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QBIM redovisade totala intdkter om 3,4 MSEK (2,6), varav nettoomsattningen uppgick till 2,3 MSEK (1,3),
aktiverat arbete for egen rdakning till 1,1 MSEK (1,3) och &vriga rorelseintakter till 0,0 MSEK (0,0).
Nettoomsattningen 6kade ddrmed med 75,0 %, dock fran mycket I&ga nivaer. Bruttoresultatet dkade till
1,9 MSEK (0,6), motsvarande en bruttomarginal om 82,1 % (47,6), dar de direkta kostnaderna minskade
till 0,4 MSEK (0,7). Pa resultatniva forbattrades EBITDA till -0,2 MSEK (-1,0), EBITDAC till -1,3 MSEK (-2,3)
medan EBIT uppgick till -0,6 MSEK (-1,2). Periodens kassafléde uppgick till -2,1 MSEK (0,1) och vid
utgangen av kvartalet uppgick kassan till 0,1 MSEK. Efter kvartalets utgang har QBIM slutfért den
foretradesemission som beslutades under Q2, vilket tillférde bolaget cirka 5,9 MSEK.

Ett kvartal i ratt riktning

Under kvartalet forbattrade QBIM den underliggande I6nsamheten, drivet av hdgre intdkter, en starkt
bruttomarginal och en ldgre kostnadsbas. Enligt ledningen innehdll kvartalets intakter daven
konsultintdkter kopplade till integrationer av Q-Sales. Vi beddmer darfor att delar av intdktsékningen ar
av mer projektbaserad karaktdr och inte bér extrapoleras som aterkommande licensintékter. Den
beddmningen far dven visst stéd av utvecklingen i anvéndarbasen, som inte 6kat i motsvarande takt,
samt av att kundfordringarna steg fran 0,2 MSEK vid arsskiftet till 1,5 MSEK vid utgangen av Q2. Om
konsultintdkterna &r kopplade till implementation och integration av Q-Sales ser vi dock positivt pa
utvecklingen. Djupare integrationer i kundernas befintliga system kan 6ka produktens betydelse i det
dagliga arbetet och bér dven kunna bidra till hégre kundlojalitet och I&gre churn over tid.

Kommersiella aktiviteter

Under kvartalet fortsatte QBIM utvecklingen av Q-Sales, som med tiden breddats frén en métesassistent
och ett coachingsverktyg till ett mer heltdckande Al-drivet saljstod. Bolaget har bland annat utvecklat
funktionalitet for att analysera afférs- och orderdata samt integrera Q-Sales med kunders ERP-data, med
malet att automatisera delar av det administrativa CRM-arbetet. Efter kvartalets utgdng har QBIM &ven
tagit ytterligare steg i kommersialiseringen av Q-Meet genom ett samarbete med United Spaces, dar
produkten gors till standard i dess konferensrum. Q-Meet riktar sig till en bredare malgrupp &n Q-Sales
och ger dérmed QBIM méjlighet att adressera fler anvandningsomraden och kundgrupper. Vid utgédngen
av Q2'26 uppgick antalet aktiva Q-Sales-anvandare till 182, jamfért med 131 vid utgangen av Q1'26,
motsvarande en 6kning om cirka 39 %. Vid utgangen av juli hade antalet dkat ytterligare till 186 aktiva
anvandare. En bredare konvertering av bolagets pipeline, framfor allt genom stérre utrullningar hos
befintliga och potentiella kunder, skulle kunna ge ett stort tillskott till de dterkommande int&kterna och i
vissa fall dven generera konsultintékter kopplade till implementation och kundanpassningar. QBIM
rapporterar antalet avtalade Q-Sales-licenser den 6:e varje manad, en datapunkt vi anser att investerare
bér félja noggrant da en stdrre anvandardkning kan agera katalysator for aktien.

