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Slimmad kostnadskostym Information

Brilliant Future, med en kund- och medarbetarundersdkningsplattform, Rek/Riktkurs Kop 12,80
Okade nettoomsattningen till 22,5 (21,3) miljoner kronor under andra Risk Hog
kvartalet. Det motsvarar en tillvaxt om 5,5 procent jamfort med ifjol, vilket Kurs (kr) 692
var battre dn Mangolds prognos. Arliga aterkommande intékter (ARR) o

. . . Borsvarde (Mkr) 954
Okade med 46,6 procent under samma period. Nastan hela kundbasen

ar migrerad till den nya plattformen med abonnemangstjanster, och Antal aktier (Miljoner) 138
forklarar delvis tillvaxten i ARR. Brilliant Future foljer darmed sin plan Free float 68%
och fortsatter omstallningen till ett renodlat SaaS-bolag. Positivt var att Ticker BRILL
kostnadsmassan var lagre an vantat, cirka 15,0 procent jamfort med ifjol. Nista rapport 2023-11-15

EBIT-forlusten minskade och uppgick till -2,5 (-8,3) miljoner kronor.

Hemsida brilliantfuture.se
. e Analytiker Filip Henriksson
Produktutveckling for tillvaxt g
Med en kontinuerlig utveckling av plattform och utbud, ska
Brilliant Future oka forsaljningen samt expandera geografiskt. For
medarbetarundersdkningar arbetas det bland annat med att gora Agarstruktur Aktier  Kapital
kundresan helt d|g|ta|.. Se?mhd|gt har den n\{a tJa.nsten 360 Feedback, Erik Mitteregger 4100 000 29.7%
som kartlagger organisationers ledarskap, séalts till flera kunder. Inom )
o . . . . Stefan Rossi 3438378 24.9%
kundundersokningar har nya funktioner for kundserviceavdelningar -
adderats till plattformen. Per Ahlgren 1654 092 12,0%
Theodor Jeans. Jr. 1188 000 8,6%
Vardering visar uppsida Bjérn Bengtsson 550215 4,0%
Mangold upprepar riktkursen 12,80 kronor per aktie, motsvarande en Nordnet Pension 540 928 3,9%
uppsida om dver 80 procent. Kostnadsmassan minskade mer an prognos Avanza Pension 243 078 1.8%
och ARR vi)xte, daremot mmskade den fakturerade forséljningen jamfort Pop invest 240 000 17%
med foregdende kvartal. Brilliant Future vantas skala upp verksamheten
. . - . Totalt 13792961 100%
samt hoja marginalerna i och med omstallningen till ett renodlat SaaS-
bolag. En viktig del dr da att kostnadsmassan halls nere, vilket vi raknar
med.
0 1000 Nyckeltal 2022 2023P  2024P 2025P 2026P
900
’ y WN’“W 80 Nettoomsattning (Mkr) 79,6 92,5 105,7 1215 136,1
6 " 700
SN EBIT (Mkr) 321 -157 -9.4 4,7 14,8
’ °0 Vinst efter skatt (Mkr) -32,5 -157 94 3,7 11,6
’ 300 EPS (kr) -3,67 -1,14 -0,68 0,27 0,84
‘ e EV/Sales 10 038 0.7 0.6 05
EV/EBITDA neg neg neg 59 3,2
Kursutveckling % m 3m 12m
BRILL 0.3 2.7 21 EV/EBIT neg neg neg 15,7 50
OMXSPI 39 29 58 P/E neg neg neg 261 82



Investment case

Framtiden &r ljus

Mangold upprepar riktkursen 12,80 kronor per aktie. Det motsvarar en
uppsida om over 80 procent. Mangolds beddémning ar att Brilliant Future
utvecklas i ratt riktning, med minskad kostnadsmassa och férbattrade
marginaler. Nastan samtliga kunder har migrerat till den nya plattformen, med
en abonnemangsloning, och bidrar till en mer renodlad SaaS-verksamhet.
Samtidigt fortsatter plattformen att utvecklats med nya funktioner, med god
respons och flertalet nya kunder.

