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QBIM redovisade totala intdkter om 2,4 MSEK (1,7), varav nettoomsattningen uppgick till 1,1 MSEK (0,8), VD Niklas Forsberg
aktiverat arbete till 1,3 MSEK (0,9) och &vriga rérelseintékter till 0,0 MSEK (0,0). Okningen i Lista First North

nettoomsattningen kan hanforas till ett ¢kat inflédde i Q-Sales samt att en stdrre andel konsultuppdrag

genomférdes i jamforelsekvartalet. Bruttoresultatet landade p& 0,2 MSEK (0,4), vilket motsvarade en Ticker QBIM
bruttomarginal om 15,1 % (50,8). Minskningen i bruttoresultatet kan hanforas till fortsatta investeringar i Aktiekurs (SEK) 0,21
plattformens infrastruktur, sékerhet och Al-relaterad produktutveckling. Pa resultatnivd uppgick EBITDA

till -2,6 MSEK (-0,5), EBIT till -3,0 MSEK (-0,6) och EBITDAC till -3,9 MSEK (-1,4). Periodens kassaflode Antal aktier (Miljoner) 65,6
uppgick till -2,3 MSEK (-0,3) och kassan uppgick till 2,2 MSEK. Borsvirde (MSEK) 14,0
Mer réttvisa jamforelsetal framodver Nettoskuld (MSEK) 1.9
Under 2025 genomférde QBIM en strategisk omstélining fran att huvudsakligen vara ett EV (MSEK) 15,9
mjukvarukonsultbolag till att bli ett mer renodlat SaaS- och produktbolag med fokus pa den Al-drivna

plattformen Q-Sales. Detta innebar att en stor del av bolagets tidigare konsultuppdrag under aret fasades Insiderdgande 32,3%
ut, vilket pressade saval nettoomsattning som resultat under stora delar av aret. Under kvartalet syntes Nasta rapport 2026-08-28

de férsta effekterna av omstaliningen, dér QBIM &terigen uppvisade tillvaxt i nettoomsattningen

samtidigt som anvéndartillvdxten i Q-Sales fortsatte att utvecklas positivt. Resultatet paverkas fortsatt
negativt av hdga investeringar i tillvaxt och vidareutveckling av Q-Sales, kostnader som uppges vara av
engangskaraktar. Bolagets strategi &r att bygga upp en skalbar SaaS-affar med aterkommande intékter

och betydligt hdgre marginalpotential dver tid, snarare dn att maximera det kortsiktiga resultatet. Kvartalsutveckling

Produktlanseringar och ny produkt 2.0

Under kvartalet utférde QBIM omfattande produktinvesteringar i syfte att starka produkternas 15 13 10 11
infrastruktur, vilket beskrivs som nédvéandiga atgarder for att sékerstélla trovérdighet gentemot w0 98 07

kunderna. Efter kvartalets utgang véntas dven en ny produkt lanseras, Q-Meet. QBIM beskriver att Q- 05

Meet &r en enklare variant av Q-Sales, som kan ses som en instegsvariant till Q-Sales. Till skillnad frén Q- 0.0

Sales, som uteslutande riktar sig mot séljare, sa passar Q-Meet dven for fler funktioner inom ett féretag. _ 05

Detta innebdr dven att QBIM breddar produktutbudet till en stérre adresserbar marknad. Vid aprils é 10

utgang uppgick antalet aktiva Q-Sales-anvandare till 154, detta att jamféra mot 89 aktiva anvéndare per 2= _1'5 06 a

utgangen av Q4'25. Bolaget upprepar att férséljningspipelinen &r stor genom att dverstigande 80 _2'0 2 ' 16
féretag finns i aktiv pilotfas. En stérre konvertering kan innebdéra ett starkt tillskott till de aterkommande 72'5 '
intékterna, samt konsultintékter av engadngskaraktar relaterade till implementering. QBIM rapporterar '

antalet avtalade Q-Sales-licenser den 6:e varje manad, en datapunkt vi anser att investerare bér félja 22 30
noggrant da en stérre anvandarékning kan agera katalysator for aktien. ' o 0 03 04 o
Outlook 2025 2026
Vi har reviderat ned véra estimat nagot till féljd av ett I&gre infléde av Q-Sales-licenser &n tidigare o

estimerat. Samtidigt vill vi podngtera att QBIMs affarsmodell &r skalbar, dar en stérre konvertering av Nettoomsattning = EBIT

bolagets pipeline skulle kunna leda till estimatupprevideringar. Bolaget har i dagsldget en omfattande

forsaljningspipeline och fér successivt dialoger med stérre organisationer, vilket vid bredare

