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QBIM redovisade totala intdkter om 2,1 MSEK (2,6), varav nettoomsattningen uppgick till 1,0
MSEK (2,2), aktiverat arbete till 1,1 MSEK (0,4) och &vriga rorelseintakter till 0,0 MSEK (0,0).
Minskningen i nettoomsattningen kan hanforas till att en stérre andel konsultuppdrag
genomfordes i jamforelsekvartalet. Bruttoresultatet landade pa 0,1 MSEK (1,6), vilket
motsvarade en bruttomarginal om 10,1 % (73,3). Minskningen i bruttoresultatet kan
hanforas till en hég andel inhyrda konsulter i kvartalet. Pa resultatniva uppgick EBITDA till -
1,4 MSEK (-0,1) och EBIT till -1,6 MSEK (-0,2). Periodens kassafldéde uppgick till -4,0 MSEK (-
0,2) och kassan uppgick till 4,5 MSEK.

Ett &r av strategisk férflyttning

Under 2025 har QBIM utfért en omfattande omstéllning fran att vara ett
mjukvarukonsultbolag till ett mer renodlat mjukvarubolag. Minskningen i saval
nettoomsattningen som resultat kan darfér hanfoéras till en kraftigt minskad andel
konsultuppdrag och ett striktare fokus pa bolagets nya Al-Idsning Q-Sales. Trots utveckling
och kommersialisering av en helt ny produkt, ett delvis nytt team samt en bérsnotering, har
QBIM lyckats uppréatthalla valdigt stabil kostnadskontroll under aret. Resultatet har 2025
paverkats negativt av det medvetna valet att till stor utstrackning prioritera bort
konsultaffaren, men vi ser detta som en del av en strategisk lanseringsplan fér att bygga
upp produktplattformen med dterkommande intdkter med hdgre marginalpotential, snarare
an att maximera det kortsiktiga resultatet.

En stark foérsaljningspipeline

Vid januaris utgang hade QBIM 108 aktiva anvéndare av Q-Sales, jamfért med 64 aktiva
anvandare per Q3'25. Bolaget upprepar att férsaljningspipelinen ar stor genom att cirka 80
foretag, eller dverstigande 1000 licenser, finns i aktiv pilotfas. Ledningen uppger att
pipelinen bestar av stérre bolag som vid konvertering kan komma att innebéra
skraddarsydda integreringar av Q-Sales, samt en kraftigt 6kad anvandarbas. Vid en storre
konvertering kan darfér engdngsintakter inkomma kopplat till integreringen, i kombination
med en hég andel aterkommande mjukvaruintékter dver Iang tid. QBIM rapporterar antalet
avtalade Q-Sales-licenser den 6:e varje manad, en datapunkt vi anser att investerare bér
félja noggrant da en stdrre anvandarékning kan agera katalysator for aktien.

Outlook

Var beddémning &r att QBIMs starka férséljningspipeline i dagsldget underskattas av
marknaden, da en stdrre konvertering skulle bidra till kraftigt 6kade intdkter. Q-Sales
ndrmar sig successivt en mer mogen fas, vilket innebar att QBIM kan ga fran enskilda
implementationer till att approchera storre kunder. Dialogerna med stoérre organisationer
innebdr en potential fér hogre intdkter och ett mer etablerat och strategiskt anvandande av
mjukvaran. Vi ser detta som en tydlig indikator fér att anvdndarantalet av Q-Sales kan 6ka,
och tror att det stora kommersiella genombrottet borjar visa sig under 2026. Forutsatt att
QBIM kan bibehalla ett hdgt pipelineinfldde, férvantar vi oss att QBIMs intékter ska dka
under 2026 och 2027, samt att bolaget uppnar uthallig Idnsamhet ar 2027. Vart motiverade
vérde fér 2027E uppgar till 0,56 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 113,8 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomsattning 1,9 8,8 3,8 79 17,3

Tillvéxt y-o-y -3,7% -26,3% -56,2% 105,3% 120,0%

Aktiverat arbete 11 1,0 4,5 35 3,0 I\

Ovriga intdkter 0,2 0,0 0,0 0.0 0,0 4

Summa intdkter 13,2 9,7 8,3 1,4 20,4

EV/S - - 4,0 19 09

Bruttoresultat 8,8 6,4 17 6,2 14,4

Bruttomarginal 73,8% 73,1% 43,4% 78,5% 82,9% 0BIM OMX Stockholm 30
Rorelsekostnader 94 -8.3 -10,6 -12,7 -15,0