Plattform med helhetserbjudande

Brilliant Futures affarsmodell bestar av tva delar: digitala tjanster och
radgivning. Det sker genom bolagets plattform, som erbjuder kund- och
medarbetarundersdkningar. | syfte att bli ett mer renodlat SaaS-bolag
lanserades en ny plattform 2021 fér medarbetarundersékningar. Det vantas
leda till att storre delen av forséljning genereras av abonnemangsintakter,
som ska oka tillvaxten. Omstallningen &r snart i mél och personalstyrkan
vantas besta pa liknande nivaer, parallellt med att bolaget utnyttjar skalbarhet.
Samtidigt vantas intjaningen periodiseras och blir mer forutsagbar.

Vaxande marknad

Den globala marknaden for medarbetarundersokningar varderades 2020 till
cirka200 miljonerdollarmedanmarknadenforkundupplevelseundersoékningar
varderades till 7,5 miljarder dollar enligt marknadsundersdkningsbolaget
Fior Market Research. Marknaden for kundundersokningar véntas
vixa med 17,5 procent i genomsnitt per ar (CAGR) till 2028 mot
medarbetarundersdkningsmarknadens 15,0 procent. Givet att Brilliant
Future ar operationellt inom bada segmenten beddms marknadstillvéxten
erbjuda en affarsmassig medvind.

Kundgrupper och intaktsférdelning

Brilliant Futures aktiva kundbas omfattar drygt 500 foretag med verksamhet
i over 50 lander. Intaktsfordelningen under 2022 drivs till storst del om 49
procentfrankundundersokningar, 41 procent fran medarbetarundersodkningar
och 10 procent fran 6vrig fakturerad forséljning. Fordelningen vantas bli
jamnare, i samband med migrering av kunder till den nya plattformen for
medarbetarundersdkningar.

Finansiering sakrad

Genom en foretradesemission under slutet av 2022 tillférdes Brilliant Future
10,4 miljoner kronor foére emissionskostnader. Vid noteringen emitterades
aven teckningsoptioner (TO1), som under det forsta kvartalet 2023 gav ett
tillskott om 33,0 miljoner kronor. Det mojliggjorde amortering av skulder
om 20 miljoner kronor, vilket innebar att Brilliant Future ar skuldfritt sett till
l&ngfristiga skulder, vid utgdngen av det andra kvartalet 2023. Efter det andra
kvartalet uppgick kassan till 37,5 miljoner kronor. Bolaget anses darmed ha
god likviditet for att driva fortsatt expansion.

Riktkurs 12,80 kronor per
aktie

Omstdllning till SaaS-bolag

Marknaderna vdéntas vixa
med 16 procent i snitt

Brilliant har 500 kunder i
over 50 Idnder

Kassa for fortsatt
expansion
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Brilliant Future - Update

Férbattrade marginaler

Brilliant Futures fakturerade forsaljning minskade med 8,8 procent for det andra
kvartalet jamfort med ifjol, dar merparten bestod av medarbetarundersdkningar.
Séaljprocesser med kunder har tagit langre tid, och en viss forskjutning har
skett i jamforelse med ifjol. Brilliant Future menar att det beror pa en langre
beslutprocess hos kunden, snarare dn en minskad efterfrdgan av bolagets
tjdnster och produkter. Nettoomsattningen dkade med 5,5 procent under
samma period. Bolagets rorelsekostnader har minskat med 15,0 procent under
kvartalet sett till foregdende &r. Det forklaras framst genom minskade ovriga
externa kostnader, men aven lagre personalkostnader. Det resulterade i en
mindre forlust under perioden, dar EBIT uppgick till -2,5 (-8,4) miljoner kronor.
BRILLIANT FUTURE - KVARTALSUTFALL

(Mkr) Q2-22 Q2-23
Fakturerad forsaljining™ 23,25 214
Nettoomsattning 21,3 22,5
Tillvaxt (%) 5,5%
Ovriga externa kostnader 8,0 4.9
Personalkostander 21,7 19,2
Rorelsekostnader 32,7 278
EBIT -8,4 -2,5

Kalla: Mangold Insight *Fakturerad forséljning avser den forsaljning som fakturerats i perioden oaktat

periodiseringen av abonnemangsintakter som kan ligga framat i tiden.

