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Kommersialisering paborjad

Medtechbolaget Brighter upplever intresse for sin teknologi och sina
produkter. Under aret har bolaget skickat sin forsta leverans till Qatar
samt ingdtt samarbetsavtal i Forenade Arabemiraten och Storbritannien.
Utvecklingen &r ett viktigt steg som skall underbygga Brighters
marknadsposition och mojlighet till intakter. Mangold estimerar att
Brighter kan omsatta en miljon kronor 2022, och att bolaget darefter kan
paborja forsaljningen av Actiste i storre volymer.

Kassa underbygger acceleration

Brighters foretradesemission i januari bringade cirka 100 miljoner
kronor fore kostnader. Bolaget kan fa in ytterligare 234 miljoner kronor
genom tva teckningsoptionsprogram (TO7 & TO8). Mangold réknar med
att totalt halften av optionerna omvandlas, vilket foljer av den senaste
tidens kursfall i bolaget orsakat bland annat av 6kad oro p& borsen.

Information

Rek/Riktkurs Kop 0,30
Risk Mycket hog
Kurs (kr) 0,08
Borsvarde (Mkr) 58
Antal aktier (Miljoner)* 878
Free float 99%
Ticker BRIG
Nasta rapport 2022-08-10
Hemsida brighter.se
Analytiker Emil Ohlsson
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Investment case

Ljus utsikt fér diabetesvard

Mangold upprepar Kop av Brighter och en riktkurs om 0,30 kronor per
aktie pd 12 manaders sikt, en uppsida om cirka 250 procent. Bolaget har
kommersialiserat sin teknologi som vantas kunna addera mervarde ftill
diabetesvarden.

Unik och beprévad teknologi

Marknaden for digital diabetesvard kannetecknas av flertalet aktorer.
Differentiering och hog produktkvalitet &r darfor viktigt for att ta
marknadsandelar. Brighter har erhdllit positiv feedback frdn patienter
vid anvandandet av Actiste, och mervardet i teknologin ar beprovad; i en
nyligen genomford studie stallde sig 94 procent av patienterna positiva till
produktens formaga.

Digital I6sning pa globalt problem

Brighters teknologi kan sanka kostnaden per behandlad patient relaterad
till diabetes. Produktens syfte ar att underlatta daglig diabetesvérd. Med
datadrivna l6sningar hjalper bolaget diabetiker att halla koll p& blodsocker
och insulin, pdminna om att ta insulin samt mojliggdra tidsstamplat
informationsunderlag som patienten kan valja att dela med sin vardgivare.
Genom detta vill bolaget ocksa 6ka forstaelsen for diabetes, vilket ar centralt
d& just uppfoljningen inom diabetesvarden ar bristfallig.

Diabetes kostar varlden ndra 1 000 miljarder dollar per ar enligt Diabetesatlas.
Anmarkningsvart ar dven att kostnadsmassan till 92 procent utgdrs av
komplikationer, det vill sdga konsekvenser som foljer fran avvikelser frén
de medicinska rad man som diabetiker ar rekommenderade att folja. Endast
8 procent av kostnaderna utgdrs av den faktiska diabetesvarden. Genom
datan som Actiste skapar 6kar mojligheten till foljsamheten hos varje patient,
vilket i sin tur kan medféra mer anpassad och pricksaker vard. Darutdver kan
diabetesvarden effektiviseras genom att endast de som &r i akut behov av
vard uppsoker lakare fysiskt, vilket i sin tur minskar trycket p& varden.

Kommersialisering i vaxande marknad

Cirka 8 procent av jordens vuxna befolkning har diabetes; 2020 hade
537 miljoner manniskor diabetes och 2045 vintas antalet oka till 784
miljoner enligt International Diabetes Federation. | verkligheten ar siffrorna
hogre d& manga drabbas men ar ovetandes, eller ar p& vag in i diabetes.
Forekomsten &r hogre i ldg-och medelinkomstlander, varfoér Brighter initialt
riktar sig mot dessa marknader. Bolaget har kontrakt med en distributor i
Qatar samt for diskussioner med andra potentiella intressenter, och vantas
darutdover kommersialisera sina produkter i Mellandstern, Sydostasien och
Afrika. Valet av marknader forklaras av att mer an 75 procent av varldens
diabetespatienter aterfinns i lander inom dessa regioner. Mangold ser
positivt pd att produktlanseringen efterfoljs av hog forsaljning med grund i
att behovet av effektiviserad diabetesvard ar mycket hogt.