Tillvéxt y-o-y 42,1% -1,8% 27,3% 19,9% 17,8%

EBIT 0,6 -0,9 -4,4 -3,0 24 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 53% -10,6% -115,7% -38,5% 14,0% QBIM 12,6 2,2
EV/EBIT - - neg. neg. 6,3

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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Strikt fokus pa I6nsam Al-mjukvaruférsaljning

Totala intakter uppgick till 2,1 MSEK (2,6) i kvartalet, vilket innebar en minskning om -17,0 % y/y. Nettoomsattningen uppgick till 1,0 MSEK,
med aktiverat arbete och Ovriga rorelseintakter uppgick till 1,1 MSEK respektive 0,0 MSEK. Anledningen till att nettoomsattningen minskade
under kvartalet beror pa att QBIM numera fokuserar uteslutande pa att skala upp Q-Sales. | jamférelsetalen verkade bolaget som ett
konsultbolag med en mindre andel mjukvaruintdkter, vilket i samma utstrackning inte finns i siffrorna i dagsldget. Under Q4 utférde QBIM
mindre konsulttjanster, vilket var en liten bidragsgivare till intdkterna i kvartalet.

Lénsamheten ar fortsatt negativ, med en EBIT som uppgick till -1,6 MSEK (-0,2) i kvartalet. Anledningen till detta ar att bolaget bygger upp
och investerar i organisationen, en satsning som utfors i syfte att avsevart dka antalet Q-Sales anvdndare.

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

Rapporten kom in i linje med vara férvantningar. Utfallet forklaras av intakter kopplat till Skianalytics, Q-Sales samt en del konsulttjanster.
Bruttoresultatet inkom ddremot ndgot Idgre &n vi estimerat. Utfallet i bruttoresultatet férklaras av en hégre andel inhyrda konsulter &n
estimerat, nagot som enligt VD inte kommer finnas kvar i siffrorna fran Q1. Differensen i bruttoresultatet kompenserades upp av en lagre
kostnadsbas &n vi estimerat, vilket fick EBIT att komma in i linje med vara estimat.

Utfall vs estimat Q4'25

(MSEK) Q4'24 Q125 Q225 Q325 | Q4'25A Q4'25E Diff.
Nettoomséttning 2,2 0,8 1,3 0,7 1,0 0,9 0.1
Aktiverat arbete fér egen rakning 04 0,9 13 11 11 12 -0,1
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa int&kter 2,6 1,7 2,6 19 21 2,1 0,0
Handelsvaror -0.4 -0,7 -0,2 -0,9 -0,9 -0,3 -0,6
Bruttoresultat 0,4 0,6 0,5 0,1 01 0,8 -0,7
Bruttomarginal 50,8% 47,6% 73,7% 10,1% 10,1% 72,8% -62,6pp
Ovriga externa -0,5 -0,4 -0,5 -0,9 -0,5 -0,5 0,0
Personalkostnader -1,6 -1,4 -2,4 17 2,1 -2,7 0,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala kostnader -2,1 -1,8 -29 -2,6 -2,6 -3.2 0,6
EBITDA -0,1 -0,5 -1,0 -0,9 -14 -4 0,0
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -0.1 -0,2 -0,2 -0.2 -0,2 -0,2 0,0
EBIT -0,2 -0,6 -1,2 -11 -1,6 -1,5 0,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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2025 blev ett omstéllningsar

Under kvartalet minskade QBIMs bruttomarginal sekventiellt, vilket &r ett resultat av inhyrda konsulter under kvartalet. De kvartal dar
andelen konsultintakter varit obefintlig, sdésom Q3'25, ger enligt var bedémning en god indikation pa den underliggande int&ktsbasen i
bolaget. Eftersom bolagets mjukvarulésningar uppvisar obefintlig churn bedémer vi att nivderna under 2025 uppvisade en bottenniva fér
sdvél nettoomsattning som bruttoresultat. Fran Q1 kommer inte de inhyrda konsulterna finnas med i siffrorna.

QBIM har historiskt uppvisat hdga bruttomarginaler, vilket till stor del férklaras av att bolaget tidigare verkat som IT-konsult och ddrmed
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 jdmférelsen med handelsvaror mer relevant dan
personalkostnader, vilket vi beddmer ger en mer jamférbar bild.

