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Mangold Insight – Uppdragsanalys – Update – 2023-06-13

Kursutveckling % 1m 3m 12m

BRILL 0,6 0,0 12,1

OMXSPI 1,5 2,7 7,6

Ägarstruktur Aktier Kapital

Erik Mitteregger 4 052 280 29,4%

Stefan Rossi 3 438 378 24,9%

Per Åhlgren 1 654 092 12,0%

Theodor Jeans. Jr. 1 188 000 8,6%

Björn Bengtsson 544 539 4,0%

Nordnet Pension 535 631 3,9%

Avanza Pension 263 221 1,9%

Pop invest 240 000 1,7%

Totalt 13 792 961 100%

Information

Rek/Riktkurs Köp 12,80

Risk Hög

Kurs (kr) 7,02

Börsvärde (Mkr) 96,8

Antal aktier (Miljoner) 13,8

Free float 39%

Ticker BRILL

Nästa rapport 2023-08-22

Hemsida brilliantfuture.se

Analytiker Filip Henriksson

Nyckeltal 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

 Nettoomsättning (Mkr) 79,6 92,3 105,7 121,5 136,1

 EBIT (Mkr) -32,1 -20,7 -10,1 5,0 15,1

 Vinst efter skatt (Mkr) -32,5 -20,7 -10,1 3,9 11,8

 EPS (kr) -3,67 -1,50 -0,73 0,28 0,86

 EV/Sales 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6

 EV/EBITDA neg neg neg 6,0 3,2

 EV/EBIT neg neg neg 15,1 5,0

 P/E neg neg neg 24,9 8,2

Utveckling i rätt riktning
Mangold uppdaterar Brilliant Future, som utvecklar en kund- och 
medarbetarundersökningsplattform. Nettoomsättning ökade till 21,2 
(17,0) miljoner kronor under första kvartalet. Det motsvarar en ökning 
med 23,9 procent jämfört med ifjol. Årligen återkommande intäkter 
(ARR) växte med 42,7 procent under samma period, och överstiger 60 
procent av den fakturerade försäljningen. Omställningen till ett renodlat 
SaaS-bolag går i rätt riktning, genom förflyttning av kunder till den nya 
plattformen med abonnemangstjänster. Kostnadsmassan var lägre, och 
EBIT uppgick till -6,1 (-13,1) miljoner kronor. Bolagets finansiella mål 
har uppdaterats och fakturerad försäljning samt ARR väntas uppgå till 
minst 130 respektive 100 miljoner kronor under 2025. Med en EBITDA-
marginal över 10 procent.

Stärkt kassa och balansräkning
Brilliant Future tillfördes 33,0 miljoner kronor via TO1 under det första 
kvartalet. Det möjliggjorde en stärkt balansräkning och amortering av ett 
lån om 20 miljoner kronor till Wise Group. Brilliant Future har därmed 
inga långfristiga skulder och kassan uppgick vid utgången av kvartalet till 
37,2 miljoner kronor. Det väntas möjliggöra fortsatt tillväxt.

Värdering visar uppsida
Mangold sätter riktkursen 12,80 kronor per aktie, motsvarande en 
uppsida om över 80 procent. Det motiveras främst av bolagets tillväxt 
i kombination med minskad kostnadsmassa. Samtidigt som en högre 
andel ARR av totala intäkter, väntas skala upp verksamheten samt höja 
marginalerna. För att bolaget ska lyckas med detta och nå riktkursen, 
måste tillväxten möta bolagets egna finansiella mål, samtidigt som 
kostnadsmassan hålls nere. 
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Framtiden är ljus
Mangold rekommenderar köp av Brilliant Future med riktkursen 12,80 
kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om över 80 procent. Mangolds 
bedömning är att Brilliant Future utvecklas i rätt riktning, med förbättrade 
marginaler och stärkt kassa. Därutöver har plattformen utvecklats med nya 
funktioner, med potential inom den offentliga sektorn, som nu kan ta del av 
bolagets medarbetarundersökningar.

Plattform med helhetserbjudande
Brilliant Futures affärsmodell består av två delar: digitala tjänster och 
rådgivning. Det sker genom bolagets plattform, som erbjuder kund- och 
medarbetarundersökningar. I syfte att bli ett mer renodlat SaaS-bolag 
lanserades en ny plattform 2021 för medarbetarundersökningar. Det väntas 
leda till att större delen av försäljning genereras av abonnemangsintäkter, som 
ska öka tillväxten. Mangold ser positivt på omställningen och personalstyrkan 
väntas bestå på liknande nivåer, 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 genomsnitt 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 500 företag med verksamhet 
i över 50 länder. Intäktsfördelningen drivs till störst del om 49 procent 
från kundundersökningar, 41 procent från medarbetarundersökningar 
och 10 procent från övrig fakturerad försäljning. Fördelningen väntas bli 
jämnare, i samband med migrering av kunder till den nya plattformen för 
medarbetarundersökningar. 