Riktkurs 0,30 kronor per aktie

94 procent av anvdndare ser
mervdrde

Effektiviserar vdrden och sénker
kostnader

Actiste riktar in sig mot
komplikationer

Lansering i Mellandstern,
Sydostasien och Afrika
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Brighter - Uppdatering

Drar till Qatar

Brighter har lanserat Actiste i Qatar. Ordern ar skickad till bolagets
distributorspartner Al Danah Medical Company. Vardet ar e signifikant,
men understryker att Brighters |6sning efterfrdgas av marknaden och
kan skapa mervarde. Darutover kan aterkommande bestéllningar ske vid
lyckad leverans och produktvalidering, vilket okar intdkterna. Mangold ser
dven positivt pa det faktum att bolaget forverkligar sin expansionsplan i
Mellandstern. Marknaden vantas bli viktig for Brighter och just Qatar stér
ut; cirka 16 procent av landets befolkning har diabetes enligt organisationen
International Diabetes Federation. Motsvarande siffra globalt ar knappt 10
procent enligt organisationen European Society of Cardiology.

Ett steg narmre Proof of Concept

Brighter ska tillsammans med statliga Emirates Health Services ("EHS”) fran
Forenade Arabemiraten ("FAE") genomfdra en anvandarstudie for Actiste®
Diabetes Management as a Service ("ADMS”). Studien blir viktig ur tva
hanseenden: dels kan den bevisa mervardet i tjansten, dels kan den, givet
ett lyckat utfall, lagga grunden for forsalining till EHS. Rent praktiskt ska
deltagare jamfora ADMS med sin r&dande diabetesbehandling och utvardera
huruvida 16sningen &r behjalplig. Aven vardpersonal kommer dela med sig
av sin erfarenhet av studien. | FAE har drygt 16 procent av befolkningen
diabetes enligt International Diabetes Federation. Samma kalla menar att
cirka 13 procent av diabetesrelaterade dodsfall drabbar individer under
60 ar. Mangold beddmer att studien kan ligga till grund for en vasentlig
intédktsokning pé& langre sikt.

Intresse fran Storbritannien

Brighter genomfor en forskningsstudie tillsammans med stiftelsen Northern
Care Alliance & NHS Foundation Trust. Studien avser Actiste® Diabetes
Management as a Service ("ADMS”) och ska ge insikter kring behandling av
bade typ 1- och typ 2-insulinbehandlad diabetes. Studien ar viktig p&d manga
satt: Brighter kan visa p& nyttan i marknadsforings- och férhandlingssyfte
givet goda resultat. Studien kan dven oka bolagets exponering mot andra
relevanta aktérer och potentiella kunder. Slutligen medfoér den insamling av
data vilket efterfrdgas av branschen och ger underlag for Brighter att bygga
vidare sina tjanster pa. Diabetes medfor stora bekymmer for Storbritannien;
diabetesbehandling (Typ-2-diabetes) star for nastan nio procent av hélso-
och sjukvardssystemet NHS:s arliga budget enligt NHS. Det motsvarar 8,8
miljarder pund, vilket motsvarar cirka 17 procent av den offentliga sektorns
investeringar i transport, och sju procent av investeringar i utbildning.

Qatar har fler diabetiker relativt
omvdirlden

Datainsamling stdrker Brighters
varumdrke

Vdntas stdrka varumdrket i UK

Brighter 3

INSIGHT



Brighter - Uppdatering forts.

Kassa underbygger acceleration

Brighter har starkt sin kassa med cirka 100 miljoner kronor. Under juni
kan bolaget ta in ytterligare kapital genom teckningsoptioner (“TO7"), dar
kvotvardet uppgar till mellan 0,05 och 0,38 kronor per aktie. | juni 2023
forfaller dven teckningsoptioner av serie TO8. Totalt kan de tva serierna ge
cirka 234 miljoner kronor. Mangold beddmer att hilften av optionerna nyttjas,
och att Brighter darfor har ett kapitalbehov pa kort sikt som ska finansiera
den forséaljning som vi raknar med ska inledas i storre skala under 2023. Det
i sin tur ska paskyndas bland annat genom produktvalidering genom de avtal
som bolaget har ingatt i Mellandstern och Storbritannien.

Fo6rstarkning i personalkaren

Erik Lissner, tidigare tillforordnad vd, blir frdn och med juni vd. Han har
tillbringat storsta delen av sin karriar inom Medtech-sektorn dar Erik Lissner
har drivit nystartade foretag och jobbat i olika ledande positioner pa Johnson
& Johnson Medical Device med inriktning p& salj- och marknad. Senast
kommer Erik Lissner fran posten som Executive Advisor pa Oxygy med fokus
pa medtech- och life sciencesektorn. Innan dess var han vd for Papilly och
for Biosensor Applications.

