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Mangold Insight – Uppdragsanalys – Update – 2023-09-01

Kursutveckling % 1m 3m 12m

BRILL -0,3 2,7 2,1

OMXSPI -3,9 -2,9 5,8

Ägarstruktur Aktier Kapital

Erik Mitteregger  4 100 000 29,7%

Stefan Rossi  3 438 378 24,9%

Per Åhlgren  1 654 092 12,0%

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

Björn Bengtsson  550 215 4,0%

Nordnet Pension  540 928 3,9%

Avanza Pension  243 078 1,8%

Pop invest  240 000 1,7%

Totalt 13 792 961 100%

Information

Rek/Riktkurs Köp 12,80

Risk Hög

Kurs (kr) 6,92

Börsvärde (Mkr) 95,4

Antal aktier (Miljoner) 13,8

Free float 68%

Ticker BRILL

Nästa rapport 2023-11-15

Hemsida brilliantfuture.se

Analytiker Filip Henriksson

Nyckeltal 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

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

 EBIT (Mkr) -32,1 -15,7 -9,4 4,7 14,8

 Vinst efter skatt (Mkr) -32,5 -15,7 -9,4 3,7 11,6

 EPS (kr) -3,67 -1,14 -0,68 0,27 0,84

 EV/Sales 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5

 EV/EBITDA neg neg neg 5,9 3,2

 EV/EBIT neg neg neg 15,7 5,0

 P/E neg neg neg 26,1 8,2

Slimmad kostnadskostym
Brilliant Future, med en kund- och medarbetarundersökningsplattform, 
ökade nettoomsättningen till 22,5 (21,3) miljoner kronor under andra 
kvartalet. Det motsvarar en tillväxt om 5,5 procent jämfört med ifjol, vilket 
var bättre än Mangolds prognos. Årliga återkommande intäkter (ARR) 
ökade med 46,6 procent under samma period. Nästan hela kundbasen 
är migrerad till den nya plattformen med abonnemangstjänster, och 
förklarar delvis tillväxten i ARR. Brilliant Future följer därmed sin plan 
och fortsätter omställningen till ett renodlat SaaS-bolag. Positivt var att 
kostnadsmassan var lägre än väntat, cirka 15,0 procent jämfört med ifjol.
EBIT-förlusten minskade och uppgick till -2,5 (-8,3) miljoner kronor.  

Produktutveckling för tillväxt
Med en kontinuerlig utveckling av plattform och utbud, ska 
Brilliant Future öka försäljningen samt expandera geografiskt. För 
medarbetarundersökningar arbetas det bland annat med att göra 
kundresan helt digital. Samtidigt har den nya tjänsten 360 Feedback, 
som kartlägger organisationers ledarskap, sålts till flera kunder. Inom 
kundundersökningar har nya funktioner för kundserviceavdelningar 
adderats till plattformen. 

Värdering visar uppsida
Mangold upprepar riktkursen 12,80 kronor per aktie, motsvarande en 
uppsida om över 80 procent. Kostnadsmassan minskade mer än prognos 
och ARR växte, däremot minskade den fakturerade försäljningen jämfört 
med föregående kvartal. Brilliant Future väntas skala upp verksamheten 
samt höja marginalerna i och med omställningen till ett renodlat SaaS-
bolag. En viktig del är då att kostnadsmassan hålls nere, vilket vi räknar 
med. 
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Framtiden är ljus
Mangold upprepar 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 minskad kostnadsmassa och förbättrade 
marginaler. Nästan samtliga kunder har migrerat till den nya plattformen, med 
en abonnemangslöning, och bidrar till en mer renodlad SaaS-verksamhet. 
Samtidigt fortsätter plattformen att utvecklats med nya funktioner, med god 
respons och flertalet nya kunder.

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. Omställningen är snart i mål 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 under 2022 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 
10,4 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 andra kvartalet 2023. Efter det andra 
kvartalet uppgick kassan till 37,5 miljoner kronor. Bolaget anses därmed ha 
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

Förbättrade marginaler
Brilliant Futures fakturerade försäljning minskade med 8,8 procent för det andra 
kvartalet jämfört med ifjol, där merparten bestod av medarbetarundersökningar.  
Säljprocesser med kunder har tagit längre tid, och en viss förskjutning har 
skett i jämförelse med ifjol. Brilliant Future menar att det beror på en längre 
beslutprocess hos kunden, snarare än en minskad efterfrågan av bolagets 
tjänster och produkter. Nettoomsättningen ökade med 5,5 procent under 
samma period. Bolagets rörelsekostnader har minskat med 15,0 procent under 
kvartalet sett till föregående år. Det förklaras främst genom minskade övriga 
externa kostnader, men även lägre personalkostnader. Det resulterade i en 
mindre förlust under perioden, där EBIT uppgick till -2,5 (-8,4) miljoner kronor. 