Okade aterkommande intikter

ARR, arliga aterkommande intdkter, uppgick till 66,3 miljoner kronor under
det andra kvartalet. Det innebar en ftillvaxt om 46,6 procent jamfort med
samma period ifjol och 11,5 procent sett till foregdende kvartal. Tillvaxten
harleds delvis till migrering av kunder till den nya plattformen, som innebar
abonnemangsintakter. Positivt ar att enbart ett tiotal kunder ligger kvar i den
aldre plattformen, och resterande har bytt till den nya modellen. Brilliant Future
ar darmed snart ett renodlat SaaS-foretag. ARR &r en viktig KPI, dar de arliga
aterkommande intékterna kvantifieras som den fakturerade forsaljningen pa
rullande 12 méanaders-basis.
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Kalla: Mangold Insight

Forskjutna sdljprocesser

Minskad EBIT-férlust om
70 procent

Tillvéxt om 46,6 procent
sedan ifjol
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Brilliant Future — Update forts.

Ljusare utsikter

Bolaget har sedan arsskiftet dkat nettoomsattningen pé rullande 12 ménader, Okning om 5.2 procent
som under kvartalet vuxit med 5,2 procent jamfort med samma period ifjol. ’
Samtidigt har fakturerad forsaljning minskat med 2,0 procent under samma
period.

Fakturerad forsaljning & nettoomséttning - Rullande 12M
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Kalla: Mangold Insight

Minskad kostnadsmassa enligt plan

Da Brilliant Future 6kat andelen ARR och skalat upp affarsmodellen har bolaget
lyckats minska kostnadsmassan. Bolaget menar att malet ar att halla den
kostnadsprofil som redovisades under kvartalet. En storre del av resurserna ska
senare ga till forsaljningsarbete och teknikutveckling, som ska oka tillvaxttakten.
Det ska mojliggdra att Brilliant Future nar de finansiella mal som publicerades
tidigare i ar.

Ska hdlla kostnadskostymen

Fortsatt innovation

For att kunna oka forsaljningen och vaxa genom geografisk expansion utvecklar

Brilliant Future kontinuerligt produktportfélien. En del av detta ar att utveckla Helt digital kundresa
utbudet inom medarbetarundersékningar, och kunna erbjuda en helt digital

kundresa for okad flexibilitet och skalbarhet. Foér de kunder som onskar ett

utokat stod, finns tilldggstjanster genom Brilliant Futures konsulter tillgdngliga.

Det nya verktyget 360 Feedback, for kartlaggning av ledarskap, har fatt flertalet

nya kunder.

Aven produktutbudet inom kundundersdkningar har breddats, dar ny
funktionalitet for kundservice adderats. Det ska ge en battre bild av hur
foretags kundservicecenter mottags av kunder, och mojliggora en forbattrad
kundupplevelse.

