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Framtiden ar ljus

Mangold inleder bevakning av Brilliant Future med rekommendationen
Kop och riktkursen 20,50 kronor p& 12 ménaders sikt. Brilliant ar ett
kund- och medarbetarundersdkningsbolag som noterades pa& First North
Growth market den 23 juni genom en avknoppning frdn HR-foretaget
Wise Group. Bolaget erbjuder plattformar for data-analys till drygt 400
foretag som sedan anvander informationen for att analysera beteenden
som kan paverka ett féretags varumarke och finansiella stallning. Mangold
beddmer att Brilliant, som nyligen lanserade en uppdaterad plattform
for medarbetarundersokningar, har goda chanser att expandera pa den
vaxande marknaden for undersdkningsplattformar.

Hog underliggande marknadstillvaxt

Brilliants kundbas bestdr till stor del av svenska foretag med
internationell narvaro. Pa sa satt nar bolaget ut till éver 50 lander
globalt. Marknadstillvaxten om 17,5 och 15 procent for kund- respektive
medarbetarundersdkningar vantas sdledes ge goda forutsattningar
for okad nettoomsattning. Mangold estimerar att Brilliant lyckas nyttja
marknadstillvaxten och uppnér en aggregerad forsaljningstillvaxt om 20
procent 2026.

Uppsida i aktien

Mangold har varderat Brilliant Future med en DCF-modell. | ett
basscenario forvantas bolaget redovisa vinst under 2023 drivet av
organisk tillvaxt och kostnadsbesparingar. Riktkursen blir darmed 20,50
kronor per aktie, motsvarande en uppsida om cirka 50 procent.
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Information
Rek/Riktkurs Kop 20,50
Risk Medel
Kurs (kr) 13,40
Borsvarde (Mkr) 99,1
Antal aktier (Miljoner) 14,8*
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“Inkluderar aktier fran TO1 2023
Agarstruktur Aktier Kapital
Stefan Rossi 1639816 22,19%
Erik Mitteregger 1 540 000 20,84%
Per-Arne Ahlgren 770 000 10,42%
Theodor Jeansson 540 000 7,31%
Nordnet Pension 425516 576%
Bjorn Bengtsson 369 539 5,00%
Mikael Randel 300 000 4,06%
Avanza Pension 238 498 3,23%
Totalt 100% 100%
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Investment case

Framtiden &r ljus

Mangold inleder bevakning av Brilliant Future och rekommenderar Kép med
riktkursen 20,50 kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om drygt 50 procent
pad 12 méanaders sikt. Mangolds beddmning ar att Brilliant Future kommer kunna
rida pa trenden for kund- och medarbetarundersdkningar och véaxa med 11 procent
under det kommande aret.

Uppdaterad affarsmodell

Brilliant Futures affarsmodell bestar av tva delar - digitala tjanster och radgivning.
Digitala tjanster motsvarade under bdrjan av 2021 drygt 35 procent av
forsaliningen och syftar p& bolagets abonnemangsbaserade intékter och primart
kundundersokningar. Resterande 65 procent kommer emellertid fran radgivning
och medarbetarundersokningar. | syfte att bli ett mer renodlat SaaS-bolag lanserade
bolaget 2021 en ny SaaS-plattform for medarbetarundersokningar vilket vantas
leda till att 7O procent av forsaljningen genereras av abonnemang fran och med
2023. Mangold ser positivt p&d omstaliningen da personalkostnader vantas minska i
kombination med att intjaningen periodiseras och blir mer forutsagbar.

Vaxande marknad

Enligt marknadsundersokningsbolaget Fior Market Research varderades den globala
marknaden for medarbetarundersékningar 2020 ftill cirka 200 miljoner dollar
medan marknaden for kundupplevelseundersokningar varderas till 7,5 miljarder
dollar. Det &r en disparitet som beddms fortsatta dven till 2028. Marknaden for
kundundersokningar vantas da vaxa med 17,5 procent i snitt per ar (CAGR) mot
medarbetarundersdkningsmarknadens 15 procent. Givet att Brilliant &r operationell
inom bada segmenten beddms marknadstillvéxten erbjuda en medvind inom bada
omradena.

Kundgrupper och intaktsfordelning

Brilliant Futures aktiva kundbas omfattar drygt 400 féretag med verksamhet i
over 50 lander. Av dessa motsvarar 155 kunder omradet for kundundersdkningar
och 245 for medarbetarundersokningar. Intéktsfordelningen drivs till storst del
om 51 procent frén kundundersokningar, 45 procent medarbetarundersdkningar
och 3 procent fran o6vrig fakturerad forsaljning. Det &r fordelning som vantas
vaxa med fordel till medarbetarundersokningar och lanseringen av den nya
medarbetarplattformen.

