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QBIM redovisade totala intédkter om 2,1 MSEK (1,9), varav nettoomséattningen uppgick till 0,9 MSEK (0,7),

aktiverat arbete for egen rakning till 1,2 MSEK (1,1) och 6vriga rorelseintékter till 0,0 MSEK (0,0).

Nettoomsattningen 6kade darmed 24 % fran laga nivaer. Bruttoresultatet minskade till 0,4 MSEK (0,5),
motsvarande en bruttomarginal om 44,2 % (73,7 %), dar de direkta kostnaderna 6kade till 0,5 MSEK (0,2). P&
resultatniva forsamrades EBITDA till -1,4 MSEK (-0,9), EBITDAC till -2,6 MSEK (-2,1) medan EBIT uppgick till -1,8

MSEK (-1,1). Periodens kassaflode uppgick till 0,8 MSEK (8,4), drivet av emissionslikviden fran

foretradesemissionen och vid utgangen av kvartalet uppgick kassan till 0,9 MSEK. Efter kvartalets utgadng
annonserade QBIM en riktad nyemission till Crafoord Capital Partners AB som tillfor bolaget 1,6 MSEK fore

emissionskostnader.

Ett finansiellt mellankvartal

Efter ett finansiellt starkt andra kvartal innebar det tredje kvartalet en inbromsad tillvéxt pa arsbasis och
negativ tillvaxt sekventiellt. Vi bedomer att nedgangen i nettoomsattningen jamfort med Q2 primart forklaras av
lagre konsultintakter hanforliga till integrationer av Q-Sales. Samtidigt forsvagades lonsamheten, vilket bolaget
menar beror pa att bruttomarginalen pressades av en systemforsaljningsaffar dar QBIM agerade aterforsaljare.
Kvartalet praglades i stéllet av att bolaget slutférde arets produktinvesteringar, vilket resulterat i en
produktportfolj som bolaget lange arbetat mot.

Lansering av Q-Sales 2.0

| samband med rapporten lanserade QBIM officiellt Q-Sales 2.0. Produkten breddas fran métesanalys och
saljcoaching till ett bredare dagligt saljstdd, vilket positionerar produkten som ett alternativ till traditionella
CRM-system. Priset uppgar till 799 kr per manad och per licens, jamfort med 390 kr for Q-Sales 1.0, vilket
innebar ungefar en fordubbling av intakten per licens. Under kvartalet lanserades daven Q-Meet som en
sjalvbetjanad SaaS-produkt. Antalet betalande Q-Sales-licenser 6kade till 215 vid slutet av oktober, vilket
motsvarar en tillvaxttakt om 18 % jamfort med det andra kvartalet. Tillvaxten har bromsat in de senaste
manaderna, vilket vi bedémer delvis forklaras av att sommarens semesterperiod temporért belastat inflédet av
nya anvéandare. Vi betraktar Q-Sales 2.0 som en konkret atgard for att teraccelerera licenstillvaxten.
Dessutom uppger bolaget att befintliga kunder breddar sina inféranden till fler saljare och nya nordiska
marknader. Utvecklingen av antalet betalande Q-Sales-licenser, och framfér allt konverteringen fran Q-Sales
1.0till 2.0, &r enligt oss de viktigaste parametrarna for investerare att félja framover.

Outlook

Utfallet i det tredje kvartalet var svagare an vara forvantningar, framst avseende bruttomarginal och
kostnadsniva. Men med lanseringen av Q-Sales 2.0 och Q-Meet gar bolaget in i en fas med en starkare
produktportfolj som ska omsattas i accelererad forsaljningstillvaxt. Vi anser att tre faktorer blir avgérande
framover. Den forsta ar om det bredare produkterbjudandet kan ateraccelerera licenstillvaxten och konvertera
befintliga Q-Sales 1.0-anvandare till 2.0, vilket fordubblar intakten per licens. Den andra ar att bolaget kan
uppvisa en skalbar affairsmodell dar kostnaderna inte vaxer i samma takt som licensintékterna. Den tredje ar
finansieringen. Den riktade emissionen om 1,6 MSEK efter kvartalets utgang skedde till marknadspris, vilket vi
betraktar som ett styrketecken pé externt fértroende. Emissionslikviden motsvarar daremot enbart halva
kvartalets kassaforbrukning och starker kassan till 2,5 MSEK. Vi bedomer det darmed som sannolikt att QBIM
behdver anskaffa ytterligare kapital inom kort. Vi ser dock positivt p& produktlanseringarna under kvartalet,
som kan accelerera tillvéaxten genom fler licenser och hogre intéakt per licens. Nyckelfragan blir hur bolaget
sakerstaller finansieringen for att fullfdlja kommersialiseringen av produktportfoljen. Kalgyls bevakning av
QBIM 6vergar till rapportkommentarer med fokus pa bolagets operativa utveckling och verksamhet. Vi kommer
darfor inte langre att publicera egna prognoser eller motiverat varde. Tidigare publicerade prognoser och

