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QBIM redovisade totala intdkter om 1,9 MSEK (2,3), varav nettoomsattningen uppgick till 0,7
MSEK (1,7), aktiverat arbete till 1,1 MSEK (0,6) och dvriga rorelseintakter till 0,0 MSEK (0,0).
Minskningen i nettoomsattningen under kvartalet drevs huvudsakligen av ett stérre fokus
pa bolagets mjukvaruldsning Q-Sales, vilket innebdar att konsultintakter tills stor del uteblev.
Bruttoresultatet landande pa 0,5 MSEK (1,3), vilket motsvarade en bruttomarginal om 73,7
% (77,0). Pa resultatniva uppgick EBITDA till -0,9 MSEK (0,3) och EBIT till -1,1 MSEK (0,2).
Periodens kassafldde uppgick till 8,4 MSEK (0,1) och kassan uppgick till 8,6 MSEK.

En stark historik underlattar Al satsning

QBIM har 6ver ett decenniums erfarenhet av att hjdlpa kunder inom business intelligence,
vilket har lagt grunden for bolagets nuvarande produktportfdlj och intdktsbas. Bolaget har i
dagslaget tre mjukvaruldsningar med i princip obefintlig churn, kompletterat av ett Al-
konsultben. De dldre mjukvarulésningarna tillsammans med en mindre andel konsultintakter
utgor for ndarvarande majoriteten av intdktsbasen, men denna mix forvantas forandras i takt
med att intdkterna fran Q-Sales 6kar. Q-Sales &r bolagets nykommersialiserade Al-drivna
sdljassistent, utformad for att minska administrativt arbete och effektivisera sdljarens
arbetsflode, vilket skapar ett tydligt och matbart kundvarde.

En stark foérsaljningspipeline

Vid kvartalets utgdng hade QBIM 64 aktiva anvdndare av Q-Sales, jamfért med omkring 1aga
tiotal i augusti 2025. Sarskilt anmdrkningsvart ar att bolaget redan har byggt upp en
férsaljningspipeline om éver 1000 potentiella licenser férdelat pa mer &n 70 olika féretag,
trots att produkten endast varit kommersialiserad i ett fatal manader. Att ett relativt litet
team pa kort tid lyckats bade 6ka anvidndarantalet och etablera en omfattande pipeline ser
vi som en tydlig indikation pa att Q-Sales adresserar ett reellt kundbehov och att bolaget
uppnatt god traffsakerhet i sin férséljningsprocess. QBIM avser att framdver rapportera
antalet avtalade Q-Sales-licenser den 6:e varje manad, en datapunkt vi anser bér féljas
noggrant da en stérre anvandarékning kan agera katalysator for aktien.

Outlook

QBIM har goda férutsattningar att bygga en skalbar och uthalligt Insam affar i takt med att
anvandarbasen for Q-Sales dkar, da varje ny kund bidrar snabbt bidrar till en kad
Iénsamhet. Bolagets initiala kundanskaffningskostnader ar for tillfdllet hdga, men vi
beddmer att dessa successivt kommer att minska i takt med att Q-Sales etableras pa
marknaden och varuméarkeskannedomen stérks. Var bedémning &r att bolaget har en
attraktiv LTV/CAC-profil, men att detta kommer fullt realiseras férst under 2027 nar Q-
Sales haft en langre marknadsndrvaro. Vi anser att den snabbt vdxande marknaden, en
dkad efterfragan pa Al-séljstéd och bolagets starka férsaljningspipeline utgér gynnsamma
forutsattningar for att accelerera tillvaxten och starka marknadspositionen. Vi bedémer att
QBIMs férutsattningar att uppna uthallig I6nsamhet &r god férutsatt att bolaget kan
bibehalla ett hégt pipeline-infldde, bevisa kundvérde och dérmed realisera hdvstangen i den
skalbara affarsmodellen. Vart motiverade vérde fér 2027E uppgar till 0,51 SEK per aktie,
vilket motsvarar en uppsida om 75,6 %.
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Kursutveckling sedan notering

Nettoomsattning 1,9 8,8 3,8 71 16,9
Tillvéxt y-o-y -3,7% 26,3% -57,2% 88,9% 138,5%
Aktiverat arbete 11 1,0 4,6 3,5 2,0
Ovriga intdkter 0,2 0,0 0,0 0.0 0,0
Summa intdkter 13,2 9,7 8,3 10,6 18,9
EV/S - - 38 20 08
Bruttoresultat 8,8 6,4 2,2 55 14,3
Bruttomarginal 73,8% 73,1% 588% 78,2% 84,5%
Rorelsekostnader 9.4 -8.3 -1,2 12,4 1141
Tillvéxt y-o-y 42,1% -1,8% 34,1% 4% 13,1%
EBIT 0,6 -0.9 -4,4 -3,4 23
EBIT-marginal 5,3% -10,6% -117,1% -48,0% 13,3%
EV/EBIT - - neg. neg. 6,3
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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 vdxande 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 f6r 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 intdkter
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 intaktstapp.

