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BRIG OMXSPI

Kursutveckling % 1m 3m 12m

BRIG -21,4 -46,5 -83,1

OMXSPI 0,1 8,0 26,4

Ägarstruktur Aktier Kapital

Avanza 38 298 560 9,8%

N.A Gruppen 6 700 000 1,7%

Solokvist 5 443 451 1,4%

Swedbank 4 655 676 1,2%

Wael Smith AB 4 456 700 1,1%

Nordnet 4 279 571 1,1%

Nordbö Thore Andre 4 000 000 1,0%

Sjöstedt Truls 3 742 003 1,0%

Totalt* 390M 100%

*inkluderar ej emission och TO7 & TO8

Nyckeltal (Msek)  2 020  2021P  2022P  2023P 2024P

 Försäljning 12,3 7,0 36,2 96,4 191,0

 EBIT -230,6 -181,5 -44,9 -92,5 -40,7

 Vinst före skatt  -243,5 -183,3 -46,7 -96,7 -47,3

 EPS (kr) -0,18 -0,13 -0,03 -0,07 -0,03

 EV/Försäljning 37,6 66,2 12,8 4,8 2,4

 EV/EBITDA neg neg neg neg neg

 EV/EBIT neg neg neg neg neg

 P/E neg neg neg neg neg

Information

Rek/Riktkurs Köp 0,56

Risk Mycket hög

Kurs (kr) 0,31

Börsvärde (Mkr) 234

Antal aktier (Miljoner)* 1 366

Free float 99%

Ticker BRIG

Nästa rapport 2022-02-28

Hemsida brighter.se

Analytiker Emil Ohlsson

*inkluderar emission och TO7 & TO8

Ljus utsikt för diabetesvård
Mangold tar upp medtechbolaget Brighter till bevakning med 
rekommendationen Köp på 12 månaders sikt. Bolaget står inför 
kommersialiseringen av Actiste för diabetespatienter, vilket är ett digitalt 
mätverktyg som kombinerar blodprovstagare, blodsockermätare och 
insulinpenna i ett. Förutom att Actiste är ett stöd för diabetessjuka 
kan den också leda till en effektivare och mer proaktiv diabetesvård 
utifrån den data som genereras och utvärderas. Mangold räknar med att 
Actiste kommer att lanseras under 2022 på målmarknader såsom Qatar, 
och därefter planeras kommersialisering i Förenade Arabemiraten och 
Sydostasien. Brighter väntas kunna omsätta 36 miljoner kronor under 
2022 och därefter successivt öka sin omsättning och ta marknadsandelar. 

Digital lösning på globalt problem
År 2045 väntas cirka 800 miljoner individer ha diabetes, en siffra som 
väntas vara högre då stora mörkertal och okunskap hos patienter existerar. 
Lanseringen av Actiste sker således helt rätt i tiden, och Mangold ser 
positivt på att Brighters erbjudande tas emot väl av marknaden. Vi räknar 
med att Brighter kan nå cirka 1 procent av sina inkomstbringande kunder 
initialt och därefter ökar andelen. 

Tidig fas på tillväxtresa
Mangold har valt att genomföra en DCF-värdering som ligger till grund 
för riktkursen om 0,56 kronor per aktie. Vi anser att aktieägare kan vara 
med från ett tidigt skede och ta del av den resa som en lansering av 
Actiste globalt skulle innebära. Vi ser att bolagets nya fokus mot just 
diabetesvård och de flertal samarbetsavtal med olika partners runtom i 
världen är en positiv grund för bolaget att bygga vidare på.

Brighter
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Riktkurs 0,56 kronor per aktie

Effektiviserar vården och sänker 
kostnader

Actiste riktar in sig mot 
komplikationer

Lansering i Mellanöstern, 
Sydostasien och Afrika

94 procent av användare ser 
mervärde

Ljus utsikt för diabetesvård
Mangold inleder bevakning av Brighter med rekommendationen Köp och en 
riktkurs om 0,56 kronor per aktie på 12 månaders sikt, en uppsida om cirka 80 
procent. Bolaget har utvecklat en teknologi som väntas förbättra kvaliteten 
och överskådligheten med vilken diabetes behandlas, och siktar på etablering 
2022 som leder till kommersialisering av verksamheten. En investering i 
Brighter ger aktieägare möjlighet att tidigt vara med på en tillväxtresa. 

Digital lösning på globalt problem
Brighters teknologi kan sänka kostnaden per behandlad patient relaterad 
till diabetes, och ämnar att både effektivisera diabetesvården och vara 
mer proaktiv. Det möjliggörs genom utvärdering av den data som Actiste, 
Brighters produkt, samlar in under användning. Produktens syfte är att ge 
informationsunderlag för att kunna påminna om att ta insulin, identifiera 
missade insulindoser och öka förståelsen för diabetes, vilket är centralt då 
just uppföljningen inom diabetesvården är bristfällig.