Finansiering sdkrad

| samband med noteringen den 23 juni 2021 ftillskrevs Brilliant Future 40 miljoner
kronor genom ett aktiedgartillskott fran Wise Group. Erbjudandet overtecknades
till 118 procent och tillsammans med en lanefacilitet om 27 miljoner kronor har
bolaget goda mojligheter for fortsatt expansion. Vid noteringen emitterades dven
handelsbara teckningsoptioner med I6ptid under forsta kvartalet 2023 som innebar
ett ytterligare tillskott om minst 52 och hogst 74 miljoner kronor vid full teckning.
Mangold ser positivt pa Brilliants finansiella stéllning och bedémer att 70 miljoner
kronor tillfors bolaget fran teckningsoptionerna, vilket medfor en utspadning om
50 procent for aktiedgarna.

Riktkurs 20,50 kronor per aktie

Omstdllning till SaaS-bolag

Marknaden véntas véixa med 17,5
och 15 procent

Brilliant har 400 kunder i 6ver 50
[cinder

Stor kassa fér fortsatt expansion
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Brilliant Future — Om bolaget

Kort om verksamheten

Brilliant Future ar ett kund- och medarbetarundersdkningsbolag som
utvecklar digitala plattformar for att forbattra kundupplevelser och
medarbetarengagemang. Med hjalp av Brilliant Futures “Brilliant” tjanster
kan foretag och organisationer effektivt mata, analysera och agera pé
information som aterkopplats fran kunder och medarbetare. Verksamheter
kan p& sd satt identifiera och driva forandringsprocesser for att skapa battre
forutsattningar for bade kundndjdhet och I6nsamhet. Bolagets forsaljning sker
via en abonnemangsbaserad SaaS-modell som skiljer i pris beroende pa tjanst
och systemanpassning. Bolaget grundades genom en sammanslagning av
enkatforetagen Netsurvey och Bright Solution efter att bolagen forvarvades
av HR-bolaget Wise under 2011, respektive 2017. Nar bolagen 2018 gick
ihop blev Brilliant en aktér inom bade kund- och medarbetarundersékningar.
Bolaget har sedan dess vaxt till att 2021 omfatta 400 kunder, 89 anstéllda,
cirka 3 miljoner enkatsvar per ar och en aktivitet i éver 50 lander. Brilliant
Future noterades pa First North Growth Market den 23 juni 2021 och vd ar
Andreas Ferm.

Férandrad affarsmodell

Bolagets affarsmodell kan delas upp i tva delar dar den ena harror till digitala
tjidnster och den andra till radgivning. | bérjan av 2021 motsvarade cirka 35
procent av Brilliants forsaljning abonnemangsbaserade SaaS-forséaljning. Resten
av intdkterna kommer primart fran projektbaserad leverans och radgivning. |
syfte att renodla verksamheten och intaktstrukturen utvecklade bolaget 2019
en ny abonnemangsbaserad plattform for medarbetarundersokningar, likt
kundersdkningar, som under 2021 bérjade erbjudas till nya kunder. Befintliga
kunder kommer aven successivt migreras over ftill den nya plattformen
allteftersom. | och med forandringen har Brilliants affarsmodell gtt frén att
vara projektbolag till att bli ett mer renodlat SaaS-bolag med ett mal om att
70 procent av forsaljningen ska vara abonnemangsbaserad till och med 2023.

Strategiska tillvaxtmal

Brilliants tillvaxtmal inkluderar en vision om att bli den framsta datadrivna
undersdkningsplattformen pa marknaden till och med 2023. Utéver det har
bolaget som mal att 6ka fakturerade forséljningen med 20 procent per ar pé
sikt, ha en produktutvecklingsprocess som ligger i framkant, samt fortsatta sin
expansion till Norge och Finland.

Brilliant hjdlper bolag mdita,
analysera och agera pd data

Frdn konsultledda projekt till
abonnemangsbaserad tjdnst

Ml att bli den frdmsta
undersékningsplattformen
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Brilliant Future — Om bolaget forts.

Kundgrupper

Brilliants erfarenhet och kundbas stracker sig mellan olika branscher
och marknader. Bolagets aktiva kundbas inkluderar drygt 400 foretag
med verksamhet i 6ver 50 ldnder. Den fakturerade forsaljningen fordelat
pad branscher utgors till cirka 89 procent av den privata sektorn och
11 procent av den offentliga sektorn. Inom verksamhetsomradet for
medarbetarundersdkningar finns bolag med upp till 8 000 medarbetare
medan kunder som anvander tjansten for kundundersékningar har mellan
15 och 300 medarbetare.

7% 2%

7%

11% .

