En stor bokford intakt av aktiverat arbete bidrar
till ett uppvisat positivt resultat pa 2,2 MSEK, utan denna post
exponeras en forlust pa -1,35 MSEK.

e Svaga orderbodcker 2015 och risk for nyemission. Parans
ger inga indikationer pa att de fatt in nagra nya storre ordrar
och det finns en risk till likviditetsbrist.

¢ Ny produktlansering 6ppnar upp for stora hivstangsef-
fekter. Under hosten 2015 skall nista generation av solljus-
systemet (SP4) marknadsintroduceras. Ett system som mar-
kant kan komma att 6ka orderstorlekarna.

e 2014 ars omsittningstillvixt pa 300 % kommer sanno-
likt inte att upprepas. Foregidende ar praglades av forbatt-
rade marginaler och rekordavtal i USA, Asien och Sverige.
Omsattningen har dock de senaste dren varierat kraftigt fran
ar till ar och foregaende ars resultat lar inte upprepas under
2015.
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Ett 6kat kommersiellt fokus har 6ppnat upp for re-
krytering av en mer forsiljningsdriven VD. Parans
kommer under 2015 att anta en mer forsaljningsfokuse-
rad fas. Foretaget har natt en mognadsfas saval tekniskt
som produktmaissigt, efter en liangre tid med fokus pa
R&D. For att mota de kommersiella utmaningar som fore-
taget nu star infér har man valt att rekrytera en mer for-
sdljningsdriven VD. Nuvarande VD, Nils Nilsson, kommer
efter rekryteringen att arbeta med en annan befattning
inom bolaget.

Lansering av nytt solljussystem under hésten 2015
oppnar upp for betydligt stérre volymer och hav-
stangseffekter. Prototypen av det nya systemet (SP4) ar
just nu inne i utvarderingsfasen och enligt tidsplanen
skall systemet marknadsintroduceras under hosten 2015.
Det nuvarande systemet kan idag forse fyra vaningar med
solljus, medan det nya systemet kommer kunna leda sol-
ljus ner genom ett 30-tal vaningar.

Under 2014 stod 2 ordrar fran regeringen i Kuala
Lumpur i Malaysia fér mer dn 55 % av Parans totala ro-
relseomsattning. Denna slutkund har for avsikt att fort-
sdtta installationen av solljussystem genom hela byggna-
den, for att detta skall kunna ske kravs ett solljussystem
med 6kad rackvidd.

2014 bor ses som ett exceptionellt ar med tanke pa
den kraftigt 6kade omsittningen och de forbittrade
marginalerna. Foregdende ar praglades av flera storor-
drar och forbattrade marginaler pa ordarna fran Malay-
sia. Den totala omsattningen 6kade med 300 % fréan 2013,
vilket sannolikt inte kommer att upprepas under 2015.
Parans avsikt ar att fortsitta driva stdrre ordrar i egen
regi for att uppnd battre marginaler sa som vid Malaysia-
forsdljningen. Ett mal som kidnns svaruppnaeligt da an-
ledningen till direktforsaljningen i Malaysia berodde pa
att Parans aterforsaljare inte fullfoljde sitt atagande vilket
ledde till en direktférséljning mellan Parans och slutkun-
den. Att Parans pa egen hand skulle lyckas dra in fler lik-
nande storordrar kianns tveksamt i dagsldget, med enbart
fyra anstallda.

Trots en markant 6kning av omsattningen och férbatt-
rade marginaler borde man ifrdgasitta den redovisade
vinsten for 2014. Bolaget har bokfort 3,8 MSEK som en
intdkt for aktiverat arbete, utan denna post skulle Parans
gjort en forlust pa -1,35 MSEK. Dessutom har troligtvis
erhallna bidrag bokforts i rérelseomséttningen.

I dagslaget finns det ett fiatal konkurrenter med lik-
vardiga produkter. Bland annat Himawari i Japan och So-
latube. Ekonomiskt stéd fran EU och det aterkommande
samarbetet med den Malaysiska regeringen visar dock att
Parans trots sin lilla storlek lyckas ta marknadsandelar.

Bolagsbeskrivning

Det nya systemet skulle dven kunna leda till ytterligare
konkurrensfordelar.

