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Qbim &r ett svenskt bolag verksamt inom business intelligence- och dataanalys.
Bolagets flaggskeppsprodukt, Q-Sales, ar en molnbaserad Al-driven séljassistent
som integreras med kundernas befintliga CRM-system for att automatiskt
analysera kund- och férséljningsdata. Produktportfdljen bestar dven av
sdljstédsystemet ProsprSales, beslutsstédsplattformen SkiAnalytics, samt
tjanster inom Al-konsultation. Bolaget har sitt huvudkontor i Karlstad.

Innovativ produkt pa starkt vixande marknad

Qbim verkar pa en starkt vdxande marknad dar 6kad digitalisering och behovet
av effektivare arbetsfléden driver efterfrdgan. Molnbaserade I6sningar far ett
Okat genomslag tack vare deras ldgre kostnader, hogre flexibilitet och battre
skalbarhet jamfért med traditionella, lokalt installerade system. Bolagets
molnbaserade Al-assistent, Q-Sales, ger séljare realtidsinsikter och paminnelser,

vilket minskar administrationen och frigér tid for mer vardeskapande aktiviteter.

Den globala marknaden for sdljstédsystem forvantas vaxa med en genomsnittlig
arlig tillvaxttakt om 17,7 procent de kommande sex aren. Samtidigt berdknas det
molnbaserade segmentet vdxa med cirka 53,0 procent per ar under samma
period, vilket ar det segment dar Qbims 16sning Q-Sales ar positionerad.

Omstallning mot SaaS-tillvaxt med hoga inkrementella marginaler

Under 2023 och 2024 har Qbim omstrukturerat sin verksamhet och skiftat sitt
priméra fokus fran konsulttjanster till SaaS. De dterkommande SaaS-intékterna
vaxte cirka 50,0 procent under 2024 och bolaget kommer genom noteringen ta
in cirka 10,0 MSEK fér att lyfta verksamheten till ndsta niva. Genom effektiva
sdljmetoder och en intressant férsaljningspipeline finns férutsattningar att
konvertera flera nya Q-Sales kunder redan innan arets slut. Pa langre sikt finns
god potential f6r bolaget, da mjukvaran erbjuder en hdg ROI fér kunderna pa
cirka 14x. SaaS-modellen innebdr hdga inkrementella marginaler, vilket vid hdg
tillvaxt snabbt driver I[dnsamheten uppat.

Outlook

Qbim har implementerat flera saljdrivande initiativ och tillférs i samband med
noteringen rérelsekapital som ska stédja tillvéxtsatsningen inom Q-Sales.
Aterkommande int&kter fr&n den &vriga produktportféljen skapar stabilitet i
intéktsbasen, vilket i sin tur moéjliggdr fortsatta satsningar i det nya
produktsegmentet. N&r Q-Sales borjar skala upp, sa férvantar vi oss att
mjukvaruintdkterna bidrar med mycket hdg I6nsamhet till en relativt fast

kostnadsbas. | vart huvudscenario utgar vi fran att bolaget skalar upp Q-Sales till

ett anvandarantal om 1525 ar 2027 samt nar lénsamhet. Vart motiverade varde
fér 2027E uppgar till 0,74 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 165,8
procent fran erbjudandepriset.
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Fakta

VD Niklas Forsberg
Lista First North
Ticker QBIM
Aktiekurs (SEK) n/a
Antal aktier (m) n/a
Borsvarde (MSEK) n/a
Nettokassa (MSEK) 6,3
EV (MSEK)* n/a
Insiderdgande n/a
Ndsta rapport 2025-11-06

*antagande om att Qbim tillfors 10 MSEK i samband med noteringen

Heldrsutveckling wsex

23

2021 2022 2023 2024

m Nettoomséttning ~ EBIT

Ansvariga

Kalgyl
Fairvalue

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Nettoomsattning 1,9 8,8 4,6 9,7 18,2

