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N . . . o Styrelseordftrande:
Forseningarna rérande CE méarkningen kvarstar som ett R Oraﬂ” e_
orosmoment dven i mitten av 2019. Men det gér tydligt framé&t med Mark”adzvarde'
enast:

bade 1SO 13485 certifieringen och ny finansiering. Bolaget
indikerar att processen for CE godkannande av Actiste® ligger i
slutfasen.

Kort om Brighter:

Actiste® &r Brighters allt-i-ett abonnemangstjanst som avser att
underlatta egenvarden av diabetes. Bolaget har ytterligare vidgat
forséaljiningskanalerna frén de tidigare mobiloperatérna till att tacka
aktorer som forsakringsbolag och andra vardnadsgivare. CE-
certifieringen ar ett nédvandigt steg innan tjansten kan nd marknaden. Som vi har
diskuterat i vara tidigare analyser fanns det risk for férseningar, vilka nu ar kraftiga.

Brighter AB

FIRST NORTH STOCKHOLM
Henrik Norstréom

Truls Sjostedt

969 MSEK

12,2

Brighter har utvecklat en plattform kallad the
Benefit Loop® som kan anvandas inom en
rad olika kliniska sjukdomar. Bolaget har
initialt inriktat sig mot diabetes med sin
mobilanslutna I6sning Actiste®. Bolaget
arbetar mot en lansering vilket inbegriper
bland annat en CE-markning samt en méangd
andra aktiviteter som bland partnerskap och
avtal pa olika marknader.

L&s senast uppdaterade grundanalys har.

Detta da vi raknat med ett godkannande eller atminstone en indikation pa nér ett
Mojligheter och

Bolaget har med sin forsta produkt kopplat

eventuellt besked kan komma under det forsta kvartalet 2019, raknar vi inte langre styrkor: till sin plattform skapat en produkt som
med nagon omsattning under helaret 2019. | det langsiktiga scenariot betyder det e UNGISHEER GEEMATEN £
) i . ) . ) . diabetes. Marknadspotentialen ar enorm.
sjalvklart inte s& mycket &ven om risken fér konkurrens ¢kar ju langre tiden gar. Givet tillvaxten i antalet patienter éver hela
Som vi aven indikerade i var férra analys i vintras var det sannolikt att ytterligare varlden ar nischen intressant. Produkten ar
o relativt unik da den &r enkel att anvénda
finansiering skulle kravas under 2019. Detta blev ocksa fallet och processen blev men &ven klarar flera moment samt &r
skyndsam dé bolaget under en period placerades pa bérsens observationslista. U eparpleel, AGISEE @R R Tty et
existerande produkter pa marknaden.
Den ytterligare finansiering som blev nédvandig och genomférd under forsta
) . o o Bolaget har trots osakerhet om CE
kvartalet samt mer genom Winance under maj. Bolaget har ocksa erhallit ISO markningen sakerstallt ytterligare
13485 certifiering vilket ar positivt pa manga plan. Det ger battre forutsattningar for finansiering. Vidare har bolaget erhallit ISO
d Vi g6r na iusteri b t D4 hé kostnad td 13485 certifieringen vilket ar en
andra processer. Vi gor nagra justeringar baserat p4 hogre kostnader samt den nya forutsattning for framtiden.
finansieringen och férandrade valutakurser samt flyttar i stort sett hela scenariot ett
Ar f o o iskfria ra o P 2 . Risker och  Produktutveckling ar riskfullt. Bolaget saknar
ar framat. Da den riskfria rantan pa éverskadlig tid kommer att vara lag har vi gjort svagheter: i nulaget intikter som tacker kostnaderna.
justeringar aven dar i var DCF modell. | vért uppdaterade basscenario ser vi ett :ttef_'_igare finansieringsbehov ar troligt aven
- o . Y] . . ramover.
vérde pa 14,9 (14,1) kronor per aktie. | ett mer optimistiskt bull-scenario beraknas Brighter har annu inte erhallit en CE -
véardet per aktie till 20,5 (20,4) kronor och i ett mer defensivt bear-scenario till 10,5 godkannande for sin forsta applikation
. . - . . . Actiste® och osékerheten om nar denna
(9,3) kronor. Justeringarna beror framst pa lagre riskfri ranta och beta vilket ger en eventuellt kommer kvarstar.
lagre kalkylranta. Ett forandrat antagande rérande valuta paverkar aven det positivt.
En storre utspadning an tidigare motverkar samtidigt negativt. De relativt marginella
. . o .. M N X . " Vardering: Bear Bas Bull
justeringarna beror pa att den storsta delen av vardet pa bolaget finns i slutvardet. -
10,5 kr 14,9 kr 20,5 kr
Il och prognoser nari :
Utfall och prognoser, basscenario 24 Brighter 20,5 kr
21 Kalla: Thomson Reuters och Carlsquare
MSEK 2017 2018  2019P  2020P  2021P  2022P 18 14,9kr
Intékter (prog exkl.aktiv.kostn.) 32,8 26,1 1 19 121 369 15 o
Tillvéxt  em. em. em. 5270%  548% 204 % T
10,5 kr
* - - - - - -
EBIT 24,4 48,6 71 46 46 1 0 12,2
Kalla: Brighter och Carlsquare. * Historiskt enligt rapporterat ink aktiverade kostnader. 6
3
0
okt-18  feb-19  jun-19
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Temperatur