21%

38%

B Finanssektorn m Konsultverksamhet
= Kommun

Detaljhandel

m Tillverkning
m Teknik, innovation och IT

Rese- och underhallningsbranschen
Kélla: Mangold Insight

Intaktsférdelning

Under det forsta kvartalet 2021 utgjorde cirka 45 procent (11,9 miljoner
kronor) av forsaljningen medarbetarunderstkningar och drygt 51 procent
(13,8 miljoner kronor) kundundersdkningar. Resterande cirka 4 procent
(1,1 miljoner kronor) av forsiljningen var hanforligt till konsult- och
radgivningstjanster inom organisationsutveckling och 6vrig fakturerad
forsaljining. Segmentet for medarbetarundersékningar omfattar daremot
flest antal kunder med cirka 180 aktiva kunder i den gamla plattformen
och 65 kunder i den nya. Den nylanserade plattformen riktar sig primart till
bolag med upp emot 1 000 medarbetare och till 2022 vantas hela bolagets
malgrupp inkluderas inom detta segment. Resterande 155 kunder omfattas i
segmentet for kundupplevelseundersdkningar.

45% 51% 4%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Medarbetarundersékning m Kundundersdkning m Ovriga intakter

Kélla: Mangold Insight

400 aktiva kunder i 50 Idnder

Finanssektorn utgér 38 procent

Stérst andel av forsdliningen
kommer fran kundundersékningar
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Brilliant Future — Om bolaget forts.

Medarbetarundersékningar (Brilliant Employee)

Gamla plattformen

Medarbetarundersokningar har genom éaren blivit en vanligare process i takt
med att ansvaret for HR-personal forandrats och blivit en allt mer strategisk roll.
Méanga organisationer har darfor valt att inkludera sin HR-chef i ledningsgruppen
d& kopplingar mellan personalens valmaende och prestation har tydliga
paverkningar pa organisationers kundupplevelser och resultat. Detta dr nagot
som Brilliant tidigt identifierade och bolaget har darmed varit en prominent
aktoérinom omradet sedan lanseringen av sin forsta plattform 2006. Plattformen
har sedan dess genomgatt fortlopande uppdateringar men tillvagagangssattet
praglas da som nu av ett projektbaserat upplagg med nara samarbeten till
kunderna. Genom tjansten har kunderna enkelt kunnat félja upp medarbetarnas
engagemang och synpunkter, implementera forandringsprocesser med hjalp av
Brilliant, och darefter utvardera situationen mot utgédngslaget. Processen har
visat sig vara handelskraftig och varje ar genomfors éver 200 000 enkéater fran
medarbetare i dver 50 lander.

Nya plattformen

Brilliant har sedan 2019 utvecklat en ny plattform for medarbetarundersokningar
for att ta fram en plattform med utokad funktionalitet som mojliggor en
abonnemangsbaserad tjanst i stillet for timbaserade projekt. | den nya
plattformen finns dven battre mojligheter fér kunden att interagera med systemet
i kombination med att driften uppdaterades till molntjanst. Forutsattningar foren
Okad skalbarhet och Iénsamhet anses darmed vara battre i den nya plattformen
vilket ar darfor Brilliant avser att migrera samtliga kunder dit. Under 2020 stod
den nya plattformen endast for 6,5 miljoner av den fakturerade forsaljningen
men malet ar att samtliga kunder ska ha migrerats till slutet av 2022.

Kundundersoékningar (Brilliant Customer)

Brilliants tjanst for kundundersdkningar g&r under namnet Navigator och
tillskrevs moderbolaget Wise vid forvarvet av Bright Relation. Plattformen
innehéller funktioner som anvands vid utformandet av undersdkningar samt
rekommenderade &tgardsforslag. Kundundersdkningarna gjordes till en borjan
framst via automatisk uppringning men har de senaste aren utvecklats till att
inkludera sms, epost, chat, appar och pop-up rutor pa kundernas hemsidor.
En viktig parameter inom tjansten ar att svarsfrekvensen ar hog och darfor
Overvakas och uppdateras undersokningarna kontinuerligt. En annan funktion ar
jamforelsen av data mot de andra branscher vilket gor att kunderna kan jamfora
sina utfall mot egen bransch, andra branscher eller nationellt. Med import av
nyckeltal kan dven kundupplevelsen sattas i relation till effektivitetsmatt som
till exempel forsaljning, arendetider och antal kundkontakter. Utéver Navigator
erbjuder Brilliant dven tillaggstjansterna Brilliant Coaching och Brilliant Loyalty
System for vagledning om hur data fran kundundersokningarna bor hanteras.