Bruttoresultat och bruttomarginal, kvartal Bruttoresultat och bruttomarginal, 2017-2025
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Mycket god kostnadskontroll trots satsningar pa tillvaxt

QBIM har under de senaste tva aren uppratthallit en valdigt stabil kostnadsbas och uppvisat en mycket god kostnadskontroll, oberoende av
omsattningens utveckling. Detta innebér att bolaget har en hdg operativ havstang, i linje med vad som ofta kdnnetecknar skalbara
mjukvarubolag. | takt med att andelen mjukvaruintakter 6kar bedémer vi darfor att bolaget har goda forutsattningar for successiv
marginalexpansion. Ledningen framhaller att bolaget bland annat arbetar med Al internt for att sikerstalla effektivitet, nagot vi imponeras
av. QBIM hade vid utgangen av Q4'25 7 anstéllda, vilket vi anser &r imponerande givet hur framatlutade bolaget varit i sin lanseringstakt.

Foér Q4'25 uppgick rérelsekostnaderna till 2,8 MSEK (2,2), varav personalkostnader 2,1 MSEK (1,6), 6vriga externa kostnader 0,5 MSEK (0,5)
samt av- och nedskrivningar 0,2 MSEK (0,1). QBIM har under 2025 uppvisat en mycket god kostnadskontroll, trots kostnader av
engangskaraktar kopplat till bdrsnoteringen.

Rorelsekostnader, kvartal
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Lang historik av vardeskapande

Kalqyl

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 mellan 2017-2024 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 mjukvarufokuserad 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

*avser enbart 9 manader fran 2020

Under de senaste dren har QBIM fokuserat fullt ut pd att utveckla Q-Sales, en molnbaserad Al-assistent riktad till saljteam.
Kommersialiseringen av Q-Sales &r sedan nagra manader tillbaka i full gédng. | den senaste manadsuppdateringen rapporterade QBIM att de
for tillfallet har ett anvandarantal om 108 anvandare, samt cirka 80 féretag i pipeline. | den forra kvartalsrapporten meddelades att dver 1
000 potentiella licenser férdelat pd 70 féretag fanns i deras pipeline. Detta innebér att pipelinen, givet liknande genomsnittsstorlek per
bolag, borde uppga till cirka 1200 licenser. | denna pipeline verkar dtminstone ett stérre internationellt féretag finnas, vilket kan ses som en
tidig indikation pa mjukvarans potential da férsaljningen av mjukvaran enbart varit igdng under ndgra kvartal. Under det fjérde kvartalet
lanserades stod fér norska och danska pa Q-Sales, vilket talar for att det finns ett internationellt intresse fér I16sningen.

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 Iésningar. 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, meni
takt med att Q-Sales etablerar sitt varumérke tror vi det finns en stor uppsida genom organisk kundanskaffning. Exempel pa organiska
kundanskaffningsmedel & 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 saljteam. Lsningen
kopplas upp mot kundens befintliga CRM-system fér att

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

automatiskt analysera kund- och f6r
Systemet fungerar dven som en digital coach fér
siljarteamet genom realtidsinsikter och paminnelser. Varje
morgon presenterar systemet automatiskt de viktigaste

uppgifterna till séfiarna.

affar j hjdlper foretag att identifiera

tillvaxtpotentialen i sin existerande kundbas i stéllet for att
enbart s8ka nya kunder. ProsprSales kan integreras med

andra verksamhetssystem vid behov, och ddrmed anpassas

efter foretagets vaxande krav.

En skraddarsydd analysportal for skidbranschen,

exempelvis skidanlaggningar. Tjansten samlar all relevant

drift- och affarsdata for en skidanlaggning pé ett stélle och
genererar automatiserade rapport

QBIM erbjuder dven tjnster inom konsultation, dar kunder
p4 projektbasis erbjuds att hyra in OBIMs expertis for att
tillsammans bygga fram de Al-Bsningar som krévs
for att besvara de mest affarskritiska fragorna.
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Anpassning mot CRM skapar attraktiva mojligheter

I var senaste intervju med vd Niklas Forsberg framhdll Niklas att Q-Sales i dagsldget verkar som ett komplement till traditionella CRM-system,
men med ambitionen att pa sikt ta en mer central roll i séljorganisationers mjukvarusystem. Medan CRM-system framst fungerar som
administrativa verktyg for dokumentation och uppféljning, fungerar Q-Sales mer som ett operativt stdd i det dagliga sdljarbetet.