Tillvdxt y-o-y -3,7% -26,3% -47,8% 17,0% 88,8%

Summa intakter 13,2 9,7 9,2 13,1 20,2

P/S n/a n/a 2,9 14 07 -
Bruttoresultat 8,8 6,4 2,5 71 14,4 Q B | M -
Bruttomarginal 73,8% 73,1% 55,2% 73,6% 78,8%

Rérelsekostnader 9,4 -8,3 111 12,7 -14.1

Tillvéxt y-o-y 42,1% -11,8% 33,3% 14,3% 21,7%

EBIT 0,6 -0,9 -3,9 -2,1 23

EBIT-marginal 55% -7,7% -84,3% -21,6% 12,7%

Disclaimer

Analysen dr skriven pd uppdrag av bolaget. Ingen i Kalqyl eller FairValue dger aktier i aktuellt bolag. Vi friskriver oss fran eventuella fel. Inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas
som en rekommendation till investering av ndgot slag. Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd for mottagaren. Kalqyl och FairValue ska ej hdllas ansvariga for vare

sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.
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Kort om bolaget

Qbim &r ett svenskt SaaS-bolag verksamt inom business intelligence- och
dataanalys. Bolaget utvecklar och erbjuder molnbaserade SaaS-plattformar som
utnyttjar artificiell intelligens (Al) for att hjdlpa kunder att omvandla data till
insikter och automatisera sina affarsprocesser. Bolagets priméra fokus ar en Al-
driven forsaljningsassistent, Q-Sales, som kombinerar analys, automatisering
och coachning i ett och samma verktyg.

Affarsmodell

Qbim verkar pa en global marknad med ett véxande fokus pa automatisering och
I6nsamhet. Bolaget riktar sig mot B2B-segmentet och strdvar efter att etablera
1&ngsiktiga kundrelationer med bolag som vill lyfta organisationen till en ny niva.
Genom anvandandet av Qbims I&sningar s& kan féretag minska sina
administrativa kostnader genom att effektivisera det dagliga arbetet. Eftersom
Qbim tillhandahaller mjukvara, s& kan de pa nuvarande kostnadsbas skala upp
verksamheten val vilket leder till starkta marginaler. Urvalets av bolagets
kunder &r i dagsldget kopplat till ProsprSales och SkiAnalytics, da Q-Sales inte
etablerats fullt pd marknaden &nnu.

Urval av kunder
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Produkt- och tjansteportfolj
Qbim har ett brett utbud av produkter som idag hjalper féretag att automatisera
och effektivisera sina affdrsprocesser.

Q-Sales

En molnbaserad Al-assistent for sdljteam. Losningen kopplas upp mot
kundens befintliga CRM-system for att automatiskt analysera kund- och
férsaljningsdata. En stor styrka med Q-Sales &r férmagan att minska det
administrativa arbetet for sdljarna. Systemet fungerar dven som en digital
coach for séljarteamet genom realtidsinsikter och paminnelser. Varje
morgon presenterar systemet automatiskt de viktigaste uppgifterna till
séljarna. Genom Q-Sales kan séljarna fokusera pd det som de &r bra pa - att
sdlja.

ProsprSales

Ett CRM-liknande séljverktyg med fokus pa att varda befintliga
kundrelationer och skapa dverblick 6ver pagaende affarsmajligheter.
Mjukvaran hjdlper foretag att identifiera tillvéxtpotentialen i sin existerande
kundbas i stdllet for att enbart séka nya kunder. ProsprSales kan integreras
med andra verksamhetssystem vid behov, och ddrmed anpassas efter
féretagets véxande krav. CRM-systemet tillkom frén Qbims tidigare historia
som Bl-konsulter, dar man sedan tog fram systemet tillsammans med sina
kunder.

Skianalytics

En skraddarsydd analysportal fér skidbranschen, exempelvis
skidanldggningar. Tjansten samlar all relevant drift- och afférsdata for en
skidanldggning pa ett stélle och genererar automatiserade rapporter for
verksamheten, fran logi, liftkortsférsaljning och bestksstatistik.