Outlook

Efter rapporten har vi reviderat vara estimat till féljd av ett Iagre infléde av Q-Sales-licenser &n tidigare
estimerat, men en starkare foérsadljning under Q2 an vantat. Vi hjer nettoomsattningen fér 2026E med
13,2 %, men sanker fér 2027E med 16,8 %. Motsvarande féréndring spiller dver pa resultatet, da vi hojer
EBIT med +0,7MSEK fér 2026E men minskar EBIT med -0,5 MSEK under 2027E. Bolaget beskriver sig i
dagsldget ha en omfattande forsaljningspipeline och fér successivt dialoger med stdrre organisationer,
vilket vid bredare konvertering kan bidra till 6kade intdkter och forbattrad [dnsamhet. Efter emissionen
&r QBIMs finansiella situation férbattrad, men fortfarande anstréangd da likviderna sannolikt inte récker
ldngre &n ndgra kvartal utan betydande intiktsékning. Osékerheten i estimaten &r fortsatt mycket hog,
da& Q-Sales annu inte bevisat sig i stérre skala. Vart huvudscenario utgar fran att QBIM accelererar
inflddet av anvdndare i Q-Sales och ndr omkring 1100 anvéndare vid utgangen av 2027, detta att jamféra
med nuvarande 186 anvandare. Om QBIM levererar enligt vara prognoser ser vi ett motiverat vérde pa
0,31 SEK per aktie for 2027E, vilket motsvarar en uppsida om 15,8 %.

VD Niklas Forsberg
Lista First North
Ticker QBIM
Aktiekurs (SEK) 0,27
Antal aktier (Miljoner) 87,5
Borsvarde (MSEK) 23,6
Nettoskuld* (MSEK) -1,9
EV (MSEK) 21,7
Insiderdagande 31,8 %
Ndsta rapport 2026-11-11
*efter tillforda emissionslikvider om cirka 5,9 MSEK
Kvartalsutveckling

3,0 23

20 43

" 1,0 11

10 0,7
00
g 10 0,6

1,2 11
20 16
-3,0
-3,0
-4,0
Q2 Q3 Q4 at Q2
2025 2026
Nettoomsattning EBIT

Analytiker

Albin Eriksson
albin@kalqyl.se

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomsattning 1,9 8,8 3,8 6,4 13,4

Tillvdxt y-o-y -3,7% -26,3% -56,2% 67,5% 107,9%

Aktiverat arbete 11 1,0 4,5 4.8 4,2 h

Ovriga intdkter 0,2 0,0 0,0 0.0 0,0 '

Summa intdkter 13,2 9,7 8,3 1,3 17,6

EV/S n/a n/a 57 34 16

Bruttoresultat 8,8 6,4 17 4,4 1,0

Bruttomarginal 73,8% 73,1% 43,4% 68,2% 81,9% 0BIM OMX Stockholm 30
Rorelsekostnader 9.4 -8,3 -10,6 -13,6 -13,4

Tillvéxt y-o-y 42,1% -1.8% 27,3% 28,4% -1,9%

EBIT 0,6 -0,9 -4,4 -4,4 1.8 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 53% -10,6% -115,7% -68,3% 13,7% QBIM -3,2 -17,3 -
EV/EBIT n/a n/a neg. neg. 19

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
skapar helt andra méjligheter till skalbarhet, da plattformen méjliggdr att fler kunder och anvéndare kan l&ggas till utan betydande
resursutokning.

2. H6ga inkrementella marginaler

Eftersom delar av den underliggande teknologin redan &r utvecklad, &r de I6pande kostnaderna per tillkommande kund Idga. Detta
innebér att intakter fran nya kunder i stor utstrackning bidrar direkt till vinsten, vilket ger héga inkrementella marginaler och potential till
tydligt férbattrad 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 foér 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. Aterkommande intékter
QBIMs intdktsmodell bygger till stor del pa aterkommande licens- och abonnemangsintékter, 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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Ett kvartal i helt ratt riktning

Totala intdkter uppgick till 3,4 MSEK (2,6) i kvartalet, vilket innebar en 6kning om 31,2 % y/y. Nettoomsattningen uppgick till 2,3 MSEK (1,3),
medan aktiverat arbete och 6vriga rérelseintdkter uppgick till 1,1 MSEK (1,3) respektive 0,0 MSEK (0,0). Okningen i nettoomsé&ttningen kan
hanforas till fler avtalade Q-Sales licenser samt en hdgre andel konsultintakter, vilka vd beskriver dr relaterade till integration av Q-Sales.

Lénsamheten &r fortsatt negativ, med en EBIT som uppgick till -0,6 MSEK (-1,2) i kvartalet. Det aktiveringsjusterade I6nsamhetsmattet
EBITDAC (EBITDA - Capex) uppgick under kvartalet till -1,3 MSEK (-2,3). Bolaget minskade rérelseférlusten under kvartalet, vilket ar ett
resultat av en hégre intaktsniva och utférda kostnadsbesparingar.