Varje dr genomférs éver 200 000
kundundersékningar

Samtliga kunder ska ha migrerats
till 2022

Navigator dr den marknadsledande
tidnsten for kundundersékningar

Brilliant Future 5

INSIGHT



Brilliant Future - Marknad

Inledning

Marknaden for kund- och medarbetarundersdkningar har under de senaste
aren sett en okning i popularitet. Enligt studien The rise of the socially responsible
business publicerad av Deloitte har syftet med undersokningstjanster blivit en allt
viktigare faktor for att foretagsledare ska kunna leda ett framgangsrikt foretag. En
redogorelse om vardera marknad presenteras darmed nedan.

Marknaden fér medarbetarundersékningar

| takt med att organisationer vaxer och blir storre okar samtidigt risken for
att bli decentraliserad. Kommunikationen mellan medarbetare och ledning
kan sdledes bli bristande och darfor stills allt hogre krav pd effektivisering
av kommunikationskanaler. Foretag som anvander digitala matverktyg med
strukturerade fragor, sdsom medarbetarundersdkningar, kan i stallet f& en djupare
inblick i sina medarbetares insikter och synpunkter. Missndje bland personalen,
bristande engagemang och odnskad personalomsattning dr exempel pa event
som ar identifierbara i en undersdkning och kan innebara onddiga kostnader pé
kortsikt. P4 den andra sidan av myntet har samtidigt ett hogt engagemang en
positiv korrelation med ekonomiska resultat, vilket ar varfor manga bolag valjer
att genomfora arliga medarbetarundersdkningar. Utfallet fran undersokningen kan
pa sd satt jamforas mot tidigare &r for att sdkerhetstélla att bolaget &r pavag i ratt
riktning. En sadan studie genomfordes bland annat av Brilliant dar medarbetarnas
engagemang hos 87 bolag sattes i paritet mot bolagen vinstmarginal. Resultatet
fran studien visade att 25 procent av bolagen med hogst engagemang avkastade
en genomsnittlig vinstmarginal om 16 procent jamfort men 25 procent av bolagen
med minst engagemang som redovisade en negativ vinstmarginal om 3 procent.

Enligt marknadsundersokningsbolaget Fior Market Research var den globala
marknaden for medarbetarundersdkningar 2020 varderad till cirka 200 miljoner
dollar och véntas vixa till 539 miljoner dollar till 2027. Det motsvarar en arlig
tillvéxt (CAGR) om cirka 15 procent. Trenden talar for en fortsatt god tillvaxt for
Brilliants medarbetarundersokningstjanst.

Marknaden for medarbetarundersdkningar - Globalt
600

500

400

(@)
S 300
S
20
10 I I

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

(@)

o

o

Kélla: Mangold Insight

Undersdkningstjdnster véxer i
popularitet

Bolag med hégt engagemang
ger bdittre resultat

Medarbetarundersokningar
vdntas véixa med 15 procent
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Brilliant Future - Marknad forts.

Marknaden fér kundupplevelseundersékningar

Kundupplevelseundersdkningar avser uppfélining av kundens generella intryck
fran ett bolags tjanster eller produkt. Likt medarbetarundersokningar har
kundupplevelseundersokningar sett en 6kad popularitet bland foretag for att fa
en battre forstdelse for kundernas syn p& omrdden sa som varumarke, sortiment
och kundlojalitet. Foretag som inte tar kundens perspektiv i hansyn, eller vagrar
implementera forbattringsprocesser, riskerar att forlora kunder till bolag som i
stillet gor det. Teknikens utvecklingen har samtidigt gjort kunders interaktion
med bolag allt mer pataglig och enkel vilket innebar att hogre krav stélls pa foretag.

Marknadsundersokningsbolaget Fior Market Research varderar den globala
kundupplevelsemarknaden under 2020 till cirka 7,5 miljarder dollar.
Marknadsutvecklingen beddms ha drivits pa av en dkad efterfragan pé personligt
anpassade kundupplevelser och forvantas véxa med cirka 17,5 procent arligen
(CAGR) till 2028. Om det utfallet materialiseras kommer marknaden for
kundundersokningar vara vard 27 272 miljoner dollar under samma ar.

Marknaden fér kundupplevelseundersdkningar - Globalt
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Kélla: Mangold Insight

Geografiska marknader

Brilliants geografiska marknad bestod under 2020 till 92 procent av den svenska
marknaden, 6 procent (cirka 6 miljoner kronor) av den norska och finska, samt
2 procent (cirka 2 miljoner kronor) av 6vriga lander i Europa. En vasentlig del av
forsaljningen harror sdledes fran den svenska marknaden men enligt bolagets
tillvaxtmal finns ambitioner att vaxa till andra lander i norra Europa, framforallt
Norge och Finland. Det bor dock noteras att manga av Brilliants kunder ofta ar
operativaifleralanderoch darigenom stélls hoga krav péa flersprékiga erbjudanden.
Till foljd av det erbjuds bade kund- och medarbetarundersokningar p& 25 sprék
i over 50 lander. Omstéallningen av medarbetarundersokningsplattformen till
en abonnemangsbaserad tjanst vantas samtidigt ge goda skalfordelar i form
av minskat manuellt arbete och okad kapacitet. Mojligheterna for fortsatt
internationell expansion bedéms darmed som goda.

