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Briljanta méjligheter

Mangold uppdaterar Brilliant Future, utvecklaren av kund- och
medarbetarundersdkningsplattformar. Brilliant har redovisat en dkande
nettoomsattning med 6,6 procent under 2021. De arligen aterkommande
intakterna (“ARR”) uppgick vid utgangen av det fidrde kvartalet till 44,3
miljoner kronor, en 6kning med 10,6 procent mot det tredje kvartalet
samma ar. Sedan forsta matningen under det forsta kvartalet 2021
har ARR okat med 22 procent. Det i sin tur visar att Brilliant Futures
omstallning mot ett renodlat SaaS-bolag ar pé god vag dar bolaget foljer

sitt mal om skapandet av en skalbar affarsmodell.

Ett steg mot den offentliga sektorn

Brilliant Future har ingétt avtal med Sveriges kommuner och regioner
(“SKR”") for en nationell serviceméatning som kan omfatta 290 kommuner.
Bolaget haridag 37 kommuner som abonnemangskunder dar atta tillkom
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*Inkluderar aktier fran TO1 2023

under 2021. Mangold ser steget mot den offentliga sektorn som positivt Agarstruktur Aktier Kapital
och en god grund for 6kad I6nsamhet. Stefan Rossi 1645 501 22.26%
. Erik Mitteregger 1540 000 20,84%
Fortsatt stor uppsida - &8 0
. . . . o Per-Arne Ahlgren 770 000 10,42%

Mangold justerar prognoserna vilket motiveras av en lagre forsaljning

o)
in vantat samt okade personalkostnader. Den reviderade riktkursen Theodor Jeansson 540 000 7,31%
satts till 17,72 kronor (18,50 kronor), motsvarande en uppsida om Nordnet Pension 435510 5.89%
108 procent. Mangold ser tillvaxtpotential i Brilliant Future da bolaget Bjorn Bengtsson 369 539 5,00%
utvecklat sin SaaS-plattform till att omfatta hela bolagets kundgrupp. Avanza Pension 297 530 3.08%
Det i sin tur vantas oka intdkterna. Martin Randel 194 457 2.63%
Totalt* 7 390 860 100%
*“Inkluderar ej aktier fran TO1 2023
; 1o Nyckeltal 2021 2022P  2023P 2024P 2025P
16 Nettoomsattning (Mkr) 989 1098 1218 1377 1569
../\'\/""‘"“—"‘“\/\M EBIT (Mkr) 262  -153 -89 04 12,5
) w‘\'\ Vinst efter skatt (Mkr) 259  -153 -8.9 03 9.8
. v EPS (kn) 1,75 -104  -060 002 066
' . o EV/Sales 11 10 09 038 0.7
EV/EBITDA neg neg neg 17,0 59
Kursutveckling % m 3m IPO

BRILL 200 -438 -40.7 EV/EBIT neg neg neg 2931 8,7
OMXSPI <672 <159  -104 P/E neg neg neg 4334 12,9



Investment case

Framtiden &r ljus

Mangold upprepar rekommendationen Koép av Brilliant Future med riktkursen
17,72 kronor per aktie p4 12 ménaders sikt. Det motsvarar en uppsida om drygt
108 procent. Mangolds bedémning ar att Brilliant Future kommer kunna rida pa
den dkade efterfrdgan pé& kund- och medarbetarundersokningar och vaxa med 11
procent per &r under 2022 och 2023.

Uppdaterad affarsmodell

Brilliant Futures affarsmodell bestar av tvd delar: digitala tjanster och radgivning.
Digitala tjanster motsvarade drygt 35 procent av forsaljningen under borjan av 2021
och syftar pa bolagets abonnemangsbaserade intédkter och kundundersokningar.
Resterande 65 procent kommer fran radgivning och medarbetarundersokningar.
| syfte att bli ett mer renodlat SaaS-bolag lanserades en ny plattform 2021 for
medarbetarundersokningar vilket vantas leda till att 70 procent av forsaljningen
genererasavabonnemang fran och med 2023. Mangold ser positivt pa omstaliningen
d& personalkostnader vantas minska parallellt med att bolaget utnyttjar skalbarhet.
Samtidigt vantas intjaningen periodiseras och blir mer forutsagbar.

Viaxande marknad

Den globala marknaden for medarbetarundersokningar varderades 2020 tll
cirka 200 miljoner dollar medan marknaden for kundupplevelseundersdkningar
varderades till 7,5 miljarder dollar enligt marknadsundersdkningsbolaget Fior
Market Research. Marknaden for kundundersdkningar vantas vaxa med 17,5
procent i snitt per ar (CAGR) till 2028 mot medarbetarundersdkningsmarknadens
15,0 procent. Givet att Brilliant Future ar operationellt inom bada segmenten
beddms marknadstillvaxten erbjuda en affarsmassig medvind.