Nettoomsattning, kvartal EBIT och EBITDAC, kvartal
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Utfall vs estimat

Rapporten kom in starkare &n vara férvantningar. Den 6kade nettoomséttningen férklaras bland annat av en hégre andel konsultintakter &n
vi tidigare férvantat oss. Intdktsékningen slog dven igenom pa bruttovinsten, vilket trots en ndgot hdgre kostnadsbas resulterade i en
starkare [6nsamhet &n vi estimerat.

Utfall vs estimat Q2'26

(MSEK) Q225 Q3'25 Q4'25 Q126 | Q2'26A Q2'26E Diff. abs Diff. %
Nettoomséttning 13 0,7 1,0 1,1 23 1,2 1,1 96,0%
Aktiverat arbete fér egen rakning 13 11 11 13 11 12 -0.1 -6,4%
Ovriga rérelseintdkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0%
Summa int&kter 2,6 19 21 2,4 34 24 1,0 44,3%
Handelsvaror -0,7 -0,2 -0,9 -0,9 -0,4 -0,3 -0,1 33,9%
Bruttoresultat 0,6 0,5 0,1 0,2 19 0,9 1,0 118,0%
Bruttomarginal 47,6% 73,7% 10,1% 15,1% 82,1% 73,8% 8 3pp
Ovriga externa -0,5 -0,9 -0,5 -1,0 -0,7 -0,6 -0.1 8,9%
Personalkostnader -2,4 1,7 -2, -3,0 -2,5 -2,2 -0.3 16,0%
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0%
Totala kostnader -29 -2,6 -2,6 -4,1 -3.2 -2,8 -0,4 14,2%
EBITDA -1,0 -0,9 -14 -2,6 -0,2 -0,7 0,5 -75,0%
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Av- och nedskrivningar -0.2 -0,2 -0.2 -0.4 -0,4 -0,4 0,0 -0,4%
EBIT -1,2 11 -1,6 -3,0 -0,6 -1,2 0,6 -47,8%
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Fortsatt tillvaxt i Q-Sales

Sedan noteringen i september har QBIM uppvisat en kontinuerlig tillvéxt i antalet aktiva Q-Sales-anvéandare, vilket enligt var mening &r ett av
de viktigaste styrketecknen i caset. Under Q2 ¢kade antalet aktiva anvandare fran 131 vid utgdngen av Q1 till 182 vid utgangen av juni,
motsvarande en tillvaxt om cirka 39 %. Under kvartalet har QBIM &ven fortsatt att bredda Q-Sales fran en métesassistent och ett
coachingverktyg till ett mer heltdckande Al-drivet sdljstdd. Bland annat har nya kundprojekt inletts dar Q-Sales analyserar affdrs- och
orderdata, identifierar avvikelser i forsaljning, marginal och produktmix samt integreras med kunders ERP-data for att automatisera delar av
CRM-arbetet. Den bredare funktionaliteten bor 6ka produktens attraktivitet fér stdrre organisationer, dar fler anvandare och stérre
datamangder dven okar vardet av analys och uppféljning. Om QBIM lyckas omvandla stérre kunddialoger till bredare utrullningar ser vi
potential for en tydlig hdvstang i bade aterkommande intikter och Iénsamhet.

Stabil tillvéxt i antalet avtalade Q-Sales licenser, ménad
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Accelererad tillvaxttakt

QBIM har under 2026 atergatt till tillvéxt efter flera &r med fallande nettoomséttning, vilket framst férklaras av bolagets 6kade fokus pa
foérsdljningen av Q-Sales. Detta har inneburit att en stor del av bolagets tidigare konsultuppdrag fasats ut fran affaren, vilket gjort
jamforelsetalen under de senaste tre aren svara. Forflyttningen 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
utvecklingen av Q-Sales 2.0, dar produkten breddas med djupare analys av affars- och orderdata samt integrationer med kunders ERP-
system. Bolaget har &ven tagit steg i kommersialiseringen av Q-Meet, som riktar sig till en bredare malgrupp och kompletterar Q-Sales
genom att adressera fler typer av moéten och anvdndare inom organisationer.

