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Tillvaxten tilltar

Mangold uppdaterar analysen om Brilliant Future, utvecklaren av kund-
och medarbetarundersokningsplattformar. Brilliant har i det tredje
kvartalet avverkat sitt forsta kvartal som ett sjalvstandigt bolag och med
det okat nettoomsittningen med 27 procent. Arliga aterkommande
intakterna (ARR) uppgick vid utgdngen av det tredje kvartalet till
40,1 miljoner kronor och bolaget viantas saledes avsluta aret pa topp.

Internationellt intresse

Brilliant Future hari det tredje kvartalet fornyat sitt avtal med det brittiska
cloudféretaget Sabio for anvandning i Storbritannien och Irland. Avtalet
avser bolagets SaaS-16sning inom kundundersdkningar och ersatter det
gamla avtalet om 2 miljoner kronor per ar. Intédktsnivan kommer initialt
vara samma som tidigare men kan komma att 6ka pé sikt. Brilliant har
darmed bevisat mervardet av sin tjanst och erhdllit fortroende hos kund.

Information

Rek/Riktkurs Kop 18,50
Risk Medel
Kurs (kr) 15,10
Borsvarde (Mkr) 107.,2
Antal aktier (Miljoner) 14,8*
Free float 46%
Ticker BRILL
Nasta rapport 2022-02-17

Hemsida

Analytiker

brilliantfuture.com

Anton Gomez

*Inkluderar aktier fran TO1 2023

Agarstruktur Aktier Kapital
Stefan Rossi 1645521 22.26%
Upprepad riktkurs Erik Mitteregger 1 540 000 20,84%
Mangold gbér mindre justeringar i prognoserna dé utfallet under Per-Arne Ahlgren 770 000 10.42%
kvartalet foll nara vara estimat. Den marginella skillnaden i motiverat Theodor Jeansson 540 000 731%
vardet per aktie blir férsumbar och Mangold vidhaller darfor riktkursen
P . & . ] Nordnet Pension 483 967 6,55%
18,50 kronor per aktie, motsvarande en uppsida om cirka 23 procent.
. . Bjorn Bengtsson 369 539 5,00%
Rekommendationen Kop upprepas.
Mikael Randel 300 000 4,06%
Fredrik Plyhr 155 000 2,10%
Totalt 7 390 860 100%
2 1100 Nyckeltal 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Nettoomsattning (mkr) 927 1029 1142 1291 1490
2 P EBIT (mkr) 38  -254 -8,8 1,0 15,0
. Vinst efter skatt (mkr) 43 254 -89 0.8 11,7
s ” EPS (kr) 029 172 -0,60 0,05 0,79
: e EV/Sales 22 20 18 1.6 14
EV/EBITDA neg neg neg 28,9 97
Kursutveckling % m 3m IPO
BRILL 196 -14.6 151 EV/EBIT neg neg neg 1994 13,5
OMXSPI 6,6 49 133 P/E neg neg neg 2917 18,9



Investment case

Framtiden &r ljus

Mangold upprepar Kép av Brilliant Future med riktkursen 18,50 kronor per aktie.
Det motsvarar en uppsida om drygt 23 procent pd 12 méanaders sikt. Mangolds
beddmning ar att Brilliant Future kommer kunna rida pa trenden for kund- och
medarbetarundersdkningar och vixa med 11 procent under de tvd ndrmaste aren.

Uppdaterad affarsmodell

Brilliant Futures affarsmodell bestar av tva delar: digitala tjanster och radgivning.
Digitala tjanster motsvarade under bdrjan av 2021 drygt 35 procent av
forsaljningen och syftar pa bolagets abonnemangsbaserade intakter och primart
kundundersokningar. Resterande 65 procent kommer fran radgivning och
medarbetarundersokningar. | syfte att bli ett mer renodlat SaaS-bolag lanserades en
ny SaaS-plattform 2021 for medarbetarundersokningar vilket vantas leda till att 70
procent av forsaljningen genereras av abonnemang fran och med 2023. Mangold
ser positivt p& omstallningen da personalkostnader vantas minska i kombination
med att intjaningen periodiseras och blir mer forutsagbar.

Vaxande marknad

Den globala marknaden for medarbetarundersdkningar varderades 2020 till cirka
200 miljoner dollar medan marknaden for kundupplevelseundersokningar varderas
till 7,5 miljarder dollar, enligt marknadsundersokningsbolaget Fior Market Research.
Marknaden for kundundersdkningar vantas viaxa med 17,5 procent i snitt per ar
(CAGR) till 2028 mot medarbetarundersoékningsmarknadens 15,0 procent. Givet
att Brilliant &r operationellt inom bada segmenten beddms marknadstillvaxten
erbjuda en medvind inom b&da omréadena.