Kundgrupper och intaktsfordelning

Brilliant Futures aktiva kundbas omfattar drygt 400 féretag med verksamhet i dver
50 lander. Av dessa kunder utgor 155 foretag kundundersoknings verksamheten
och 245 medarbetarundersdkningar. Intdktsfordelningen drivs till storst del om
53 procent fran kundundersokningar, 40 procent medarbetarundersékningar
och 7 procent frén ovrig fakturerad forsaljning. Fordelningen vantas vaxa med
fordel till medarbetarundersdkningar i samband med lanseringen av den nya
medarbetarplattformen.

Finansiering sdkrad

| samband med noteringen i juni 2021 tillskrevs Brilliant Future 40 miljoner kronor
genom ett aktiedgartillskott fran Wise Group. Erbjudandet ¢vertecknades till 118
procent, och tillsammans med en lanefacilitet om 27 miljoner kronor har bolaget
goda mojligheter for expansion. Vid noteringen emitterades dven handelsbara
teckningsoptioner med 16ptid under forsta kvartalet 2023, och 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 tillfors fran teckningsoptionerna. Bolaget har darmed en god kassa for att
driva fortsatt expansion.

Riktkurs 17,72 kronor per
aktie

Omstdllning till SaaS-bolag

Marknaden vdntas viixa
med 16 procent i snitt

Brilliant har 400 kunder i
over 50 Idnder

Kassa for fortsatt
expansion
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Brilliant Future — Uppdatering

Ett steg i ratt riktning

Nettoomsattningen for dret 6kade med runt 6,6 procent till 98,9 miljoner kronor,
men minskade med knappt en halv procent under fijarde kvartalet till 28,5 miljoner
kronor. Mangolds forvantningar for det fjarde kvartalet intraffades inte och den
fakturerade forsaljningen minskade med drygt 16 procent mot tredje kvartalet
till 29,7 miljoner kronor. For heldret 6kade fakturerad forsaljning med knappt tva
procent. Fakturerad forsaljning avser den forsaljning som fakturerats i perioden
oaktat periodiseringen av abonnemangsintakter som kan ligga framat i tiden.
Brilliant Future menar att marknadsforingen maste forbattras, sarskilt nar deras nya
SaaS-plattform ar redo att anvandas mot hela deras kundgrupp. Med ett nytt avtal
med SKR, fortsatt etablering i Storbritannien och Irland samt en SaaS-plattform
som nu nar hela bolagets malgrupp ar Brilliant Future positionerat for ett starkare
resultat 2022.

BRILLIANT FUTURE - KVARTALSDATA

Nettoomsdttningen 6kade
med 6,6 procent under
dret

(Tkr) Q3-20 Q3-21 Q4-20 Q4-21 2021
Fakturerad forsaljning 16 883 19 730 35113 29 670 98 530
Tillvéixt (%) 17,0% -16,0% 1,7%
Nettoomsattning 17602 22364 28567 28 540 98 882
Tillvéxt (%) 27,0% -0,1% 6,6%
EBITDA -1491 2 1699 -3108 -19 723

2022pP

109 759
11,0%
-9 306

Kélla: Mangold Insight

Aterkommande intikter stiger

Bolaget har under 2021 borjat redovisa arliga aterkommande intakter (‘ARR”) i takt
med att affarsmodellen stalls om till en SaaS-modell. Det ar en viktig KPI darfor att

ARR 6kade med 10,6
procent under fidrde

de &rliga dterkommande intdkterna kvantifieras som den fakturerade forsaljningen kvartalet
pd rullande 12 manaders-basis. Intdkterna uppgick vid utgdngen i det fiarde
kvartalet 2021 till 44,3 miljoner kronor, vilket ar en 6kning pa 10,6 procent jamfort
med det tredje kvartalet. ARR vaxte med 22 procent frén den forsta matningen vid
slutet av forsta kvartalet till det fiarde kvartalet under 2021. En 6kning av ARR visar
pa att bolaget foljer sitt mal om skapandet av en skalbar affarsmodell, samtidigt som
det genererar &terkommande intadkter. Mangold ser att Brilliant Future har potential
att oka intékterna under 2022.
Fakturerad forséaljning och nettoomsattning - Rullande 12m
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Kélla: Mangold Insight
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Brilliant Future — Uppdatering fort.