Klimatsmarta lésningar ligger i tiden, men kostsam
produkt kan vara svar att motivera samhallsekono-
miskt. Framforallt i det svenska klimatet med fa soltim-
mar. [ januari 2015 tilldelades Parans 50 000 Euro som
en del i EUs satsning Horizon 2020, for att stodja foretag
som kan bidra till att hjalpa EU uppfylla miljomalen.
Sammanlagt under 2013-14 beviljades Parans 4,7 MSEK i
bidrag. Att Sverige dessutom har en rodgron regering som
satsar pa att ligga i framkant vad galler klimatfragor 6pp-
nar upp mojligheter fér Parans. Miljoaspekten kontra
kostnaden for att installera ett Parans system kan dock bli
svar att motivera pa den svenska marknaden dar vi har fa
soltimmar per ar. I Uppsala har det installerats en testan-
laggning. Man estimerade att energibesparingen fran Pa-
rans systemet var ca 19 %, med ca 1790 arliga soltimmar.
[ Italien har man ca 3400 soltimmar/ar och besparingen
skulle saledes bli ca 46 %. Forhallande till de hoga kost-
naderna, kan det bli svart att motivera installationer i
svenska byggnader. For att askadliggora energibespa-
ringen kan man ta ordern till 7 larosalar i Vaxjo som ett
exempel. Riknar man med en energibesparing pa 20 %,
sparar skolan ca 1300 SEK/ar. Nagot som bor stéllas mot
den totala kostnaden for systemet pa 500 000 SEK, samt
framtida eventuella servicekostnader. Parans verkar allt
mer fokusera pa utlandsforsiljning vilket ar positivt med
tanke pa mojligheterna. Utlandsforsaljning bidrar dock till
att Parans till storre grad kommer att behdva ga via ater-
forsaljare, alternativt anstélla fler séljare inom foretaget.

Risk for svaga rapporter under Q1-Q3, samt en poten-
tiell nyemission. Parans har under den senaste tiden inte
gett nagra indikationer pa att de fatt in nagra nya storre
ordrar (enda uttalade ordrarna ar tva mindre fran Eng-
land och Japan pa sammanlagt 390 KSEK), vilket ar ett
starkt tecken pa att kommande kvartal framéver inte
kommer att leva upp till motsvarande kvartal foregaende
ar. Under 2015 har Parans via pressmeddelanden namnt
ordrar som redan ar betalda och levererade under 2014,
dvs inga nya ordrar. Dessutom har Parans éppet medgivit
att mycket av deras aktivitet senaste tiden kretsat kring
att ta fram det nya SP4-systemet infor hosten 2015, vilket
med all sannolikhet kommer att paverka resultatet for
kommande kvartal. For Parans ar detta bekymmersamt
da kassan minskat med ca 45 % under féregdende ar, och
att man fortfarande fokuserar pa utvecklandet av det nya
systemet. [ arsrapporten for 2014 ndmner man ocksa att
det finns en likviditetsrisk.

Storordrarna fran Malaysia omndmndes redan i ars-
rapporten fran 2013 och intdkterna bokfordes under Q3
2014. I dagslaget finns inga sddana notiser i senaste ars-
rapporten vad géller framtida ordrar.

Parans Solar Lighting AB ar ett goteborgsbaserat foretag note-
rat pa aktietorget. Parans har utvecklat och patenterat ett sol-
ljussystem som fangar in solens stralar och férser inomhus-
miljoer med solljus. Foretaget har i dagsldaget 4 anstallda och
sdljer sina system via aterforsaljare i Europa, USA och Asien.
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MSEK

Det finns tydliga indikationer pa att 2015 inte kommer
att leva upp till 2014 ars nivaer. [ dagsliaget handlas ak-
tien till ett PE-tal pa 14, beraknat utifrdn den vinst foreta-
get redovisar for 2014. Tar man hénsyn till den aktiverade
posten for utvecklingsarbete som redovisas som en intdkt
blir PE-talet negativt. Innan man ser nagra indikationer pa
att nya ordrar kommer in eller att det nya systemet slar
igenom, sa kdnns bolaget i dagslaget relativt hogt varderat.

For att na Break-even pa rorelsens verksamhet borde
nettoomsittningen uppskattningsvis 6ka med ca 75 %.
For att Parans skall nd Break-even, utan att redovisa akti-
verat arbete som en intdkt bor omsattningen o6ka till om-
kring 14 MSEK (vilket innebér en 6kning av rorelsens net-
toomsattning med 75 % fran 2014). [ denna uppskattning
berdknas material- och varukostnaderna uppga till 45 % av
rorelseomsattningen (baserat pa ett genomsnitt fran tidi-
gare ar), samt att ovriga externa kostnader fortsatter 6ka
med 20 % av nettoomsattningen. I berdkningen antas 16-
nerna konstanta, en post som sannolikt bor 6kas om fore-
taget skulle lyckas 6ka sin omsattning till dessa nivaer.