BRIGHTER - NYANSTALLNING

Person Tidigare erfarenhet

Erik Lissner Johnson & Johnson Medical, Oxygy, Papilly, Biosensor

Kélla: Mangold Insight

Aktivitet hojer priset

Mangold ser positivt pa aktiviteten pa den amerikanska marknaden i Brighters
dotterbolag Nectarine Health. Bolaget har slutit avtal med JRW Services, ett
bolag som erbjuder tjanster relaterade till vard i hemmet. Avtalet omfattar
anvandartester. Nectarine Health har dven ingdtt avtal med Dynamark
Monitoring, ett bolag som har ett callcenter for dvervakning av personlig
nodtjanst. Utvecklingen vantas gynna Brighters forhandlingsformaga vad
galler forsaljningspris nar Nectarine Health skall avyttras som tidigare har
kommunicerats.

Tar in kapital fér expansion

Ny vd

Lukrativ utveckling for
Nectarine Health
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Brighter — Prognoser

Reviderade prognoser

Mangold beddmer att Mellandstern blir bolagets forsta marknad for lansering,
vilket har bekréftats av Qatar-ordern, och regionen huserar cirka 14 procent av
jordens diabetiker.

Vi har gjort en revidering av prognosen for Brighters penetrationsgrad samt
inkomstbringande kunder. Det medfor att forsdljningen forskjuts framét.
Revideringen grundas i forsamrade konjunkturutsikter samt de restriktioner
Covid-19 medfor gallande nykundsbearbetning vilket senareldggare intakter.

Samtidigt forblir den totala addresserbara marknaden (TAM), som baseras pa
andelen av den globala marknaden som bolaget kan na, densamma. Ar 2022
uppgar andelen till 14 procent vilket motsvarar antalet diabetiker i Mellandstern.
Siffran kan tyckas hdg, men inkluderar dven forsaljning mot andra marknader.
Brighters marknadsandel vaxer kontinuerligt till 2025, varefter tillvaxten stannar
av men forblir fortsatt hog. Tillvaxten motiveras av att bolagets affdrsmodell
grundas i aterkommande intékter dar vi raknar med att kundretentionsgraden
forblir hog.

BRIGHTER - PROGNOS FORSALINING

2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Marknadsstorlek (Musd) 58,5 61,9 65,6 69,5 73,6 78,0
Potentiell marknadsandel (%) 14% 23% 32% 41% 50% 60%
Brighters penetrationsgrad (%)  0,25%  0,50% 0,80% 1,50% 2,18% 2,73%
Inkomstbringande kunder (%) 0,50% 0,75% 1,05% 1,75% 243% 2,98%
Brighter omsittning (Msek) 1,0 53 17,6 748 1957 376,5

Kélla: Mangold Insight

Ekonomisk utsikt tynger
prognoser

TAM oférdndrad
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Brighter - Vardering

Uppsida i aktien

Mangold varderar Brighter med en DCF-modell. Avkastningskravet i modellen
satts till 12 procent, vilket dr hogre an det som rekommenderas i PWC:s
riskpremiestudie fran 2021 om 6,7 procent med tillhérande smabolagstilligg
om 4,2 procent. Vi har sankt terminal growth fran tre till tvd procent med
anledning av att den foretagsspecifika risken har 6kat till foljd av ett osdkrare
ekonomiskt klimat. Riktkursen uppgar till 0,30 kronor per aktie, motsvarande
en uppsida om cirka 250 procent. Noteras bor att det finns risker forknippade
med Brighter och att en viktig trigger ar kommersialiseringen som i ett senare
skede ska ge hogre forsiliningsvolymer. Bolaget behdver dven visa pa
skalbarheten i sin affarsmodell och halla sin kostnadsmassa i schack.

BRIGHTER - DCF-VARDERING

(Mkr) 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT -77.0 -155,5 -1514 -120,2 -491 61,4
Fritt kassaflode -135,7 -151,2  -14472 -96,1 -0,7 1174
Terminalvarde 11742
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

12% 2% 21%
Riktkurs
Enterprise value 278
Equity value 243
Riktkurs per aktie (kr) 0,30

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Avkastningskravet pdverkar varderingen i stor utstrédckning. Om
avkastningskravet hojs till 14 procent minskar vart DCF-varde till 0,12 kronor
per aktie. Aven férsiliningen paverkar virderingen. Om férsiljningen okar
med 10 procent (allt annat lika) gentemot vart basscenario hojs vardet per
aktie till 0,50 kronor. Skulle forsaljningen i stallet minska med 10 procent
minskar det vardet till 0,10 kronor per aktie. Det medfdr uppsida pa 460
respektive 14 procent.