konvertering kan bidra till kraftigt 6kade intdkter och forbattrad Ionsamhet éver tid. Q-Sales ndrmar sig
successivt en mer mogen fas, vilket enligt var mening skapar férutsattningar fér stérre implementationer
och ett bredare kommersiellt genomslag under 2026. Samtidigt anser vi att den finansiella situationen
fortsatt &r anstréngd, dar QBIM pa sikt antingen behéver accelerera intéktstillvaxten, minska

kostnadsbasen eller tillféra ytterligare kapital for att skapa Iangsiktigt finansiellt handlingsutrymme. Analytiker
Osé&kerheten i estimaten &r fortsatt hég, da Q-Sales &nnu inte bevisat sig i stérre skala. Vart

huvudscenario utgar fran att QBIM accelererar inflédet av anvandare i Q-Sales och nar omkring 1500 Albin Eriksson
anvéndare vid utgangen av 2027, detta att jamféra med nuvarande 154 anvéndare. | var vardering har vi albin@kalqyl.se
tagit hansyn till kommande kapitalbehov under prognosperioden, for att stdrka balansrakningen och ’

mojliggdra fortsatt expansion. Om QBIM levererar enligt vara prognoser ser vi ett motiverade varde pa
0,30 SEK per aktie for 2027E, vilket motsvarar en uppsida om 40,4 %.

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomsattning 19 8,8 38 57 16,1

Tillvdxt y-o-y -3,7% -26,3% -56,2% 47,9% 183,0%

Aktiverat arbete 11 1,0 4,5 4,9 4,2 n

.. A

Ovriga intakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 ‘

Summa intékter 13,2 9,7 83 10,6 20,3

EV/S n/a n/a 4,1 2,8 7,0

Bruttoresultat 8,8 6.4 17 3,7 13,3

Bruttomarginal 73,8% 73,1% 43,4% 64,9% 82,7% 0BIM OMX Stockholm 30
Rorelsekostnader 94 -8,3 -10,6 -13,7 -15,2

Tillvéxt y-o-y 421% -11,8% 27,3% 29,5% 10,7%

EBIT 0,6 -0,9 -4,4 -5,1 23 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 53% -10,6% -115,7% -90,5% 14,4% QBIM -3,2 -17.3 -
EV/EBIT n/a n/a neg. neg. 6,9

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Investeringscase

1. Skalbar affarsmodell
QBIM har under de senaste aren skiftat fokus fran en konsultverksamhet till en mer renodlad SaaS-verksamhet. QBIMs verksamhetsskifte
innehar helt andra skalméjligheter, da plattformen mojliggdr att fler kunder och anvéndare kan Idggas till utan betydande resursutdkning.

2. H6ga inkrementella marginaler

Eftersom den underliggande teknologin redan &r utvecklad, &r de I6pande kostnaderna per tillkommande kund Idga. Detta innebér att
intakter fran nya kunder i stor utstréckning bidrar direkt till vinsten, vilket ger héga inkrementella marginaler och potential till tydligt
forbattrad I6nsamhet vid 6kande volymer.

3. Snabbt véxande marknad

QBIM verkar inom dataanalys, automatisering och beslutsstod vilket ar segment som drivs av tydliga strukturella trender som
digitalisering, effektivisering och 6kad anvandning av realtidsdata i verksamhetsstyrning. Marknaden vantas fortsatta vaxa kraftigt
kommande ar, vilket skapar férutsattningar for [angsiktig organisk tillvaxt.

4. Ny mjukvara med hdg férvantad ROI fér kund

Bolagets mjukvaruldsning ar utformad for att ge matbara tids- och kostnadsbesparingar i kundernas operativa processer. Detta innebar
hdg férvantad ROI for anvandaren, vilket sanker intrddesbarridren och stodjer snabbare sadljcykler. Produkter med tydligt vardeskapande
tenderar dven att ge starkare prissattningskraft.

5. Repetitiva och diversifierade intékter
QBIMs intdktsmodell bygger till stor del pa aterkommande licens- och abonnemangsintakter, vilket ger hég intéktsprediktabilitet.
Kundbasen ar dessutom spridd over flera kunder och branscher, vilket minskar cyklikalitet och risk for stora okontrollerade intdktstapp.

Motargument

1. Konkurrensutsatt marknad och begrénsad pricing power

QBIM verkar i en bransch med flera etablerade aktérer inom dataanalys och beslutsstéd. Konkurrensen kan leda till prispress eller hdogre
marknadsféringskostnader fér att vinna affarer, vilket i sin tur kan ddmpa marginalexpansion och tillvdxttakt. Aven om produkten skapar
varde fér kunden, kan prissattningen paverkas av konkurrenssituation och kundernas betalningsvilja. Begransad férmaga att bibehalla
priser 6ver tid kan paverka langsiktiga marginaler.

2. Framtida kapitalbehov kan leda till utspadning
Bolaget ar fortfarande i en utvecklings- och expansionsfas. Om tillvaxt- och produktinitiativ kraver ytterligare finansiering, kan detta
behdva ske genom nyemissioner, vilket kan innebdra utspadning for befintliga aktiedgare.