Nettoomsattning, kvartal
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Stark aterhamtning i bruttomarginalen

Under kvartalet forbattrades bade bruttoresultatet och bruttomarginalen sekventiellt. Bruttoresultatet kade till 1,9 MSEK (0,6),
motsvarande en bruttomarginal om 82,1 % (47,6). Forbattringen drevs av hdgre nettoomsattning i kombination med lagre direkta kostnader,
som minskade till 0,4 MSEK (0,7). Utvecklingen skiljer sig tydligt fran Q1, d& kostnadsnivan belastades av den intensiva produktutvecklingen.
QBIM fortsatte att investera i produktutveckling dven under Q2, dar aktiverat arbete for egen rakning uppgick till 1,1 MSEK. Bolaget uppger
att investeringarna har gjorts fér att méta kundernas efterfradgan och att fokus efter kvartalets utgang ligger pa en effektivare
kostnadsstruktur. Q-Sales levereras som en prenumerationsbaserad SaaS-tjanst, vilket innebar att en vaxande anvdndarbas bér kunna ge en
god skalbarhet nar intdkterna okar.

Bruttoresultat, kvartal
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Kostnadsbesparingsprogram minskade kostnadsbasen sekventiellt

QBIM har under de senaste aren bedrivit verksamheten med en relativt begrénsad organisation, vilket ger férutsattningar for hdg operativ
havstang nar intktsbasen véxer. Vid utgdngen av Q2'26 hade bolaget fortsatt 7 anstéllda, oférandrat jamfort med bade Q126 och
motsvarande period féregdende ar. Givet den produktutveckling som genomférts och den breddade produktportfdljen ser vi den begrédnsade
organisationen som en styrka. Bolaget uppger dven att behovet av att utoka organisationen ar begransat, bland annat tack vare den interna
anvandningen av Al.

Under Q2 uppgick rorelsekostnaderna exklusive direkta kostnader och avskrivningar till 3,2 MSEK (2,9), varav personalkostnaderna uppgick
till 2,5 MSEK (2,4). Av- och nedskrivningarna uppgick till 0,4 MSEK (0,2). Kostnadsnivan minskade tydligt fran Q1, da@ motsvarande
rorelsekostnader uppgick till cirka 4,1 MSEK och personalkostnaderna till cirka 3,0 MSEK. Kostnadsutvecklingen visar att bolagets
kostnadsbesparingsprogram har fatt effekt.

Rorelsekostnader, kvartal
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Kassafléde och finansiell stallning

Vid utgdngen av Q2'26 uppgick QBIMs anldggningstillgangar till totalt 9,4 MSEK, varav balanserade utvecklingsutgifter utgjorde 9,4 MSEK
och inventarier 0,0 MSEK. Detta &r en dkning jamfort med féregaende kvartal, vilket framst forklaras av fortsatta aktiveringar kopplade till
utvecklingen av Q-Sales och nya funktioner inom plattformen. Omsattningstillgdngarna uppgick till 2,9 MSEK, varav 0,1 MSEK aterfinns i
kassa. Efter kvartalets slut mottog QBIM emissionslikvider om cirka 5,9 MSEK. De rédntebdrande skulderna uppgar till totalt 4,1 MSEK, varav
2,6 MSEK &r langfristiga skulder och 1,5 MSEK kortfristiga skulder.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet
9,4 MSEK 0,0 MSEK 431 %
Kassa * Rantebdrande skulder Nettoskuld*
6,0 MSEK 41 MSEK -1,9 MSEK

*efter tillféraa emissionslikvider om cirka 5,9 MSEK

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rorelsekapital uppgick till -0,2 MSEK under kvartalet. Ett negativt bidrag fran
rérelsekapitalet om -0,7 MSEK innebar att det totala kassaflédet fran den [dpande verksamheten landade pa -0,9 MSEK. Efter investeringar

om -1,1 MSEK uppgick det fria kassaflédet till -2,0 MSEK. Periodens kassafléde uppgar till -2,1 MSEK och kassan vid periodens slut uppgick till
0,1 MSEK.

Kassafldode fran den Iopande verksamheten, kvartal Fritt kassaflode, kvartal
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Vardering
Key stats
Antal aktier 87 527 382 Boérsvarde (MSEK) 23,6
Aktiekurs (SEK) 0,27 Nettoskuld* (MSEK) -1,9
Enterprise value (MSEK) 21,7

*efter tillférda emissionslikvider om cirka 5,9 MSEK

Rullande 12 m&nader

Nettoomséttning 5,1 EV/S 4,3

EBIT -6,3 EV/EBIT neg.
Vinst -6,4 P/E neq.