Finansiering säkrad 
Genom en företrädesemission under slutet av 2022 tillfördes Brilliant Future 
10,35 miljoner kronor före emissionskostnader. Vid noteringen emitterades 
även teckningsoptioner (TO1), som under det första kvartalet 2023 gav ett 
tillskott om 33,0 miljoner kronor. Det möjliggjorde amortering av skulder 
om 20 miljoner kronor, vilket innebär att Brilliant Future är skuldfritt sett 
till långfristiga skulder, vid utgången av det första kvartalet 2023. Efter det 
första kvartalet uppgick kassan till 37,2 miljoner kronor och bolaget har 
därmed en god likviditet för att driva fortsatt expansion.  

Riktkurs 12,80 kronor per 
aktie

Omställning till SaaS-bolag

Marknaderna väntas växa 
med 16 procent i snitt  

Brilliant har 500 kunder i 
över 50 länder

Kassa för fortsatt 
expansion
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Brilliant Future – Update

Brilliant Future

Ett steg i rätt riktning
Brilliant Futures fakturerade försäljning ökade med 11,6 procent för det första 
kvartalet jämfört med ifjol, där merparten bestod av kundundersökningar. 
Samtidigt redovisades en ökad omsättning om 23,9 procent under samma 
period, där flera abonnemang har sålts samt affärer fördjupats med befintliga 
kunder.

Kostnadsmassan har minskat under det första kvartalet sett till föregående 
år, vilket förklaras genom ett färre antal anställda samt lägre övriga externa 
kostnader. Det resulterade i en mindre förlust under perioden, där EBIT uppgick 
till -6,1 miljoner kronor, motsvarande en tillväxt om 53,1 procent sett till ifjol. 

BRILLIANT FUTURE - KVARTALSUTFALL

(Mkr) Q1-22 Q1-23 Diff(%)

Fakturerad försäljning* 24,2 27,0 11,6%

Nettoomsättning 17,0 21,2 23,9%

Övriga externa kostnader 8,9 6,4 -28,3%

Personalkostander 21,2 20,5 -3,2%

Rörelsekostnader 32,6 30,7 -5,9%

EBIT -13,1 -6,1 53,1%

Källa: Mangold Insight *Fakturerad försäljning avser den försäljning som fakturerats i perioden oaktat 

periodiseringen av abonnemangsintäkter som kan ligga framåt i tiden.

Återkommande intäkter växer
Bolaget visar en växande ARR, årliga återkommande intäkter, som uppgick till 
59,5 miljoner kronor under det första kvartalet. Det innebär en tillväxt om 11,4 
procent sett till föregående kvartalet. Av bolagets årliga fakturerade försäljning 
består nu över 60 procent av ARR-intäkter, vilket tyder på att bolaget fortsätter 
skala upp. En del härleds fortsatt till migrering av större kunder till den nya 
plattformen, som innebär abonnemangsintäkter. Brilliant Future ställer fortsatt 
om affärsmodellen till ett mer renodlat SaaS-företag. Därmed är ARR är en viktig 
KPI, där de årliga återkommande intäkterna kvantifieras som den fakturerade 
försäljningen på rullande 12 månaders-basis. 

 

Ökad nettoomsättningen 
med 23,9 procent 

Förbättrade marginaler 

Tillväxt om 11,4 procent 
sedan föregående kvartal
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Brilliant Future – Update forts.

Brilliant Future

Uppdaterade finansiella mål
Brilliant Future har uppdaterat bolagets finansiella mål i samband med utfallet 
från teckningsoptioner (TO1). Styrelsen har varit delaktig och satt mål om 
bland annat en fakturerad försäljning om minst 130 miljoner kronor under 
2025. Målen ska uppnås via organisk tillväxt och att antal anställda hålls på 
en liknande nivå som idag, alltså 73 anställda. Styrelsen menar att om målen 
nås 2025, finns förutsättningarna för fortsatt tillväxt i en betydligt snabbare 
takt därefter.

BRILLIANT FUTURE - FINANSIELLA MÅL FÖR 2025

(MKR) 2022 Mål 2025 Diff (%)

Fakturerad försäljning 94 130 28%

ARR 53 100 87%

EBITDA-marginal -32% <10% *<42%

Källa: Mangold Insight *Procentenheter

Stärkt Kassa
Genom teckningsoptioner (TO1) tillfördes Brilliant Future cirka 33,0 
miljoner kronor efter emissionskostnader, som uppgick till cirka 1,2 miljoner 
kronor. Teckningskursen uppgick till 7,0 kronor per aktie. Det motsvarar 
en teckningsgrad om 66,6 procent. Totalt emitterades därmed 4,9 miljoner 
aktier, som innebär en utspädningseffekt om 35,7 procent.