Foretag stdills

under hogre krav

Kundundersdkningar vintas vdxa

17,5 procent

Sverige utgor 92 procent av

forsdliningen
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Brilliant Future - Konkurrenter

Konkurrensen i Sverige

Brilliant ar inte ensamma om att erbjuda kund- och medarbetarundersdkningar Bransch med konkurrens
pa den svenska- eller europeiska marknaden. Tabellen nedan presenterar, enligt
bolagets rékning, de mest framtradande konkurrenter pa den svenska marknaden.

BRILLIANT FUTURE - KONKURRENTER (MSEK)

Foretag Omsittning 2019 Produkt/Tjansteutbud
Marknadsundersokningar,
Kantar Sifo 418 medarbetarundersdkningar och

opinionsundersokningar

Feedbackplattform fér medarbetare och

Netigate 150 kunder

Medarbetarundersokningar,
Brilliant Future 104 kundupplevelseundersdkningar och
projektledda konsultuppdrag

Marknadsundersokningar,
skolundersokningar,

Origo Group 68 varumarkesundersokning, kund- och
§, xund- o Kantar Sifo har hdgst omsdttning

medarbetarundersékning

AndFrankly Pulse 38 Mgdarbetarundersokn|'ngaAr och

pulsmatningar inom organisationen

Enkatverktyg och feedbackplattform mot

QuestBack 36 kunder och medarbetare

- Plattform for medarbetarundersékningar

Winningtemp 28 och utvecklingsarbeten

Qualtrics 28 Kundundersdkningsplattform

. Kundupplevelseundersokningar och

Quicksearch 24 medarbetarundersokningar

Springlife 13 Digital matning och utvecklingstjanster

Indicate Me 9 Webbtjanster for kundservice

Peakon 8 Plattform for medarbetarundersékningar

och utvecklingsarbeten

Kélla: Mangold Insight

Konkurrensfordelar

Brilliant ar en av f& aktorer pa marknaden som erbjuder bade kund- och
medarbetarundersdkningar inom samma bolag, aven kallat helhetserbjudande.
Det &r ett segment som under 2021 omfattar cirka 20 av bolagets 400
kunder och beddms ha goda tillvaxtmaojligheter genom erbjudan till befintliga
kunder. Utover det anses Brilliant ha konkurrensférdelar genom sin forméaga
att kombinera datadrivna analyser med strukturerade foérandringsprocesser.
Det ar nagot som erbjuds via bolagets digitala verktyg Employee Experience
och Customer Experience, samt deras projektledda konsulttjanster. Ovriga
konkurrensfordelar anses dven vara plattformarnas anvandarvanlighet, metod,
anonymitetshantering och dess mojlighet att benchmarka resultaten mot olika

Brilliant kombinerar data med
strukturerade férdndringsprocesser

branscher och lander.
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Brilliant Future — Prognoser

Nya affirsmodellen tar fart

Brilliants nettoomsattning steg under forsta kvartalet 2021 till 27,0 miljoner
kronor fran 23,5 miljoner kronor, motsvarande en 6kning med 15 procent
frdn samma kvartal aret innan. Det kan jamféras med bolagets tidigare
nettoomsattningstillvaxt om -7 procent frdn 2019 och 2020 som hdmmades
av utvecklingen kring den nya plattformen for medarbetarundersdkningar och
Covid-19. Givet att dessa event numera kan anses vara avverkade beddms
mojligheterna for en tilltagande nettoomsattning som goda. Mangold estimerar
saledes att Brilliant uppnar en nettoomsattningstillvaxt om 11 procent under
heldret 2021, med andra ord en ndgot lagre dkning an det som presenterades
i det forsta kvartalet. Anledningen till det motiveras dels av kostnader
kring noteringen, dels pa grund av redovisning kring nettoomséattning som
periodiseras mot fakturerad forsaljning som ar operiodiserad. Redogorelsen
kring bolagets fakturerade forsaljning blir sdledes ett viktigt nyckeltal att folja
for att undvika misstolkningar kring bolagets utveckling. Tillvaxten forvantas
darefter 6ka successivt for att 2026 na bolagets tillvaxtmal om 20 procent.