Diabetes kostar världen nära 1 000 miljarder dollar per år enligt Diabetesatlas. 
Anmärkningsvärt är även att kostnadsmassan till 92 procent utgörs av 
komplikationer, det vill säga konsekvenser som följer från avvikelser från 
de medicinska råd man som diabetiker är rekommenderade att följa. Endast 
8 procent av kostnaderna utgörs av den faktiska diabetesvården. Genom 
datan som Actiste skapar ökar möjligheten till följsamheten hos varje patient, 
vilket i sin tur kan medföra mer anpassad och pricksäker vård. Därutöver kan 
diabetesvården effektiviseras genom att endast de som är i akut behov av 
vård uppsöker läkare fysiskt, vilket i sin tur minskar trycket på vården. 

Kommersialisering i växande marknad
Nära 10 procent av jordens vuxna befolkning har diabetes; 2020 hade 537 
miljoner människor diabetes och 2045 väntas antalet öka till 784 miljoner. 
I verkligheten är siffrorna högre då många drabbas men är ovetandes, eller 
är på väg in i diabetes. Förekomsten är högre i låg-och medelinkomstländer, 
varför Brighter initialt riktar sig mot dessa marknader. Bolaget har kontrakt 
med en distributör i Qatar samt för diskussioner med andra potentiella 
intressenter, och väntas därutöver kommersialisera sina produkter i 
Mellanöstern, Sydostasien och Afrika. Valet av marknader förklaras av att mer 
än 75 procent av diabetespatienter återfinns i länder inom dessa regioner. 
Mangold ser positivt på att produktlanseringen efterföljs av hög försäljning 
med grund i att behovet av effektiviserad diabetesvård är mycket högt. 

Unik och beprövad teknologi
Marknaden för digital diabetesvård kännetecknas av flertalet aktörer. 
Differentiering och hög produktkvalitet är därför viktigt för att ta 
marknadsandelar. Brighter har erhållit positiv feedback från patienter 
vid användandet av Actiste, och mervärdet i teknologin är beprövad; i en 
nyligen genomförd studie ställde sig 94 procent av patienterna positiva till 
produktens förmåga.
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Brighter – Bolag och affärsidé
Om bolaget
Brighter grundades 2007 och är ett medtechbolag som utvecklar och säljer 
digitala lösningar till patienter med diabetes. Bolaget har utvecklat Actiste 
Diabetes Management as a Service (ADSM), en lösning med kombinerad 
hård- och mjukvara-produkt med tillhörande mjukvara, där man ämnar att 
ge patienter större insikt och överskådlighet av sin diabetes. Givet att de 
delar insikterna med sin vårdpersonal kan patienter även få möjlighet till mer 
individanpassad vård. Brighter har tidigare haft flera verksamhetsben men 
genomför en renodling av sin verksamhet där diabetesvården står i centrum. 
Bolaget har 50 medarbetare och kontor i Stockholm, Dubai och Jakarta. 
Brighter är sedan 2014 noterat på First North Growth Market och interim 
vd är Erik Lissner.

Verksamheten effektiviseras
I syfte att effektivisera kärnverksamheten, digital diabetesvård, väntas 
Brighter i närtid sälja hela eller delar av sitt innehav i dotterbolaget Nectarine 
Health. Nedan beskrivs verksamheterna mer utförligt.

BRIGHTER – KÄRNVERKSAMHET

Bolag Brighter:s ägarandel Bransch Produkt(er) Produktbeskrivning

Brighter Helägt dotterbolag Digital diabetesvård Actiste® & Actiste® Mini Mäta & analysera data samt erhålla medicinsk 
konsultation

Källa: Mangold Insight

Brighter AB

Brighter har utvecklat två produkter inom segmentet digital diabetesvård: 
Actiste® och Actiste® Mini. Den  tidigare är en produkt och tjänst som 
kombinerar blodprovstagare, blodsockermätare och insulinpenna i en 
enda enhet. Produkterna ska erbjuda en holistisk och användarvänlig 
lösning med bland annat smarta fack för testremsor, lansetter och nålar. 
Blodsockermätningar och injicerat insulin tidstämplas automatiskt, sparas och 
synkroniseras med Companion-appen via enhetens inbyggda mobilkoppling. 
Det är viktigt för att ge patienten en bild över tillstånd, men också för att se 
vad som påverkar insulinnivåer på ett positivt respektive negativt sätt, och 
planera kost och aktivitet därefter. Appen kan även användas för att ställa in 
smarta påminnelser, ange målvärden för blodsocker och addera taggar för 
måltider, träning, humör med mera. 

Digital diabetesvård utgör 
kärnverksamheten

Möjliggör tillståndsanalys och 
medicinsk konsultation
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Brighter – Bolag och affärsidé forts.

Brighter

Resterande innehav
Brighter har nyligen avyttrat hela sitt aktieinnehav i Accumbo och i det tidigare 
helägda dotterbolaget Camanio. Syftet är att fokusera på kärnverksamheten 
och rikta resurser mot Actiste och den digitala diabetesvården. Brighter har 
även pågående diskussioner angående försäljning av del eller hela sitt innehav 
i sitt andra dotterbolag, Nectarine Health. Nedan ges en kort beskrivning av 
respektive bolag.

BRIGHTER – RESTERANDE VERKSAMHET

Bolag Status Brighter:s ägarandel Försäljningspris (Sek)

Nectarine Health Aktivt Helägt dotterbolag t.b.c.