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 dn 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 I6nsamheten

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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Strikt fokus pa I6nsam Al-mjukvaruférsaljning

Totala intdkter uppgick till 1,9 MSEK (2,3) i kvartalet, vilket innebar en minskning om -17,5 %. Nettoomsattningen uppgick till 0,7 MSEK, med
aktiverat arbete och 6vriga rérelseintakter uppgick till 1,1 MSEK respektive 0,0 MSEK. Under kvartalet hade QBIM en minimal andel
konsultintakter, vilket &r den priméra anledningen till tappet i nettoomséattningen. Eftersom bolaget fokuserar fullt pa forsaljning av Q-Sales,
kan andelen konsultintdkter variera mellan kvartalen. Majoriteten av nettoomsattningen under kvartalet kan darfor hanféras till bolagets
aldre mjukvarulésningar ProsprSales och SkiAnalytics, vilket dr 16sningar med hdgre marginaler och obefintlig churn.

QBIMs priméra fokus ligger pa forséljningen av Q-Sales, bolagets Al-baserade séljcoach. Bolaget uppgav i rapporten att antalet avtalade
licenser uppgick till 64, en siffra som férvantas véxa i stadigt i takt med att testfaser konverteras till avtal. Under augusti manad nér Q-Sales
precis kommersialiserats, uppgav bolaget att de hade cirka 10-15 anvéndare. Vi ser darfor positivt pa det relativt hdga inflédet av anvéndare
under perioden.

Nettoomsattning, kvartal EBIT och EBIT-marginal, kvartal
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Utfall vs estimat

Rapporten kom i stort sett i linje med vara férvéntningar, &ven om nettoomsattningen var ndgot Igre &n estimerat. Utfallet férklaras av
l&gre konsultintakter &n vantat, vilket samtidigt medférde att mjukvaruintdkternas andel av férséljningen blev hégre. Da mjukvaruintakter
generellt har hdgre marginaler steg bruttomarginalen dver vara prognoser. Rérelseresultatet kom in i linje med vara estimat, bland annat till
féljd av en ndgot Iagre kostnadsbas &n véntat.

Utfall vs estimat Q3’25

(MSEK) Q125 Q2'25 Q3'25E Q3'25A Diff.
Nettoomséattning 0,8 1,3 1,1 0,7 -0,4
Aktiverat arbete fér egen rakning 0,9 13 13 11 -0,2
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0 0,0 0,0
Summa int&kter 17 2,6 2,4 19 -0,5
Handelsvaror -0,7 -0,2 -0,5 -0,4 +0,1
Bruttoresultat 0,6 0,5 0,9 0,7 -0,2
Bruttomarginal 47,6% 73,7% 63,4% 73,7% +10,3pp
Ovriga externa -0,4 -0,5 -0,8 -0,9 -0,1
Personalkostnader -1,4 2,4 -2, 1,7 +0,4
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 +0,0
Totala kostnader -1,8 -29 -2,9 -2,6 +0,3
EBITDA -0,5 -1,0 -1,0 -0,9 +0,1
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -0,2 -0,2 -0.2 -0,2 0,0
EBIT -0,6 -1,2 -11 11 0,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
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H6gre bruttomarginal till foljd av en Idgre andel konsultintéker

Under kvartalet 6kade QBIMs bruttomarginal sekventiellt, vilket dr ett resultat av en hégre andel mjukvaruintdkter. Bolagets vd Niklas
Forsberg uppger att bolagets konsultintkter kan faktureras osammanhangande mellan olika kvartal, vilket gor att bade intdkter och
bruttomarginal kan svdnga.