Genom att automatiskt fanga, strukturera och analysera kunddialoger omvandlar Q-Sales métesdata till konkreta insikter, uppgifter och
coachningsunderlag, utan att séljaren behdver 1dgga tid pd manuell administration. Detta skapar bade hdgre datakvalitet i befintliga CRM-
system och ett mer faktabaserat beslutsunderlag for ledningen. Pa sikt &ppnar detta upp for att Q-Sales potentiellt kan ta ver delar av deras
kdrnfunktionalitet och darigenom skapa ett stérre strategiskt kundvarde.

Férséljning mot stérre organisationer ska accelerera tillvaxten

Den 6:e varje manad avser QBIM att rapportera anvandarsiffror for Q-Sales. Sedan rapporteringen initierades under oktober, har bolaget
uppvisat en successivt véaxande anvandarbas. Den senaste rapporteringen fér januari manad uppgick till 108 licenser, en tillvaxt om 21,3%
m/m. Hittills har majoriteten av anvandarforsaljningen avsett nagra fatal licenser per féretag, utan nagra stérre integreringar utférda &nnu.
QBIM uppgav vid senaste manadsrapporteringen att 80 féretag &r under aktiv pilotfas. Vid QBIMs Q3-rapport meddelades att cirka 70
foéretag var i aktiv pilotfas, vilket d@ motsvarade cirka 1000 licenser. Antas storleken pd samtliga bolag vara lika stora, borde QBIM ha cirka
1200 licenser i aktiv pilotfas for tillfallet. En konvertering av dessa skulle inbringa en stor andel mjukvaruintakter, men uppskattningsvis aven
en andel konsultintakter kopplade till integrationen av Q-Sales. Vid en stdrre implementering kan Q-Sales skraddarsys for att optimalt passa
in till kunden i fraga.

Successivt vdxande anvéndarbas... ..som vantas ta fart under 2026
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Al-oro bland mjukvarubolag

Under november 2025 lanserade Anthropic modellen Claude Opus 4.5, en ny Al-modell som ska vara betydligt mer kraftfull jamfort med de
tidigare modellerna Claude Sonnet 4.5 och Claude Haiku 4.5. Lanseringen har skapat en stor Al-oro bland samtliga mjukvarubolag, och utlost
kraftiga kursnedgangar sedan arsskiftet, inte minst bland enterprise- och CRM-bolag. Marknaden har snabbt bérjat prisa in ett scenario dar
generativ Al och Al-agenter kommer att ersatta stora delar av den traditionella SaaS-stacken. De kraftiga nedgangarna &r inte isolerade till
enskilda bolag, utan har slagit brett mot hela mjukvarusegmentet.

Den storsta farhagan &r att Al-verktyg i allt hdgre grad kan utféra det arbete som manga SaaS-applikationer byggts for att stédja. Om Al kan
boka moten, skriva offerter, analysera kunddata och generera arbetsfléden direkt ovanpa féretagens datakéllor minskar vardet av det
traditionella applikationslagret.

Den 6kade Al-utbreddningen pa marknaden bedémer QBIMs ledning ha begransad negativ paverkan pa bolaget. Tvartom &r bolaget
positionerat i kdrnan av den teknologiska omstalliningen och utgér snarare ett exempel pd hur Al kan omséattas i konkret affarsnytta.
Skillnaden mellan att snabbt prototypa en I6sning med generativa Al-verktyg och att bygga en skalbar, robust och kommersiellt gdngbar
produkt &r mycket stor. Q-Sales bygger pa kontinuerlig produktutveckling, teknisk spetskompetens och en tydlig nisch mot
sdljorganisationers behov, vilket Forsberg beskriver ar faktorer som skapar intradesbarridrer.