Al-konsult

Qbim erbjuder &ven tjanster inom konsultation, dar kunder pa projektbasis
kan hyra in Qbim for att tillsammans bygga fram de Al-16sningar som kravs
for att besvara de mest affarskritiska fragorna.

Q-sales - en investering som aterbetalar sig snabbt

Qbim estimerar att varje sdljare som anvander Q-Sales i snitt sparar cirka 15
timmar i manaden pa att anvadnda Q-Sales. Detta innebar att Q-Sales, med sin
férhallandevis 1dga manadskostnad, genererar cirka 14x ROI for kunden. Detta
exkluderar dessutom vardet fran fler afférer och kortare saljcykler.

Q-sales ROI berdkning

Genomsnittlig kostnad séljare per dag 450 SEK
Antal estimerade timmar sparade 15 h
Besparing séljare per manad 6750 SEK
Manadskostnad Q-Sales (Bas) 490 SEK
ROI 14x
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Finansiell historik

Qbims finansiella historik ar inte representativ fér den verksamhet som Qbim
bedriver idag. Under tidigare ar s& har Qbim haft ett stérre fokus mot
konsultaffarer, vilket man under 2024 sag éver for att till stérsta del fokusera
pa sin SaaS-verksamhet.

Nettoomséttning och EBIT, 2021-2024 scx)
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Pipeline

Q-Sales, bolagets forvantade tillvaxtdrivare, har en lovande forsaljningspipeline.
Under den senaste tiden har Qbim fért ett flertal kunddialoger och séljsamtal,
och bolaget forvantar sig att flera av dessa kommer konverteras redan under
augusti och september 2025. Tillvéaxtambitionerna &r héga, med malsattningen
att successivt addera ett stort antal nya anvandare till plattformen. Enligt
bolagets VD Niklas Forsberg ar kalendern i nuldget fylld med méten kopplade till
Q-Sales. Marknadsfoéringsinsatser i form av sociala medier, webbinarium och ett
dedikerat saljteam pekas ut som centrala delar i bolagets nasta tillvaxtfas. Vid
drsskiftet 2025 réknar Qbim med att antalet anvandare fér Q-Sales kan uppgd
till cirka 500, jamfort med dagens tiotal anvandare.

En stabil intdktsbas starker tillvxtssatsningarna

| dagsldget fokuserar Qbim fullt ut pa att utveckla, marknadsféra och sélja Al-
I6sningen Q-Sales. Bolagets dvriga produktportfdlj, det vill sdga ProsprSales och
SkiAnalytics, mojliggér satsningarna pd Q-Sales da de har héga aterkommande
intakter. Den 6vriga produktportféljen har valdigt 1&g churn, da kunderna inom
segmentet bygger sin verksamhet runt mjukvaran och har en mycket god
relation med Qbim. Inom verksamheten fér Al-konsultation erbjuds dven dkade
intdktsstrémmar, bland annat fran befintligt avtal med en ledande bilhandlare
som senare kan komma att konverteras till Q-Sales abonnemang.

Marknad

Marknaden for séljstédsplattformar har uppvisat stark tillvéxt de senaste aren
och férvantas fortsatta vaxa kraftigt, i takt med 6kad digitalisering och stigande
efterfragan pa datadrivna séljverktyg. Flera marknadsrapporter pekar pa att det
molnbaserade segmentet s&rskilt férvantas vdxa snabbt, med en arlig
tillvaxttakt om cirka 53,0 procent de kommande aren. Drivkraften bakom detta
ar att molntjanster erbjuder skalbara, kostnadseffektiva [6sningar som férenklar
det administrativa arbetet fér savél sma som stora foéretag.