Kundgrupper och intaktsférdelning

Brilliant Futures aktiva kundbas omfattar drygt 400 foretag med verksamhet i dver
50 lander. Av dessa motsvarar 155 kunder omradet for kundundersdkningar och
245 for medarbetarundersokningar. Intaktsfordelningen drivs till storst del om 51
procent fran kundundersokningar, 45 procent medarbetarundersdkningar och 3
procent fran ovrig fakturerad forsaljning. Fordelningen vantas vaxa med fordel till
medarbetarundersdkningar och lanseringen av den nya medarbetarplattformen.

Finansiering sdkrad

| samband med noteringen den 23:e juni 2021 tillskrevs 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 pd Brilliants finansiella stallning och bedémer att 70 miljoner
kronor tillférs fran teckningsoptionerna. Bolaget har darmed en god kassa for att
driva fortsatt expansion.

Riktkurs 18,50 kronor per aktie

Omistdllning till SaaS-bolag

Marknaden véntas véxa med 17,5
och 15 procent

Brilliant har 400 kunder i éver 50
ldnder

Kassa for fortsatt expansion
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Brilliant Future — Uppdatering

Tillvaxten tilltar

Brilliant Future redovisade i det tredje kvartalet en fakturerad forsaljning, med Nettoomsdttningen 6kade med
andra ord framatblickande forséljning, om 19,7 miljoner kronor (16,8 miljoner 27 procent
kronor). Det motsvarar en tillvaxt om 17 procent och ar bolagets nast basta kvartal

i ar. Nettoomsattningen dkade ocksad mot foregdende kvartal och uppgick till 22,3

miljoner kronor (17,6 miljoner kronor), motsvarande en 6kning med 27 procent.

Tillvaxten beddms komma frén okad produktivitet sedan separationen fran Wise

Group samtidigt som arbetsforhéllanden har kunnat dtergd till de normala. Det

tredje kvartalet kan darmed sammanfattas som ett bra kvartal for Brilliant som dven

lyckades uppna ett positivt EBITDA-resultat. Bolaget har pa sa satt visat sjalvstandig

tillvaxt och kan nu lagga mer tid pa produktutveckling, forsaljning och leverans.

Detta pavisades bland annat via ett fornyat samarbetsavtal med cloudféretaget

Sabio till ett varde om 2 miljoner kronor per ar. Brilliant bedéms saledes vara val

positionerat for att leverera annu ett starkt resultat i det fjarde kvartalet.

BRILLIANT FUTURE - KVARTALSDATA

(Tkr) Q1-20 Q1-21 Q2-20 Q2-21 Q3-20 Q3-21 2020 2021P
Fakturerad forsaljning 25997 28673 19 039 19 720 16 883 19 730 97032
Tillvéixt (%) 10% -34% 4% -14% 17%
Nettoomsattning 23540 27080 |23013 20968 17602 22 364 92722 102 921
Tillvéixt (%) 15% -15% -9% -16% 27% 11%
EBITDA -3 595 -5375 979 -11244 | -1491 2 2 449 -24 982

Kélla: Mangold Insight

Fjarde kvartalet ar historiskt starkt

Bolaget har under 2021 bodrjat redovisa érliga &terkommande intdkter
(ARR) i takt med att affirsmodellen stills om till en SaaS-modell. De arliga
aterkommande intdkterna kvantifieras som fakturerad forsaljningen pa rullande
12 ménader och har under det senaste aret aterhamtat sig efter lattade Covid-19
restriktioner. Intdkterna uppgick vid utgangen i det tredje kvartalet 2021 till
40,1 miljoner kronor, vilket &r 6 procent hogre an i andra kvartalet. Forutsattningarna
for ett starkt avslut pa aret beddms darmed som goda.

Fjdrde kvartalet vintas bli det
bésta 2021

Fakturerad forséljning och nettoomsattning - Rullande 12m
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Kélla: Mangold Insight
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Brilliant Future — Prognoser och Vardering

Mindre prognosjustering

Mangold vidhaller omséattningsprognoserna fran tidigare analys. Det innebar Omsdttningen vdntas stiga med
att bolaget vantas nd en omsattning om cirka 102,9 miljoner kronor 2021, 11 procent 2021

motsvarande en ftillvaxt om 11 procent mot 2020. Personalkostnaderna
justeras daremot ned pa heldrsbasis d& okning visat sig vara lagre an vantat.
Bolaget har darmed visat p& kostnadskontroll trots en okning i antalet
anstallda. Mangold reviderar ner personalkostnaderna for samtliga ar vilket
bidrar till en battre EBITDA-marginal. Forandringen innebar dven att Brilliant
vantas kunna visa vinst redan 2023 i stallet for 2024 som i tidigare analyser.