BRILLIANT FUTURE - KVARTALSUTFALL

(Mkr) Q2-22 Q2-23

Fakturerad försäljning* 23,25 21,4

Nettoomsättning 21,3 22,5

Tillväxt (%) 5,5%

Övriga externa kostnader 8,0 4,9

Personalkostander 21,7 19,2

Rörelsekostnader 32,7 27,8

EBIT -8,4 -2,5
Källa: Mangold Insight *Fakturerad försäljning avser den försäljning som fakturerats i perioden oaktat 

periodiseringen av abonnemangsintäkter som kan ligga framåt i tiden.

Ökade återkommande intäkter
ARR, årliga återkommande intäkter, uppgick till 66,3 miljoner kronor under 
det andra kvartalet. Det innebär en tillväxt om 46,6 procent jämfört med 
samma period ifjol och 11,5 procent sett till föregående kvartal. Tillväxten 
härleds delvis till migrering av kunder till den nya plattformen, som innebär 
abonnemangsintäkter. Positivt är att enbart ett tiotal kunder ligger kvar i den 
äldre plattformen, och resterande har bytt till den nya modellen. Brilliant Future 
är därmed snart ett renodlat SaaS-företag. ARR är en viktig KPI, där de årliga 
återkommande intäkterna kvantifieras som den fakturerade försäljningen på 
rullande 12 månaders-basis. 

 

Förskjutna säljprocesser 

Minskad EBIT-förlust om 
70 procent 

Tillväxt om 46,6 procent 
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Källa: Mangold Insight
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Ljusare utsikter 
Bolaget har sedan årsskiftet ökat nettoomsättningen på rullande 12 månader, 
som under kvartalet vuxit med 5,2 procent jämfört med samma period ifjol. 
Samtidigt har fakturerad försäljning minskat med 2,0 procent under samma 
period.

Minskad kostnadsmassa enligt plan 
Då Brilliant Future ökat andelen ARR och skalat upp affärsmodellen har bolaget 
lyckats minska kostnadsmassan. Bolaget menar att målet är att hålla den 
kostnadsprofil som redovisades under kvartalet. En större del av resurserna ska 
senare gå till försäljningsarbete och teknikutveckling, som ska öka tillväxttakten. 
Det ska möjliggöra att Brilliant Future når de finansiella mål som publicerades 
tidigare i år. 

Fortsatt innovation 
För att kunna öka försäljningen och växa genom geografisk expansion utvecklar 
Brilliant Future kontinuerligt produktportföljen. En del av detta är att utveckla 
utbudet inom medarbetarundersökningar, och kunna erbjuda en helt digital 
kundresa för ökad flexibilitet och skalbarhet. För de kunder som önskar ett 
utökat stöd, finns tilläggstjänster genom Brilliant Futures konsulter tillgängliga. 
Det nya verktyget 360 Feedback, för kartläggning av ledarskap, har fått flertalet 
nya kunder. 

Även produktutbudet inom kundundersökningar har breddats, där ny 
funktionalitet för kundservice adderats. Det ska ge en bättre bild av hur 
företags kundservicecenter  mottags av kunder, och möjliggöra en förbättrad 
kundupplevelse. 

Interim CFO
Mattias Palmaer, CFO på Brilliant Future, kommer att vara föräldraledig perioden 
september 2023 till januari 2024. Camilla Lönn kommer ta över rollen under 
perioden och blir därmed interim CFO. Camilla har tidigare erfarenhet som CFO 
och Interim CFO, även i noterad miljö, som bland annat Group CFO på Karo 
Healthcare. 

Ökning om 5,2 procent 

Ska hålla kostnadskostymen

Helt digital kundresa

Modul för kundservice

Bred erfarenhet  
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Brilliant Future – Update forts. & prognoser 
Undersökning med SKR genomförd
Brilliant Future har genomfört en mätning för Sveriges kommuner och regioner 
(SKR), som nu har sammanställts i en rapport från SKR och publicerats. 
Rapporten har fått respons och spridning i media, och mätningen gällde service 
och bemötande vid kontakt med en kommun. Servicemätningen genomförs 
årligen, och för 2023 bygger mätning på ett större urval och utvecklad enkät. 
Avtalet med SKR är ett ramavtal som ingicks under 2021 och gäller fram till 
2024. Mangold ser positivt på genomförd mätning, som kan leda till ytterligare 
affärer inom den offentliga sektorn.

Fortsatt tillväxt 2023 
Mangold behåller kommande intäktsprognos för H2-23. Det motiveras av att 
det andra kvartalets nettoomsättning enbart var marginellt högre än prognos, 
om cirka 0,2 miljoner kronor. Prognosen för 2023 höjs därmed till 92,5 (92,3) 
miljoner kronor. Samtidigt har den fakturerade försäljningen minskat, och ARR 
ökat, vilket också motiverar bibehållen prognos.   