Férvéntad global marknadstillvéxt for séljstédsplattformar

(miljarder USD) Tidsperiod Start Slut CAGR%
Grand View Research 2025-2030 5,90 12,78 16,3%
Global Market Insights 2025-2034 2,40 7,80 12,3%
Mordor Intelligence 2025-2030 4,21 10,57 20,2%
Next Move Strategy 2025-2030 3,54 9,25 17,4%
Market Research 2025-2030 4,30 13,40 20,9%
TechNavio 2025-2029 533 176 171%
Verified Market Research 2025-2032 3,41 12,70 19,7%
Snitt 4,16 1,18 17,7%
Median 4,21 176 17,4%

Frémsta risker
Investerare bor vara medvetna om att utfallsintervallet &r brett och att risken
savél som uppsidan &r hég foér bolag i tidigt skede. Nedan &r de frdmsta riskerna:

« Verkar i en konkurrensutsatt bransch

» Framtida kapitalbehov kan rendera i utspadning

« Icke-framgangsrik etablering av Q-Sales

+ Beroende av nyckelpersoner

« Initialt héga kundanskaffningskostnader

* Begransad pricing power

+ Teknologirisker kopplat till Q-Sales

« Begransad visibilitet kring styrka och uthallighet géllande bolagets vallgravar
« Vaxande rekryteringsbehov kan hdmma Iénsamheten
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Konkurrens

| denna konkurrensanalys fokuserar vi pa de mest relevanta konkurrenterna till
Q-Sales, da denna lésning bedéms vara bolagets framsta tillvéxtdrivare
framoéver. Qbim har dver ett decenniums erfarenhet av att hjdlpa kunder inom
business intelligence, vilket lagt grunden fér utvecklingen av Q-Sales. Produkten
har tagits fram i ndra samarbete med befintliga kunder, vilket sdkerstaller att
den méter verkliga behov och férvantningar hos anvandare i malgruppen.

Urval av konkurrenter

Sana Al

Sana Al &r en svensk Al-startup med stark global rackvidd
inom kunskapshantering och larplattformar. Féretaget
erbjuder en Al-driven “knowledge assistant” som integrerar
information fran interna system (ex. Salesforce, Slack,
Google Drive) och gor den sékbar och handlingsbar via
Al-chatt och automatisering.

Fireflies Al

Fireflies Al &r en amerikansk startup som driver en Al-driven
motesassistent. Bolaget automatiserar inspelning,
transkribering, sammanfattning och analys av videométen,
med stéd for éver 60 sprak. Detta kan integreras med Zoom,
Teams, Google Meet, Slack, CRM-system med mera.

Notion Al

Notion Al ar en integrerad funktion i Notions plattform som
automatiserar métesanteckningar och sammanfattningar
med hjalp av artificiell intelligens. Verktyget identifierar
viktiga punkter i realtid och genererar strukturerade
anteckningar, vilket effektiviserar uppfoljning och minskar
administrativt arbete.

o> Sana

Fireflies

@ Notion

Fathom

Fathom Al &r en amerikansk Al-driven métesassistent som
automatiskt spelar in, transkriberar och sammanfattar
moten i Zoom, Google Meet och Teams. Plattformen
erbjuder realtids-transkribering, klickbara och sékbara
utskrifter, Al-genererade moétessammanfattningar, samt
CRM-integration for att automatisera uppfdéljningsarbete.

FATHOM @&

Bakvégen in i hetluften

Qbim &r for ndrvarande ett heldgt dotterbolag till SpectrumOne, men styrelsen
har beslutat att genomféra en dgarspridning av samtliga aktier i Qbim samt i
samband med detta anséka om upptagande till handel av aktierna pa Nasdaq
First North Growth Market. For att mojliggéra erbjudandet har SpectrumOnes
styrelse beslutat att vederlagsfritt tilldela sina aktiedgare inkdpsratter i
proportion till deras innehav per avstamningsdagen 20 augusti 2025. En aktie i
SpectrumOne ger en inkdpsratt och totalt atta inkdpsréatter berattigar till
férvarv av en aktie i Qbim.

« Erbjudandepris: 0,28 SEK per aktie

» Anmalningsperiod: 25 augusti - 5 september 2025.