QBIM nyttjar dven Al internt for att effektivisera utvecklingsprocessen, vilket har méjliggjort snabb produktmognad trots en valdigt slimmad
organisation. Vid utgangen av Q4'25 var QBIM 7 anstéllda, vilket med deras aktiva lanseringsagenda talar fér den interna effektiviteten som
bolaget lyckas bibehalla.
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Kassafléde och finansiell stallning

Vid utgdngen av Q4'25 uppgick QBIMs anldggningstillgangar till totalt 7,5 MSEK, varav balanserade utvecklingsutgifter utgjorde 7,4 MSEK
och inventarier 0,1 MSEK. Detta &r en dkning jamfért med féregaende kvartal, vilket forklaras av de aktiveringar som bolaget gor kopplat till
utvecklingen av Q-Sales. Omséattningstillgdngarna uppgick till 5,4 MSEK, varav 4,5 MSEK aterfinns i kassa. De rdntebdrande skulderna uppgar
till 2,7 MSEK, varav 0,9 MSEK &r langfristiga skulder och 1,8 MSEK kortfristiga skulder.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet
7,4 MSEK 0,1 MSEK 70,5 %

Kassa Rantebdrande skulder Nettokassa
4,5 MSEK 2,7 MSEK 1,8 MSEK

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fore férandringar i rérelsekapital uppgick till -1,4 MSEK under kvartalet. Ett negativt bidrag fran
rérelsekapitalet om -1,2 MSEK innebar att det totala kassaflédet fran den I6pande verksamheten landade pa -2,6 MSEK. Efter investeringar
om -1,3 MSEK i immateriella anldggningstillgangar uppgick det fria kassaflddet till -3,9 MSEK. Den negativa effekten fran rérelsekapitalet
beskrivs dock som en timing effekt, vilket bor reverseras under nasta kvartal.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten, kvartal Fritt kassaflode, kvartal
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Vardering
Key stats
Antal aktier 65 645 537 Boérsvarde (MSEK) 171
Aktiekurs (SEK) 0,26 Nettokassa (MSEK) 1,8
Enterprise value (MSEK) 15,2
Rullande 12 manader
Nettoomséttning 3,8 EV/S 4,0
EBIT -4,4 EV/EBIT neg.
Vinst -4,7 P/E neq.
FCF -7.9 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
43,4% neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. n/a n/a
Kdlla: Bérsdata
Aktiekursutveckling
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0,45

0,40 v/\
§ 0,35

0,30

0,25
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0,15
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Volym QBIM OMX Stockholm 30
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Peers

Kalqyl

QBIMs intadkter utgérs till stor del av aterkommande mjukvaruintakter fran Idsningarna Q-Sales och SkiAnalytics, vilket gér 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, vilket speglar det negativa sentimentet som préglat

mjukvarubolagen de senaste manaderna.