Snart renodlat Saas-bolag

| slutet av 2021 lanserade bolaget en ny SaaS-plattform till hela bolagets
malgrupp. Det innebér att bolaget kan ta sig an storre kunder, samt migrera
och korsforsilja bland befintliga kunder. En ny instegsprodukt har ocksa
lanserats for kundundersdkningar, vilket 6ppnar for en ny malgrupp med
mindre kundserviceorganisationer. Mangold ser att Brilliant Future kan 6ka
bade forsaljning samt abonnemangsintékter.

Sprang mot den offentliga sektorn

Brilliant Future meddelade under det fjarde kvartalet att de slutit avtal med
Sveriges kommuner och regioner (SKR) for en nationell serviceméatning som
kan omfatta 290 kommuner. Avtalet tradde i kraft under slutet av 2021 och
géller i fyra ar, dar varje kommun sjdlva beslutar om de vill anvdnda sig av
Brilliant Futures tjanster. Servicematningen syftartill att samla pa feedback fran
invanares upplevelser och bemdétande nar de kontaktar sin kommun. Bolaget
har idag 37 kommuner som abonnemangskunder, varav atta nya tillkom
under 2021. Bolaget ser potential, sarskilt kring medarbetsundersdkningar,
for den offentliga sektorn. Mangold ser spranget mot den offentliga sektorn
som ett steg i ratt riktning for Brilliant Future.

Ulrika Jonsson utses till tillférordnad vd

Styrelsen har utsett Ulrika Jonsson ftill tillférordnad vd under januari 2022,
d& tidigare vd Anders Ferm har tjanstledigt pd grund av privata skal. Ulrika
Jonsson har varit anstalld pd Brilliant Future sedan januari 2020 och var
tidigare chef Gver marknadsféring och affarsutveckling. Hon har bred
erfarenhet med bade strategiskt och operativt arbete inom bolag med stark
tillvaxt och stor forandringstakt. Hon har tidigare haft olika roller p4 Microsoft
i Sverige.

Fortsatt etablering i Storbritannien och Irland

Bolaget fornyade avtal med kundvardsforetaget Sabio Ltd under december
2021. Avtalet tacker Sabois verksamhet i Storbritannien och lIrland och
ger dem en icke-exklusiv ratt att erbjuda Brilliant Futures Saas-16sning for
kundundersdkningar. Avtalet vdntas ge en 6kning av ARR-intakterna om runt
tva miljoner kronor efter det fiarde kvartalet 2021.

SaaS-platform tillgénglig for
hela mdlgruppen

Nytt avtal med SKR

Ulrika Jonsson var tidigare
chef for marknadsféring och
affdrsutveckling

Okade ARR-intckter om tvd
miljoner kronor
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Brilliant Future — Prognoser

Intaktsprognoser
Brilliant Future vantas nd en omsattning om cirka 110 miljoner kronor 2022, Omsdittningen vdntas stiga med
vilket motsvarar en tillvaxt om 11 procent mot 2021. Mot bakgrund av 11 procent 2022

det fjarde kvartalets resultat sanker Mangold forsaljningsprognosen. Med
Okande aterkommande intékter ser Mangold potential for framtida tillvaxt.
Vid 2027 berdknas bolaget ha en omsattning om 213 miljoner kronor och
ldnsamhet vantas uppnés 2024. Med justerad prognos berdknas bolaget visa
en EBITDA-marginal pa 26 procent 2027.

BRILLIANT FUTURE - INTAKTSPROGNOSER

2021 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Intdkter (Mkr) 98882 109 759 121833 137671 156945 182056 213005
Tillvéixt % 11% 11% 13% 14% 16% 17%
Tidigare prognos (Mkr) 102921 114243 129094 148975 174896 210575
EBITDA % (Uppdaterad analys) -19% -8% -2% 5% 12% 19% 26%

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsantaganden

Brilliant Future har anstallt mer personal &n vad vi tidigare réknat med.
Bolagets anstallda uppgick under det fjarde kvartalet till 91 vilket ar en 6kning
med 10 personer jamfort med kvartalet innan. Da bolaget har meddelat att
de ersatt tidigare konsulter med nyanstéllningar och samtidigt starkt salj-
och leveransorganisationen ser vi att framtida personalkostnader kan 6ka till
cirka 89 miljoner kronor 2024.

Okade personalkostnader

Brilliant Future 5
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Brilliant Future - Vardering

DCF-modell ger uppsida

Mangold varderar Brilliant Future med en kassaflodesmodell och anvander

Riktkurs om 17,72 kronor per

ett avkastningskrav om 12 procent. Det motiverade vardet per aktie aktie

blir 17,72 kronor, vilket innebdr en uppsida om 108 procent. Minskad

omsattning under kvartalet och 6kade personalkostnader ligger till grund for

den reviderade riktkursen, jamfort med foregdende riktkurs pd 18,50 kronor.