Tidigare förra året stärktes bolagets kassa via en fullt garanterad 
företrädesemission, som tillförde bolaget cirka 9,8 miljoner kronor. Avdrag 
för transaktionsrelaterade kostnader uppgick till cirka 0,6 miljoner kronor. 
Vid utgången av det första kvartalet uppgick kassan till 37,2 miljoner kronor. 

Lån återbetalt 
Med emissionslikvid från teckningsoptioner och företrädesemission 
beslutade Brilliant Future att amortera ett utestående lån om 20 miljoner 
kronor till Wise Group. Lånet togs upp i samband med att Brilliant Future 
avknoppandes från Wise Group. Amorteringen av lånet betyder att bolaget 
vid utgången av det första kvartalet inta har några långfristiga skulder.

Offentlig sektor fortsatt intressant 
Brilliant Future ingick ett ramavtal om mätning av medborgarupplevelsen 
med Sveriges Kommuner och Regioner (SKR) under 2021, som gäller fram till 
2024. Totalt har 86 kommuner valt att delta i mätningen, och hittills under 
2023 har 23 stycken tillkommit. Avtalet gäller för Sveriges alla 290 kommuner. 
Därutöver har medarbetsundersökningar börjat erbjudas till den offentliga 
sektor, där inlett samarbete redan påbörjats med ett antal kommuner.    

Mål om EBITDA-marginal över 
10 procent 

Tillfördes 33,0 miljoner kronor 
via TO1

Tillfördes 9,8 miljoner 2022

Inga långfristiga lån

Potential inom offentlig sektor
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Brilliant Future – Update forts. & prognoser 
Utveckling av produktportföljen 
Ett nytt verktyg, 360 Feedback, har lanserats av Brilliant Future för att 
kartlägga bolagens ledarskap. Det nya verktyget ska ge en bättre helhetsbild 
av en organisations ledarskap utifrån medarbetare, kollegor, närmaste chef 
och fokuspersonens självskattning. Därutöver bygger mätningen på fem 
dimensioner; relationer, genomförande, affärsmannaskap, inspiration och 
kommunikation. Bolaget menar själva att lanseringen tagits emot positivt av 
kunder, och nämner att ett antal avtal redan skrivits. Mangold ser positivt på 
den fortsatta utvecklingen av plattformen, med nya funktioner som adderar 
värde för kunder. 

Fortsatt tillväxt 2023 
Mangold räknar med ökade intäkter under 2023. Förutom tillväxt jämfört med 
föregående kvartal, har fakturerad försäljning och nettoomsättning på rullande 
12 månader ökat, som talar för fortsatt tillväxt. 	

BRILLIANT FUTURE - KVARTALSPROGNOS

(Mkr) Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 2023P

Nettoomsättning 21,2 22,2 23,4 25,5 92,3

Tillväxt (%) 5% 5% 9% 16%

Källa: Mangold Insight

Prognoser
Brilliant Future väntas nå en omsättning om cirka 121,5 miljoner kronor 
2025. Det ska reflektera bolagets mål, om fakturerad försäljning och ARR 
om minst 130, respektive 100 miljoner kronor. Samtidigt har bolaget påvisat 
tillväxt under kvartalet med minskat antal anställda och lägre övriga externa 
kostnader. Mangold ser även att övergången till bolagets nya plattform går i rätt 
riktning, som innebär en högre andel abonnemangsintäkter (ARR). Det talar för 
skalbarhet som i samband med en utvecklad produktportfölj och optimering av 
plattformen väntas bidra till tillväxten. Vi räknar med lönsamhet 2025, och en 
EBITDA-marginal om 10,3 procent.
Kostnadsmassan väntas bli lägre, med mindre omkostnader som innebär lägre 
övriga externa kostnader, då bolaget har en skalbar plattform. Därutöver väntas 
en personalstyrka likt det första kvartalet, som har minskat sett till föregående 
kvartal och uppgår till 75 (82) anställda. Kostnadsmassan har även minskat 
under kvartalet jämfört med ifjol och föregående kvartal. Vi ser en möjlighet 
till en lägre kostnadsprognos framöver, om Brilliant Future fortsätter i samma 
riktning och lyckas sänka kostnadsmassan ytterligare.  		

