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Mangold Insight – Uppdragsanalys - Update 2022-03-22

Kursutveckling % 1m 3m IPO

BRILL -22,0 -43,8 -40,7

OMXSPI -6,72 -15,9 -10,4

Ägarstruktur Aktier Kapital

Stefan Rossi 1 645 521 22,26%

Erik Mitteregger 1 540 000 20,84%

Per-Arne Åhlgren 770 000 10,42%

Theodor Jeansson 540 000 7,31%

Nordnet Pension 435 510 5,89%

Björn Bengtsson 369 539 5,00%

Avanza Pension 227 530 3,08%

Martin Randel 194 657 2,63%

Totalt* 7 390 860 100%

*Inkluderar ej aktier från TO1 2023

Information

Rek/Riktkurs Köp 17,72

Risk Hög

Kurs (kr) 8,52

Börsvärde (Mkr) 63

Antal aktier (Miljoner) 14,8*

Free float 46%

Ticker BRILL

Nästa rapport 2022-04-27

Hemsida brilliantfuture.se

Analytiker Filip Henriksson

*Inkluderar aktier från TO1 2023

Nyckeltal 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

 Nettoomsättning (Mkr) 98,9 109,8 121,8 137,7 156,9

 EBIT (Mkr) -26,2 -15,3 -8,9 0,4 12,5

 Vinst efter skatt (Mkr) -25,9 -15,3 -8,9 0,3 9,8

 EPS (kr) -1,75 -1,04 -0,60 0,02 0,66

 EV/Sales 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7

 EV/EBITDA neg neg neg 17,0 5,9

 EV/EBIT neg neg neg 293,1 8,7

 P/E neg neg neg 433,4 12,9

Briljanta möjligheter
Mangold uppdaterar Brilliant Future, utvecklaren av kund- och 
medarbetarundersökningsplattformar. Brilliant har redovisat en ökande 
nettoomsättning med 6,6 procent under 2021. De årligen återkommande 
intäkterna (“ARR”) uppgick vid utgången av det fjärde kvartalet till 44,3 
miljoner kronor, en ökning med 10,6 procent mot det tredje kvartalet 
samma år. Sedan första mätningen under det första kvartalet 2021 
har ARR ökat med 22 procent. Det i sin tur visar att Brilliant Futures 
omställning mot ett renodlat SaaS-bolag är på god väg där bolaget följer 
sitt mål om skapandet av en skalbar affärsmodell.  

Ett steg mot den offentliga sektorn
Brilliant Future har ingått avtal med Sveriges kommuner och regioner 
(“SKR”) för en nationell servicemätning som kan omfatta 290 kommuner. 
Bolaget har idag 37 kommuner som abonnemangskunder där åtta tillkom 
under 2021. Mangold ser steget mot den offentliga sektorn som positivt 
och en god grund för ökad lönsamhet. 

Fortsatt stor uppsida
Mangold justerar prognoserna vilket motiveras av en lägre försäljning 
än väntat samt ökade personalkostnader. Den reviderade riktkursen 
sätts till 17,72 kronor (18,50 kronor), motsvarande en uppsida om 
108 procent. Mangold ser tillväxtpotential i Brilliant Future då bolaget 
utvecklat sin SaaS-plattform till att omfatta hela bolagets kundgrupp. 
Det i sin tur väntas öka intäkterna.   
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Framtiden är ljus
Mangold upprepar rekommendationen Köp av Brilliant Future med riktkursen 
17,72 kronor per aktie på 12 månaders sikt. Det motsvarar en uppsida om drygt 
108 procent. Mangolds bedömning är att Brilliant Future kommer kunna rida på 
den ökade efterfrågan på kund- och medarbetarundersökningar och växa med 11 
procent per år under 2022 och 2023. 