3. Icke-framgangsrik lansering av Q-Sales
Den nya produkten Q-Sales &r en viktig tillvaxtkomponent. Kommersiell framgang beror dock pa kundernas faktiska vilja att inféra
I6sningen i sina processer och kunna realisera forvantad ROI. En svagare anvandartillvaxt an forvantat skulle kunna bromsa tillvaxten.

4. Beroende av nyckelpersoner
QBIM &r beroende av ett fatal personer inom produktutveckling och kundrelationer. Eventuella féréndringar i ledande nyckelroller kan
paverka savél strategiskt fokus som operativ genomférandekapacitet.

5. Initialt hdga anskaffningskostnader
Vid expansion inom bolagets nya produktvertikal kan sdlj- och implementeringsprocesser vara kostnadsintensiva och tidskravande. Detta
innebdr att kundens livstidsvarde maste dverstiga initiala anskaffningskostnader, vilket inte alltid &r givet i tidiga skeden.

6. Teknologi
Utveckling och forvaltning av komplex dataanalys- och Al-funktionalitet innebar tekniska risker. Prestandaproblem,
dataintegrationsutmaningar eller sdkerhetsincidenter skulle kunna paverka bade kundndjdhet och varumérke negativt.

7. Rekryteringsbehov kan belasta [6nsamheten

Vid fortsatt expansion kan rekrytering av utvecklare, kundansvariga och implementationskompetens kravas. En utdkad personalstyrka
skulle leda till 6kade personalkostnader, vilket kan paverka Idnsamheten pa kort sikt.
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Det forsta kvartalet 2026 i korthet

Totala intakter uppgick till 2,4 MSEK (1,7) i kvartalet, vilket innebar en 6kning om 39,3 % y/y. Nettoomsattningen uppgick till 1,1 MSEK, med
aktiverat arbete och &vriga rérelseintdkter uppgick till 1,3 MSEK respektive 0,0 MSEK. Okningen i nettoomsattningen kan hanféras till fler
avtalade Q-Sales licenser samt en hdgre andel konsultintdkter.

Ldénsamheten &r fortsatt negativ, med en EBIT som uppgick till -3,0 MSEK (-0,6) i kvartalet. Det aktiveringsjusterade Idnsamhetsmattet
EBITDAC (EBITDA - Capex) uppgick under kvartalet till -3,9 MSEK (-1,4). Anledningen till den dkade rorelseférlusten beror pa operativa
satsningar i syfte att utveckla produkt och ¢ka forsaljning. Bolaget uppger att kostnadsbasen tillfalligt 6kade under kvartalet, och vantas
minska under kommande kvartal.

Nettoomsattning, kvartal EBIT och EBITDAC, kvartal
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Utfall vs estimat

Rapporten kom in svagare &n vara férvantningar. Utfallet férklaras av att bruttoresultatet var Igre, och kostnadsbasen var hégre &n vi
véntat oss. Ledningen uppgav under féregdende kvartal att tillfalliga inhyrda konsulttjanster inte skulle paverka Q1, vilket 1ag till grund for
vara antaganden. Vidare 6kade rérelsekostnaderna mer &n vi férvéantat oss, till féljd av en operativ satsning koncentrerat till Q1. Denna
kostnadsokning beskrivs inte vara aterkommande och har vid utgdngen av kvartalet anpassats mer effektiv. Den 6kade kostnadsbasen
innebar att EBIT kom in -1,9 MSEK ldgre an vi vantat oss.

Utfall vs estimat Q1’26

(MSEK) Q1'25 Q225 Q3'25 Q4'25 | Q1'26A Q1'26E Diff.
Nettoomséttning 0,8 1.3 0,7 1.0 11 1.2 -0,2
Aktiverat arbete for egen rakning 0,9 13 11 1,1 1.3 11 0,2
Ovriga rérelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intdkter 1,7 2,6 1,9 2.1 2,4 2,3 0,0
Handelsvaror -0,7 -0,2 -0,9 -0,9 -0,9 -0,3 -0,6
Bruttoresultat 0,6 0,5 0,1 0.1 0,2 0,9 -0,8
Bruttomarginal 47,6% 73,7% 10,1% 10,1% 15,1% 74,1% -59,0pp
Ovriga externa -0,4 -0,5 -0,9 -0,5 -1,0 -0,5 -0,5
Personalkostnader -1,4 -2,4 -7 -2,1 -3,0 -2,4 -0,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala kostnader -1,8 -2,9 -2,6 -2,6 -4,1 -2,9 -1,2
EBITDA -0,5 -1,0 -09 1.4 -2,6 -0,9 1.7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,3 -0,2
EBIT -0,6 -1.2 1.1 -1.6 -3,0 11 -1,9
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Kontinuerlig tillvaxt i Q-Sales och enklare jamforelsetal framat