motiverat varde uppdateras inte langre och ska betraktas som inaktuella.
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Investeringscase

1. Skalbar affarsmodell
QBIM har under de senaste aren skiftat fokus fran en k ultverksamhet till en mer renodlad SaaS-verksamhet. QBIMs verksamhetsskifte skapar
helt andra mojligheter till skalbarhet, da plattformen mojliggor att fler kunder och anvandare kan laggas till utan betydande resursutokning.

2. Héga inkrementella marginaler

Eftersom delar av den underliggande teknologin redan ar utvecklad, ar de lopande kostnaderna per tillkommande kund laga. Detta innebar att
intakter fran nya kunder i stor utstrackning bidrar direkt till vinsten, vilket ger hoga inkrementella marginaler och potential till tydligt forbattrad
lonsamhet vid 6kande volymer.

3. Snabbt vaxande marknad
QBIM verkar inom dataanalys, automatisering och beslutsstdd 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
forutsattningar for langsiktig organisk tillvaxt.

4. Ny mjukvara med hog forvantad ROI for kund

Bolagets mjukvaruldsning ar utformad for att ge matbara tids- och kostnadsbesparingar i kundernas operativa processer. Detta innebar hog
forvantad ROI for anvandaren, vilket sanker intradesbarriaren och stodjer snabbare saljcykler. Produkter med tydligt vardeskapande tenderar
aven att ge starkare prissattningskraft.

5. Aterkommande intakter
QBIMs intaktsmodell bygger till stor del pa &terkommande licens- och abonnemangsintakter, vilket ger hog intaktsprediktabilitet. Kundbasen ar
dessutom spridd over flera kunder och branscher, vilket minskar cyklikalitet och risk for stora okontrollerade intaktstapp.

Motargument

1. Konkurrensutsatt marknad och begransad pricing power

QBIM verkar i en bransch med flera etablerade aktorer inom dataanalys och beslutsstod. Konkurrensen kan leda till prispress eller hogre
marknadsféringskostnader for att vinna affarer, vilket i sin tur kan ddmpa marginalexpansion och tillvaxttakt. Aven om produkten skapar vérde for
kunden, kan prissattningen paverkas av konkurrenssituation och kundernas betalningsvilja. Begransad forméaga 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 innebara utspadning for befintliga aktieagare.

3. Icke-framgangsrik lansering av Q-Sales
Den nya produkten Q-Sales ar en viktig tillvaxtkomponent. Kommersiell framgéang beror dock pa kundernas faktiska vilja att inféra losningen 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 forandringar i ledande nyckelroller kan paverka
saval strategiskt fokus som operativ genomférandekapacitet.

5. Initialt hga anskaffningskostnader
Vid expansion inom bolagets nya produktvertikal kan salj- och implementeringsprocesser vara kostnadsintensiva och tidskrdvande. Detta
innebar att kundens livstidsvarde maste Gverstiga 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 sakerhetsincidenter skulle kunna paverka bade kundnojdhet och varumarke negativt.