Uppdaterad affärsmodell
Brilliant Futures affärsmodell består av två delar: digitala tjänster och rådgivning. 
Digitala tjänster motsvarade drygt 35 procent av försäljningen under början av 2021 
och syftar på bolagets abonnemangsbaserade intäkter och kundundersökningar. 
Resterande 65 procent kommer från rådgivning och medarbetarundersökningar. 
I syfte att bli ett mer renodlat SaaS-bolag lanserades en ny plattform 2021 för 
medarbetarundersökningar vilket väntas leda till att 70 procent av försäljningen 
genereras av abonnemang från och med 2023. Mangold ser positivt på omställningen 
då personalkostnader väntas minska parallellt med att bolaget utnyttjar skalbarhet. 
Samtidigt väntas intjäningen periodiseras och blir mer förutsägbar. 

Växande marknad
Den globala marknaden för medarbetarundersökningar värderades 2020 till 
cirka 200 miljoner dollar medan marknaden för kundupplevelseundersökningar 
värderades till 7,5 miljarder dollar enligt marknadsundersökningsbolaget Fior 
Market Research. Marknaden för kundundersökningar väntas växa med 17,5 
procent i snitt per år (CAGR) till 2028 mot medarbetarundersökningsmarknadens 
15,0 procent. Givet att Brilliant Future är operationellt inom båda segmenten 
bedöms marknadstillväxten erbjuda en affärsmässig medvind.

Kundgrupper och intäktsfördelning
Brilliant Futures aktiva kundbas omfattar drygt 400 företag med verksamhet i över 
50 länder. Av dessa kunder utgör 155 företag kundundersöknings verksamheten 
och 245 medarbetarundersökningar. Intäktsfördelningen drivs till störst del om 
53 procent från kundundersökningar, 40 procent medarbetarundersökningar 
och 7 procent från övrig fakturerad försäljning. Fördelningen väntas växa med 
fördel till medarbetarundersökningar i samband med lanseringen av den nya 
medarbetarplattformen. 

Finansiering säkrad 
I samband med noteringen i juni 2021 tillskrevs Brilliant Future 40 miljoner kronor 
genom ett aktieägartillskott från Wise Group. Erbjudandet övertecknades till 118 
procent, och tillsammans med en lånefacilitet om 27 miljoner kronor har bolaget 
goda möjligheter för expansion. Vid noteringen emitterades även handelsbara 
teckningsoptioner med löptid under första kvartalet 2023, och innebär ett 
ytterligare tillskott om minst 52 och högst 74 miljoner kronor vid full teckning. 
Mangold ser positivt på Brilliants finansiella ställning och bedömer att 70 miljoner 
kronor tillförs från teckningsoptionerna. Bolaget har därmed en god kassa för att 
driva fortsatt expansion. 

Riktkurs 17,72 kronor per 
aktie

Omställning till SaaS-bolag

Marknaden väntas växa 
med 16 procent i snitt  

Brilliant har 400 kunder i 
över 50 länder

Kassa för fortsatt 
expansion
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Brilliant Future – Uppdatering

Brilliant Future

Ett steg i rätt riktning
Nettoomsättningen för året ökade med runt 6,6 procent till 98,9 miljoner kronor, 
men minskade med knappt en halv procent under fjärde kvartalet till 28,5 miljoner 
kronor. Mangolds förväntningar för det fjärde kvartalet inträffades inte och den 
fakturerade försäljningen minskade med drygt 16 procent mot tredje kvartalet 
till 29,7 miljoner kronor. För helåret ökade fakturerad försäljning med knappt två 
procent. Fakturerad försäljning avser den försäljning som fakturerats i perioden 
oaktat periodiseringen av abonnemangsintäkter som kan ligga framåt i tiden. 
Brilliant Future menar att marknadsföringen måste förbättras, särskilt när deras nya 
SaaS-plattform är redo att användas mot hela deras kundgrupp. Med ett nytt avtal 
med SKR, fortsatt etablering i Storbritannien och Irland samt en SaaS-plattform 
som nu når hela bolagets målgrupp är Brilliant Future positionerat för ett starkare 
resultat 2022. 