Accumbo Avyttrat Minoritetsandel 5 miljoner

Camanio Avyttrat Helägt dotterbolaget 65 miljoner 

Källa: Mangold Insight

Nectarine Health
Brighter AB köpte Nectarine Health 2020 för cirka 13 miljoner kronor. 
Nectarine Health nyttjar Artificiell Intelligens för att minska risken för 
olyckor bland den seniora befolkningen. Det möjliggörs genom Nectarine 
Healths armband som bärs runt handleden. Bolaget befinner sig i flertalet 
utvärderingsavtal som väntas kunna driva upp Brighters försäljningspris. 
Till exempel har bolaget avtal med Peace of Mind om slutanvändartester. 
Avtalet möjliggör även att Nectarine Health kan ta betalt av användarna 
genom återkommande prenumerationsavgifter, och utgör ett viktigt steg för 
teknologins stundande kommersialisering. Genom Peace of Mind erhåller 
bolaget exponering mot cirka 140 patienter. Bolaget har även nyligen erhållit 
Proof-of-Concept i USA.  

Accumbo
Brighter AB avyttrade Accumbo i december 2021. Försäljningspriset blev 5 
miljoner kronor i form av kontant betalning. Accumbo är en digital vårdtjänst 
anpassad för patienter med högt blodtryck. 

Camanio
Brighter avyttrade det helägda bolaget Camanio till Addlife i december 
2021. Genom transaktionen fick Brighter in 65 miljoner kronor netto. 
Därutöver väntas Brighters kostnader minska med 30 miljoner kronor per år. 
Transaktionslikviden ska ge stöd till kommersialiseringen av Actiste. Brighter 
AB köpte Camanio 2016 för 13,6 miljoner kronor.

Verksamheten smalas av

Stark verksamhetsutveckling ger 
högre försäljningspris

Digital blodtrycksvård

Kostnadsminskning om 30 
miljoner kronor per år
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Brighter – Bolag och affärsidé forts.

Brighter

Intäkter och affärsmodell
Brighter befinner sig i kommersialiseringsstadiet av sin teknologi och 
försäljning väntas genereras under 2022. Försäljningen ska ske genom 
distributörer med erfarenhet av medicintekniska produkter riktade mot 
sjukhus  och apotek. Brighter ska realisera sin försäljning genom en SaaS-
modell (Software as a Service) med återkommande månatliga intäkter. 

Bolaget ska även påbörja en klinisk studie i Storbritannien i början av 2022. 
Studien är nyckeln för så kallad evidens (vetenskapliga studier om insatsers 
effekter) och kommersialisering av Actiste, vilket väntas bli ett kvitto på 
produktens mervärde som senare kan användas vid försäljningsförhandlingar. 
Aktieägare bör därmed noggrant följa händelserna i Storbritannien. Bolaget 
själv har kommunicerat att den kliniska studien i Storbritannien blir en viktig 
milstolpe för att lansera och distribuera sina produkter. 

Kunder
Brighters försäljning av Actiste väntas ske i Qatar, Förenade Arabemiraten, 
Sydostasien, Afrika samt Storbritannien och Sverige. Valet av marknader är 
medvetet; 3 av 4 vuxna med diabetes bor i låg- eller medelinkomstländer 
enligt International Diabetes Foundation. Nedan ges en sammanfattning av 
Brighters kommersiella utveckling 2021. 

BRIGHTER – VERKSAMHETSHÄNDELSER 2021

Månad Marknad Händelse

Januari Thailand Actiste® erhåller marknadsgodkännande från den thailändska FDA

Januari Saudiarabien Actiste® godkänns för förbrukningsvara. Nästa steg blir kommersialisering

Februari Qatar Femårigt distributionsavtal gällande Actiste® och Actiste® Mini med Al Danah Medical Company 

Mars UAE Actiste® Mini erhåller marknadsgodkännande från Ministry of Health & Prevention 

Maj UAE Inleder försäljningssamarbete med DiapointME

Juni UAE Inleder kommersiellt partnerskap med Prime Healthcare Group avseende rekommendation och 
försäljning av Actiste®

Juni UAE Inleder kommersiellt partnerskap med Al Zahra Hospital avseende Actiste®. Omfattar 100 
abonnemang

Juni Sverige Samarbetsavtal med Chronos Care för att genomföra ett "Proof of Concept".

Juli Qatar Actiste®och Actiste® Mini godkänns för telekommunikation. Viktigt steg innan marknadsföring 
kan ske

Juli Sverige Inleder kommersiellt samarbete med VivBon avseende Actiste® och Actiste® Mini 

September Qatar Actiste® och Actiste® Mini godkänns för hantering av känsliga personuppgifter. Förväntad 
kommersialisering Q4 2021

September Indonesien Samarbetsavtal med Padjadjaran University för ett forskningsprojekt på två sjukhus i West Java för 
Actiste® Mini 

Oktober Indonesien Tecknar ett återförsäljaravtal gällande Actiste® Mini med Medico. Återförsäljaravtalet är icke-
exklusivt och gäller i 12 månader

Källa: Mangold Insight

Kommersialisering stundar

Lansering på flertalet 
marknader
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784 miljoner diabetiker 2045

CAGR 6,1 procent 

Kostnadsökning om 300 
procent 

Komplikationer är det stora 
problemet

Robust marknadstillväxt
Diabetes är en globalt utbredd sjukdom; 537 miljoner individer mellan 
åldrarna 20 och 79 hade diabetes 2021. Siffran väntas växa till 784 miljoner 
2045, bland annat på grund av att den globala befolkningen åldras och att 
medelklassens köpstyrka ökar. 