BRILLIANT FUTURE - KVARTALSPROGNOS

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

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

Tillväxt (%) 6% 5% 9% 16%

Källa: Mangold Insight

Reviderade prognoser
Mangold ser fortsatt att bolaget når finansiella mål för 2025. ARR fortsätter växa 
och migrering av kunder till den nya plattformen har gått enligt plan. Därutöver 
har bolaget redovisat en minskad kostnadsmassa under kvartalet, både jämfört 
med ifjol och föregående kvartal. Där medeltalet för antal anställda uppgår till 
73, jämfört med föregående kvartal om 75. Personalkostnaderna minskade 
mer än Mangold räknat med, och prognosen revideras ner för 2023 och 2024. 
Övriga externa kostnader var i linje med våra förväntningar. Sammantaget bidrar 
det till en lägre EBITDA-förlust för 2023 och 2024. Mangold antar EBITDA-
lönsamhet 2025. För att det ska ske tidigare krävs att planerade resurser till 
försäljningsarbete tillkommer tidigare samt ger effekt. Kostnadsbassen ska även 
då lyckas pressas ner ytterligare.

BRILLIANT FUTURE - PROGNOSER

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P

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

Tillväxt (%) 16% 14% 15% 12%

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

EBITDA (Ny prognos) -9,0 -2,2 12,5 23,2

EBITDA-marginal (%) -9,7% -2,1% 10,3% 17,1%

Källa: Mangold Insight

Servicemätning för 2023 klar

Återupprepad prognos

Lägre kostnadsmassa

EBITDA-lönsamhet 2025
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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 12,88 
kronor. Mangold upprepar riktkursen 12,80 kronor per aktie, motsvarande 
en uppsida om över 80 procent. För att riktkursen ska nås måste Brilliant 
Future fortsatt visa på tillväxt, öka andelen ARR intäkter samt bibehålla 
kostnadskostymen.   

BRILLIANT FUTURE - DCF

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

EBIT -15,7 -9,4 4,7 14,8 28,3 43,5

Fritt kassaflöde -32,3 -14,2 -3,1 5,3 18,2 27,4

Terminalvärde 303,9

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Motiverat värde 

Enterprise value 155,7

Equity value (tkr) 177,7

Motiverat värde per aktie (kr)        12,88

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 11,70 
kronor per aktie. Om försäljningen ökar med 10 procent ökar riktkursen i stället 
till 14,07 kronor per aktie. Förändringar i avkastningskrav påverkar riktkursen 
mer än förändring i försäljningen vilket visas i tabellen nedan. Analysen visar på 
ett intervall mellan 10,00 kronor och 16,49 kronor per aktie.

BRILLIANT FUTURE - KÄNSLIGHETSANALYS

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

11  13,85  15,17  16,49 

12  11,70  12,88  14,07 

13  10,00  11,07  12,15 

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 12,80 kronor per aktie

Värderingsintervall från 10,00 
till 16,49 kronor per aktie 
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– Konkurrens från internationella bolag 
med bättre skalförutsättningar

– Bristande IT-utveckling kan leda till 
kundavhopp

– Tuffare marknadsklimat

– Välkapitaliserat för tillväxt

– Förvärv kan förbättra bolagets position 
och vertikaler

– Ökad försäljning utanför Sverige

– Lägre fakturerad försäljning

– 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 22 838 10 687 12 660 27 415

Kortfristiga fordringar  25 923 20 270 23 159 26 633 29 829

Lager  0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 40 114 48 175 51 949 56 156 57 733

Totalt tillgångar 88 005 91 284 85 795 95 449 114 978

Skulder 

Kortfristiga skulder 70 275 55 997 59 925 65 918 73 828

Skulder 0 0 0 0 0

Totala skulder 70 275 55 997 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 -803 -10 220 -6 558 5 060

Totalt eget kapital 17 730 35 287 25 870 29 532 41 150

Skulder och eget kapital 88 005 91 284 85 795 95 449 114 978

Källa: Mangold Insight

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

Totala Intäkter 79 555 92 484 105 665 121 515 136 096

Aktiverat arbete & övrig int. 12 944 6 268 0 0 0

Kostnad sålda varor -4 794 -7 861 -9 510 -10 936 -12 249

Bruttovinst 87 705 90 891 96 155 110 578 123 848

Bruttomarginal 94% 92% 91% 91% 91%

Personalkostnader -80 949 -78 491 -79 510 -80 937 -82 568

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

Avskrivningar -6 809 -6 739 -7 226 -7 792 -8 423

Rörelseresultat -32 113 -15 743 -9 417 4 671 14 819

Rörelsemarginal -40% -17% -9% 4% 11%

Räntenetto -405 0 0 0 0

Resultat efter finansnetto -32 518 -15 743 -9 417 4 671 14 819

Skatter 0 0 0 -1 009 -3 201

Nettovinst -32 518 -15 743 -9 417 3 662 11 618

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 2022-06-13.
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  