Modul fér kundservice

Interim CFO

Mattias Palmaer, CFO pa Brilliant Future, kommer att vara foraldraledig perioden Bred erfarenhet
september 2023 till januari 2024. Camilla Lonn kommer ta dver rollen under

perioden och blir darmed interim CFO. Camilla har tidigare erfarenhet som CFO

och Interim CFO, dven i noterad miljo, som bland annat Group CFO pé& Karo

Healthcare.
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Brilliant Future — Update forts. & prognoser

Undersokning med SKR genomférd

Brilliant Future har genomfort en matning for Sveriges kommuner och regioner
(SKR), som nu har sammanstillts i en rapport fran SKR och publicerats.
Rapporten har fatt respons och spridning i media, och matningen géllde service
och bemotande vid kontakt med en kommun. Servicematningen genomfors
arligen, och for 2023 bygger matning pa ett storre urval och utvecklad enkat.
Avtalet med SKR ar ett ramavtal som ingicks under 2021 och géller fram till
2024. Mangold ser positivt pd genomférd matning, som kan leda till ytterligare
afférer inom den offentliga sektorn.

Fortsatt tillviaxt 2023

Mangold behaller kommande intaktsprognos for H2-23. Det motiveras av att
det andra kvartalets nettoomsattning enbart var marginellt hdgre an prognos,
om cirka 0,2 miljoner kronor. Prognosen for 2023 hojs darmed till 92,5 (92,3)
miljoner kronor. Samtidigt har den fakturerade forsaljningen minskat, och ARR
Okat, vilket ocksd motiverar bibehallen prognos.

BRILLIANT FUTURE - KVARTALSPROGNOS

(Mkr) Q1-23 Q2-23 Q3-23P Q4-23P 2023P
Nettoomsattning 21,2 22,5 234 25,5 92,5
Tillvaxt (%) 6% 5% 9% 16%

Kalla: Mangold Insight

Reviderade prognoser

Mangold ser fortsatt att bolaget nar finansiella mal for 2025. ARR fortsatter vaxa
och migrering av kunder till den nya plattformen har gatt enligt plan. Darutdver
har bolaget redovisat en minskad kostnadsmassa under kvartalet, bade jamfort
med ifjol och féregaende kvartal. Dar medeltalet for antal anstallda uppgar till
73, jamfort med foregdende kvartal om 75. Personalkostnaderna minskade
mer dn Mangold raknat med, och prognosen revideras ner for 2023 och 2024.
Ovriga externa kostnader var i linje med véra forvantningar. Sammantaget bidrar
det till en lagre EBITDA-forlust for 2023 och 2024. Mangold antar EBITDA-
|[6nsamhet 2025. For att det ska ske tidigare krévs att planerade resurser till
forsaljningsarbete tillkommer tidigare samt ger effekt. Kostnadsbassen ska dven
d& lyckas pressas ner ytterligare.

BRILLIANT FUTURE - PROGNOSER

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P
Nettoomsattning 92,5 105,7 121,5 136,1
Tillvaxt (%) 16% 14% 15% 12%
EBITDA -14,6 -3,2 12,5 23,2
EBITDA (Ny prognos) -90 -2,2 12,5 23,2
EBITDA-marginal (%) -9,7% -2,1% 10,3% 17.1%

Kalla: Mangold Insight

Servicemdtning for 2023 klar

Aterupprepad prognos

Ldigre kostnadsmassa

EBITDA-I6nsamhet 2025
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Brilliant Future - Vardering

DCF-modell ger uppsida

Mangold varderar Brilliant Future med en kassaflodesmodell och anvander ett
avkastningskrav om 12 procent. Det motiverade vardet per aktie blir 12,88
kronor. Mangold upprepar riktkursen 12,80 kronor per aktie, motsvarande
en uppsida om 6ver 80 procent. For att riktkursen ska nds maste Brilliant
Future fortsatt visa pa ftillvaxt, oka andelen ARR intdkter samt bibehalla

kostnadskostymen.