FCF 11,5 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
52,6 % neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. n/a n/a
Kdlla: Bérsdata
Aktiekursutveckling

QBIM mot OMX Stockholm 30 (indexerat)
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0,50

0,45

0,40 1

0,30

0,25

0,20

0,15

2025-09-30 2025-1-04 2026-01-21 2026-02-25 2026-04-01 2026-05-11 2026-06-16 2026-07-22 2026-08-26
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Peers

QBIMs intédkter utgérs till viss del av aterkommande mjukvaruintékter fran I6sningarna Q-Sales och SkiAnalytics, vilket gér svenska
mjukvarubolag till en relevant jamférelsegrupp. Var peer-analys visar att dessa bolag i genomsnitt varderas till 23,2x EBIT pa innevarande
rékenskapsar. Medianmultipeln for jamforelsegruppen ligger pa 20,7x EBIT pa innevarande rédkenskapsar.

Svenska mjukvarubolagens varderingar ar pressade efter Al-oro

EV/S EV/EBIT Nettoomséitning EBITDA EBIT

Bolag Borsvarde EV R12 2026 2027 R12 2026 2027 | MSEKR2 5yCAGR | Marginal _ 5yCAGR | Marginal 5y CAGR
Avtech 1773 1429 2,9 n/a n/a 8.7x 14,5 12.2x 495 3.2% 32%  660% | 333% 69.0%
Enea 11799 14143 16x 14x 13x 10,9x 16x 8,6x 8916 1,8% 31,0% -5,9% 14.29% 10,1%
Lime Technologies 34558 35604 | 46X 4,0x 3,6x 22,4x 20,7 17,6x 738 13,9% 314% 12,8% 20,6% 15,9%
Micro Systemation 18328 17608 | 3.4« 2,9 2,6% 19.2x 206x 15,9 5109 8.9% 221% 14,8% 17.9% 15,6%
Observit 4322 q022 [UEEBXY  n/a n/a ol. n/a n/a 64,2 39.3% 14,8% 29,4% 38% 4%
Opter 4992 4756 4,6x n/a n/a 17,0x n/a n/a 1043 13.3% 268%  257% 26,8% 26,1%
Physitrack 1314 1743 1,0x 11x 10x neg. 15,7 121 151 14,4% 102%  -2090% | -361%  -2555%
Safeture m3 1354 2,3x 21 18x o [2ea 133« 58,6 17,0% 153%  19,8% 27% 15,6%
Sleep Cycle 4593 366,0 16x 18 16x 122x 34,5x 6.4x 2219 3,9% 16,5% 24,2% 135% 23.8%
Truecaller 82691 74614 4,3x 4,5x 37 20,6x 212x 135¢ 16737 8.2% 25,0% 3,9% 21,0% 14%
Vertiseit 20512 23614 3,4x 2,9x 2,5 o [43sx | 157 7010 399% 13.3% 40,3% 2,8% 329%
snitt 16963 16595 3.2x 26x 23 15,9x 23,2 12.8x 460,4 17.3% 208% 2,0% 1.0% -6.1%
Median 4992 4156 34x 25x 22x 17,0 207 133x 2219 13.9% 221% 19.8% 14,2% 15,6%
QBIM 23,6 217 57x 3,4x 1,6x n/a neg. 1,9x 51 5,0% neg. neg. neg. neg.

Kélla: Factset, Kalqyl Research

QBIM har historiskt bedrivit verksamhet som IT-konsult, men har under senare ar successivt skiftat fokus mot en mer mjukvarubaserad
affarsmodell. Trots denna omstélining utgdr konsultintakter 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 13,4x EBIT pa
innevarande rdkenskapsar, vilket &r lagre &n snittmultipeln fér mjukvarubolagen.