Utfallet fran det har scenariot skulle innebdra att Brilliant kan redovisa en
EBITDA-marginal om 27 procent under 2026 vilket ar dver bolagets langsiktiga
mal om 20 procent. Med hansyn till bolagets strategiska mal om att vaxa frén
35 procent abonnemangsbaserade intakter till 70 procent till och med 2023,
kan det dven konkluderas att drygt 90,4 miljoner kronor skulle genereras pé
prenumerationsbasis.

BRILLIANT FUTURE - PROGNOS

15 % nettoomsdttningstillvaxt

Férvédntad EBITDA-marginal om
27 procent 2026

2019 2020 2021P  2022P  2023P
Nettoomsattning (mkr) 99,8 93 103 114 129
Tillvéxt (%) -5% -7% 11% 11% 13%
EBITDA-marginal (%) 2% -1% -9% 1% 6%

2024pP
149
15%
12%

2025P  2026P

175
17%
19%

211
20%
27%

Kélla: Mangold Insight

Fakturerad f6rsaljning och tillvaxtmal

Som tidigare namnt, redogor Brilliant dven for siffror fran fakturerad forsaljning
for att askadliggora intakter som har en betalningsfrist upp till 30 dagar. Syftet
med det &r att illustrera den aktuella séljaktiviteten och pdverkan pa bolagets
kassaflode. Brilliants mal om att konvertera verksamheten till ett SaaS-bolag
dar intakterna periodiseras kan saledes ge illusionen av att omsattningen
minskar. Mangold ser positivt p& skildringen av redovisningsbegreppen men
valjer att vidhalla prognostiseringen kring begreppet nettoomsattning i nartid
tills dess att majoriteten av intjaningen kommer fran abonnemangsbaserade
intakter.

Fakturerad forsdljning dr

operiodiserad
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Brilliant Future — Prognoser forts.

Tillvaxt for medarbetarundersékningar

Distributionen mellan kund- och medarbetarundersékningar har under
de senaste tva aren varit storst for kundupplevelseundersdkningar pa
grund av utvecklingen kring den nya medarbetarplattformen. Andelen for
medarbetarundersdkningar vantas darfor oka i en allt storre grad framover
drivet av en okad forsaljning. Mangold beddmer saledes att Brilliant lyckas
Oka andelen med medarbetarundersokningar till strax under 50 procent.
Sammantaget vantas daremot segmentet for kundupplevelseundersokningar
fortsatt vara storst till foljd av en mer tilltagande marknadstillvaxt.

Fordelning av forsaljning
140

3%

120 4%
% 4%
100 8% 6%

80

MSEK

60

40

20

2019 2020 2021pP 2022pP 2023pP

m Kundupplevelseundersdkningar B Medarbetarundersdkningar Ovrigt

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsantaganden

Mangold raknar med att Brilliant lyckas gora kostnadsbesparingar till foljd
av migreringen till den nya abonnemangsbaserade medarbetarplattformen.
Antalet konsultanstallda vantas darmed endast 6ka med fem medarbetare
per ar tll skillnad fradn tidigare ar dar dkningen har varit runt tio. Kostnad
salda varor vantas emellertid fortgd som ett snitt av historiska varden om 15
procent.

Finanseringen ar sikrad

| samband med noteringen ftillskrevs Brilliant 40 miljoner kronor i ett
aktiedgartillskott fran det tidigare moderbolaget Wise Group. Vid IPO:n
emitterades aven teckningsoptioner av serie TO1 som ger dgaren ratt att
teckna aktier till ett 70 procent volymviktat genomsnittspris mellan den
17 februari och 2 mars 2023, dock lagst 7 och hogst 10 kronor. Tecknas
erbjudandet fullt erhaller Brilliant som mest 74 miljoner kronor ytterligare
fore emissionskostnader. Mangold antar att tillskottet landar p& 70 miljoner
kronor och justerar antalet aktier till 14 781 720, motsvarande en utspadning
om 50 procent for aktiedgarna. Mangold ser darmed inget behov for
kapitalinforsel i nartid.

Medarbetarundersékningar véntas
vaxa mest

Brilliant Future vdntas kunna gora
kostnadsbesparingar

Erbjudandet 6vertecknades
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Brilliant Future - Vardering

Undervéarderad aktie
Mangold har anvant sig av en DCF-modell for att ta fram en riktkurs per

Riktkurs 20,50 kronor

aktie. Vi har anvant oss av ett avkastningskrav om 12,2 procent vilket
reflekterar marknadsriskpremien om 7,6 procent och ett smabolagstillagg
om 4,6 procent som rekommenderas i PWC:s riskpremiestudie fran 2020
for bolag med borsvarde runt 100 miljoner kronor. Baserat pa vara estimat
vantas Brilliant redovisa ett positivt kassafldde under 2023, vilket ar i linje

med bolagets egna mal. Riktkursen per aktie blir séledes 20,50 kronor per
aktie, motsvarande en uppsida om drygt 50 procent fran dagens kurs.