Källa: Mangold Insight, Mordorintelligence, Globenewswire

Mellan åren 2019 och 2026 väntas den globala diabetesmarknaden växa med 
cirka 6 procent årligen (CAGR) för att uppnå ett värde om 80 miljarder dollar 
2026 enligt informationstjänsterna Mordorintelligence och Globenewswire. 
Brighter väntas kunna ta del av uppgången genom att erbjuda en digital, 
datadriven och effektiviserad lösning till diabetesvården. 

Brighter som kostnadsbesparare
Utöver det medicinska problem som diabetes utgör skapas även kostnader 
för samhället. Under de senaste 15 åren har kostnaden ökat med över 
300 procent och uppgår till knappt 970 miljarder dollar enligt International 
Diabetes Federation. 

Kostnaderna utgörs till 92 procent av komplikationer, det vill säga kostnader 
som uppstår till följd av bland annat bristfällig följsamhet. Det kan exempelvis 
handla om att medicinska råd inte följs eller ges i tid. Brighters teknologi 
ämnar bearbeta problemet genom att maximera följsamheten. Ambitionen 
är att möjliggöra detta tack vare en kontinuerlig dataström med vilken 
medicinska experter samt patienter kan fatta mer informerade beslut som i 
realtid kan anpassas efter olika behov.

Brighter

Brighter– Marknad
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Låg-och medelinkomstländer 
har flest diabetiker

Stora mörkertal

Potentiell lösning till länder med 
få läkare per patient

Tillväxtmarknader leder efterfrågan
Diabetes drabbar främst låg-och medelinkomstländer; mer än 75 procent av 
diabetespatienter återfinns i dessa länder. Grafen nedan visar till exempel att 
endast 20 procent av jordens diabetiker bor i Europa och USA. 

Ett bekymmer inom diabetesvården är det stora mörkertal av patienter 
som ovetandes har diabetes. Talet är med största sannolikhet högre i 
utvecklingsländer där tillgången till vård är mer begränsad, vilket innebär 
att låg-och medelinkomstländer har en än större grupp av diabetiker än vad 
statistiken visar. Det i sin tur förklarar Brighters val av strategiska marknader 
för lansering av sina produkter. 

Källa: Mangold Insight, International Diabetes Federation

Brighters målmarknader kännetecknas även av få antal läkare per invånare; i 
Afrika uppgår siffran till 1 läkare per 5 000 patienter enligt OECD (att jämföra 
med exempelvis Europa där det går 3,8 läkare per 1 000 patienter). Actiste 
kan bli en lösning på problematiken; dels kan användaren välja att dela data 
till olika läkare oberoende av avstånd, dels blir behovet av att göra långa resor 
för att träffa läkare och behandla diabetes mycket lägre.

Brighter

Brighter – Marknad forts.
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Brighter – Prognoser

Flera miljoner som potentiell 
kundbas

Når Mellanöstern under 2022

1 procent av kunderna blir 
inkomstbringande

Stor marknadspotential
2021 hade ungefär 537 miljoner människor i världen diabetes. Av dessa 
vill Brighter initialt nå ut till cirka 36 procent, eller 192 miljoner människor, 
genom sina målmarknader. Siffran ligger till grund för våra intäktsprognoser 
i följande avsnitt.

BRIGHTER – PROGNOS TAM

Antal diabetiker (Miljoner) % av totalen

Sydostasien 90 16,8%

Mellanöstern 73 13,6%

Afrika 24 4,5%

Storbritannien 4 0,7%

Sverige 1 0,2%

Totalt antal diabetiker Brighter:s marknader 192

Totalt antal diabetiker 2021 537 100%

Brighter:s % av totala antalet 36%
Källa: Mangold Insight, Diabetesatlas

Tillväxt i expansiv marknad
Mangold estimerar att Brighter kan kommersialisera sitt erbjudande under 
2022 och därmed ta del av intäkter från diabetesmarknaden. Vi har som 
intäktsbas 2022 utgått ifrån att Brighter kan erhålla exponering mot 13,6 
procent av marknaden, vilket reflekterar antalet diabetiker i Mellanöstern 
relativt det globala antalet. Qatar och UAE är de marknader vi räknar med 
att Brighter inledningsvis kan sälja på. Därefter ökar Brighters potentiella 
marknadsandel med 9 procent per år i takt med att bolaget expanderar.

Den globala diabetesmarknadens storlek växer med 6,1 procent per år 
(CAGR). Vidare räknar vi med att Brighter kan ta 5 procent av den potentiella 
marknaden, och att 1 procent av kunderna blir inkomstbringande. Den 
senare växer sedan med 0,5 procent per år i takt med att Brighter stärker sin 
marknadsposition.