Aven mjukvarukonsulter har pressade véirderingar

EV/S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT
Bolag Borsvérde EV R12 2026 2027 R12 2026 2027 MSEK RI2 5y CAGR Marginal Sy CAGR Marginal Sy CAGR
Avensia 224,2 2231 0,6x 0,5x 0,5x 1,2x 9,0x 5,8x 4021 0,6% 9.2% -2,8% 5,0% -2,7%
CAG Group 6991 663,0 0,8x 0,7x 0,7x 10,6x 8,8x 7.1x 853,4 5,6% 10,6% 6,3% 1% 8,4%
CodeMill 193,4 159,0 RIE n/a n/a ol. n/a n/a 63,4 12,8% 25,9% 24,2% 4,3% 16,0%
Exsitec 15915 1993,9 2.2x 1.9x 1,6x 16,2x 15,0x 10,8x 919,6 1.4% 212% 20,7% 13,4% 94,1%
Know!T 25874 31154 0,6x 0,5x 0,5x neg. 13,9x 5597,0 31% 6,9% -7,2% -4,7% -193,7%
Precio Fishbone 167,9 160,9 0,9x n/a n/a n/a n/a 1742 -6,9% 9.2% -15,6% 3.8% -22.2%
Prevas 887,8 1153,2 0,7x 0,7x 0,7x 11,5x 10,1x 6,8x 1618,5 6,4% 9.9% -1,0% 6.2% -5,4%
Snitt 907,33 1066,9 1.2x 0,9x 0,8x 14,7x 13,4x 8,9x 13754 4,7% 13,3% 3,5% 50% -15,1%
Median 699,1 663,0 0,8x 0,7x 0,7x 1,5x 10,1x 7,x 853,4 56% 9.9% -1,0% 50% 2,1%
QBIM 23,6 21,7 _ 3,4x 1,6X n/a neg. 1,9% 51 5,0% neg. neg. neg. neg.

Kélla: Factset, Kalqyl Research

Vi bedémer att QBIM pa sikt har potential att varderas i linje med peer-gruppen av svenska mjukvarubolag, i takt med att anvandarbasen for
Q-Sales vaxer och mjukvaruintakternas andel av intdktsmixen 6kar. | nuldget anser vi dock att bolaget bor varderas med en rabatt relativt
denna grupp. Detta motiveras bland annat av att QBIM har ett markant lagre borsvarde &n peer-gruppen, vilket begransar storre fléden fran
att investera i bolaget. QBIM har @nnu inte heller bevisat sin affdrsmodell i storre skala, vilket varderingen aven tar hansyn till. Samtidigt
bestar intdktsbasen fortfarande till viss del av konsultintékter, vilket gér en jamférelse 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 innebar en rimlig rabatt mot renodlade mjukvarubolag. | takt med att Q-Sales férsédljningen accelererar och bolaget tydliggdr 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 vdra estimat en aning till féljd av ett ldgre infldde av Q-Sales licenser under kvartalet &n tidigare estimerat. Vi vill dock
poadngtera att QBIMs affarsmodell ar mycket skalbar och om en stdrre del av bolagets pipeline konverteras till betalande kunder kan
estimaten behéva revideras upp. Vidare har vi sdnkt vara antaganden om nyanstéliningar, da bolaget arbetar for att skala affdren utan en
motsvarande 6kning av organisationen. Vi bedémer att kvartalets hdga intaktsniva till stor del var en engdngseffekt genom konsultinsatser,

vilka under den semestertunga Q3-perioden inte kommer aterkomma i samma utstréckning.

Estimatrevideringar

Uppdaterade Tidigare Férandring (abs) Féréandring %

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomséttning 6,4 13,4 57 16,1 0,8 -2,7 13,2% -16,8%
% y-o-y 67,5% 107,9% 47,9% 183,0% 19,6pp -75,1pp
Aktiverat arbete 4.8 4,2 49 4.2 -0,1 0,0 -1,6% 0,0%
Ovriga rérelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0%
Totala intékter 13 17,6 10,6 20,3 0,7 -2,7 6,4% -13,3%
Bruttoresultat 4,4 1,0 37 13,3 07 -2.3 19,0% -17,5%
Bruttomarginal 68,2% 81,9% 64,9% 82,7% 3,3pp -0,7pp
Ovriga externa kostnader -2,8 -2,5 -2,8 -3,1 -0,1 0,6 2,0% -19,5%
Personalkostnader -9.1 -9.1 -9.3 -10,4 0,2 12 -1,7% -11,9%
Rorelsekostnader -11,9 -1,6 -12,0 -13,5 0,1 1.8 -0,9% -13,6%
% y-o-y 19,7% 2,5% 20,8% 1,9% -1, 1pp -14,4pp
EBITDA 2,7 1,8 -3,5 2,3 0,7 -0,5 -21,4% -21,2%
EBITDA-marginal -42,2% 26,5% -60,8% 25,1% 18,5pp 1,4pp
Av- och nedskrivningar -7 -7 -7 -1,7 0,0 0,0 -0,1% 0,0%
EBIT -4,4 1,8 -51 2.3 0.7 -0,5 -14,5% -21,2%
EBIT-marginal -68,3% 13,7% -90,5% 14,4% 22,1pp -0,8pp
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Estimat for 2026E