Sedan noteringen i september har QBIM uppvisat en kontinuerlig tillvéxt i antalet avtalade licenser for Q-Sales, vilket enligt var mening &r ett
av de viktigaste styrketecknen i caset. Tillvéxten har skett successivt manad fér manad, samtidigt som bolaget dterkommande betonat att
man hittills enbart férlorat enstaka kunder som implementerat I6sningen. Detta indikerar hittills att produkten skapar ett kundvarde, men
dven att bolaget successivt borjar fa allt battre kommersiell tréffsdkerhet i sin go-to-market-strategi. Under kvartalet har QBIM breddat
funktionaliteten i Q-Sales ytterligare, genom bland annat forbattrad coachning, stéd for telefoni och fler integrationer, vilket sannolikt starkt
produktens attraktivitet mot stérre organisationer. Enligt bolaget har fokus dven flyttats mot kunder med fler anvandare och stérre behov av
analys och uppféljning inom férsaljning, vilket pa sikt kan skapa betydande operativ hdvstang om bolaget lyckas konvertera fler av de stérre
dialogerna till fullskaliga utrullningar

Stabil tillvéxt i antalet avtalade Q-Sales licenser, ménad
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Forsta kvartalet med tillvéxt pa lange

Under kvartalet uppvisade QBIM tillvaxt for forsta gdngen pa flera ar, vilket férklaras av att bolaget till stérsta del fokuserat pa forséljningen
av Q-Sales. Detta har inneburit att en stor del av bolagets tidigare konsultuppdrag fasats ut fran affaren, vilket gjort jamférelsetalen under de
senaste tre dren svara. Samtidigt &r det tydligt att férflyttningen mot en mer skalbar SaaS-affar nu bérjar ge effekt, dér bolaget under
kvartalet rapporterade fortsatt anvandartillvaxt i Q-Sales och dven tog flera viktiga steg i produktutvecklingen. Bland annat har QBIM fortsatt
utveckla coachningsfunktioner, stdd for telefoni och fler integrationer, och dven breddat anvdndningsomradet fér Q-Sales mot bade analys
av telefonsamtal och identifiering av avvikelser i kund- och affarsdata. Under kvartalet kommunicerades dven ett nytt pilotprojekt med
potential om cirka 70 licenser och omkring 0,4 MSEK i arliga aterkommande intékter, vilket indikerar att bolaget successivt borjar ta sigin i
storre kunddialoger.

Nettoomséttning, kvartal
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Okade kostnader tyngde resultatet i kvartalet - "ej av aterkommande karaktar”

Under kvartalet minskade bruttoresultatet och dven bruttomarginalen, vilket framst drevs av fortsatta investeringar i plattformens
infrastruktur, sakerhet och Al-relaterad produktutveckling, samt 6kade kostnader for externa resurser och berakningskapacitet. Dessa
investeringar beskrivs vara nédvandiga for att starka infrastrukturen bakom bolagets I6sningar, da kundsédkerhet och GDPR é&r en viktig del
av den I&sning som bolaget erbjuder. Under féregdende kvartal, dvs Q4'25, paverkades resultatet till stor del av externa konsulter. Bolaget
beddmer framat att dessa effekter inte &r av dterkommande karakt&r och ska minska framéver.

QBIM har historiskt lyckats uppréatthalla bruttomarginaler kring 70-80% under de senaste aren, vilket &r en niva som vi ser som mer sannolik
framdéver. Q-Sales levereras som en molnbaserad SaaS-tjanst dar delar av kostnadsstrukturen ar konsumtionsbaserad. Det innebdr att QBIM,
utover fasta utvecklings- och infrastrukturella kostnader, dven har variabla Al-relaterade kostnader kopplade till kundernas anvandning av
plattformen. Nar anvandare genomfor fler méten, analyser eller nyttjar fler Al-funktioner 6kar dven bolagets kostnader fér exempelvis
tokenférbrukning, processeringskapacitet och externa Al-tjanster. Detta innebér att hdgre anvandning av Q-Sales kan paverka
bruttomarginalen negativt, samtidigt som det dven &r ett tecken pa dkad aktivitet och ett stérre kundvarde i plattformen.

Bruttoresultat, kvartal
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Okade kostnader med fokus pa utveckling

QBIM har under de senaste tva aren lyckats uppratthalla en stabil kostnadsbas och uppvisat god kostnadskontroll, oberoende av
omsattningens utveckling. Detta innebér att bolaget har en hdg operativ havstang, i linje med vad som ofta kdnnetecknar skalbara
mjukvarubolag. | ett scenario dar andelen mjukvaruintdkter 6kar, bedémer vi darfor att bolaget har goda forutsattningar for successiv
marginalexpansion. QBIM hade vid utgdngen av Q1'26 7 anstallda, ndgot vi anser &r imponerande givet bolagets aktiva lanseringstakt.