7. Rekryteringsbehov kan belasta lonsamheten

Vid fortsatt expansion kan rekrytering av utvecklare, kundansvariga och implementationskompetens kréavas. En utdkad personalstyrka skulle leda
till 6kade personalkostnader, vilket kan paverka lonsamheten pa kort sikt.
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Ett mellankvartal praglat av lanseringar

Totala intakter uppgick till 2,1 MSEK (1,9) i kvartalet, vilket innebar en 6kning om 10,6 % y/y. Nettoomsattningen uppgick till 0,9 MSEK (0,7), en 6kning
om 23,6 % y/y, medan aktiverat arbete och dvriga rorelseintékter uppgick till 1,2 MSEK (1,1) respektive 0,0 MSEK (0,0). En del av nettoomsattningen
kan hanforas till en systemforséaljningsaffar dar QBIM agerade aterforsaljare. Jamfort med Q2 bedémer vi att nedgangen framst forklaras av lagre
konsultintakter kopplade till integrationer av Q-Sales, vilka bidrog till den hogre intaktsnivan i foregdende kvartal.

Lonsamheten forsvagades under kvartalet, med en EBIT som uppgick till -1,8 MSEK (-1,1). Det aktiveringsjusterade lonsamhetsmattet EBITDAC
(EBITDA - Capex) uppgick till -2,6 MSEK (-2,1). Den svagare ldnsamheten forklaras framst av en lagre bruttomarginal om 44,2 % (73,7 %), som enligt
bolaget paverkades av systemforsaljningsaffaren och inte ar representativ fér SaaS-affaren. Aven hogre externa kostnader i samband med
lanseringen och marknadsforingen av Q-Meet bidrog, enligt var bedomning. Personalkostnaderna |lag i stort sett oférandrade pé 1,8 MSEK (1,7).

Nettoomsattning, kvartal EBIT och EBITDAC, kvartal
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Utfall vs estimat

Rapporten kom in svagare an véra forvantningar. Den lagre tillvaxten forklaras av ett lagre inflode av Q-Sales-licenser jamfort med vara estimat.
Darutover paverkades bruttomarginalen negativt av systemforsaljningsaffaren dar QBIM agerat aterforsaljare, vilket slog igenom péa de andra
resultatmatten.

Utfall vs estimat Q3’26

(MSEK) Q3’25 Q4’25 Q1’26 Q2’26 Q3'26A Q3'26E Diff. abs Diff. %
Nettoomsaéttning 0,7 1,0 1,1 2,3 0,9 1,3 -0,4 -30,3%
Aktiverat arbete for egen rakning 1,1 1,1 1,3 1,1 1,2 1,2 0,0 2,5%
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0%
Summa intékter 1,9 2,1 2,4 3,4 2,1 2,4 -0,4 -14,8%
Handelsvaror -0,2 -0,9 -0,9 -0,4 -0,5 -0,3 -0,2 58,4%
Bruttoresultat 0,5 0,1 0,2 1,9 0,4 1,0 -0,6 -59,2%
Bruttomarginal 73,7% 10,1% 15,1% 82,1% 44,2% 75,5% - -31,3pp
Ovriga externa -0,9 -0,5 -1,0 -0,7 -1,1 -0,5 -0,6 130,6%
Personalkostnader -1,7 -2,1 -3,0 -2,5 -1,8 -1,5 -0,3 22,3%
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 319,2%
Totala kostnader -2,6 -2,6 -4,1 -3,2 -3,0 -2,0 -1,0 49,7%
EBITDA -0,9 -1,4 -2,6 -0,2 -1,4 0,1 -1,5 n/a
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. n/a
Av- och nedskrivningar -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 -0,4%
EBIT -1,1 -1,6 -3,0 -0,6 -1,8 -0,3 -1,5 n/a
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. n/a
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Fortsatt tillvaxt i Q-Sales

Antalet betalande Q-Sales-licenser har fortsatt att 6ka och uppgick efter kvartalets utgadng till 215, jamfort med 182 vid utgdngen av juni. Det
motsvarar en 6kning om cirka 18 %. Sedan noteringen, da bolaget hade 64 licenser i oktober 2025, har antalet mer an tredubblats, vilket vi fortsatt
ser som en av de viktigaste styrkorna i caset. Tillvaxttakten har dock avtagit under andra halvéaret, frdn i genomsnitt drygt 15 % per manad under det
forsta halvaret till cirka 5 % per manad sedan juli. Vi bedémer att en del av avmattningen kan forklaras av semesterperioden och av att bolaget under
hosten prioriterat fardigstallandet av Q-Sales 2.0.