Givet att personalkostnaderna har fluktuerat historiskt finns det en risk att

de aven gor det aven framover.
BRILLIANT FUTURE - DCF
(tkr) 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
EBIT -15 330 -8 918 371 12453 28191 48703
Fritt kassaflode -14 455 -19 906 4739 13892 25686 41224
Terminalvarde 400 236

Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt
12% 2% 21%

Motiverat varde

Enterprise value 244 656

Equity value (tkr) 261974

Motiverat varde (kr) 17,72

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forséljningsnivaer och avkastningskrav. Om Brilliant Future uppnar
80 procent av den prognostiserade forsaljningen sjunker riktkursen till 16,05
kronor per aktie. Om forsaljningen dkar med 20 procent 6kar riktkursen i
stallet till 19,27 kronor per aktie. Forandringar i forsaljningen péverkar
riktkursen mer an forandringen i avkastningskrav vilket visas i tabellen nedan.
Analysen visar pa ett intervall mellan 14,14 kronor och 22,06 kronor per
aktie. Modellen visar uppsida oavsett forsaljnings- och avkastningskravsniva
vilket stodjer argumentet att bolaget ar undervarderat.

BRILLIANT FUTURE - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % 0,8x Basforsaljning(x) 1,2x

11 18,40 20,24 22,06
12 16,05 17,72 19,27
13 14,14 15,67 17,17

Kélla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall frdn 14,14
till 22,06 kronor per aktie
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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

- Valkapitaliserat for fortsatt tillvaxt

- Forvarv kan forbattra bolagets position
och vertikaler

Svagheter

- Negativ rorelsemarginal under de
senaste tva aren

- Ej l6nsamt

Hot

- Konkurrens fran internationella bolag
med battre skalforutsattningar

- Bristande IT-utveckling kan leda till
kundavhopp

Brilliant Future
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Brilliant Future — Appendix
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Brilliant Future - Nettoomsattning och tillvaxt
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Brilliant Future - Fritt kassaflode
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Brilliant Future - Soliditet
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Brilliant Future — Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 92722 98 882 109 759 121833 137 671 156 945 182 056 213 005
Aktiverat arbete & 6vrigint. 7 309 271 0 0 0 0 0 0
Kostnad salda varor -15911 -9 474 -16 464 -18 275 -20 651 -23 542 -27 308 -31 951
Bruttovinst 84120 89 679 93295 103 558 117 020 133 403 154 747 181 054
Bruttomarginal 84% 90% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Personalkostnader -65 571 -78 642 -81 978 -85 416 -88 958 -92 608 -97 323 -102 189
Ovriga kostnader -19 823 -30 760 -20 624 -21 036 -21 667 -22 317 -23 210 -24.139
Avskrivningar -2523 -6 445 -6 024 -6 024 -6 024 -6 024 -6 024 -6 024
Rorelseresultat -3797 -26 168 -15 330 -8918 371 12453 28191 48 703
Rérelsemarginal -4% -26% -14% -7% 0% 8% 15% 23%
Rantenetto -127 -11 0 0 0 0] 0 0
Resultat efter finansnetto -3924 -26 179 -15 330 -8 918 371 12 453 28191 48 703
Skatter -342 257 0 0 -80 -2 690 -6 089 -10 520
Nettovinst -4 266 -25922 -15 330 -8918 291 9763 22101 38183
Balansrdkning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgangar

Kassa och bank 19 209 17 318 1903 50 294 52 696 63714 86 069 123572
Kundfordringar 19 614 24 820 23756 26 369 29797 33969 39 404 46 103
Lager 0 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 38 486 33769 28 805 24 584 20996 17 947 15 355 13 152
Totalt tillgangar 77 309 75907 54 464 101 247 103 490 115 630 140 827 182 826
Skulder

Leverantorsskulder 49 314 35432 29 319 15020 16 973 19 349 22 445 26 261
Skulder 1613 0 0 0 0 0 0 0

Totala skulder 50927 35432 29 319 15020 16 973 19 349 22 445 26 261
Eget kapital

Bundet eget kapital 40 497 34 922 34 922 104 922 104 922 104 922 104 922 104 922
Fritt eget kapital -14 115 55583 -9 777 -18 696 -18 405 -8 642 13 460 51 643
Totalt eget kapital 26 382 40 475 25145 86 226 86 517 96 280 118 382 156 565
Skulder och eget kapital 77 309 75907 54 464 101 247 103 490 115 630 140 827 182826
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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 analyserade Brilliant Future senast den 24e november

Mangold dger inte aktier i Brilliant Future sasom for eget lager.

Mangold dger aktier i Brilliant Future genom uppdrag sdsom likviditetgarant.

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:
Kdép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 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

Brilliant Future