De kvartal dar andelen konsultintékter varit 1ag, sdsom under det senaste kvartalet, ger enligt var bedémning en god indikation pa den
underliggande intaktsbasen i bolaget. Eftersom de befintliga mjukvarulésningarna uppvisar i princip obefintlig churn bedémer vi att de
senaste uppvisade nivaerna representerar en bottenniva fér savial nettoomséattning som bruttoresultat.

QBIM har historiskt uppvisat hdga bruttomarginaler, vilket till stor del forklaras av att bolaget tidigare verkat som IT-konsult och darmed
redovisat handelsvaror som kostnad fér sdlda varor, medan de egentliga leveranskostnaderna i praktiken utgjorts av personalkostnaderna. |
takt med att bolaget skiftar fokus mot en mer mjukvarudriven affarsmodell blir jamférelsen med handelsvaror mer relevant an
personalkostnader, vilket gor att vi bedomer att denna praxis ger den mest rattvisa bilden.

Bruttoresultat och bruttomarginal, kvartal Bruttoresultat och bruttomarginal, 2017-2024
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En kostsam bérsnotering pressade resultatet i kvartalet

QBIM har under de senaste tva dren uppratthallit en i stort sett stabil kostnadsbas, oberoende av omsattningens utveckling. Detta innebé&r en
hdg operativ hdvstang, i linje med vad som ofta kdnnetecknar skalbara mjukvarubolag. | takt med att andelen mjukvaruintakter kar bedémer
vi darfor att bolaget har goda forutsattningar fér successiv marginalexpansion.

Kvartalet Q3'25 belastades av en stérre engangskostnad kopplat till bérsnoteringen, vilket &r en kostnad som aterfinns i posten 6vriga
externa kostnader. Bolagets vd Niklas Forsberg uppger att bolaget har 6kat sina marknadsféringsinsatser marginellt, men att kostnaderna
kopplat till borsnoteringen ar den primdra anledningen till 6kningen under kvartalet.

Rorelsekostnader, kvartal
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Lang historik av vardeskapande

QBIM har dver ett decenniums erfarenhet inom business intelligence och dataanalys, dar bolaget tidigare bedrivit verksamhet som IT-konsult
med bade god tillvéxt och hdg I6nsamhet. QBIM har under de senaste sju aren véxt sina intdkter med en CAGR pa 20,1 %, tillsammans med en
Idnsamhet pd ndrmare 30 % som hogst.

Under senare ar har fokus successivt skiftat mot en mer mjukvarucentrerad affarsmodell, dér renodlade konsultuppdrag prioriterats ned till
férman for utvecklingen av Al-assistenten Q-Sales. Denna omstéllning innebér inledningsvis en belastning pa bdde intékter och I6nsamhet,
men i takt med att mjukvaruintdkterna 6kar bedémer vi att [6nsamheten har potential att férbattras betydligt.

Nettoomsattning, 2017-2024 EBIT och EBIT-marginal, 2017-2024
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Q-Sales ska visa vdgen

Under de senaste dren har QBIM fokuserat fullt ut pa att utveckla Q-Sales, en molnbaserad Al-assistent riktad till séljteam.
Kommersialiseringen av Q-Sales &r sedan nadgra manader tillbaka i full gang. Under kvartalet rapporterade QBIM att de for tillfallet har ett
anvéndarantal om 64 anvandare, samt dver 1000 potentiella licenser férdelat pa 70 féretag i deras pipeline. | denna pipeline verkar ett
stérre internationellt féretag finnas, vilket kan ses som en tidig indikation pd mjukvarans potential da férséljningen av mjukvaran enbart vart
igang under ett fatal manader. Vi &r férvanade 6ver den relativt starka pipeline som bolaget byggt upp under kort tid, vilket vi ser positivt pa.
Bolagets starka pipeline, relativt héga kundinfldde och goda recensioner &r ndgot som vi tycker skapar férutsattningar fér en stark finansiell
utveckling 6ver tid. QBIMs férmaga att méta kundernas behov och anpassa produkten utefter vad kunderna efterfragar ser vi som en sarskild
styrka.

Marknaden for Al-assistenter &r i ett tidigt stadie men véntas ha en stark utveckling under de kommande aren. Fler séljare véntas prioritera
férsaljning dver administration, vilket QBIMs mjukvara Q-Sales hjalper till med. | takt med att séljteam forstar vérdet av att digitalisera
processer och effektivisera administration, finns en stor uppsida fér denna typ av I18sningar. En stor del av QBIMs arbete &r nu att na ut till
marknaden och visa for saljare vilket varde de kan skapa genom sin mjukvara. Arbetet innebdr initialt h6ga kundanskaffningskostnader, men i
takt med att Q-Sales etablerar sitt varumérke tror vi det finns en stor uppsida genom organisk kundanskaffning. Exempel pa organiska
kundanskaffningsmedel &r genom word-of-mouth, partnerskap samt Quinn-assistenten som naturligt deltar pa Q-Sales anvandares méten
vilket skapar naturligt intresse for tjdnsten.