Potentiella hivstangseffekter mojliggors av storre or-
derstorlekar. For att redogora for den stora potential som
finns i Parans kommande solljussystem, kan en hypotetisk
berakning goras pa Malaysia ordrarna. Foregaende ar leve-
rerades system for sammanlagt 4,3 MSEK, dessa forsedde
de fyra 6versta vaningarna med solljus. Projektet ar en del
av arbetet i att miljocertifiera hela byggnaden och deras
avsikt ar att fortsatta med Parans utvecklade system. Om
man raknar pa att de bestiller system for ytterligare 6 va-
ningar och att Parans behaller samma marginaler kan or-
derstorleken rimligen uppga till ca 6,5 MSEK. Rdknar man
pa att de far in dnnu storre ordrar, ex 10 vaningar (ca 11
MSEK), och totalt kan systemet forse ca 30 vaningar (ca 32
MSEK). Dessa siffror bor stédllas mot Parans totala rorelse-
omsattning pa 8 MSEK under 2014. Det nya systemet moj-
liggor saledes for betydligt storre orderstorlekar som di-
rekt kommer att paverka Parans vardering.

Scenarioanalys
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Det finns flera aspekter som gor Parans till ett svarvarde-
rat bolag. Bland annat bidrar den aktiverade intaktsposten
till att foretaget i dagslaget uppvisar missvisande nyckeltal.
Dartill tillkommer en svarberidknelig marknad, dér inga
direkta konkurrenter forekommer. Dessutom svargors
varderingen ytterligare av att Parans inte har nagra uttala-
de konkreta finansiella mal vilket ger en oviss bild av fore-
tagets riktkurs.

Missvisande nyckeltal. I dagsldget handlas aktien utat
sett till ett P/S tal pa 2,5 bortser man fran den aktiverade
posten dr istdllet P/S talet 3,9. Branschsnittet av P/S-talet
som Stern berdknat pa vasteuropeiska foretag verksamma
inom Green and Renewable Energy uppgar till 2,36. Berak-
nat pd Parans operationella omséattning bor aktiepriset vid
en vardering baserat pd detta branschsnitt uppga till 1,62
SEK. Fran dagens aktiekurs skulle det innebéara en nedvar-
dering med ca 42 %. I dagslaget finns dock en inbakad for-
vantan pa 6kad omsattning pga. lanseringen av det nya SP4
systemet. Dessutom far utsikterna betraktas som fordelak-
tiga for bolag som Parans just i Sverige med en tillsatt rod-
gron regering. Ett P/S tal pa 2,6 bor darfor i dagslaget ses
som motiverat, baserat pa Parans verkliga omsattningen
bor aktiepriset ligga kring 1,79 SEK, en nedvardering pa ca
33 %. Detta skulle innebira ett borsvarde pa 20 MSEK,
jamfort med dagens vardering pa 30 MSEK

Potentiellt Bull-scenario och kursutveckling vid lyckad
produktlansering. Om Parans lyckas med sin marknads-
foring och borjar fa igdng forsaljningen av system SP4 skul-
le omsattningen med en rimlig estimering pd sikt kunna
uppga till 20 MSEK. Vilket med tidigare rorelsemarginaler
skulle ge ett EBITDA-resultat pa ca 2,4 MSEK. Vid ett moti-
verat P/S-tal pa 2,6 kan aktiepriset i ett sddant scenario
potentiellt uppga till 4,6 SEK berdknat pa dagens aktiean-
tal, dvs en uppvardering om 74 % fran dagens aktiekurs.

Sammanfattningsvis finns det pa sikt stor potential for
Parans att 6ka sin forséljning. I dagsldget kdnns dock var-
deringen for hdg, men positiva signaler frdn marknaden
angaende den nya generationen av systemet eller indika-
tioner om 6kad orderingang kan snabbt fordandra situatio-
nen till att bli mer positiv.