BRILLIANT FUTURE - DCF

(tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT -15178 -4 499 1918 12399 27799 51271

Fritt kassaflode -46 932 -10 230 3788 12537 23575 40301
Terminalvarde 442 864
Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt

12% 3% 22%

Riktkurs

Enterprise value 243 764

Equity value (tkr) 301 360

Riktkurs per aktie (kr) 20,50

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forsaljningsnivaer och avkastningskrav. Om Brilliant endast
redovisar 80 procent av den prognostiserade forsaljningen sjunker riktkursen
till 10,20 kronor per aktie. Liknade utfall &r noterbart vid en 6kning av
forsaljningen om 20 procent da riktkursen i stéllet stiger till 30,50 kronor
per aktie. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan 8,90 kronor
och 34,90 kronor per aktie, dar variationen i forsaljning har storst paverkan
pa riktkursen. Det gar ocksa att tyda en asymmetrisk uppsida for samtliga
scenarion under bas- och bull scenarion vilket innebar att aktien ar lagt
varderad.

BRILLIANT FUTURE - KANSLIGHETSANALYS

Intervall mellan 8,90 och 34,90
kronor per aktie

Avk krav % 0,8x Basfoérsaljning 1,2x
11,2 11,8 23,5 34,9
12,2 10,2 20,50 30,5
13,2 8,9 17,9 26,9

Kélla: Mangold Insight
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Brilliant Future - SWOT

Styrkor

-Omstallningen till SaaS-bolag vantas oka
bolagets skalbarhet

- Bevisad affarsmodell som redan lockat
400 kunder

- En av fa aktorer som erbjuder bada
kund- och medarbetarundersékningar

Moijligheter

- Expansion utanfor Sverige
- Valkapitaliserade for fortsatt tillvaxt

- Forvarv kan forbattra bolagets position
och vertikaler

Svagheter

- Negativ omsattningstillvaxt under de
senaste tre aren

- Obeprovat affarsomrade

- Ej I6nsamma

Hot

- Konkurens fran internationella bolag
med battre skalforutsattningar

- Bristande IT-utveckling kan leda till
kundavhopp

- Felaktig personuppgiftsbehandling kan
leda till sanktionsavgifter

Brilliant Future
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Brilliant Future — Appendix

Brilliant Future - Nettoomsattning och tillvaxt
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Brilliant Future — Appendix

Ledning

Andreas Ferm ar vd i Brilliant Future sedan 2020. Andreas har tidigare
erfarenhet som managementkonsult p& konsultbolaget Cadeva och
dessforinnan som vd for telekombolagen Telenor Inpli och Daxcom. Han
har aven erfarenhet som forsaljning- och regionchef for diverse bolag,
framst inom IT och telekombranschen. Utéver sin roll som vd, ar Andreas
styrelseordférande i byggprojekteringsbolaget Ytterman Projekt och
styrelseledamot i Cadeva. Andreas har en examen i Business Management
fran IHM Business School i Stockholm.

Joakim Lundberg dr CFO och har erfarenhet fran operativa rollar inom
projekthantering. Han har bland annat arbetat som Head of Business Control
pa kladesbolaget Nelly och kosttillskottforetaget Zinzino. Joakim &r dven
styrelseledamot i teknikbolaget Safe Reaction och har kandidatexamen i
foretagsekonomi fran Linnéuniversitetet.

Emanuel Magnusson dr CTO och har tidigare erfarenhet som CTO pa kund-
och medarbetarundersokningsbolaget Netsurvey innan dess att bolaget
slogs ihop med Brighter och skapade Brilliant Future. Emanuel har en
kandidatexamen inom mediateknologi fran Kungliga Tekniska Hogskolan.

Verica Bodiroza ir HR-chef och har erfarenhet som HR-strateg pa
tjansteformedlingsbolaget Coor Service Management. Hon ar anstalld som
HR konsult pd Wise Consulting och jobbar sedan slutet av 2020 p& uppdrag
av Brilliant. Verica har en kandidatexamen i beteendevetenskap fran Karlstads
universitet.

Ulrika Jonsson &r affarsutveckling- och marknadsforingschef och har tidigare
jobbat inom HR pa Microsoft, Ericsson och halvledarbolaget Infineon. Ulrika
har en masterexamen i HR fran Stockholms universitet.