Ledning och styrelse
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Agare

Henrik Norstrom &r sedan borjan pa maj 2019 ny Vd for
Brighter. Truls Sjostedt ar numera arbetande
styrelseordforande. Da Henrik Norstrom har varit med
och byggt upp bolaget innebar bytet inga storre
foérandringar annat an att Henrik kan komma in med ny
energi i sin nya roll.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och
betyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fértroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomférda prestationer.

Truls Sjostedt ar bolagets storsta agare vilket 6kar hans
intresse att agera i aktiedgarnas intresse. Bolaget har
som mal att byta lista i framtiden vilket &r ett led i arbetet
att attrahera storre och institutionella investerare.

Finansiell stdllning

Agarna bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 1agt och betyg
10 ar hogt. Avgérande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktiedgare ar ocksa vasentliga kriterier.

Potential

Bolaget har under det forsta kvartalet 2019 varit pa
borsens observationslista for formodat bristande
rorelsekapital. Bolaget har i samband med detta erhallit
bland annat 9,6 miljoner kronor fran tvé nya agare.
Bolaget har dessutom sakrat upp nytt kapital fran Winance
genom riktade nyemissioner om totalt 15 miljoner euro
under tre ar. Teckningsoptioner (TO5) kan eventuellt
tillféra ytterligare 19,5 miljoner Euro. Teckningsoptioner
Serie | & 11 2016 - 2019 kan under perioden 23 maj - 22
juni 2019 samt 29 augusti till 28 september 2019

eventuellt tillféra ytterligare 19,2 miljoner kronor. Darutover

finns Serie | & 11 2017 - 2020 samt 2018 - 2021 och TO3
och TO4 som eventuellt kan tillféra ytterligare 144 miljoner
kronor, hittills har TO3 och TO4 Ists in mot aktier till ett
varde om 13,3 miljoner kronor.

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansréakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
Finansiella stallning.

Risk

Pa langre sikt, nar bolaget lyckas fa fart pa forsaljningen
med Actiste, finns en signifikant uppsida i aktien.

Bolagets potential beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i forhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan f& hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

Produktens fortlopande och status &r svarbedémd &ven
om flera positiva steg har tagits under det senaste aret.
Vi bedomer att CE-certifieringen kommer att g& igenom
aven om tidpunkten fortfarande ar osaker. Den
finansiella risken gar dock inte att ignorera da bolagets
forsaljning i praktiken inte kan starta forran CE
markningen &r klar.

Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg
10 ar hogt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av
foretagets allménna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Om Brighter

Brighter AB grundades 2007 av nuvarande arbetande styrelseordférande Truls
Sjostedt. Bolaget har sitt huvudkontor i Kista utanfor Stockholm. Bolaget utvecklar
smarta produkter som avser att forenkla och kontinuerligt forbattra varden.
Brighter har i nulaget en produkt som &r i det ndrmaste klar for lansering. Det som
aterstar innan leveranser blir méjlig ar en CE-markning, vilket kraftigt har dragit ut
pa tiden. Bolaget indikerar dock att man nu ar i slutfasen av processen. Den forsta
tjansten som ska lanseras ar Actiste® (Actiste) som &r en allt-i-ett-tjanst for
férenklad egenvard for diabetiker. Den samlar in anvandardata som sedan kan
delas med till exempel varden eller narstaende.

Egentligen ar Actiste® en del av en plattform som tillsammans med bolagets
molnldsning, the Benefit Loop, kan expanderas till andra terapiomraden i
framtiden.

Anvandarfordelar med Actiste®

Viktigaste fordelarna med Actiste®

Unik teknisk integration i en anordning

Unikt system for att félja injiceringsdata

Automatisk logg av vitala data

Personlig integritet skyddad - anvéndaren bestémmer vad som delas
Sdker kommunikation och krypterad datalagring

Global struktur fér att hantera personliga data

Uppfélining och spérning av férbrukningsmaterial for péfylining av Actiste

Al 6vervakning av Actiste anordningen fér snabbt utbyte nar nédvéndigt

Kalla: Brighter, Carlsquare
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Prognoser

Vdgen till marknaden och forsdljning

Vi har i vara tidigare grundanalyser noga gatt igenom alla potentiella marknader
och hur stort genomslag vi tror att dessa far. Vi har aven réknat pa alla kdnda
parametrar runt produkten och dess kostnader. Vi har som grafen nedan illustrerar
prognosticerat abonnentutvecklingen for totalt 9 marknader. Dessa prognoser
inkluderar an sa lange bara Actiste® som ar den forsta applikationen av Brighters
IP-plattform vilken kan appliceras pa flertalet andra behandlingsomraden, utéver
diabetes, dar medicinen injiceras. Som exempel finns ett antal nya lakemedel
under klinisk utveckling inom bade Onkologi och Hjart-endokrinologi vilka i
framtiden potentiellt kan administreras med hjalp av DruDe.
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Abonnentutveckling Actiste
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Kélla: Carlsquare

Mexico e GCC emm—Kina h.s

Vi réknar med en bruttomarginal p& 32 procent som hogst givet antagna kostnader
for inkdp av teststickor, nalar samt méatare och elektronik. Pa lang sikt raknar vi
med en rérelsemarginal pa 12 procent. Givet vara antaganden réknar vi med en
baktung vinstutveckling. Detta da vi bedémer att de forsta aren efter lansering
kommer att praglas av relativt héga kostnader fér marknadsbearbetning for att na
snabb tillvaxt. Affarsmodellen med abonnemangsintakter innebar enligt var
beddmning ocksé en initial belastning pa kassaflédet i form av kostnader fér
hardvaran.

Detta illustreras i grafen 6verst pa nasta sida déar vi spar en mindre forlust 2022,
och vinst 2023. Denna vinst ar dock lagre an tidigare prognos da vi har raknat med
nagot hogre kostnader for lanseringar under 2022/23. Vi har i stort sett flyttat hela
scenariot ett ar framét baserat pé utvecklingen rérande CE — méarkningen. | det
stora hela betyder det inte s& mycket, givet forstés ett godkannande. Precis som
tidigare forvantar vi oss att de stora vinsterna kan skérdas mot slutet av prognos-
perioden. Det ska understrykas att Brighter inte har uppgett hur bolaget avser att
redovisa och periodisera intakter och kostnader fér sina abonnemang. Det gor
prognoserna osakra i detta skede (&ven om kassafléden och vardering inte
paverkas av val av redovisningsprincip).
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Prognoser Basscenario - nettomséattning och EBIT
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Vdrdering

Vi har i vart bas-scenario anvant oss av tva varderingsmetoder. Dels en
diskonterad prognostiserade kassaflddesmodell (DCF) med ett antaget
basscenario. Vidare har vi lagt till en relativvardering baserad pa
forsaljningsmultiplar for jamférbara bolag. Nedan redovisas vara antaganden i var
Bas-scenario DCF vardering.