For Q1'26 uppgick rorelsekostnaderna till 4,5 MSEK (2,0), varav personalkostnader 3,0 MSEK (1,4), 6vriga externa kostnader 1,0 MSEK (0,4)
samt av- och nedskrivningar 0,4 MSEK (0,2). Kostnadsékningen under kvartalet beskrivs vara av engangskaraktar och véntas minska
framover, efter effektiviseringar som utférts efter utgangen av kvartalet.

Rorelsekostnader, kvartal
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Kassafléde och finansiell stallning

Vid utgdngen av Q1’26 uppgick QBIMs anldggningstillgdngar till totalt 8,7 MSEK, varav balanserade utvecklingsutgifter utgjorde 8,7 MSEK och
inventarier 0,1 MSEK. Detta &r en 6kning jamfort med féregdende kvartal, vilket framst férklaras av fortsatta aktiveringar kopplade till
utvecklingen av Q-Sales och nya funktioner inom plattformen. Omsattningstillgdngarna uppgick till 3,2 MSEK, varav 2,2 MSEK aterfinns i
kassa. De réantebadrande skulderna uppgar till totalt 4,1 MSEK, varav 2,7 MSEK &r langfristiga skulder och 1,4 MSEK kortfristiga skulder.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet
8,7 MSEK 0,1 MSEK 49,7 %
Kassa Réantebdrande skulder Nettoskuld
2,2 MSEK 41 MSEK 1,9 MSEK

Kassaflddet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rorelsekapital uppgick till -2,7 MSEK under kvartalet. Ett positivt bidrag fran
rérelsekapitalet om 0,2 MSEK innebar att det totala kassaflédet fran den I6pande verksamheten landade pa -2,5 MSEK. Efter investeringar
om -1,7 MSEK uppgick det fria kassaflddet till -3,9 MSEK. Bolaget hade ett positivt tillskott fran finansieringsverksamheten, vilket verkar vara
ett 1an som tagits upp under kvartalet. Periodens kassafléde uppgar till -2,3 MSEK och kassan vid periodens slut uppgick till 2,2 MSEK.

Kassafldode fran den Iopande verksamheten, kvartal Fritt kassaflode, kvartal
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Vardering
Key stats
Antal aktier 65 645 537 Boérsvarde (MSEK) 14,0
Aktiekurs (SEK) 0,21 Nettoskuld (MSEK) 1,9
Enterprise value (MSEK) 15,9
Rullande 12 manader
Nettoomséttning 4.1 EV/S 4,0
EBIT -6,8 EV/EBIT neg.
Vinst 71 P/E neq.
FCF -10,8 EV/FCF neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar n/a n/a n/a n/a
Snitt 5 ar n/a n/a n/a n/a
Kdlla: Bérsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
393 % neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. n/a n/a
Kdlla: Bérsdata
Aktiekursutveckling

QBIM mot OMX Stockholm 30 (indexerat)

0,55 Volym QBIM OMX Stockholm 30

0,50

0,45

0,40 V/\
ué 0,35

0,30

0,25

0,20

0,15

september oktober november december januari februari februari mars april
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Peers

QBIMs intékter utgérs till viss del av aterkommande mjukvaruintékter fran I6sningarna Q-Sales och SkiAnalytics, vilket gor svenska
mjukvarubolag till en relevant jamférelsegrupp. Var peer-analys indikerar att dessa bolag i genomsnitt varderas till omkring 22x EBIT pa
innevarande rakenskapsar. Medianmultipeln fér jamférelsegruppen ligger pa 15x EBIT pa innevarande rékenskapsar, vilket speglar det
negativa sentimentet som praglat mjukvarubolagen de senaste manaderna.