Nuvarande produktportfolj

Q-Sales

ProsprSales

SkiAnalytics

Al-konsult

En molnbaserad Al-assistent for séljteam. Lésningen
kopplas upp mot kundens befintliga CRM-system for att

Ett CRM-liknande séljverktyg med fokus pa att varda
befintliga kundrelationer och skapa &verblick &ver pagaende

automatiskt analysera kund- och fors3
Systemet fungerar dven som en digital coach for
séljarteamet genom realtidsinsikter och paminnelser. Varje
morgon presenterar systemet automatiskt de viktigaste

uppgiﬂema till séljarna.

affar hjélper foretag att identifiera

tillvéxtpotentialen i sin existerande kundbas i stéllet for att
enbart soka nya kunder. ProsprSales kan integreras med

andra verksamhetssystem vid behov, och ddrmed anpassas

efter fBrEtagelS vaxande krav.

En skréddarsydd analysportal for skidbranschen,
exempelvis skidanlaggningar. Tjansten samlar all relevant
drift- och affarsdata for en skidanlaggning pé ett stalle och

genererar automatiserade rapport

QBIM erbjuder aven tjanster inom konsultation, dar kunder
pé projektbasis erbjuds att hyra in QBIMs expertis for att
tillsammans bygga fram de Al-Idsningar som kravs
for att besvara de mest affarskritiska fragorna.
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Q-Sales integreras i ProsprSales

I var intervju med QBIMs vd Niklas Forsberg uppgav Niklas att Q-Sales ska komma att integreras som en del av CRM-systemet ProsprSales. Q-
Sales har hittills etablerats som en métesassistent som finns tillganglig bade som mobilapp samt en mjukvara fér datorer. Nu signalerar QBIM
for att de siktar mot att skapa en sdljaccelerator genom en mer komplett mjukvara.

Malsattningen med Q-Sales &r darfor inte att enbart skapa en Al-métesassistent, utan en komplett Revenue Intelligence Plattform. Detta
innebar att QBIMs vardeerbjudande kan komma att 6ka an mer langre fram i tiden. En Revenue Intelligence Plattform &r en mjukvara som
anvander artificiell intelligens for att analysera en mangd olika data, som kan ge saljteam vardefulla insikter. Vilken potential
sammanslagningen har &r &nnu svart att uttala sig om, men bolaget menar att sammanslagningen ska skapa dn mer varde fér sina kunder.

Partnerskap som organisk forsaljningskanal

Under de senaste veckorna har QBIM via Q-Sales LinkedIn-sida offentliggjort flertalet samarbeten och partnerskap'. Partnerskapen ser vi som
en kostnadseffektiv organisk férséaljningskanal fér QBIM, da erfarna séljare med stora natverk rekommenderar Q-Sales fér deras kunder,
partners och natverk.

Ett av de partnerskap som lyfts fram &r med Jens-Peter Edgren, en sélj- och utvecklingscoach med 6ver 25 ars erfarenhet av att utveckla
sédljorganisationer inom komplexa tjanster. Utdver partnerskapet foreslas nu dven Jens-Peter som styrelseledamot fér QBIM, for att stérka
upp den praktiska expertisen inom bolaget?.

Urval av samarbeten’

ConvTT B
DROMSAMARBETE

Peter Nilsson + WeSearch!

W)

WeSearch

Ovriga marknadsféringsinsatser

QBIMs rapporterade pipeline dverstigande 1000 licenser tycker vi talar om ett bolag som lyckats traffa ratt i sin marknadsfoéringsstrategi.
QBIM var vid periodens slut 8 stycken anstallda, varav en del utvecklare och en del sdljare. Att bolaget sedan kommersialiseringen av Q-Sales
under hdsten 2025 gatt fran Idga tiotalet anvédndare till nuvarande bas ser vi som valdigt intressant, da det talar for ett effektivt och
strateqgiskt ratt positionerat bolag.

