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QBIM: RAPPORTKOMMENTAR Q1'26

QBIM redovisade totala intdkter om 2,4 MSEK (1,7), varav nettoomsaéttningen
uppgick till 1,1 MSEK (0,8), aktiverat arbete till 1,3 MSEK (0,9) och évriga
rorelseintakter till 0,0 MSEK (0,0). Okningen i nettoomsittningen kan hanféras till
ett 6kat inflode i Q-Sales samt att en stérre andel konsultuppdrag genomférdes i
jamforelsekvartalet. Bruttoresultatet landade pa 0,2 MSEK (0,4), vilket motsvarade
en bruttomarginal om 15,1 % (50,8). Minskningen i bruttoresultatet kan hanforas till
fortsatta investeringar i plattformens infrastruktur, sdkerhet och Al-relaterad
produktutveckling. Pa resultatniva uppgick EBITDA till -2,6 MSEK (-0,5), EBIT till
-3,0 MSEK (-0,6) och EBITDAC till -3,9 MSEK (-1,4). Periodens kassafléde uppgick
till -2,3 MSEK (-0,3) och kassan uppgick till 2,2 MSEK.

Mer réttvisa jamforelsetal framéver

Under 2025 genomférde QBIM en strategisk omstéalining fran att huvudsakligen vara ett
mjukvarukonsultbolag till att bli ett mer renodlat SaaS- och produktbolag med fokus pa& den Al-
drivna plattformen Q-Sales. Detta innebar att en stor del av bolagets tidigare konsultuppdrag
under aret fasades ut, vilket pressade saval nettoomsattning som resultat under stora delar av
aret. Under kvartalet syntes de forsta effekterna av omstéaliningen, dar QBIM aterigen uppvisade
tillvaxt i nettoomsattningen samtidigt som anvandartillvaxten i Q-Sales fortsatte att utvecklas
positivt. Resultatet paverkas fortsatt negativt av hoga investeringar i tillvaxt och vidareutveckling
av Q-Sales, kostnader som uppges vara av engangskaraktar. Bolagets strategi ar att bygga upp
en skalbar SaaS-affar med aterkommande intékter och betydligt hogre marginalpotential 6ver tid,
sharare an att maximera det kortsiktiga resultatet.

Produktlanseringar och ny produkt

Under kvartalet utférde QBIM omfattande produktinvesteringar i syfte att stéarka produkternas
infrastruktur, vilket beskrivs som nodvandiga atgarder for att sakerstalla trovardighet gentemot
kunderna. Efter kvartalets utgang vantas aven en ny produkt lanseras, Q-Meet. QBIM beskriver
att Q-Meet ar en enklare variant av Q-Sales, som kan ses som en instegsvariant till Q-Sales. Till
skillnad fran Q-Sales, som uteslutande riktar sig mot saljare, sa passar Q-Meet aven for fler
funktioner inom ett foretag. Detta innebéar aven att QBIM breddar produktutbudet till en storre
adresserbar marknad. Vid aprils utgang uppgick antalet aktiva Q-Sales-anvandare till 154, detta
att jamféra mot 89 aktiva anvandare per utgdngen av Q4'25. Bolaget upprepar att
forséaljningspipelinen ar stor genom att dverstigande 80 foretag finns i aktiv pilotfas. En storre
konvertering kan innebara ett starkt tillskott till de aterkommande intakterna, samt konsultintakter
av engangskaraktar relaterade till implementering. QBIM rapporterar antalet avtalade Q-Sales-
licenser den 6:e varje manad, en datapunkt vi anser att investerare bor folja noggrant da en
storre anvandardkning kan agera katalysator for aktien.

Outlook

Vi har reviderat ned vara estimat nagot till féljd av ett lagre inflode av Q-Sales-licenser an tidigare
estimerat. Samtidigt vill vi poédngtera att QBIMs affarsmodell ar skalbar, dar en storre
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konvertering av bolagets pipeline skulle kunna leda till estimatupprevideringar. Bolaget har i
dagslaget en omfattande forsaljningspipeline och for successivt dialoger med storre
organisationer, vilket vid bredare konvertering kan bidra till kraftigt 6kade intakter och forbattrad
[6nsamhet Gver tid. Q-Sales narmar sig successivt en mer mogen fas, vilket enligt var mening
skapar forutsattningar for stérre implementationer och ett bredare kommersiellt genomslag under
2026. Samtidigt anser vi att den finansiella situationen fortsatt ar anstrangd, dar QBIM pa sikt
antingen behover accelerera intéaktstillvaxten, minska kostnadsbasen eller tillféra ytterligare
kapital for att skapa langsiktigt finansiellt handlingsutrymme. Osékerheten i estimaten ar fortsatt
hog, d& Q-Sales annu inte bevisat sig i stérre skala. Vart huvudscenario utgar fran att QBIM
accelererar inflodet av anvandare i Q-Sales och nar omkring 1 500 anvandare vid utgangen av
2027, detta att jamfora med nuvarande 154 anvandare. | var vardering har vi tagit hansyn till
kommande kapitalbehov under prognosperioden, for att starka balansrakningen och mojliggéra
fortsatt expansion. Om QBIM levererar enligt vara prognoser ser vi ett motiverade varde pa 0,30
SEK per aktie for 2027E, vilket motsvarar en uppsida om 40,4 %.

Las hela analysen har

For mer information, vanligen kontakta:

Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqyl.se)

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqyl.se)

Gustav Gabinus, analytiker (gustav@kalqyl.se)
Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvéaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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