Svenska mjukvarubolagens varderingar ar pressade efter Al-oro

EV/S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT
Bolag Borsvérde EV R12 2026 2027 R12 2026 2027 MSEKRI2 5y CAGR Marginal 5y CAGR Marginal 5y CAGR
Avtech 3321 295,0 6,1x 5,5x 3,5x 17,9x 14,1x 10,7x 48,7 32,8% 44,8% 66,6% 33,9% 69,0%
Enea 1864,9 2149,8 2.2x 2,3x 2,0x 15,2x 15,3x 12,3x 897,4 7% 31.8% -5,3% 14,7% -9.3%
Formpipe Software 10996 10614 3,3x 4,3x 3,6x -59,4x 31,2x 25,2x 3214 -7.4% 4,2% -37,0% -5,6% -176,5%
Lime Technologies 29981 310,5 4,1x 3.9x 3.2x 20,7x 18,7x 15,9x 7514 13.2% 31,0% 1,9% 20,0% 14,6%
Micro Systemation 1426,4 13571 2,9x 2,6x 2,0x 22,0x 20,8x 14,3x 468,9 71% 17,3% 7.5% 131% 6,8%
Observit 278,5 253,8 4,2x n/a n/a 132,4x n/a n/a 60,3 37,5% 14,5% 27.2% 3.2% -6,0%
Opter 468,0 432,3 4,3x n/a n/a 16,4x n/a n/a 1011 12,6% 26,1% 24,3% 26,1% 24,6%
Physitrack 126,2 164,8 1,0x n/a n/a -2,6x n/a n/a 15,2 14,5% -11,3% -21,4% -37,4% -257,1%
Safeture 1517 19,7 2,1x n/a n/a 239,9x n/a n/a 57,1 16,3% 13.8% 19,3% 0,9% 15,1%
Sleep Cycle 495,8 3871 1,6x 1.8x 1,5x 7,0x 38.3x 6,3x 235,5 5.2% 26,3% 38,0% 23,6% 40,0%
Truecaller 4755,0 38929 2,1x 2,4x 1,9x 8,6x 12,1 6,3x 17769 9,5% 28,3% 7.8% 24,5% 5.8%
Vertiseit 1928,6 2189,6 3,0x 3,1x 2,9x 91,1x 30,1x 19,3x 669,7 38,7% 13,5% 39,5% 3.3% 36,3%
Snitt 1149,4 1103,8 3,1x 3.2x 2,6x 42,4x 22,6x 13,8x 494,5 21,9% ‘ 20,0% 7.4% 8,9% -5,8%
Median 1174,0 1095,2 3,0x 2,9x 2,5x 17,1x 19,8x 13,3x 4618 19,2% ‘ 18,5% 7,2% 12,8% 16,9%
QBIM 171 15,2 4,1x 2,8x 1,0x n/a neg. 6,9x 5.0 5,0% neg. neg. neg. neg.

Kdlla: Factset, Kalgyl Research

QBIM har historiskt bedrivit verksamhet som IT-konsult, men har under senare ar successivt skiftat fokus mot en mer mjukvarubaserad
affarsmodell. Trots denna omstallning utgdr konsultintdkter fortfarande en del av intdktsmixen, vilket gor det relevant att dven jamfora
bolaget med svenska konsultbolag med mjukvaruinslag. Var peer-analys visar att denna grupp i genomsnitt handlas till cirka 10,9x EBIT pa
innevarande rakenskapsar, vilket &r lgre &n snittmultipeln fér mjukvarubolagen.

Aven mjukvarukonsulter har pressade vérderingar

EV/S EV/EBIT Nettoomsattning EBITDA EBIT
Bolag Borsvarde EV R12 2026 2027 R12 2026 2027 MSEK R12 S5y CAGR Marginal 5y CAGR Marginal 5y CAGR
Avensia 3141 2933 0,7x 0,7x 0,7x ‘ 1,1x 8,0x 6,3x 41,0 11% 10,6% 0,5% 6,4% 2,9%
CAG Group 781,6 683,4 0,8x 0,7x 0,7x ‘ 10,5x 8,0x 7,0x 829,7 5,0% 1,1% 6,8% 7.6% 9.2%
CodeMill 2125 180,9 2,8x n/a n/a ol. n/a n/a 63,9 13,0% 23,1% 23,4% 0,2% 14,9%
Exsitec 1504,2 1763,7 2,0x 19x 1,8x ‘ 13,4x 1,2x 10,3x 8929 10,7% 22,7% 21,6% 14,7% 96,5%
KnowIT 24833 28219 0,5x 0,5x 0,5x neg. 18,2x 1,5x 56543 3.3% 81% -4,0% -4,1% -191,5%
Precio Fishbone 185,4 168,2 1,0x n/a n/a ‘ 25,7x n/a n/a 170,5 7.3% 9,6% -15,4% 3,8% -22,4%
Prevas 10385 12938 0,8x 0,8x 0,7x ‘ 12,2x 8,9x 7% 1622,2 6,4% 10,2% -0,5% 6,5% -4,5%
snitt 9314 10293 12x 0.9x 09x | 146x 109x 8.4x 13778 46% | 136% 46% 50% 13,6%
Median 7816 6834 0,8x 0,7x 0,7x ‘ 12,2x 8,9x 7.x 829,7 5,0% ‘ 10,6% 0,5% 6,4% 2,9%
QBIM 14,0 15,9 4,1x 2,8x 1,0x n/a neg. 6,9% n/a 5,0% neg. neg. neg. neg.