BRILLIANT FUTURE - PROGNOS

2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
Nettoomsattning (Tkr) 99 811 92722 102921 114243 129094 148975 174896 210575
Tillvéxt % -5% -7% 11% 11% 13% 15% 17% 20%
EBITDA % (Uppdaterad analys) 2% -1% -19% -2% 5% 14% 22% 30%
EBITDA % (Foregaende analys) 2% 1% -25% -7% 1% 10% 19% 27%
Kalla: Mangold Insight
DCF-modell ger uppsida
Mangold varderar Brilliant Future med en kassaflddesmodell och vidhéller Upprepad riktkurs: 18,50 kronor
avkastningskravet om 12 procent fran tidigare analyser. Det motiverade per aktie
vardet per aktie blir dd 19,01 kronor. Minskningen i personalkostnader har
med andra ord en paverkan om 0,5 kronor mot Var tidigare riktkurs om
18,50 kronor. Givet att personalkostnaderna har fluktuerat historiskt finns
det enrisk att de dven gor det framover. Mangold behéller darmed riktkursen
18,50 kronor per aktie, vilket innebar en uppsida om 23 procent mot dagens
kurs.
BRILLIANT FUTURE - DCF
(tkr) 2021P 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P
EBIT -25 357 -8 813 1020 15048 32447 57921
Fritt kassaflode -58 802 -12852 3088 14604 27200 45488
Terminalvarde 494 431
Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%
Motiverat varde
Enterprise value 263 401
Equity value (tkr) 280 997
Motiverat varde (kr) 19,01
Kalla: Mangold Insight
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Brilliant Future - SWOT

Styrkor

-Omstallningen till SaaS-bolag vantas oka
bolagets skalbarhet

- Bevisad affarsmodell

- Enav fa aktorer som erbjuder bade
kund- och medarbetarundersokningar

Moijligheter

- Vélkapitaliserade for fortsatt tillvaxt

- Forvarv kan forbattra bolagets position
och vertikaler

Svagheter

- Negativ omsattningstillvaxt under de
senaste tre aren

- Ej l6nsamma

Hot

- Konkurrens fran internationella bolag
med battre skalforutsattningar

- Bristande IT-utveckling kan leda till
kundavhopp
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Brilliant Future — Appendix

Brilliant Future - Nettoomsattning och tillvaxt
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Brilliant Future - EBIT och EBIT-marginal
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Brilliant Future - Fritt kassaflode
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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 7 309 366 - - - - -
Kostnad salda varor -15 240 -15 911 -15 438 -17 136 -19 364 -22 346 -26 234 -31 586
Bruttovinst 89 684 84120 87 849 97 106 109 730 126 629 148 662 178 989
Bruttomarginal 85% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Personalkostnader -62 835 -65 571 -76 963 -79 272 -81 650 -84 100 -88 305 -92 720
Ovriga kostnader -24 400 -19 823 -30 219 -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 -25 357 -8 813 1020 15048 32447 57921
Rérelsemarginal 2% -4% -25% -8% 1% 10% 19% 28%
Rantenetto -68 -127 -48 -48 -48 -48 -48 -48
Resultat efter finansnetto 1530 -3924 -25 406 -8 862 971 15 000 32399 57 873
Skatter -379 -342 0 0 -214 -3 300 -7 128 -12 732
Nettovinst 1151 -4 266 -25 406 -8 862 758 11 700 25271 45 141
Balansrdkning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa och bank 9876 19 209 40 107 26 075 97 234 109 272 133 365 175 286
Kundfordringar 24 097 19 614 22 558 24727 27 587 31428 36417 43 269
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 95278 78 423 148 199 160 471 186 487 232 655
Skulder

Leverantorsskulder 31818 49 314 12 689 4 695 3714 4286 5031 6058
Skulder 0 1613 1613 1613 1613 1613 1613 1613
Totala skulder 31818 50 927 14 302 6 308 5327 5899 6 644 7 671
Eget kapital

Bundet eget kapital 30 560 40 497 120 497 120 497 190 497 190 497 190 497 190 497
Fritt eget kapital 88 -14 115 -39 521 -48 382 -47 625 -35 925 -10 654 34 487
Totalt eget kapital 30 648 26 382 80976 72 115 142 872 154 572 179 843 224 984
Skulder och eget kapital 62 466 77 309 95 278 78 422 148 199 160471 186 487 232 655

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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