BRILLIANT FUTURE - KVARTALSDATA

(Tkr) Q3-20 Q3-21 Q4-20 Q4-21 2021 2022P

Fakturerad försäljning 16 883 19 730 35 113 29 670 98 530

  Tillväxt (%) 17,0% -16,0% 1,7%

Nettoomsättning 17 602 22 364 28 567 28 540 98 882 109 759

  Tillväxt (%) 27,0% -0,1% 6,6% 11,0%

EBITDA -1 491 2 1 699 -3 108 -19 723 -9 306

Källa: Mangold Insight

Återkommande intäkter stiger
Bolaget har under 2021 börjat redovisa årliga återkommande intäkter (“ARR”) i takt 
med att affärsmodellen ställs om till en SaaS-modell. Det är en viktig KPI därför att 
de årliga återkommande intäkterna kvantifieras som den fakturerade försäljningen 
på rullande 12 månaders-basis. Intäkterna uppgick vid utgången i det fjärde 
kvartalet 2021 till 44,3 miljoner kronor, vilket är en ökning på 10,6 procent jämfört 
med det tredje kvartalet. ARR växte med 22 procent från den första mätningen vid 
slutet av första kvartalet till det fjärde kvartalet under 2021. En ökning av ARR visar 
på att bolaget följer sitt mål om skapandet av en skalbar affärsmodell, samtidigt som 
det genererar återkommande intäkter. Mangold ser att Brilliant Future har potential 
att öka intäkterna under 2022.

 

 

Nettoomsättningen ökade 
med 6,6 procent under 
året  

ARR ökade med 10,6 
procent under fjärde 
kvartalet 
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Brilliant Future – Uppdatering fort.

Brilliant Future

Snart renodlat Saas-bolag 
I slutet av 2021 lanserade bolaget en ny SaaS-plattform till hela bolagets 
målgrupp. Det innebär att bolaget kan ta sig an större kunder, samt migrera 
och korsförsälja bland befintliga kunder. En ny instegsprodukt har också 
lanserats för kundundersökningar, vilket öppnar för en ny målgrupp med 
mindre kundserviceorganisationer. Mangold ser att Brilliant Future kan öka 
både försäljning samt abonnemangsintäkter.

Språng mot den offentliga sektorn 
Brilliant Future meddelade under det fjärde kvartalet att de slutit avtal med 
Sveriges kommuner och regioner (SKR) för en nationell servicemätning som 
kan omfatta 290 kommuner. Avtalet trädde i kraft under slutet av 2021 och 
gäller i fyra år, där varje kommun själva beslutar om de vill använda sig av 
Brilliant Futures tjänster. Servicemätningen syftar till att samla på feedback från 
invånares upplevelser och bemötande när de kontaktar sin kommun. Bolaget 
har idag 37 kommuner som abonnemangskunder, varav åtta nya tillkom 
under 2021. Bolaget ser potential, särskilt kring medarbetsundersökningar, 
för den offentliga sektorn. Mangold ser språnget mot den offentliga sektorn 
som ett steg i rätt riktning för Brilliant Future. 

Ulrika Jonsson utses till tillförordnad vd 
Styrelsen har utsett Ulrika Jonsson till tillförordnad vd under januari 2022, 
då tidigare vd Anders Ferm har tjänstledigt på grund av privata skäl. Ulrika 
Jonsson har varit anställd på Brilliant Future sedan januari 2020 och var 
tidigare chef över marknadsföring och affärsutveckling. Hon har bred 
erfarenhet med både strategiskt och operativt arbete inom bolag med stark 
tillväxt och stor förändringstakt. Hon har tidigare haft olika roller på Microsoft 
i Sverige.

Fortsatt etablering i Storbritannien och Irland
Bolaget förnyade avtal med kundvårdsföretaget Sabio Ltd under december 
2021. Avtalet täcker Sabois verksamhet i Storbritannien och Irland och 
ger dem en icke-exklusiv rätt att erbjuda Brilliant Futures Saas-lösning för 
kundundersökningar. Avtalet väntas ge en ökning av ARR-intäkterna om runt 
två miljoner kronor efter det fjärde kvartalet 2021.
  