Kalqyl

(MSEK) Q1 Q2 Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 11 2,3 13 1,8 6,4
% y-o-y 36,0% 75,0% 77,4% 75,5% 67,5%
Aktiverat arbete 1,3 11 12 1.3 4,8
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 2,4 3,4 2,4 3,0 1,3
Bruttoresultat 0,2 1,9 1,0 14 4,4
Bruttomarginal 15,1% 82,1% 75,5% 77,3% 68,2%
% y-o-y -59,5% 201,9% 81,6% 1235,6% 163,3%
Ovriga externa kostnader -1,0 -0,7 -0,5 -0,6 -2,8
Personalkostnader -3,0 -2,5 -1,5 -2,1 -9.1
Rorelsekostnader -4.1 -3,2 -2,0 2.7 -1,9
% y-o-y 125,1% 9,4% -23,8% 2,1% 19,7%
EBITDA -2,6 -0,2 0,1 -0,1 -2,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -1,7
EBIT -3,0 -0,6 -0,3 -0,5 4,4
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
% y-o-y neg. neg. neg. neg. neg.
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Estimat fram till 2027E

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomsattning 12,3 1,9 8,8 3,8 6,4 134
% y-0-y -3,8% -3,7% -26,3% -56,2% 67,5% 107,9%
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 11 1,0 4,5 4,8 4,2
Ovriga intakter 0,1 0.2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 12,5 13,2 9,7 8.3 1,3 17,6
EV/S n/a n/a n/a 57 34 16
Bruttoresultat 7,2 8,8 6,4 1,7 4,4 11,0
Bruttomarginal 585% 73,8% 73,1% 43,4% 68,2% 81,9%
% y-0-y -30,7% 215% -27,0% -74,0% 163,3% 149,7%
Ovriga externa kostnader -1,3 2,1 -1,5 -2,3 -2,8 -2,5
Personalkostnader -5,4 -7.3 -6,5 -7,6 -9.1 9,1
Rorelsekostnader -6,6 -9,4 -8,1 -10,0 -1,9 -11,6
% y-o-y 24,1% 41,9% -14,3% 23,5% 19,7% 2,5%
EBITDA 0,7 0,7 -0,7 -3,8 -2,7 3.5
EBITDA-marginal 5,9% 55% -7,7% -99,2% -42,2% 26,5%
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -1,7 -1,7
EBIT 0,7 0,6 -0,9 -4,4 -4,4 1,8
EBIT-marginal 5,8% 53% -10,6% -115,7% -68,3% 13,7%
% y-o-y -68,7% -12,0% -247,3% neg. -1,0% neg.
EV/EBIT n/a n/a n/a neg. neg. 1,9
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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 87,5 miljoner aktier, vilket innebar att vi inte tagit hojd for fler kapitalanskaffningar i vart
huvudscenario. Vi bedomer ddaremot att bolaget sannolikt kan anskaffa nytt kapital under prognosperioden, vilket skulle innebdra en ny
utspadning for bolagets aktiedgare.

Vdardering
Multipel (x) EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 15 18 274 0,31
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 13 192 022

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 1,2 15,8% 7,6% 0,8 -18,9% -10,0%

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sékerhetsmarginal (30%)
EBITx Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvéarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %

1 201 0,23 -15,1% 14,1 0,16 -40,5%
12 219 0,25 -7.3% 15,3 0,18 -35,1%
13 23,7 0,27 0,4% 16,6 0,19 -29,7%
14 25,5 0,29 8,1% 17,9 0,20 -24.3%
15 274 0,31 15,8% 19,2 0,22 -18,9%
16 29,2 0,33 23,6% 20,4 0,23 -13,.5%
17 31,0 0,35 31,3% 21,7 0,25 -8,1%

18 32,8 0,38 39,0% 23,0 0,26 2,7%

Disclaimer

Kalqgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstalits utifran kallor som Kalqyl 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 ndgot slag.

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

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl 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 forknippade 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. Fér att sdkerstalla oberoende
och fértroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forséljning 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 pabdrjas, 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 dr en uppdragsanalys
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