DCEF-Vardering Bas-scenario

WACC till och med 2023  13,3% Léngsiktig tillvéixt 3,0% NPV Stabil period mnkr 1881
WACC stabil period 11,3% Langsiktig marginal 12,0% Féretagsvarde, mnkr 2181

Tillvéixt prognosperiod 2020 - 2028P 112% NPV Prognosperiod mnkr 301 Nettokassa, mnkr 10
Aktiedgarvérde, mnkr 2192

Kélla: Carlsquare

Vi har anvant oss av en hog diskonteringsranta pa 13,3 (14,3) procent
inledningsvis. Detta motiverar vi med att Actiste® annu inte lanserats. Dessutom
har vi tagit hansyn till att en stor del av framtida férséljning vantas komma fran
utvecklingslander. Pa lang sikt raknar vi med att diskonteringsrantan sjunker till
11,3 (11,5) procent. Med dessa antaganden beraknar vi ett féretagsvarde pé cirka
2181 miljoner kronor. Givet att Actiste® fortfarande inte ar CE-markt gor vi fortsatt
en riskjustering pa 80 procent. Det ger ett motiverat riskjusterat varde pa 1745
miljoner kronor.

Relativvdrdering

Som komplement till DCF varderingen har vi studerat hur jamférbara bolag handlas
pa borsen idag. Vi har da tittat narmare pa forsaljiningsmultiplar (EV/Sales).
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Vérdering Diabetesbolag

Bolag Kurs EV/omsiittning 2019P
Dexcom 153,8 10,6x
Medtronic 98,8 4,8x
Insulet 120,7 10,9x
Ypsomed 125,6 4,1x
Becton Dickinson 238,24 4,8x
Genomsnitt 7,0x
Median 4,8x

Kalla: Thomson Reuters, Carlsquare

Fran den féregdende analysen i november har medianvéarderingen fortsatt gatt
ned. Nu ligger den pa 4,8 (5,3) ganger omsattningen for gruppen ovan. Det &r en
kraftig minskning fran tidigare analys da medianvarderingen lag pa 7,6 ganger
omsattningen. Applicerar vi denna nya lagre multipel pa var intéktsprognos fér
Brighter pa fyra ars sikt (2022P) motsvarar det ett varde pa drygt 1,8 miljarder
kronor vid den tidpunkten. Med samma diskonteringsranta som ovan motsvarar
det ett varde pa 1133 miljoner kronor idag, med ett riskjusterat varde pa 907
miljoner kronor. Se tabellen nedan.

Relativvardering EV-Multipel (BASE)

BASE Case
mnkr 2022pP
Fdrsalining 369
Motiverad EV/Omséittning-multipel, ggr 4,8
Motiverat aktiedgarvarde 1773
Diskonteringsranta 13,3%
Motiverat aktiedgarvdrde idag 1133
Riskjusterat vérde 907

Kélla: Carlsquare

Vinstmultiplarna i jamférelsegruppen aterspeglar ocksa en lagre bedémd riskniva.
Detta da dessa bolag till skillnad fran Brighter i flera fall redan ar val etablerade pa
marknaden. | likhet med DCF-varderingen ovan gor vi en riskjustering pa 80
procent da Brighter annu inte erhallit CE-markningen. Det ger ett varde pa 907
miljoner kronor. Vi gor aven ett utdkat scenario baserat pa ett mer positivt (Bull)
och negativt (Bear) scenario. Dessa scenarion utgar fran vart basscenario. Vi
anvander aven har en DCF-vardering och en relativvardering for att komma fram
till ett motiverat aktiedgarvarde.