Under kvartalet har bolaget genomfort flera forsdljningsaktiviteter, daribland webbinarier, marknadsféringsmaterial i videoformat samt
traditionell telefonférséljning. Det &r &nnu for tidigt att utvardera den 1dngsiktiga effekten av dessa initiativ, men det faktum att QBIM pa kort
tid etablerat dialoger med ett flertal bolag i varierande storlek, bade i Sverige och internationellt, indikerar god marknadsrespons och
traffsdkerhet i forsaljningsarbetet. Pa langre sikt bedémer vi att férséljningsprocessen i hégre grad kommer att drivas organiskt, och
underlattas av en 6kad marknadskdnnedom kring Q-Sales som varumadrke och produkt.

51 G

Webbinarium Samtal Reklamfilmer
Bolaget har under kvartalet utfért webbinarium och haft En del av QBIMs forséljningsstategi ar traditionell cold- maEkr:\iedrsior%msareelgtr;:rfIk:a(:Iaalr;:lt|2:15f?|:1?ra;se’d“§g|:nets
ett bra intresse med hégt deltagande fran flera calling. Bolagets séljare ringer saledes till prospekt for vd. né Zt soﬁ] bland annat Sterfinns pé bola etsg
potentiella kunder. att 6ka varumarkeskannedomen fér Q-Sales. »nag P 9
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Kassafldéde och finansiell stallning

Vid utgdngen av Q3'25 uppgick QBIMs anldggningstillgangar till totalt 6,3 MSEK, varav balanserade utvecklingsutgifter utgjorde 6,2 MSEK
och inventarier 0,1 MSEK. Detta &r en 6kning jamfért med féregaende kvartal, vilket forklaras av de aktiveringar som bolaget gér kopplat till
utvecklingen av Q-Sales. Omsattningstillgdngarna uppgick till 9,4 MSEK, varav 8,6 MSEK aterfinns i kassa. De réntebarande skulderna uppgar
till 3,6 MSEK, varav 1,0 MSEK &r Iangfristiga skulder och 2,6 MSEK kortfristiga skulder.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet
6,2 MSEK 0,0 MSEK 67,8 %
Kassa Rantebdrande skulder Nettokassa
8,6 MSEK 3,6 MSEK 5,0 MSEK

Under kvartalet genomférdes en dgarspridning fran QBIMs huvudégare till nya investerare vilket tillférde QBIM 10,0 MSEK i likvider.
Nettokassan under kvartalet uppgar saledes till 5,0 MSEK, vilket innebar att QBIM har fortsatt utrymme att fullt kommersialisera Q-Sales.
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital uppgick till -1,0 MSEK under kvartalet. Ett positivt bidrag fran
rérelsekapitalet om 0,8 MSEK innebar att det totala kassaflddet fran den I6pande verksamheten landade pa -0,3 MSEK. Efter investeringar
om 1,2 MSEK i immateriella anldggningstillgdngar uppgick det fria kassaflddet till -1,4 MSEK.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten, kvartal Fritt kassaflode, kvartal
3,0 2,0
2,5 15
20 10 14
15 0,5 0.8
0,0
g 1.0 - -0,1 -0,2
2 05 é -0,5 -0.8 . 0
= s 1.2
00 2 10 13 a0 4
-15
19
05 20 22
1,0 -25
-2,5
s o 02 03 04 o 02 03 30 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2024 2025 2024 2025

Fore forandring i rérelsekapital Efter fordndring i r i Ror Fritt kassafléde Justerat fritt kassaflode
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Vardering
Key stats
Antal aktier 65 645 537 Boérsvarde (MSEK) 19,2
Aktiekurs (SEK) 0,293 Nettokassa (MSEK) 5.0
Enterprise value (MSEK) 14,3
Rullande 12 manader
Nettoomséttning 5,0 EV/S 2,8
EBIT -3,1 EV/EBIT neg.
Vinst -3,4 P/E neq.
FCF -53 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
63,1% neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. n/a n/a
Kdlla: Bérsdata
Aktiekursutveckling
0,55 16
14
0,50
1.2
0,45
0 o
§ 0,40 \//\ 08 %
0,6
0,35
0,4
0,30
0,2
0,25 0,0
september oktober november
Volym QBIM OMXS30

Sida

| 8



QBIM - Rapportkommentar Q3'25 Kalqyl

Peers

QBIMs intdkter utgérs till stor del av aterkommande mjukvaruintékter fran I6sningarna ProsprSales och SkiAnalytics, vilket gor svenska
mjukvarubolag till en relevant jamférelsegrupp. Var peer-analys indikerar att dessa bolag i genomsnitt varderas till omkring 25x EBIT pa
innevarande rékenskapsar, vilket speglar marknadens bendgenhet att premiera skalbara affdrsmodeller med tydlig Id6nsamhetspotential.