Kdlla: Factset, Kalgyl Research

Vi bedémer att QBIM pa sikt har potential att vérderas i linje med peer-gruppen av svenska mjukvarubolag, i takt med att anvéndarbasen for
Q-Sales vaxer och mjukvaruintakternas andel av intdktsmixen 6kar. | nuldget anser vi dock att bolaget bér varderas med en rabatt relativt
denna grupp. Detta motiveras bland annat genom att QBIM har ett markant lagre bdérsvarde an peer-gruppen, vilket begransar storre fléden
fran att investera i bolaget. QBIM har &nnu inte heller bevisat sin affarsmodell i storre skala, vilket varderingen dven tar hansyn till. Samtidigt
bestar intdktsbasen fortfarande till viss del av konsultintékter, vilket gor en jamforelse med konsultbolag med mjukvaruinslag relevant pa
nuvarande niva. En vardering kring 15x EBIT ligger i spannet mellan peer-gruppen fér mjukvarukonsulter och renodlade mjukvarubolag, vilket
dven innebdr en rimlig rabatt mot renodlade mjukvarubolag. | takt med att Q-Sales férséljning accelererar och bolaget tydliggér den skalbara
Idnsamhetspotentialen, bedémer vi att det finns goda forutsattningar fér en successiv multipelexpansion.
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Férandringar i estimat

Kalqyl

Vi har reviderat ned véra estimat en aning till foljd av ett lagre infldde av Q-Sales licenser under kvartalet &n tidigare estimerat. Vi vill dock
podngtera att QBIMs affarsmodell &r mycket skalbar och en storre konvertering av pipeline kan innebdra att vi reviderar upp estimaten. Vi

anser att det kommande aret & mycket viktigt fér QBIM, da Q-Sales maste bevisa sig i storre skala fér att matcha den kostnadsbasen som

bolaget har. Marknaden inom Al-I6sningar ror sig snabbt, och en tidig kvalitetsstampel kan vara avgdérande for hur snabbt bolaget lyckas

skala framover.

Estimatrevideringar

Uppdaterade Tidigare Férandring (abs) Féréandring %

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomséttning 57 16,1 2,2 -1,2 -28,1% -1.1%
% y-o-y 47,9% 183,0% 105,3% 120,0% -57,4pp 63,0pp
Aktiverat arbete 49 4,2 3,5 3,0 14 1,2 40,0% 41,0%
Ovriga rérelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0%
Totala intékter 10,6 20,3 N4 20,4 -0,8 -0,1 -1.1% -0,5%
Bruttoresultat 37 13,3 6,2 14,4 -2,5 -11 -40,6% -7.8%
Bruttomarginal 64,9% 82,7% 78,5% 82,9% -13,6pp -0,2pp
Ovriga externa kostnader -2,8 -3,1 -2,6 -3,1 -0,2 0,0 6,6% -0,8%
Personalkostnader -9.3 -10,4 -10,1 1,9 0.8 15 -8,3% -12,8%
Rérelsekostnader -12,0 -13,5 12,7 -15,0 0,7 1.5 -5.2% -10,1%
% y-o-y 20,8% 17,9% 19,9% 17,8% 0,9pp -5,90p
EBITDA -51 23 13 4,1 -3,8 1,8 289,2% -43,7%
EBITDA-marginal -60,8% 25,1% -16,7% 23,8% -44,1pp 1.3pp
Av- och nedskrivningar -1,7 -1,7 1,7 -1,7 0,0 0,0 -1,2% 0,9%
EBIT -51 2,3 -3,0 2,4 -21 -0,1 71,2% -3,5%
EBIT-marginal -90,5% 14,4% -38,5% 14,0% -52,0pp 0,4pp
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Estimat for 2026E

Estimat for 2026

Kalqyl

(MSEK) Q1A Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomsattning 11 12 14 2,0 57
% y-o-y 36,0% -10,7% 97,5% 97,5% 47,9%
Aktiverat arbete 1,3 1,2 1,2 13 4,9
Ovriga rérelseintdkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 24 2,4 2,6 3,2 10,6
Bruttoresultat 0,2 0,9 1,1 1,6 3,7
Bruttomarginal 15,1% 73,8% 76,5% 782% 64,9%
% y-o-y -59,5% 385% 104,9% 1420,7% 1212%
Ovriga externa kostnader -1,0 -0,6 -0,5 -0,6 -2,8
Personalkostnader -3,0 2,2 -1,7 -2,3 9,3
Rorelsekostnader -4,5 -3,2 -2,6 -3,4 -13,7
% y-o-y 128,6% 4,6% -5,3% 21,8% 29,5%
EBITDA -2,6 -0,7 0,0 -0,2 -3,5
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -0,4 -0,4 -04 -0,4 -7
EBIT -3,0 -1,2 -0,4 -0,6 -5,1
EBIT-marginal 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -90,5%
% y-o-y neg. neg. neg. neg. neg.
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Estimat fram till 2027E

QBIM har en stark historia av bade tillvdxt och hég I[nsamhet som IT-konsult. Bolagets renodlade fokus pa mjukvaruintakter skapar daremot
helt andra férutsattningar, da bolagets affarsmodell blir betydligt mer skalbar. De initiala utvecklings- och kundanskaffningskostnaderna for

Q-Sales ar héga och pressar for tillfallet bolagets marginaler. Bolagets kostnadsbas ar idag stérre an den varit historiskt, men potentialen for
en 6kad tillvaxt ar mycket hogre.