SaaS-platform tillgänglig för 
hela målgruppen

Nytt avtal med SKR

Ulrika Jonsson var tidigare 
chef för marknadsföring och 
affärsutveckling

Ökade ARR-intäkter om två 
miljoner kronor
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Brilliant Future – Prognoser 
Intäktsprognoser
Brilliant Future väntas nå en omsättning om cirka 110 miljoner kronor 2022, 
vilket motsvarar en tillväxt om 11 procent mot 2021. Mot bakgrund av 
det fjärde kvartalets resultat sänker Mangold försäljningsprognosen. Med 
ökande återkommande intäkter ser Mangold potential för framtida tillväxt. 
Vid 2027 beräknas bolaget ha en omsättning om 213 miljoner kronor och 
lönsamhet väntas uppnås 2024. Med justerad prognos beräknas bolaget visa 
en EBITDA-marginal på 26 procent 2027.   

BRILLIANT FUTURE - INTÄKTSPROGNOSER

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Intäkter (Mkr) 98 882 109 759 121 833 137 671 156 945 182 056 213 005

  Tillväxt % 11% 11% 13% 14% 16% 17%

Tidigare prognos (Mkr) 102 921 114 243 129 094 148 975 174 896 210 575

EBITDA % (Uppdaterad analys) -19% -8% -2% 5% 12% 19% 26%

Källa: Mangold Insight

Kostnadsantaganden
Brilliant Future har anställt mer personal än vad vi tidigare räknat med. 
Bolagets anställda uppgick under det fjärde kvartalet till 91 vilket är en ökning 
med 10 personer jämfört med kvartalet innan. Då bolaget har meddelat att 
de ersatt tidigare konsulter med nyanställningar och samtidigt stärkt sälj- 
och leveransorganisationen ser vi att framtida personalkostnader kan öka till 
cirka 89 miljoner kronor 2024. 

Omsättningen väntas stiga med  
11 procent 2022

	

Ökade personalkostnader 
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Brilliant Future – Värdering
DCF-modell ger uppsida
Mangold värderar Brilliant Future med en kassaflödesmodell och använder  
ett avkastningskrav om 12 procent. Det motiverade värdet per aktie 
blir 17,72 kronor, vilket innebär en uppsida om 108 procent. Minskad 
omsättning under kvartalet och ökade personalkostnader ligger till grund för 
den reviderade riktkursen, jämfört med föregående riktkurs på 18,50 kronor. 
Givet att personalkostnaderna har fluktuerat historiskt finns det en risk att 
de även gör det även framöver. 

BRILLIANT FUTURE - DCF

(tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT -15 330 -8 918 371 12 453 28 191 48 703

Fritt kassaflöde -14 455 -19 906 4 739 13 892 25 686 41 224

Terminalvärde 400 236

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 2% 21%

Motiverat värde 

Enterprise value 244 656

Equity value (tkr) 261 974

Motiverat värde (kr) 17,72
Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys
Mangold har genomfört en känslighetsanalys för att testa modellens utfall 
givet olika försäljningsnivåer och avkastningskrav. Om Brilliant Future uppnår 
80 procent av den prognostiserade försäljningen sjunker riktkursen till 16,05 
kronor per aktie. Om försäljningen ökar med 20 procent ökar riktkursen i 
stället till 19,27 kronor per aktie. Förändringar i försäljningen påverkar 
riktkursen mer än förändringen i avkastningskrav vilket visas i tabellen nedan. 
Analysen visar på ett intervall mellan 14,14 kronor och 22,06 kronor per 
aktie. Modellen visar uppsida oavsett försäljnings- och avkastningskravsnivå 
vilket stödjer argumentet att bolaget är undervärderat.