Svenska mjukvarubolag

EV/S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT
Bolag Borsvérde EV R12 2025 2026 2027 R12 2025 2026 2027 MSEK R12_5y CAGR Marginal 5y CAGR Marginal 5y CAGR
Avtech 553,5 520,3 1,9x 10,6x 7,9x 6,3x 31,7x - - - 43,9 29,2% 51,0% 125,3% 37,4% 59,1%
Enea 1327,0 1550,9 17x 17x 17x 1,6x 14,1x 13,9x 1,9x 10,6x 901,8 -0,3% 30,0% -1.8% 12,2% -10,3%
Formpipe Software 13619 1334,0 2,4x 5,6x 5,1x 4,5x 72,8x 19,2x 13,6x 10,8x 549,6 6,4% 16,1% -3.3% 3.3% -19.2%
Lime Technologies 46473 4786,5 6,6x 6,4x 57x 5,0x 33.2x 32,8x 26,1x 21,4x 730,2 16,6% 30,7% 131% 19,7% 1,6%
Micro Systemation 1342,0 1295,5 3,0x 3,0x 2,6x 2,4x 23,7x 32,4x 20,7x 16,3x 438,8 7.2% 16,4% 12,0% 12,5% 13.8%
Observit 266,7 267,3 3,9x 3,0x 19x 1,4x 72,7x 33,4x 17,8x 10,3x 67,9 - 14,7% - 5.4% -
Opter 5412 514,0 5,3x - - - 23,9x - - - 97,9 15,9% - 20,5% 22,0% 20,9%
Physitrack 2472 285,1 17x - - - -4,0x - - - 14,8 37,0% -13,6% -204,6% -43,4% -256,9%
Safeture 194,1 164,6 2,9x 2,9x 2,6x 2,2x 592,1x 15,1x 8,5x - 57,2 21,6% 13,7% 18,7% 0,5% 15,0%
Sleep Cycle 476,5 370,0 1.4x 1.5x 1.4x 1.2x 5,0x 5,6x 5.3x 4,6x 256,8 10,0% 31.2% 71% 28,6% 5,5%
Truecaller 92556 83593 4,2x 4,3x 3,8x 3,1x 13,4x 14,3x 1,4x 8,9x 1984,0 32,2% 34,5% 50,8% 31,5% 86,2%
Upsales 527,0 506,5 3.4x 3,4x 3,0x 2,6x 21,0x 18.3x 15,5x 1x 1481 14,5% 22,8% 131% 16,3% 21.3%
Vertiseit 1850,8 2mz 3,1 3,1x 2,9x 2,7x 71,0x 66,6 17,5x 13,7x 6921 55,3% 12,6% 49,1% 4,3% 34,3%
Snitt 1737,8 1697,4 4,0x 4,1x 3,5x 3,0x 74,7x 25,2x 14,8x 12,0x 460,2 20,5% 21,7% 8,3% 1,5% -15%
Median 553,5 520,3 3,1x 3,x 2,9x 2,6x 23,9x 18,7x 14,5x 10,8x 256,8 16,2% 19,6% 131% 12,5% 14,4%
QBIM n/a 3,8x 2,0x 0,8x n/a neg. neg. 6,3x 50 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 omstélining 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 15,6x EBIT pa
innevarande rakenskapsar, vilket &r lgre &n snittmultipeln for mjukvarubolagen.