BRIGHTER – PROGNOS FÖRSÄLJNING

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Marknadsstorlek (Usd) 58 465,2 61 935,0 65 610,9 69 505,2 73 630,9

Potentiell marknadsandel (%) 14% 23% 32% 41% 50%

Brighters penetrationsgrad (%) 5% 5% 5% 5% 5%

Inkomstbringande kunder (%) 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

Brighter omsättning (Usd) 4,0 10,6 21,0 35,8 55,7

Brighter omsättning (Sek) 7,0 36,2 96,4 191,0 325,7 506,5
Källa: Mangold Insight

I ovanstående prognoser räknar vi med en växelkurs om 9,10 kronor per 
dollar.
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Brighter – Prognoser forts.

Tre scenarion

Relativt låg EV/S

Sensitivitetsanalys
Försäljningsprognosen för Brighter innehåller mycket osäkerhet. Mangold 
väljer därför att presentera två alternativa scenarion. I det första ökar 
respektive minskar försäljning med 50 procent (“Bull” respektive “Bear”). I 
det andra fallet skapar vi återigen två alternativa scenarion där Brighters 
penetrationsgradstillväxt ökar med 1,0 procent per år (“Bull”) och med 0,0 
procent per år (“Bear”), istället för 0,5 procent i Basecase.

BRIGHTER – SENSITIVITETSANALYS FÖRSÄLJNINGSPROGNOS

(Msek) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P EV/Sales

Bear (0,5X) 18 48 96 163 253 1,8

Base (X) 36 96 191 326 506 0,9

Bull (1,5X) 54 145 287 489 760 0,6

Källa: Mangold Insight

BRIGHTER – SENSITIVITETSANALYS FÖRSÄLJNINGSPROGNOS (PENETRATIONSGRAD)

(Msek) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P EV/Sales

Bear (0,5X) 36 67 102 140 183 2,5

Base (X) 36 96 191 326 506 0,9

Bull (2X) 36 135 305 560 913 0,5

Källa: Mangold Insight

Värderingen, mätt genom EV/Sales, i de Bull-scenarion som presenteras 
ligger på 0,9 vilket är en relativt attraktiv värdering sett till de peers som 
presenteras på sidan 11. Även i ett Bear-scenario handlas Brighter till rabatt 
baserat på Mangolds prognoser. Oavsett utveckling i försäljningen bedömer 
Mangold att det finns mycket uppsida att hämta i Brighters aktie givet att 
bolaget fullbordar sin kommersialisering 2022 och därefter ökar försäljningen.
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Brighter – Prognoser forts.

TO7 och TO8 kan ge tillskott 
om 117 miljoner kronor

Fokuserad verksamhet 
genererar kostnadsbesparingar

Bruttomarginal 57 procent

Konsultkostnader utgör basen

Lägre personalkostnader

Stärker upp kassan
Brighter ska genomföra en nyemission mellan den 10:e och 24:e januari 
2022 som inkluderar två teckningsoptioner, TO7 och TO8, och kan totalt 
få in 117 miljoner kronor före emissionskostnader. Emissionslikviden ska ge 
Brighter understöd för fullskalig produktion, försäljning samt marknadsföring 
av Actiste. Emissionen är täckt till 85 procent av teckningsförbindelser och 
garantiåtaganden. Vi räknar med en fulltecknad emission vilket ger utspädning 
om cirka 29 procent. Därutöver har bolaget upphandlat en kreditram om 80 
miljoner kronor för att refinansiera ett lån. Brighters kapitalbehov bedöms 
vara stabilt, och vi räknar med att bolaget genomför investeringar om 20 
miljoner kronor per år för att finansiera tillväxt. 

Minskade kostnader att vänta 
I kostnadsanalysen räknar vi med att Necatrine Health avyttras och att 
Brighter utgör hela koncernverksamheten från och med 2022 och framåt. 
Avyttringarna innebär enligt våra beräkningar att bolagets anställda minskar 
med 59 personer och att koncernens övriga kostnader minskar med 30 
miljoner kronor enbart efter avyttringen av Camanio. 

Bruttomarginal
Brighter kan utöver sin klassificering som ett medtech-bolag även  
kategoriseras som ett mjukvarubolag med anledning av sin SaaS-modell. 
Information kring bruttomarginalen för Actiste finns ej att tillgå, vi använder 
oss därmed av en proxy som utgörs av snittet för amerikanska mjukvaru- 
och medicinbolag om cirka 72 respektive 57 procent. Det renderar i en 
siffra om 57 procent som tillämpas som 2022:s bruttomarginal då det är 
året vi prognosticerar kommersialisering. Siffran grundar sig i att Brighter 
idag är mer av ett medicinteknikbolag än ett mjukvarubolag. Därefter ökar 
bruttomarginalen med 1 procent per år tack vare de skalfördelar som Brighter 
genom sin SaaS-modell kan åtnjuta, och bruttomarginalen rör sig mer mot 
den för mjukvarubolag.

Övriga kostnader
Brighter:s övriga kostnader har historiskt sett utgjort den största andelen 
av den operativa kostnadsmassan (cirka 50 procent) och hänförs till 
konsultkostnader. Kostnadsbasen väntas minska med cirka 30 miljoner under 
2022 till följd av avyttringen av Camanio och betydligt mer efter potentiell 
avyttring av Nectarine Health. Därefter räknar Mangold med en årlig ökning 
som är inflationsindexerad och motsvarar 2 procent per år. 