BRILLIANT FUTURE - KÄNSLIGHETSANALYS
Avk krav % 0,8x Basförsäljning(x) 1,2x

11  18,40  20,24  22,06 

12  16,05  17,72  19,27 

13  14,14  15,67  17,17 

Källa: Mangold Insight

Riktkurs om 17,72 kronor per 
aktie

	

Värderingsintervall från 14,14 
till 22,06 kronor per aktie 
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– Konkurrens från internationella bolag 
med bättre skalförutsättningar

– Bristande IT-utveckling kan leda till 
kundavhopp

– Välkapitaliserat för fortsatt tillväxt

– Förvärv kan förbättra bolagets position 
och vertikaler

– Negativ rörelsemarginal under de 
senaste två åren

– Ej lönsamt

–Omställningen till SaaS-bolag väntas öka 
bolagets skalbarhet

– Bevisad affärsmodell

–  En av få aktörer som erbjuder både 
kund- och medarbetarundersökningar

Brilliant Future – SWOT

Brilliant Future
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Brilliant Future – Resultat & balansräkning

Balansräkning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Tillgångar 

Kassa och bank 19 209 17 318 1 903 50 294 52 696 63 714 86 069 123 572

Kundfordringar  19 614 24 820 23 756 26 369 29 797 33 969 39 404 46 103

Lager  0 0 0 0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 38 486 33 769 28 805 24 584 20 996 17 947 15 355 13 152

Totalt tillgångar 77 309 75 907 54 464 101 247 103 490 115 630 140 827 182 826

Skulder 

Leverantörsskulder 49 314 35 432 29 319 15 020 16 973 19 349 22 445 26 261

Skulder 1 613 0 0 0 0 0 0 0

Totala skulder 50 927 35 432 29 319 15 020 16 973 19 349 22 445 26 261

Eget kapital 

Bundet eget kapital 40 497 34 922 34 922 104 922 104 922 104 922 104 922 104 922

Fritt eget kapital -14 115 5 553 -9 777 -18 696 -18 405 -8 642 13 460 51 643

Totalt eget kapital 26 382 40 475 25 145 86 226 86 517 96 280 118 382 156 565

Skulder och eget kapital 77 309 75 907 54 464 101 247 103 490 115 630 140 827 182 826

Resultaträkning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Nettoomsättning 92 722 98 882 109 759 121 833 137 671 156 945 182 056 213 005

Aktiverat arbete & övrig int. 7 309 271 0 0 0 0 0 0

Kostnad sålda varor -15 911 -9 474 -16 464 -18 275 -20 651 -23 542 -27 308 -31 951

Bruttovinst 84 120 89 679 93 295 103 558 117 020 133 403 154 747 181 054

Bruttomarginal 84% 90% 85% 85% 85% 85% 85% 85%

Personalkostnader -65 571 -78 642 -81 978 -85 416 -88 958 -92 608 -97 323 -102 189

Övriga kostnader -19 823 -30 760 -20 624 -21 036 -21 667 -22 317 -23 210 -24 139

Avskrivningar -2 523 -6 445 -6 024 -6 024 -6 024 -6 024 -6 024 -6 024

Rörelseresultat -3 797 -26 168 -15 330 -8 918 371 12 453 28 191 48 703

Rörelsemarginal -4% -26% -14% -7% 0% 8% 15% 23%

Räntenetto -127 -11 0 0 0 0 0 0

Resultat efter finansnetto -3 924 -26 179 -15 330 -8 918 371 12 453 28 191 48 703

Skatter -342 257 0 0 -80 -2 690 -6 089 -10 520

Nettovinst -4 266 -25 922 -15 330 -8 918 291 9 763 22 101 38 183

Brilliant Future
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Disclaimer

Brilliant Future

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 Brilliant Future. 
Mangold analyserade Brilliant Future senast den 24e november 
Mangold äger inte aktier i Brilliant Future såsom för eget lager.  
Mangold äger aktier i Brilliant Future genom uppdrag såsom likviditetgarant.
Mangold äger aktier i Brilliant Future. 
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  