Svenska mjukvarubolagens varderingar &r pressade efter Al-oro

EV/S EV/EBIT Nettoomsattning EBITDA EBIT
Bolag Borsvarde EV R12 2026 2027 R12 2026 2027 MSEK R12 5y CAGR Marginal 5y CAGR Marginal 5y CAGR
Avtech 367,1 3332 57x 4,6x 20,2x 47,4 31.2% 47,0% 125,1% 34,8% 59,3%
Enea 1174,0 1409,8 1,5x 1,6x 1,5x n.7x 11,8x 9,9x 889,0 -0,6% 30,5% -1,8% 12,8% -9,6%
Formpipe Software 1210,0 1169,6 2,4x 3,6x 4,5x 91,4x 83,5x 43,3x 480,3 3,6% 14,6% -7,6% 2,7% -24,8%
Lime Technologies 2457,1 25884 3,5x 3,2x 2,9x 17,7x 15,4x 13,1x 739,8 16,9% 30,7% 13,4% 19,7% 1,9%
Micro Systemation 1238,5 10952 2,4x 2,2x 2,0x 16.2x 17,4x 13,6x 461,8 8.3% 18,5% 15,9% 14,7% 18,8%
Observit 247,1 226,4 3,6x 1,6x 11x 98,2x 15,1x 8,7x 63,5 14,0% 3,6%
Opter 420,0 392,8 4,0x 18,3x 97.9 15,9% 22,0% 20,5% 22,0% 20,9%
Physitrack 160,3 1983 1.2x -2,8x 14,8 37,0% neg. -204,6% neg. -256,9%
Safeture 1383 107.2 1,9x 1.7x 1,5x 5,6x 57,0 21,5% 13,1% 18,5% 0,4% 15,0%
Truecaller 36759 2780,6 1,4x 1,5x 1.2x 5,1x 5,4x 4,2x 1912 31.2% 30,7% 46,2% 27,3% 80,4%
Vertiseit 1555,4 1840,3 2,7x 2,5x 2,3x 83,1x 19,2x 14,7x 675,6 54,5% 12,5% 48,2% 33% 26,7%
Snitt 1149,4 1103,8 2,9x 2,6x 2,4x 77,4x 21,7x 15,4x 494,5 21,9% 20,0% 7,4% 8,9% -5,8%
Median 1174,0 10952 2,4x 2.2x 2,0x 18,3x 15.2x 13,1x 4618 19,2% 18,5% 17.2% 12,8% 16,9%
QBIM 171 15,2 4,0x 19x 0,9x n/a neg. 6,3x 5,0 5,0% neg. neg. neg. neg.
Kélla: 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 12x EBIT pa
innevarande rdkenskapsar, vilket &r lagre &n snittmultipeln fér mjukvarubolagen.
Aven mjukvarukonsulter har pressade varderingar
EV/S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT
Bolag Borsvérde EV R12 2026 2027 R12 2026 2027 MSEK R12 Sy CAGR Marginal S5y CAGR Marginal S5y CAGR
Avensia 252,4 2493 0,6x 0,6x 0,6x 7.9x 423,3 6,0% 1,6% 23,3% 7,5% 56,1%
CAG Group 770,6 683,5 0,8x 10,6x 845,0 9,7% 1,2% 9,1% 7.6% 1,8%
CodeMill 205,7 w7 [NZE iox 10,5 67,2 17,3% 233% 30,6% 0.1% 14,9%
Exsitec 15847 1886,5 2,1x 2,0x 1,9x 15,2x 14,4x 12,4x 894,9 251% 21,8% 30,0% 13,8% 53,1%
Know!T 31411 35739 0,6x 0,6x 0,6x -16,7x 14,4x 10,6x 5798,0 1,4% 9,0% 4,9% -3.7% -192,0%
Precio Fishbone 1982 180,1 11x 31,7x 166,9 -7.8% 9,9% -16,1% 3,4% -27.2%
Prevas 10811 1340,7 0,8x 0,8x 0,7x 12,7x 8,9x 7.2x 1627,0 16,1% 10,2% 12,4% 6,5% 10,1%
Snitt 10334 1155,9 1,2x 1.2x 0,9x 695,0x 12,0x 10,1x 14032 1,1% 13,8% 13.4% 5,0% -10,5%
Median 770,6 683,5 0,8x 0,8x 0,7x 12,7x 12,4x 10,6x 845,0 1,4% 1,2% 12,4% 6,5% 1,8%
QBIM 171 15,2 _ 1,9x 0,9x n/a neg. 6,3x n/a 5,0% neg. neg. neg. neg.

Kdlla: 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 anvadndarbasen 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 genom att QBIM har ett markant Iagre borsvarde &n peer-gruppen, vilket begransar stérre fléden
fran att investera i bolaget. QBIM har &nnu inte heller bevisat sin affarsmodell i stérre skala, vilket varderingen &ven tar hansyn till. Samtidigt
bestar intdktsbasen fortfarande till viss del av konsultintékter, vilket gor 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 férsaljning accelererar och bolaget tydliggér den skalbara
Idnsamhetspotentialen, bedémer vi att det finns goda forutsattningar fér en successiv multipelexpansion.
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Estimat for 2026E

QBIM Iamnar nu ett handelserikt ar av omstélining, fran ett mjukvarukonsultbolag till mer renodlad SaaS. Redan fran Q1'26 méter QBIM
avsevart enklare jamfdrelsetal, vilket vi tror kan férandra sentimentet kring aktien. Vidare har bolaget nu borjat approchera stérre kunder,
samt minskat fokuset pa forséljning av enskilda licenser, vilket vi ser som en stor tillvéxtdrivare fér det kommande &ret. Ingen kund har i
dagsldget churnat en enda Q-Sales licens dnnu, vilket ar en tydlig indikation for plattformens héga kundndjdhet.

Under Q1 forvantar vi oss en sekventiell 6kning i nettoomsattningen samt tillvaxt y/y, till féljd av enklare jamférelsetal, fortsatt
anvandartillvaxt samt en mindre konvertering av den kommersiella pipelinen. Vi férvéntar oss, baserat pa tolkningar i hur ledningen skiftat i
kommunikationen, att en konvertering om cirka 50 licenser mot en stdrre organisation med skrdddarsydd implementering ar att vdnta redan
under Q1, samt att det totala anvandarantalet uppgar till cirka 245 anvéndare per utgangen av Q1'26. Vidare vantar vi oss en acceleration av
anvandarinflodet under heldret 2026, vilket stédjs av den 6kade kommersiella aktiviteten och strategin att approchera stérre kunder.