EBITDA-resultat

FEFE"

Redovisad EBITDA

® EBITDA justerad for aktiverat arbete
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Strengths

e Parans ar ett litet foretag som trots
en liten personalstyrka lyckats dra
in och leverara stora ordrar. Vilket
tyder pa en stark drivkraft inom
foretaget.

e Parans agerar pa en marknad som
ligger helt ratt i tiden med ett 6kat
globalt intresse for klimatsmarta

Weaknesses

e Parans produkter kan inte visa nagon
direkt samhalssekonomiskt vinning.
Dyra installationer, och laga
kostnadsbesparingar dr argument
som tungt vager till Parans nackdel.

e Enidagslaget svag
forsdljningsorganisation, bidrar till att
foretagets mal om dkad forsaljning i

produkter. egen regi inte kanns sarskilt
S trovardigt.
Opportunities Threats
e Ny produktgeneration av e  Stor risk for en kommande

nyemmission och likviditetsbrist i
foretaget.

solljussystemet 6ppnar upp for
ytterligare stororder fran

regeringen i Malaysia, samt nya
kunder som soker storre o
helhetsl6sningar.

Ytterligare en stor risk for Parans ar
att deras teknologi inte slar igenom
och att snarlika teknologier tar storrre
marknadsandelar. Tex konkurrerande
produkter sd som; lagenergilampor,
solceller etc.

e  Okat fokus pa det kommersiella
planet inom foretaget kan sannolikt
bidra till att 6ka omsattningen.

Bull or Bear

Det finns flera tdnkbara Value Drivers som potentiellt skulle kunna 6ka Parans
vardering. Inte minst ligger bolaget helt ratt i tid, med 6kande globala miljosats-
ningar. Det nya solljussystemet skulle dessutom markant kunna ¢ka orderstorle-
karna, samt 6ka sin konkurrenskraft gentemot foretagets peers.

Value Drivers

Parans har uppvisat en historik av negativa resultat, aven 2014 var ett forlustar
om man raknar bort den aktiverade posten for utvecklingsarbete. Dessutom vari-
erar resultaten kraftigt ar till ar och foretaget har dnnu inte kunnat pavisa nagra
stabila intdkter. I dagsléget ar 4ven bolagets verksamhet beroende av erhéllna
bidrag.

Quality of
Earnings

Det finns en risk att Parans produkter inte lyckas sla igenom och férsaljningen
inte tar fart. Vidare har foretaget stora variationer i sina orderingangar och
2015 ser i dagslaget inte sarskilt ljust ut. Det finns en likviditetsrisk och risk
for en kommande nyemission.

Risk Profile

I dagslaget sker rekrytering av ny VD och flera nya styrelsemedlemmar rekry-
terades under 2014. Ledningen visar tecken pa 6kat kommersiellt fokus vilket
tyder pa insiktsfullhet om vilken riktkurs foretaget bor ta. Vidare maste man
framhava det faktum att ett sa pass litet foretag (med enbart 4 anstillda) lyck-
ats dra in stora ordrar och bidragssummor, handlingar som tyder pa starkt
drivkraft och professionalism inom bolaget.

Quality of
Management
& Ownership

Sammanfattningsvis ar Parans ett foretag med stor marknadspotential, men
osdkerheten kring huruvida foretaget lyckas fa igang sin forsaljning gor att laget
ar osdkert tills det att vi kan se tydliga indikationer pa 6kad forsaljning och ett
positivt mottagande av det nya systemet

Overall View
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Disclaimer

Ansvarsbegriansning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harror fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst Group) ar fram-
stallt i informationssyfte for allmén spridning och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen ar baserad pa
kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillforlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden,
vilka alltid innehéller en osdkerhet och bor anvédndas forsiktigt. Analyst Group kan darfor aldrig garantera att prognoser och
framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa information fran Analyst
Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa analy-
ser, dokument och all annan information som harrér fran Analyst Group ar avsedd att vara ett av flera redskap vid invester-
ingsbeslut rorande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det ror sig om. Varje investerare uppma-
nas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla inve-
steringsbeslut. Analyst Group fransager sig dirmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som
grundar sig pa anviandandet av analyser, dokument och all annan information som harroér fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstdlla Analyst Groups oberoende Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla analy-
tiker har undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att Finansinspektionens foreskrifter och allmdnna rad om investeringsrekommendation
er riktade till allmdnheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning
Louise Antonsson - dger inte aktier i Parans solar Lighting.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt. Re-
kommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och dvervagning samt diskus-
sion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling fér bolaget.
Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersattning for att gora analysen.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-
2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under férutséttning att analysen delas i oforandrad
form.