Svenska konsultbolag med mjukvaruinslag

EV/S EV/EBIT Nettoomsattning EBITDA EBIT

Bolag Borsvarde EV R12 2025 2026 2027 R12 2025 2026 2027 MSEK R12 Sy CAGR Marginal 5y CAGR Marginal Sy CAGR
Avensia 306,6 319.3 0,7x 0,8x 0,8x 0,7x 9,1x 9,1x - - 432,4 6,4% 12,1% 25,0% 8,1% 59,2%
CAG Group 788,4 739,2 0,9x - - 1,4x - - 849,0 9,8% 1,1% 9.2% 7,6% 1.8%
CodeMill 215,2 189,5 2,4x 2,3x 2,0x - 45,1x 15,8x 1,1x - 80,4 21,6% 24,6% 33,7% 5.2% 18,0%
Exsitec 21421 2 458,6 2,8x 2,7x 215 2,3x 22,2x 19,3x 17,1x 15,1x 882,5 24, 7% 20,5% 28,1% 12,6% 49,7%
KnowIT 31403 3748,5 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 21,3x 22,4x 17.1x 11,5x 5948 12,0% 8,6% 4,6% 3,0% -1,4%
Precio Fishbone 192,7 186,0 1,1x - - - 34,2x - - - 166,4 -7,8% 9.7% -16,4% 3.3% -27,8%
Prevas 979.3 12812 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 12,4x 1,5x 8,3x 6,6x 1627 16,1% 10,0% 12,0% 6,4% 9,6%
Snitt 1109,2 1274,6 13x 14x 1.3x 1ix 22,3x 15,6x 13,4x 1,1x 1426,5 1,8% 13,8% 13,7% 6,6% 15,6%
Median 788,4 7392 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 21,3x 15,8x 14,1x 1,5x 849,0 12,0% 1% 12,0% 6,4% 1,8%
QBIM 21,0 14,7 n/a 3,8x 2,0x 0,8x n/a neg. neg. 6,3x 5,0 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 mjukvaruintdkternas 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 stérre skala, vilket varderingen dven tar hansyn till. Samtidigt
bestar intdktsbasen fortfarande till viss del av konsultintékter, vilket gor jamférelse med konsultbolag med mjukvaruinslag mer rimlig pa
nuvarande niva. En vardering kring 15x EBIT &r darmed i linje med denna peer-grupp och innebar dven en rimlig rabatt mot renodlade
mjukvarubolag. | takt med att Q-Sales forsdljning accelererar och bolaget tydliggdr den skalbara Idnsamhetspotentialen, beddmer vi att det
finns goda férutsattningar for en successiv multipelexpansion.
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Estimat for 2025E

QBIM rapporterade en nettoomsattning om 0,7 MSEK i Q3, vilket var Iagre an de rapporterade 1,3 MSEK under Q2. Anledningen till att bolaget
tappade nettoomsattning, bade sekventiellt och y/y, kan hanféras till bolagets intdktsmix. Under Q3 debiterade bolaget inga storre
konsultuppdrag, da det primé&ra fokuset ligger pa férséljningen av Q-Sales. Intdktsmixen med en ldgre andel konsultintdkter speglas &ven i
bolagets bruttomarginal, som under Q3 uppgick till 73,7 %, jamfért med 47,6 % under Q2.

Under Q4 férvantar vi oss en sekventiell 6kning i nettoomséattningen, men en fortsatt minskning y/y till f6ljd av ett ldgre fokus pa
konsultuppdrag. Bolaget méter fortsatt ett tufft jamférelsetal under Q4, da vi tror att det strikta fokuset pd Q-Sales fortsatter in i kvartalet.
Som vi tidigare belyst tror vi att Q3 utgjorde bottennivder for intdkterna forutsatt att bolaget inte debiterade nagra betydande
konsultuppdrag under kvartalet och den 6vriga intdktsbasen bestar av mjukvaruintékter med obefintlig churn. Férutsatt detta, i kombination
med att bolagets int&kter &r fortsatt Idga, bedémer vi att det &r mer sannolikt att bolaget dverraskar pa uppsidan snarare &n nedsidan.

Bolaget har en stark forsaljningspipeline, vilket i teorin vid full konvertering skulle kunna inbringa bolaget intdkter mellan 3-4 MSEK per
kvartal. Bolagets vd Niklas Forsberg uppger att férséljningscyklerna till storre bolag &r léngre, vilket gor att vi inte forvantar oss nagra stérre
konverteringar under Q4. Det kommersiella genombrottet har vi i vara estimat antagit kommer langre fram, da varuméarkeskdnnedomen for
tillfallet &r 1ag.