Ulrika Scherp &r formedlingschef och arbetade innan dess som ansvarig
projektchef pd Netsurvey under sammanslagning med Bright Relations. Hon
har tidigare erfarenhet som senior projektansvarig pa Netsurvey och har
haft ett flertal roller p& American Express Global Business Travel, senast som
produkt-och marknadsféringschef.
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Brilliant Future — Appendix

Styrelse

Erik Mitteregger ar styrelseordférande i Brilliant Future sedan 2019 och
har en gedigen bakgrund inom finans. Han har bland annat arbetat som
ansvarig aktieanalytiker och medlem i ledningsgruppen hos Alfred Berg
Fondkommission. Erik ar dven grundare till hedgefondfirman Brummer &
Partners dar han verkade som fondforvaltare fram till 2002 och ar sedan
dess aktiv med egna investeringar och styrelseuppdrag. Hans nuvarande
styrelseuppdrag innefattar rollen som Styrelseordférande i Wise Group
och brandskyddsforetaget Firely. Darutdver ar han dven styrelseledamot
i Fasadglas Backlin och Erik Mitteregger Foérvaltning. Erik &r utbildad
Civilekonom vid Handelshogskolan i Stockholm.

Carina Johed ir styrelseledamot med mangarig erfarenhet fran SEB dar hon
bland annat arbetat som informationschef fram till 2018. Hon har sedan
dess bedrivit egen konsultverksamhet och var dven med och grundande
afférsutvecklingsbolaget Planethon dar hon dven har rollen som CTO. Carina
har en masterexamen inom informatik fran Bords Hogskola.

Fredrik Johnsson ar styrelseledamot och har tidigare arbetat med olika HR-
roller for bland annat Electronic Arts och Spotify, senast som Head of Global
Talent Acquisition. Under 2009 grundande han HR natverket HR Sverige och
sedan 2019 verkar han som vd for rekryteringsbolaget The Talent Company.
Fredrik ar utbildad personalvetare fran Goteborgs universitet.

Tobias Thalback &r styrelseledamot och har erfarenhet inom foretagsledning,
forsaljning och marknadsforing fran Saas-branchsen. Han &r sedan 2018
vd for streamingbolaget Solidsport och dessforinnan var han vd for
feebackplattformen Netigate. Tobias har en kandidatexamen fran Stockholms
universitet.
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Brilliant Future — Resultat & balansrakning

Resultatrdkning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Nettoomsattning 99 811 92722 102 921 114 243 129 094 148 975 174 896 210 575
Aktiverat arbete & 6vrigint. 5113 7 309 - - - - - -
Kostnad salda varor -15 240 -15 911 -17 497 -17 136 -19 364 -22 346 -26 234 -31 586
Bruttovinst 89 684 84120 85425 97 106 109 730 126 629 148 662 178 989
Bruttomarginal 85% 84% 83% 85% 85% 85% 85% 85%
Personal kostnader -62 835 -65 571 -69 360 -74 958 -80 752 -86 749 -92 952 -99 370
Ovriga kostnader -24 400 -19 823 -25 219 -20 624 -21 036 -21 457 -21 886 -22 324
Avskrivningar -851 -2523 -6 024 -6 024 -6 024 -6 024 -6 024 -6 024
Rorelseresultat 1598 -3797 -15178 -4 499 1918 12 399 27799 51271
Rérelsemarginal 2% -4% -15% -4% 1% 8% 16% 24%
Rantenetto -68 -127 -48 -48 -48 -48 -48 -48
Resultat efter finansnetto 1530 -3924 -15 227 -4 548 1869 12 351 27751 51223
Skatter -379 -342 0 0 -411 -2717 -6 105 -11 269
Nettovinst 1151 -4 266 -15 227 -4 548 1458 9 633 21 646 39 954
Balansrdkning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa o bank 9876 19 209 11978 568 72 427 82 399 102 866 139 600
Kundfordringar 24097 19 614 22 558 24727 27 587 31428 36417 43269
Lager 0 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 28 493 38486 32613 27 621 23378 19771 16 706 14 100
Totalt tillgangar 62 466 77 309 67 149 52916 123 392 133 598 155989 196 969
Skulder

Leverantorsskulder 31818 49 314 14 381 4 695 3714 4286 5031 6058
Skulder 0 1613 1613 1613 1613 1613 1613 1613
Totala skulder 31818 50 927 15994 6 308 5327 5899 6 644 7 671
Eget kapital

Bundet eget kapital 30 560 40 497 80 497 80 497 150 497 150 497 150 497 150 497
Fritt eget kapital 88 -14 115 -29 342 -33 889 -32 431 -22 798 -1152 38 802
Totalt eget kapital 30 648 26 382 51155 46 608 118 066 127 699 149 345 189 299
Skulder och eget kapital 62 466 77 309 67 149 52916 123 392 133 598 155989 196 969

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella 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
ma vara som grundar sig p& 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 saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Brilliant Future.

Mangold dger aktier i Brilliant Future.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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