BRIGHTER - KANSLIGHETSANALYS

Forsalining
Kostnad for kapital (WACC) Bear (0,9X) Base (X) Bull (1,1X)
10% 0,32 0,58 0,84
12% 0,10 0,30 0,50
14% 0,02 0,12 0,28

Kalla: Mangold Insight

Riktkurs 0,30 kronor per aktie

Prisintervall mellan 0,02 och
0,84 kronor per aktie
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Brighter - SWOT

Styrkor Svagheter
- Unik och patenterad produkt med data i - Hoga kostnader
fokus

- Ovisshet kring marknadens respons ftill
- Skalbar affarsmodell Actiste

- Produkt ar skyddad av flertalet patent

Madjligheter Hot
- Stor och véaxande marknad - Litet foretag i kostnadspraglad bransch
- Oppna upp flera marknader globalt - Misslyckad kommersialisering
- Uppkop
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Brighter — Appendix forts.

Brighter - Forsaljning och tillvaxt
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Brighter - Fritt kassaflode
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Brighter - Resultat & balansrakning

Resultatrakning (Tsek) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Nettoférsaljning 12 286 1266 989 5270 17 554 74822
Kostnad salda varor* n.a. n.a. -425 -2214 -7 197 -29 929
Aktiverat arbete for egen rékning 63 632 40016 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 1787 2 453 78 000** 0 0 0
Bruttovinst 77 705 43735 78 564 3057 10357 44 893
Personalkostnader -74 461 -58 704 -40 138 -41 635 -43 176 -44.761
Ovriga kostnader -159 484 -108 478 -92 685 -94 538 -96 429 -98 358
Avskrivningar -67 475 -55748 -22 702 -22 431 -22 188 -21 969
Réavaror & fornddenheter -6 862 -6 284 0 0 0 0
Resultat fran andelar i intresseforetag efter skatt 0 -6 095 0 0 0 0
Rorelseresultat -230 577 -191 574 -76 961 -155 548 -151 436 -120 195
Réantenetto 13575 -18 305 1618 1618 1618 1618
Vinst efter finansnetto -244 152 -209 879 -78 578 -157 166 -153 054 -121 813
Skatter 0 0 0 0 0 0
Omrakningsdifferens utlandska verksamheter 670 -563 0 0 0 0
Nettovinst -243 482 -210 442 -78 578 -157 166 -153 054 -121 813
Balansrikning (Tsek) 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P
Tillgangar

Kassa och bank 7276 26 896 72 513 123 886 68 020 26 053
Kundfordringar 96 322 43 583 135 722 2 405 10 250
Lager 9 035 26 278 350 1668 5669 23 061
Anlaggningstillgangar 226 284 171988 224 314 221882 219 694 217725
Fodringar pa intressebolag 0 0 0 0 0 0
Totalt tillgangar 338917 268 745 297 312 348 158 295787 277 088
Skulder

Leverantorsskulder 27 664 8273 291 303 986 4100
Ovriga skulder 59 230 53919 53919 53919 53919 53919
Totala skulder 86 894 62192 54210 54 222 54 905 58 019
Eget kapital

Bunder eget kapital 11 450 19 516 79 616 287 616 387 616 487 616
Fritt eget kapital 240 573 187 037 163 486 6320 -146734  -268547
Totalt eget kapital 252023 206 553 243102 293936 240 882 219 069
Totalt skulder och eget kapital 338917 268 745 297 312 348 158 295787 277 088

Kélla: Mangold Insight

*Bolgaet rapporterar ej KSV, berdkningarna och prognoserna dr Mangolds
**65 miljoner avser avyttringen av Camanio och resterande 13 miljoner dr det forvdntade forsdliningspriset fér Nectarine Health som motsvarar det pris

Brighter képte bolaget fér.
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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.

Mangold analyserade Brighter senast den 14:e januari 2022.

Mangold dger aktier i Brighter sdsom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Brighter genom uppdrag sasom likviditetsgarant.
Mangold dger aktier i Brighter.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Brighter.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
Koép - 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 pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

Brighter INSIGHT