Vdardering — basscenario

Vi valjer att anvanda oss av ett genomsnitt av dessa varderingsansatser for att
faststalla ett varde pa Actiste.
Vi beréknar ett motiverat aktiedgarvarde pa 1464 miljoner. Den fortsatta
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nedgangen for jamforelsegruppen paverkar dock varderingen negativt, dock har vi
samtidigt justerat vara valutaantaganden vilket ger en positiv i resultatrakningen
samt darmed en positiv paverkan pa DCF varderingen. Vi har dessutom justerat
ned WACC till 13,3% (14,0%) genom en sankning av den riskfria rantan samt ett
lagre betavarde. Justerat for utspadningseffekten som bolaget sjalva indikerar
(osakerhetsfaktor da antalet som konverterar och teckningsoptioner etc varierar)
beraknar vi ett varde per aktie pa 14,9 (14,1) kronor per aktie.

Vardering — BASE — BULL - BEAR

Vi har i analysen utgatt fran ett basscenario vilket speglar det utfall som vi anser
vara mest sannolikt. For att fa en kénsla fér hur varderingen slar sig givet ett mer
positivt respektive negativt utfall jamfért med vara bas-prognoser har vi tagit fram
tva alternativa scenarion som vi kallar BULL och BEAR. Vi har i dessa tvé fall dkat
respektive minskat det prognosticerade antalet sélda Actiste® i var modell med
plus 10 procent for BULL och minus 10 procent for BEAR. Vi har &ven justerat upp
det langsiktiga tillvaxtantagandet i var DCF modell till plus 5 procent for det positiva
scenariot och ned till 1 procent i det negativa scenariot. Detta jamfért med den i
vart basscenario antagna langsiktiga tillvaxten om 3 procent. Vi har i samtliga
scenarion behallit var tidigare riskjustering relaterat till att CE-markningen
fortfarande inte ar fardig. Detta ar fortfarande en osakerhetsfaktor som medfér en
fortsatt risk for ytterligare férseningar av framtida order, aven om det har kommit
nagra positiva signaler mot slutet av det andra kvartalet 2019.
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Varde f6r BEAR, BASE, BULL scenario

BEAR BASE BULL

Forsalining 2028P 7132 7508 8258

Langsiktig marginal 12,0% 12,0% 12,0%

Justering tillvéxt antal Aczrgr]eg\-/;gggg -10,0% 0,0% +10%
Tillvéxt, evighet 1,0% 3,0% 5,0%

Rérelsevarde 1216 2181 3 455

Riskjusterat varde 973 1745 2764

Vérde relativvérdering EV/Sales 2022P 1020 1133 1247
Riskjusterat varde relativvérdering 816 907 997
Snitt DCF - och multipelv. (riskjusterat) 894 1326 1881
Ytterligare finansiering Konv+optioner 125 125 125
Antal aktier, miljoner efter utspé&dning 98,4 98,4 98,4
Motiverat véarde 1032 1464 2019

Motiverat varde per aktie, SEK 10,5 14,9 20,5

Kélla: Carlsquare

Sett till de senaste sex manaderna har Brighters aktiekurs fortsatt varit volatil kring
spekulationer om CE méarkningen samt aven i samband med att aktien under en
period hade observationsstatus innan finansiering var offentliggjord. Dock ar det
intressant att notera att aktiekursen i stort sett varit oféréndrad sedan var analys i
november 2018 innan nyheterna om ISO certifieringen publicerades nu i juni 2019.
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Disclaimer

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver
verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och publicerar
darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Carlsquare bedémer som tillférlitiga. Carlsquare
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som
helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkannande av Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare
sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger méjligheter till
vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med
risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation
for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States Investment
Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen
riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av
analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for dvertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett

avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Carlsquare. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar
foremal for denna analys. Carlsquare vardesatter sakerstallandet av objektivitet
och oberoende, och har fér detta upprattat rutiner fér hantering av
intressekonflikter.

Analytikern Mats Hyttinge &ger inte och far heller inte ga aktier i det analyserade
bolaget.
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