Brighter hade under 2021:s tredje kvartal 66 heltidsanställda samt 43 externa 
konsulter. Siffran väntas minska med 59 personer under 2022 då Brighter 
ämnar att sälja dotterbolaget Nectarine Health samtidigt som Camanio är 
avyttrat. Vi räknar med att bolagets anställda växer med en ny anställd per år 
parallellt med Brighters expansion. 
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Handlas till rabatt

Sveriges digitala vårds starka 
varumärke

Brighter

Relativ värdering
Tabellen nedan är en översikt över Brighters noterade konkurrenter. I Sverige 
återfinns två läkemedelsbolag med verksamhetsinriktning mot diabetes, 
Diamyd och Pila Pharma. Ett antal internationella peers har även inkluderats 
i syfte att skapa ett större urval för jämförelse. Det bör dock noteras att 
bolagen i fråga inte bör betraktas som renodlade konkurrenter då deras 
produkter skiljer sig från Brighters Actiste. Jämförelsen är en illustration av 
ungefärliga värderingsmultiplar som investerare kan förvänta sig.

BRIGHTER – NOTERADE PEERS

Börsvärde (Msek) P/E EV/S EV/EBITDA EPS

Lexicon Pharmaceuticals 4 627 n.a. 1 050,0 -7,6 -0,49

Provention Bio 2 662 -3,2 315,4 -1,8 -1,74

Diamyd 1 171 17,7 3 710,0 15,3 0,86

Pila Pharma 97 -14,9 n.a. -4,8 -0,43

Snitt 2 139 -0,1 1 691,8 0,3 -0,45

Median 1 917 -3,2 1 050,0 -3,3 -0,46

Brighter 234 -0,8 18,3 -1,0 -0,37

Källa: Mangold Insight, Yahoo Finance, Börsdata, Factset

Ovanstående data pekar på att Brighter är något lägre värderat än peers. Det 
kan bedömas som positivt då faktiskt försäljning väntas inledas först under 
2022, och att Brighter därmed växer in i en än mer attraktiv värdering.

Stekhet kapitalmarknad
Intresset för digitala vårdlösningar är skyhögt, och allt fler investerare ser 
mervärdet som alternativa aktörer för med sig till patienter och sjukvården. 
Det bekräftas av nedanstående transaktioner i Sverige under 2020 och 
2021. Bolagen i fråga är inte direkta jämförelsebolag till Brighter, men verkar 
inom samma paradigm i digitala vårdlösningar. En investering i Brighter kan 
bli en god möjlighet för investerare att tidigt vara med i bolagets resa. 

BRIGHTER – ONOTERADE PEERS

Värdering (Sek) Senaste finansiering (Sek) Transaktionsdatum Investeringsrunda ledd av

Kry 17,0 miljarder 2,65 miljarder 27/04/2021 Kinnevik

Doktor.se 5,5 miljarder 550 miljoner 31/05/2021 Consensus, Norron

Doktor24 n.a. 400 miljoner 20/05/2021 Stena Sessan, Ernström & Co

Joint Academy cirka 1,0 miljard 100 miljoner 18/09/2020 Kinnevik

Visiba Care n.a. 100 miljoner 23/07/2020 Swedbank Robur, CNI Nordics

Min Doktor 2,0 miljarder 200 miljoner 19/11/2020 Swedbank Robur

Brighter 177 miljoner 117 miljoner 10/01/2022 Tbc
Källa: Mangold Insight, Crunchbase, Sifted, Dagens Industri

Den svenska digitala vårdens framfart medför även synergieffekter vid 
förhandlingar utomlands tack vare sitt starka renommé. Brighter väntas i sin 
tur kunna utnyttja det vid förhandlingar på sina utländska målmarknader. 

Brighter – Värdering
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Uppsida om 80 procent

Prisintervall mellan 0,26 och 
1,07 kronor per aktie

Brighter

Uppsida i aktien
Mangold har valt att värdera Brighter med en DCF-modell. Avkastningskravet 
i modellen sätts till 12 procent, vilket är högre än det som rekommenderas 
i PWC:s riskpremiestudie från 2021 om 6,7 procent med tillhörande 
småbolagstillägg om 4,2 procent. Vi tar således höjd för den risk som finns 
då bolaget startar upp sin globala kommersialisering av Actiste. Baserat på 
dessa estimat ges en riktkurs per aktie om 0,56 kronor, motsvarande en 
uppsida om cirka 80 procent. För att uppnå riktkursen krävs att Brighters 
kommersialisering lyckas samtidigt som bolaget kan etablera sig och utöka 
sina marknadsandelar. Viktigt att notera är att det finns risker förknippade 
med Brighter och att en viktig trigger är just kommersialiseringen. Därutöver 
räknar vi med att det dröjer till 2025 innan bolaget når lönsamhet.

BRIGHTER – DCF-VÄRDERING

(Tsek) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT -181 534 -44 888 -92 500 -40 722 36 782 144 954

Fritt kassaflöde -109 789 -30 445 -93 133 -22 294 52 513 147 485

Terminalvärde 1 638 723

Antaganden Avkkrav Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 819 510

Equity value 767 556

Riktkurs per aktie (kr) 0,56
Källa: Mangold Insight

Känslighetsanalys
Avkastningskravet påverkar värderingen i stor utsträckning. Om 
avkastningskravet höjs till 14 procent minskar vårt DCF-värde till 0,39 kronor 
per aktie. Även försäljningen påverkar värderingen. Om försäljningen ökar 
med 10 procent (allt annat lika) gentemot vårt basscenario höjs värdet per 
aktie till 0,73 kronor. Skulle försäljningen i stället minska med 10 procent 
minskar det värdet till 0,41 kronor per aktie. Det medför uppsida på 121 
respektive 24 procent.