BRILLIANT FUTURE - PROGNOSER

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsättning 92,3 105,7 121,5 136,1

Tillväxt (%) 16% 15% 15% 12%

EBITDA -14,6 -3,2  12,5  23,2 

EBITDA-marginal (%) -15,9% -3,0% 10,3% 17,1%

Källa: Mangold Insight

Ny tjänst för mätning av 
ledarskap 

Mangold spår tillväxt om 16 
procent

Lönsamhet 2025

Lägre kostnadsmassa
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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 12,83 
kronor. Mangold sätter riktkursen 12,80 kronor per aktie, motsvarande en 
uppsida om över 80 procent. För att riktkursen ska nås måste Brilliant Future 
lyckas migrera flera kunder till den nya plattformen, öka andelen ARR intäkter 
samt hålla kostnadskostymen.   

BRILLIANT FUTURE - DCF

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

EBIT -20,7 -10,1 5,0 15,1 28,8 43,9

Fritt kassaflöde -38,4 -18,6 -3,1 9,1 20,0 28,1

Terminalvärde 312,6

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Motiverat värde 

Enterprise value 155,0

Equity value (tkr) 177,0

Motiverat värde per aktie (kr)        12,83

Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys
Mangold har genomfört en känslighetsanalys för att testa modellens utfall 
givet olika försäljningsnivåer och avkastningskrav. Om Brilliant Future uppnår 
90 procent av den prognostiserade försäljningen sjunker riktkursen till 11,66 
kronor per aktie. Om försäljningen ökar med 10 procent ökar riktkursen i stället 
till 14,00 kronor per aktie. Förändringar i avkastningskrav påverkar riktkursen 
mer än förändring i försäljningen vilket visas i tabellen nedan. Analysen visar på 
ett intervall mellan 9,90 kronor och 16,49 kronor per aktie.

BRILLIANT FUTURE - KÄNSLIGHETSANALYS

Avk krav (%) Bear (0,9X) Base (X) Bull (1,1X)

11  13,88  15,19  16,49 

12  11,66  12,83  14,00 

13  9,90  10,96  12,02 

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 12,80 kronor per aktie

Värderingsintervall från 9,90 till 
16,49 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

– Ökad försäljning utanför Sverige

– Negativ omsättningstillväxt under det 
senaste året

– 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) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Tillgångar 

Kassa och bank 21 968 16 839 7 032 8 942 23 780

Kortfristiga fordringar  25 923 20 227 23 159 26 633 31 694

Lager  0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 40 114 45 897 50 012 54 511 54 334

Totalt tillgångar 88 006 82 962 80 204 90 086 109 808

Skulder 

Kortfristiga skulder 70 275 52 589 59 925 65 918 73 828

Skulder 0 0 0 0 0

Totala skulder 70 275 52 589 59 925 65 918 73 828

Eget kapital 

Bundet eget kapital 2 790 36 090 36 090 36 090 36 090

Fritt eget kapital 14 940 -5 717 -15 811 -11 922 -110

Totalt eget kapital 17 730 30 373 20 279 24 168 35 980

Skulder och eget kapital 88 006 82 962 80 204 90 086 109 808

Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (Tkr) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Totala Intäkter 79 555 92 284 105 665 121 515 136 096

Aktiverat arbete & övrig int. 12 944 3 412 0 0 0

Kostnad sålda varor -4 794 -7 383 -9 510 -10 936 -12 249

Bruttovinst 87 705 88 313 96 155 110 578 123 848

Bruttomarginal 94% 92% 91% 91% 91%

Personalkostnader -80 949 -81 549 -80 529 -80 937 -82 568

Övriga kostnader -32 061 -21 404 -18 836 -17 178 -18 037

Avskrivningar -6 809 -6 017 -6 885 -7 502 -8 177

Rörelseresultat -32 113 -20 657 -10 094 4 961 15 066

Rörelsemarginal -40% -22% -10% 4% 11%

Räntenetto -405 0 0 0 0

Resultat efter finansnetto -32 518 -20 657 -10 094 4 961 15 066

Skatter 0 0 0 -1 072 -3 254

Nettovinst -32 518 -20 657 -10 094 3 890 11 812

Källa: Mangold Insight 

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. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehåller och/eller grundar sig på offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspåverkande information, kan Mangold inte publicera någon ny analys 
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehållet 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 up-
prättandet 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. Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av 
ett bolag som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara 
verksam i övrigt i bolaget.

Mangold analyserade Brilliant Future senast 2022-03-22.
Mangolds analytiker äger inte aktier i Brilliant Future. 
Mangold äger inte aktier i Brilliant Future såsom för eget lager.  
Mangold äger aktier i Brilliant Future genom uppdrag såsom likviditetgarant.
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  