Tillvaxten har hittills framst drivits av nya kunder, men bolaget ser en vdaxande potentiali att befintliga kunder breddar sina inféranden. Ett exempel ar
en kund som inledningsvis infort Q-Sales i en del av ett nordiskt saljteam och nu utokat till Finland. Vi ser sddana utokningar som positiva, eftersom
de tyder pé att produkten skapar varde i kundernas dagliga arbete och ger en tillvaxtvag med &g saljkostnad. Vi bedomer att forutsattningarna for en
ateracceleration forbattras med lanseringen av Q-Sales 2.0.

Stabil tillvaxt i antalet avtalade Q-Sales-licenser, manad
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Q-Sales 2.0 — utmanar CRM-systemen

| samband med rapporten lanserade QBIM officiellt Q-Sales 2.0. Produkten breddas fr&n motesanalys och Al-baserad saljcoaching till ett bredare
dagligt saljstod som positionerar bolaget som ett alternativ till traditionella CRM-system. Q-Sales 2.0 bygger kundforstdelsen fran det arbete saljaren
redan gor, som mejl, telefonsamtal och kundmoten. Systemet uppdaterar kundkort lopande, flaggar forandringar i kundrelationen och
rekommenderar vilka aktiviteter som bor prioriteras. Pa s vis kan mer av saljarens tid ga till kundrelationer och mindre till administration. Vi
betraktar detta som en strategisk positionering eftersom manuell datainmatning ar en valkand svaghet med traditionella CRM-system. En produkt
som loser det problemet adresserar en betydligt storre marknad an motesassistenter. Med en bredare rolli kundens saljprocess bor aven
forutsattningarna for hogre intakt per anvandare och lagre churn forbattras.

Priset for Q-Sales 2.0 uppgar till 799 kr per licens och per manad, vilket ungefar innebar en fordubbling jamfort med 390 kr for Q-Sales 1.0. Dartill
tillkommer intakter fran integrationer mot kundernas affarssystem, framst bland storre kunder. Enligt bolagets vd Niklas Forsberg pagar dialoger
med befintliga kunder om att ga 6ver till 2.0. Hur stor andel av den nuvarande licensbasen som uppgraderar blir enligt vr mening en viktig parameter
under kommande kvartal. Parallellt gar bolaget mot en mer produktdriven forsaljningsmodell. Genom den nya webbplatsen gsales.app kan Q-Sales
2.0 kopas direkt och under kvartalet lanserades Q-Meet som en sjalvbetjanad app.

Tredje kvartalet i rad med tillvaxt

QBIM redovisade under det tredje kvartalet sin tredje kvartalsvisa tillvaxt y/y i rad, efter flera &r med fallande nettoomséttning. Den tidigare
nedgangen forklaras framst av att bolaget fasat ut en stor del av sina tidigare konsultuppdrag for att fokusera p& Q-Sales. Nettoomsattningen
minskade dock sekventiellt, vilket vi bedomer framst forklaras av lagre konsultintakter kopplade till integrationer av Q-Sales. Intaktsnivan varierar
mellan kvartalen beroende pa inslaget avimplementations- och konsultintakter. Darmed anser vi att utvecklingen i de &terkommande
licensintakterna ar ett battre matt pa bolagets underliggande tillvaxt.
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Nettoomsattning, kvartal
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Bruttomarginalen pressades av en aterforsaljningsaffar

Bruttoresultatet uppgick till 0,4 MSEK (0,5), motsvarande en bruttomarginal om 44,2 % (73,7 %), jamfort med 82,1 % i det andra kvartalet. De direkta
kostnaderna 6kade till 0,5 MSEK (0,2), vilket enligt bolaget beror pa en systemférsaljningsaffar dar QBIM agerat aterforsaljare, vilket ger en lagre
marginal 4n SaaS-affaren. Vi bedomer att bruttomarginalen framover kommer att starkas drivet av en hogre intaktsniva och en 6kad andel
licensintakter.