BRILLIANT FUTURE - DCF
(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
EBIT -15,7 -9.4 47 14.8 28,3 43,5
Fritt kassaflode -32,3 -14,2 -3.1 53 18,2 27,4
Terminalvarde 303,9
Antaganden Diskranta Tillvaxt  Skatt

12% 3% 21%
Motiverat varde
Enterprise value 155,7
Equity value (tkr) 1777

Motiverat virde per aktie (kr) 12,88

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfért en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forsaljningsnivaer och avkastningskrav. Om Brilliant Future uppnar
90 procent av den prognostiserade forsaljningen sjunker riktkursen till 11,70
kronor per aktie. Om forsaljiningen 6kar med 10 procent okar riktkursen i stallet
till 14,07 kronor per aktie. Forandringar i avkastningskrav paverkar riktkursen
mer an foréandring i forséljningen vilket visas i tabellen nedan. Analysen visar pa
ett intervall mellan 10,00 kronor och 16,49 kronor per aktie.

BRILLIANT FUTURE - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav (%) Bear (0,9X) Base (X) Bull (1,1X)
11 13,85 1517 16,49
12 11,70 12,88 14,07
13 10,00 11,07 12,15

Kélla: Mangold Insight

Riktkurs 12,80 kronor per aktie

Vdrderingsintervall frdn 10,00
till 16,49 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

- Vélkapitaliserat for tillvaxt

- Forvarv kan forbattra bolagets position
och vertikaler

- Okad forséljning utanfér Sverige

Svagheter

- Lagre fakturerad férsaljning

- Ej I6nsamt

Hot

- Konkurrens fran internationella bolag
med battre skalforutsattningar

- Bristande IT-utveckling kan leda till
kundavhopp

- Tuffare marknadsklimat

Brilliant Future
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Brilliant Future — Appendix
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Brilliant Future — Resultat & balansrakning

Resultatrdkning (Tkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Totala Intakter 79 555 92 484 105 665 121 515 136 096
Aktiverat arbete & 6vrig int. 12 944 6268 0 0 0
Kostnad salda varor -4 794 -7 861 -9 510 -10 936 -12 249
Bruttovinst 87705 90 891 96 155 110 578 123 848
Bruttomarginal 94% 92% 91% 91% 91%
Personalkostnader -80 949 -78 491 -79 510 -80 937 -82 568
Ovriga kostnader -32 061 -21 404 -18 836 -17 178 -18 037
Avskrivningar -6 809 -6 739 -7 226 -7792 -8 423
Rorelseresultat -32113 -15743 -9 417 4671 14 819
Rérelsemarginal -40% -17% -9% 4% 11%
Rantenetto -405 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -32518 -15743 -9 417 4671 14 819
Skatter 0 0 0 -1 009 -3 201
Nettovinst -32 518 -15 743 -9417 3 662 11 618
Kélla: Mangold Insight

Balansrikning (Tkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa och bank 21 968 22 838 10 687 12 660 27 415
Kortfristiga fordringar 25923 20270 23 159 26 633 29 829
Lager 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 40 114 48 175 51949 56 156 57 733
Totalt tillgangar 88 005 91 284 85795 95 449 114 978
Skulder

Kortfristiga skulder 70275 55997 59 925 65918 73828
Skulder 0 0 0 0 0
Totala skulder 70 275 55997 59925 65918 73828
Eget kapital

Bundet eget kapital 2790 36 090 36 090 36 090 36 090
Fritt eget kapital 14 940 -803 -10 220 -6 558 5060
Totalt eget kapital 17 730 35287 25870 29 532 41150
Skulder och eget kapital 88 005 91 284 85795 95 449 114 978

Kélla: 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 sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehadller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspdverkande information, kan Mangold inte publicera ndgon ny analys
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte i forvag ut slutsatser
och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for up-
prattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det l[dmnas 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 pa 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 genomfoéra publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i ssmband 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 uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment. Anstallda analytiker pé Insight far inte dga eller handla med néagra overlatbara vardepapper som emitterats av
ett bolag som denna &r ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller inga i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i ovrigt i bolaget.

Mangold analyserade Brilliant Future senast 2022-06-13.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Brilliant Future.

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

Mangold dger aktier i Brilliant Future genom uppdrag sdsom likviditetgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhllit 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 pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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