Bolaget har en stark forsadljningspipeline, vilket i teorin vid full konvertering skulle kunna inbringa bolaget intdkter mellan 3-4 MSEK per
kvartal. Vi férvéantar oss en succesiv pipelinekonvertering under aret och att bolaget fortsatter fylla pa sin pipeline. En organisk
snobollseffekt paborjas i takt med att Q-Sales véxer da métesassistenten Quinn, som deltar i séljarnas digitala méten, skapar ett naturligt
intresse for plattformen. Vi tror saledes att QBIMs LTV/CAC-profil kan komma att stérkas under 2026, i takt med att Q-Sales vaxer och
starker sitt varumarke.

Estimat fér 2026

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséttning 1,2 1,6 2,2 2,8 79
% y-o-y 56,4% 20,9% 203,9% 181,7% 105,3%
Aktiverat arbete 11 0,9 0.8 0,7 35
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 23 2,4 3,0 3,6 1,4
Bruttoresultat 0,9 12 1,8 23 6,2
Bruttomarginal 74,1% 76,9% 79,7% 80,3% 78,5%
% y-o-y 128,5% 95,4% 228,5% 2129,7% 271,3%
Rorelsekostnader -3.1 -3,3 2,7 -3,5 12,7
% y-o-y 60,5% 7,3% -10% 26,1% 19,9%
EBIT -1,1 -1,2 -0,2 -0,5 -3,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. -38,5%
% 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 tillfdllet bolagets marginaler. Bolagets kostnadsbas &r idag stérre &n den varit historiskt, men potentialen for
en dkad tillvéxt &r mycket hdgre. Pa sikt bedémer 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 2027. Detta drivs primért av ett stérre infléde av nya anvandare 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 1700 ar 2027.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséattning 12,3 1,9 8,8 3,8 79 17,3
% y-o-y -3,8% -3,7% -26,3% -56,2% 105,3% 120,0%
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 11 1,0 4,5 3,5 3,0
Ovriga intakter 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 12,5 13,2 9,7 8,3 1,4 20,4
EV/S - - - 4,0 19 0,9
Bruttoresultat 7.2 8,8 6,4 1,7 6,2 14,4
Bruttomarginal 585% 73,8% 73,1% 43,4% 78,5% 82,9%
% y-o-y -30,7% 215% -27,0% -74,0% 2713% 132,4%
Rérelsekostnader -6,6 9.4 -8.3 -10,6 12,7 -15,0
% y-o-y -24,1% 42,1% -11.8% 27,3% 19,9% 17,8%
EBIT 0,7 0,6 -0,9 -4,4 -3,0 2,4
EBIT-marginal 58% 5,3% -10,6% -115,7% -38,5% 14,0%
% y-o-y -68,7% -12,0% -247,3% neg. neg. neg.
EV/EBIT - - - neg. neg. 63

Vi har valt att vdrdera QBIM med en multipel pa 15x fér heldret 2027E. Multipeln speglar en rabatt relativt varderingsnivan i peer-gruppen av
svenska mjukvarubolag, samt ligger svagt éver 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 (x) EBIT 2027E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 15 2,4 36,5 0,56
Sdkerhetsmarginal (30%,) 5 17 25,5 0,39

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 21 113,8% 46,2% 1,5 49,6% 22,3%

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 17,0 0,26 -0,2% 1,9 0,18 -30,2%
9 21,9 0,33 28,3% 15,3 0,23 -10,2%
n 26,8 0,41 56,8% 18,7 0,29 9,7%

13 31,6 0,48 85,3% 221 0,34 29,7%
15 36,5 0,56 13,8% 25,5 0,39 49,6%
17 4,4 0,63 142,3% 28,9 0,44 69,6%
19 46,2 0,70 170,8% 32,4 0,49 89,5%
21 511 0,78 199,3% 35,8 0,54 109,5%
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Disclaimer

Kalqyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstallts utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillférlitliga. 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 Kalgy!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. 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 anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende
och fértroende géaller 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 analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomfdras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Albin Eriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen dr en uppdragsanalys

Sida |12