Vart huvudscenario utgar fran att QBIM successivt accelererar tillvdxten i Q-Sales anvandarbas och nar omkring 1500 anvéndare vid
utgangen av 2027. Detta férutséatter att bolaget fortsétter etablera Q-Sales pad marknaden, samtidigt som det organiska kundinflédet
successivt starks och fler stérre implementationer genomfdrs. Kommersialiseringen av Q-Sales befinner sig dock fortfarande i ett relativt
tidigt skede, vilket innebdr att osdkerheten i estimaten fortsatt ar hdg.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséattning 12,3 1,9 8,8 3,8 5,7 16,1
% y-o-y -3.8% -3,7% -26,3% -56,2% 47,9% 183,0%
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 11 1,0 4,5 4,9 4,2
Ovriga intakter 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 12,5 13,2 9,7 8.3 10,6 20,3
EV/S n/a n/a n/a 4,1 28 10
Bruttoresultat 7,2 8,8 6,4 1,7 3.7 13,3
Bruttomarginal 585% 73,8% 73,1% 43,4% 64,9% 82,7%
% y-o-y -30,7% 215% -27,0% -74,0% 121.2% 260,5%
Ovriga externa kostnader -1,3 -2,1 -1,5 -2,3 -2,8 -3,1
Personalkostnader -5,4 -7.3 -6,5 -7,6 -9,3 -10,4
Rérelsekostnader -6,6 -9,4 -8.3 -10,6 -13,7 -15,2
% y-o-y -24,1% 42,1% -118% 27,3% 29,5% 10,7%
EBITDA 0,7 0,7 -0,7 -3,8 -3,5 4,0
EBITDA-marginal 5,9% 55% -7,7% -99.2% -60,8% 25,1%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -1,7 -1,7
EBIT 0,7 0,6 -0,9 -4,4 -5,1 2,3
EBIT-marginal 58% 5,3% -10,6% -115,7% -90,5% 14,4%
% y-o-y -68,7% -12,0% 247,3% neg. 15,7% neg.
EV/EBIT n/a n/a n/a neg. neg. 6,9

Sida | 11



QBIM - Rapportkommentar Q1'26 Kalqyl

Motiverat vdrde i vart huvudscenario

Vi har valt att vardera QBIM med en multipel pa 15x for heldret 2027E. Multipeln speglar en rabatt relativt varderingsnivan i peer-gruppen av
svenska mjukvarubolag, samt ligger dver konsultbolag med mjukvaruinslag. Vi anser att detta &r rimligt utifran bolagets affarsmodell,
bolagets storlek samt att QBIM &nnu inte bevisat sin affarsmodell i stdrre skala. Detta ger oss i sin tur ett borsvarde och en motiverad
aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi har &dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Vart motiverade vérde &r berdknat utifran 115,6 miljoner aktier, vilket skiljer sig mot nuvarande 65,6 miljoner. Vi har saledes rdknat med att
QBIM utfér en nyemission under prognosperioden och med tillférda emissionslikvider om 10 MSEK. Emissionen &r berdknad till en
emissionskurs om 0,20 SEK per aktie, en rabatt om cirka 23 % fran de senaste tre manadernas volymvagda snittpris om 0,26 SEK per aktie.
Vi bedémer att 10 MSEK &r en rimlig emissionsstorlek for att finansiera bolagets drift under 12 manader, férutsatt bolagets uttalade
effektiviseringsatgéarder.

Vdardering
Multipel (x) EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 15 2,3 34,8 0,30
Sdkerhetsmarginal (30%,) 5 76 24,3 0.21

Nedan foljer potentiell avkastning pa 2027E om QBIM utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Séakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 14 40,4% 18,5% 1,0 -1,7% -0,8%

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)
EBITx Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring %
n 25,5 0,22 3,0% 17,8 0,15 -27,9%
12 27,8 0,24 12,4% 19,5 0,17 -21,4%
13 301 0,26 21, 7% 211 0,18 -14,8%
14 324 0,28 31,1% 22,7 0,20 -8,2%
15 34,8 0,30 40,4% 24,3 0,21 1,7%
16 371 0,32 49,8% 26,0 0,22 4,9%
17 39,4 0,34 59,2% 27,6 0,24 1,4%
18 41,7 0,36 68,5% 29,2 0,25 18,0%

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstallts utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalqy!l avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende
och fértroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter
publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 h efter
publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Albin Eriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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