BRIGHTER – KÄNSLIGHETSANALYS	 

 Försäljning  

   Kostnad för kapital (WACC)     Bear (0,9X)     Base (X)     Bull (1,1X)   

10%  0,64  0,86  1,07 

12%  0,41  0,56  0,73 

14%  0,26  0,39  0,52 

Källa: Mangold Insight

Brighter – Värdering forts.
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Brighter – SWOT

– Litet företag i kostnadspräglad bransch 

- Misslyckad kommersialisering

- Stor och växande marknad

- Öppna upp flera marknader globalt

- Uppköp

- Höga kostnader

- Ovisshet kring marknadens respons till 
Actiste

– Unik och patenterad produkt med data i 
fokus

- Skalbar affärsmodell

- Produkt är skyddad av flertalet patent



14

Ledning
Erik Lissner, interim vd. Han har omfattande erfarenhet från vd-roller och 
ledningsgrupper i stora och små teknikfokuserade noterade bolag. Han har 
tillbringat största delen av sin karriär inom Medtech-sektorn där han har drivit 
både nystartade företag och jobbat i olika ledande positioner på Johnson & 
Johnson Medical Device med fokus på sälj- och marknad. Senast kommer 
Erik som rådgivare från Oxygy där han hade flera ledande positioner. Innan 
dess var han vd för Papilly och vd för Biosensor Applications.

Christopher Robinson, interim CFO. Han har över 20 års erfarenhet från 
att driva bolag internationellt, och kommer senast från Technicorum där 
han var CFO samt Senior Controller på Vattenfall. Utöver det har jobbat på 
Bonnier, Spotify, Byggmax och E-trade. Christopher Robinson har en BS i 
industriell teknik från Stanford University samt en MBA och en MSc i finans 
från Northeastern University.

Jonas Johansson, operativ chef och leder Brighters FoU-team. Han har 
över 15 års erfarenhet från olika ledande utvecklingspositioner, främst inom 
medicinteknik, och har tidigare arbetat med företag som St. Jude Medical, 
Saab och Elekta. Jonas Johansson har en systemvetenskapsexamen i 
informations-systemvetenskap från Luleå tekniska universitet i Sverige. 

Dragan Zdravkovic, läkare samt chef över medicinrelaterade affärer. Han har 
17 års erfarenhet från läkemedelsföretag i olika roller inom Medical Affairs 
samt klinisk forskning och affärsverksamhet. Dragan, har en MD med MSc i 
endokrinologi.

Maja Roslund, HR-chef. Hon har 20 års erfarenhet som ledare inom olika 
branscher, bland annat att som HR-chef starta Unilever-ägda Blueairs 
dotterbolag Cabin Air i Sverige med egen produktion i Kina. Maja har 
även varit konsultchef samt tillförordnad vd för ett rekryterings- och 
managementkonsultbolag. 

Marie-Louise Kanon, kommunikations- och varumärkeschef. Hon har mer än 
20 års erfarenhet från olika ledande befattningar inom marknadsföring och 
kommunikation inom både den privata och offentliga sektorn. Marie-Louise 
har arbetat många år inom IT- och telekombranschen,  senast som chef för 
kommunikation, media och PR inom underhållningsbranschen.

Johan Möller, försäljnings- och marknadsföringschef. Han har en bakgrund 
som managementkonsult inom fordonssektorn, on-boarding och risk på 
iZettle, automation lead på Daimler Japan och senast som projektledare på 
Business Sweden i Sydostasien. Johan Möller har även stöttat flera svenska 
företag vid global expansion och kommersialisering i Asien.

Brighter

Brighter – Appendix
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Styrelse 
Christer Trägårdh, styrelseordförande. Han har lång erfarenhet från 
finansbranschen, bland annat som medlem av Swedbanks koncernledning 
mellan 2014 och 2019, vd för Bergslagens Sparbank och 20 år på 
Handelsbanken i olika ledande befattningar. Christer har haft haft mer än 20 
styrelseuppdrag genom åren, bland annat som ordförande i Fastighetsbyrån, 
vice ordförande i Svensk Handel Försäkringar (numera SH Pension) och 
styrelseledamot i UC.

Hab El Assaad, oberoende styrelseledamot. Han är en internationell ledande 
chef inom konsekvensfrågor som för närvarande testar strategier för tiden 
efter COVID-19, och rådgivare till utvalda medlemmar av Dubai- och Abu 
Dhabi-familjerna. Han har tidigare arbetat för intressenter i 66 länder och 
har bland annat varit verkställande direktör vid Harvard Square’s MIRAKI 
Innovation, vars arv inkluderar att han har varit med och startat historiens 
största exit inom medicinteknik (Auris till Johnson&Johnson), - AFAQ Group 
for General Investment som medverkande vd, Revitalife Compounding 
Pharmacies and Clinics som tillförordnad COO, grundare av Impact Hub-
nätverket och ORYXSIS 1 Bank, och tidigare har han varit verksam inom företag 
och stiftelser vid ORACLE, GM, Motorola och Andersen Consulting. Hab El 
Assaad är tidigare medlem av Hawkamah Institute for Corporate Governance 
och första deltagare i INSEAD:s program för socialt entreprenörskap.