Bruttoresultat, kvartal
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Kostnadsbasen minskar sekventiellt drivet av semesterperiod

Rorelsekostnaderna exklusive avskrivningar uppgick till 3,0 MSEK (2,6), att jamfora med 3,2 MSEK i det andra kvartalet och 4,1 MSEK i det forsta.
Personalkostnaderna uppgick till 1,8 MSEK (1,7) och minskade sekventiellt drivet av semesterperioden som infaller under det tredje kvartalet. Ovriga
externa kostnader 6kade till 1,1 MSEK (0,9), vilket vi beddmer framst hanger ihop med lanseringen av Q-Meet och marknadsforingen mot Norge.
Antalet anstéallda var fortsatt 7 och avskrivningar 6kade till 0,4 MSEK (0,2) i takt med att tidigare aktiveringar skrivs av. Investeringarna uppgick till 1,2
MSEK under kvartalet och till 4,0 MSEK under &rets forsta nio manader. Enligt vd &r en stor del av produktinvesteringarna nu genomférda, men
utvecklingen forvantas fortsatta utifran kundernas 6nskemal. Kostnadsminskningen fran det forsta kvartalet visar att bolagets besparingar har gett
effekt, men nuvarande intaktsniva ar inte tillracklig for att ticka kostnaderna.
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Rorelsekostnader, kvartal
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Kassafléde och finansiell stiallning

Vid utgdngen av Q3’26 uppgick QBIMs anlaggningstillgangar till totalt 10,1 MSEK, varav balanserade utvecklingsutgifter utgjorde 10,1 MSEK och
inventarier 0,0 MSEK. Detta ar en 6kning jamfort med foregdende kvartal, vilket framst forklaras av fortsatta aktiveringar kopplade till utvecklingen av
Q-Sales 2.0 och nya funktioner inom plattformen. Omsattningstillgdngarna uppgick till 2,4 MSEK, varav 0,9 MSEK aterfinns i kassa. Dagen fore
rapporten meddelade QBIM att de genomfor en riktad nyemission om 1,6 MSEK till teckningskursen 0,2 SEK per aktie, vilket starker kassan till 2,5
MSEK innan emissionskostnader. Emissionen innebéar en utspadning pa cirka 8,4 %. Vi ser det som positivt att en extern investerare tillfor kapital
utan rabatt, men emissionslikviden motsvarar ungefar ett halvt kvartals kassaférbrukning pa nuvarande kostnadsniva och utvecklingstakt. Vd menar
att bolaget lopande utvarderar finansieringsalternativ. Med 2,5 MSEK i kassan inrédknat emissionen bedomer vi att bolaget troligtvis behdver anskaffa
ytterligare kapital, dar framgangarna for den nuvarande produktportfolien kommer styra tillgdngen till kapital.

Immateriella tillgangar Materiella tillgangar Soliditet
10,1 MSEK 0,0 MSEK 75,1 %
Kassa Réntebéarande skulder Nettoskuld*
0,9 MSEK 1,9 MSEK 1,0 MSEK

Kassaflodet fran den lopande verksamheten fore forandringar i rorelsekapital uppgick till—1,5 MSEK (-1,0) under kvartalet. Ett negativt bidrag fran
rorelsekapitalet om -0,4 MSEK innebar att det totala kassaflodet frdn den l6pande verksamheten landade pa —1,9 MSEK. Efter investeringar om -1,2
MSEK uppgick det fria kassaflodet till -3,1 MSEK. Periodens kassaflode uppgar till 0,8 MSEK, drivet av likviden fran den tidigare foretradesemissionen
som tillkom under kvartalet.

Kassafléde fran den lopande verksamheten, kvartal Fritt kassaflode, kvartal
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Nyckeltal
Key stats

Antal aktier 87527 382 Borsvarde (MSEK) 17,5
Aktiekurs (SEK) 0,20 Nettoskuld* (MSEK) 1,0

Enterprise value (MSEK) 18,5

Rullande 12 manader
Nettoomsattning 5,3 EV/S 3,5
EBIT -7,0 EV/EBIT neg.
Vinst -7,2 P/E neg.
FCF -13,1 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
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
48,2 % neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. n/a n/a

Kalla: Borsdata

Aktiekursutveckling

QBIM mot OMX Stockholm 30 (indexerat)
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Disclaimer

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

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

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl 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 anstélldas privata aktieagande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstalla oberoende och fortroende galler
sarskilda handelsrestriktioner. Efter kop av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom
rader handelsstopp i 14 dagar fore planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. For
rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet paborjas, samti 48 h efter publicering. Under dessa perioder
far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Alvin Hagg ager inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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