Estimat for 2025
(MSEK) Q1A Q2A Q3A Q4E 2025E
Nettoomséttning 0,8 1,3 0,7 0,9 3,8
% y-o-y -69,3% -43,4% -56,5% -57,9% -57,2%
Aktiverat arbete 0.9 13 11 1,2 4,6
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intékter 1,7 2,6 19 2.1 8,3
Bruttoresultat 0,4 0,6 0,5 0,6 2,2
Bruttomarginal 50,8% 47,6% 73,7% 69,7% 58,8%
% y-o-y -80,6% -56,6% -58,3% -60,0% -65,6%
Roérelsekostnader -2,0 -3,1 -2,8 -3,4 -1,2
% y-o-y -1,4% 39,7% 62,7% 52,2% 34,1%
EBIT -0,6 -1,2 11 -15 -4,4
EBIT-marginal 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -117,1%
% 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[dnsamhet 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 fér
Q-Sales dr hoga och pressar for tillfdllet bolagets marginaler. Bolagets kostnadskostym dr idag stdrre dn den vart historiskt, men potentialen
for en 6kad tillvéxt &r mycket hogre. Pa sikt beddmer vi att de 6kade mjukvaruintdkterna kommer bidra positivt till koncernens resultat. Var
beddmning &r att QBIM inom de kommande tva aren atergar till historiska nivder avseende nettoomséattningen, samt dverstiger de historiska
nivaerna under slutet av 2027. Detta drivs primart av ett stérre infldde av nya anvédndare till Q-Sales, i takt med att bolaget lyckats fullt
etablera sig pa marknaden och far ett stérre organiskt kundinfléde. Vi vill dock belysa att kommersialiseringen av Q-Sales &r i ett tidigt stadie
och att estimaten speglar ett scenario dar antalet Q-Sales anvéndare uppgar till 1525 ar 2027.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséattning 12,3 1,9 8,8 3,8 71 16,9
% y-o-y -3,8% -3,7% -26,3% -57,2% 88,9% 138,5%
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 11 1,0 4,6 3,5 2,0
Ovriga intakter 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 12,5 13,2 9,7 8,3 10,6 18,9
EV/S - - - 38 20 08
Bruttoresultat 7.2 8,8 6,4 2.2 55 14,3
Bruttomarginal 585% 73,8% 73,1% 58,8% 782% 84,5%
% y-o-y -30,7% 215% -27,0% -65,6% 1512% 158,0%
Rérelsekostnader -6,6 9.4 -8.3 1,2 ‘12,4 14,1
% y-o-y -24,1% 42,1% -11.8% 34,1% 114% 13,1%
EBIT 0,7 0,6 -0,9 -4,4 -3,4 2,3
EBIT-marginal 58% 5,3% -10,6% -117,1% -48,0% 13,3%
% y-o-y -68,7% -12,0% -247,3% neg. -22,6% neg.
EV/EBIT - - - neg. neg. 63

Vi har valt att virdera QBIM med en multipel pa 15x for heldret 2027E. Multipeln speglar en rabatt relativt vérderingsnivan i peer-gruppen av
svenska mjukvarubolag, samt ligger i linje med konsultbolag med mjukvaruinslag. Vi anser att detta &r rimligt utifran bolagets affarsmodell,
bolagets storlek samt att QBIM &nnu inte bevisat sin affarsmodell i storre skala. Detta ger oss i sin tur ett bdrsvdrde 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 varde &r berdknat utifrdn 65,6 miljoner aktier, ett scenario som férutsatter att QBIM inte emitterar nagra nya aktier.

Vardering

Multipel EBIT 2027E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 15 2,3 338 0,51
Sdkerhetsmarginal (30%,) 5 76 23,6 0,36

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 1,8 75,6% 32,5% 1,2 22,9% 10,9%

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sékerhetsmarginal (30%)
EBITx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %

7 15,8 0,24 -18,0% 1,0 0,17 -42,6%
9 20,3 0,31 5,4% 14,2 0,22 -26,2%
n 24,8 0,38 28,8% 17,3 0,26 -9,8%
13 29,3 0,45 52,2% 20,5 0,31 6,6%

15 338 0,51 75,6% 23,6 0,36 22,9%
17 38,3 0,58 99,1% 26,8 0,41 39,3%
19 42,8 0,65 122,5% 30,0 0,46 55,7%
21 47,3 0,72 145,9% 331 0,50 721%
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Kallférteckning

1. https://www.linkedin.com/company/q-salesapp/posts/?feedView=all
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3. https://www.linkedin.com/company/q-salesapp/posts/?feedView=all

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifran kallor som
Kalgyl bedomer ar tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl 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 Kalgyl 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. Kalgyl ska ej h&llas ansvariga fér 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. Kalgy!l och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillf4lle som
ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Albin Eriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen dr en uppdragsanalys
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