Åsa Sjöblom Nordgren, oberoende styrelseledamot. Hon är vd och 
grundare av Trice Imaging Inc, en global ledare inom molnbaserad medicinsk 
bildhantering. Åsa Sjöblom Nordgren har tidigare haft ledande befattningar 
på Metronome, Sveriges Kommunikatörer, MobPal Mobile Relations och Tre.

Karin O’Connor, oberoende styrelseledamot. Hon är grundare och vd av 
Corporate Creativity, ett konsultföretag specialiserat på företagstransformation, 
digitalisering, varumärkesbyggande och kommunikation. Hon har nyligen 
släppt boken “The Moneyfest” om hur man lyckas i den fjärde industriella 
revolutionen. Hon har varit transformations- och kommunikationsdirektör på 
Colart Ltdi 7 år. Hon har tidigare arbetat som ekonomijournalist och analytiker 
och har haft flera styrelseuppdrag, bland annat i BRIO, SOS Barnbyar och 
Telge Energi. Hon sitter för närvarande i styrelsen för White Architects och 
Tranpenad.

Clas Lindbergson, oberoende styrelseledamot. Han har mer än 25 års 
erfarenhet från läkemedelsindustrin, bland annat i olika försäljnings- och 
marknadsföringsroller på Novartis och Pfizer. Med sina nyckelkompetenser 
inom ledning, affärsutveckling, marknadstillträde, försäljning, marknadsföring 
och anbudsförvaltning har Clas också haft befattningar som nordisk vd för 
Eisai, medgrundare och vd för Ergobe Pharma/ Unimedic Pharma och som 
medgrundare och vd för FrostPharma.

Brighter

Brighter – Appendix
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Balansräkning (Tsek) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

 Tillgångar  

 Kassa och bank  9 340 7 276 16 477 145 668 101 137 43 433

 Kundfordringar  52 754 96 322 956 4 954 13 199 26 168

 Lager  6 831 9 035 0 -12 781 -30 489 -61 690

 Anläggningstillgångar  186 740 226 284 291 541 244 218 276 429 310 250

 Fodringar på intressebolag 0 0 0 0 0 0

 Totalt tillgångar  255 665 338 917 308 973 382 059 360 275 318 161

 Skulder  

 Leverantörsskulder  13 685 27 664 0 10 651 5 544 10 729

 Övriga skulder  34 205 59 230 59 230 139 230 219 230 219 230

 Totala skulder  47 890 86 894 59 230 149 881 224 774 229 959

 Eget kapital  

 Bunder eget kapital  4 806 11 450 192 481 221 581 221 581 221 581

 Fritt eget kapital  202 969 240 573 57 262 10 598 -86 080 -133 379

 Totalt eget kapital  207 775 252 023 249 743 232 179 135 501 88 202

 Totalt skulder och eget kapital  255 665 338 917 308 973 382 059 360 275 318 161

Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (Tsek) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

 Nettoförsäljning  2 398 12 286 6 977 36 162 96 352 191 023

 Kostnad sålda varor*  n.a. n.a. n.a. -15 550 -40 468 -78 320

 Aktiverat arbete för egen räkning 34 563 63 632 56 065 0 0 0

 Övriga rörelseintäkter 886 1 787 3 408 78 000** 0 0

 Bruttovinst  37 847 77 705 66 451 98 613 55 884 112 704

 Personalkostnader -23 418 -74 461 -72 700 -40 138 -41 635 -43 176

 Övriga kostnader  -86 344 -159 484 -119 731 -92 685 -94 538 -96 429

 Avskrivningar  -5 113 -67 475 -45 257 -10 677 -12 211 -13 821

 Råvaror & förnödenheter -1 246 -6 862 -10 297 0 0 0

 Resultat från andelar i intresseföretag efter skatt -1 536 0 0 0 0 0

 Rörelseresultat  -79 810 -230 577 -181 534 -44 888 -92 500 -40 722

 Räntenetto  9 875 13 575 1 777 1 777 4 177 6 577

 Vinst efter finansnetto  -89 685 -244 152 -183 311 -46 664 -96 677 -47 299

 Skatter  0 0 0 0 0 0

 Omräkningsdifferens utländska verksamheter -92 670 0 0 0 0

 Nettovinst  -89 777 -243 482 -183 311 -46 664 -96 677 -47 299

Brighter

Brighter – Resultat & balansräkning

*Bolgaet rapporterar ej KSV, beräkningarna och prognoserna är Mangolds	  

**65 miljoner avser avyttringen av Camanio och resterande 13 miljoner är det förväntade försäljningspriset för Nectarine Health som motsvarar det pris 

Brighter köpte bolaget för.
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Disclaimer

Brighter

Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangolds analytiker äger inte aktier i Brighter. 

Mangold äger inte aktier i Brighter. 

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