- Garantidtaganden: Styrelsen har sakerstéllt att erbjudandet &r fullt ut
garanterat, dd SpectrumOne har erhallit férvarvsforbindelser och
garantidtaganden om sammanlagt 13,1 MSEK, motsvarande 100,0 procent av
erbjudandets belopp. Dérav &r hela erbjudandet garanterat, och eventuella
aktier som inte forvarvas med stdd av inkdpsratter kommer att tilldelas
garanterna.

1 aktie i SpectrumQOne pa
avstamningsdagen ger 1
inkopssratt

5 8 inkdpssrétter beréttigar
till forvarv av 1 aktie i Qbim

Erbjudandet omfattar ett belopp om 13,1 MSEK, samt avtalande
garantiprovisioner uppgar till 10,0 procent av garanterat belopp och utgar
kontant. For att uppfylla noteringskraven avseende rorelsekapital avser
SpectrumOne att tillskjuta cirka 10,0 MSEK av emissionslikviden till Qbim genom
en riktad nyemission fore férsta handelsdagen. Teckningskursen till den riktade
emissionen kommer att faststallas infor noteringen, med villkoret att
SpectrumOne efter nyemissionen innehar hdgst 30,0 procent av aktierna i
Qbim. Detta innebdr att teckningskursen som I&gst kan uppga till 0,50 SEK per
aktie, vilket motsvarar en premie om minst 78,6 procent i férhallande till
erbjudandepriset om 0,28 SEK. Emissionen sakerstaller att Qbim tillférs
tillrdckligt rérelsekapital for att finansiera verksamheten minst tolv manader
framat fran férsta handelsdag.
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Investeringscase

+ Skalbar affarsmodell

» Héga inkrementella marginaler

+ Starkt vdaxande marknad

» Ny mjukvara med hog férvantad ROl mot kund
« Repetitiva och diversifierade intdkter

+ Lag kundkoncentration och churn

Peer vérdering

Jamforbara SaaS-bolag handlas i genomsnitt till en multipel om 28x
rérelseresultatet bakatblickande, vilket vi delvis tagit hansyn till i var vérdering
av Qbim. Vi anser dock att Qbims begransade historik, Q-Sales obeprdvade
teknik, samt Qbims Idga marknadsvérde som begrénsar fléden fran storre
investerare, motiverar en stérre rabatt mot peer-gruppen. P4 sikt, givet att
Qbim far majlighet att fullt etablera Q-Sales och bevisa sin affarsmodell, anser vi
dock att en varderingsmultipel i linje med peer-gruppen ar motiverad.

Tillvéxt,
Bolag EV Borsvirde EV/S EV/EBIT 3&r EBIT %
Upsales 616 640 4,2 28,0 3.9% 15,1%
Lime Technologies 4773 4 617 6,7 33,6 1,9% 19,9%
Formpipe 1461 1492 27 59,4 2,9% 4,5%
Comintelli 26 32 0,7 33 18,6% 22,6%
MedHelp 200 204 2,4 32,3 0,7% 7,5%
Opter 701 735 7.4 331 7% 22,5%
Sleep Cycle 459 606 17 57 3.9% 30,5%
Snitt 1177 1189 37 21,9 7.7% 17.5%
Median 616 640 30 32,0 3,9% 19,9%

Estimat

| vart huvudscenario utgar vi fran att Qbim lyckas med kommersialiseringen av
Q-Sales och nar ett anvéndarantal om 1525 ar 2027, detta genom den relativt
héga ROl som Q-Sales erbjuder. Vi rdknar vidare med att antalet anstallda
uppgar till tio personer 2027. Ovriga verksamheter férvéntas fortsitta generera
intdkter, men utan ndgon betydande tillvéxt. Qbim befinner sig i ett tidigt skede,
vilket ocksa avspeglas i vérderingen. Givet bolagets teknologiska plattform och
den pagdende kommersialiseringen av Q-Sales finns dock utrymme for en
omvadrdering framover, i takt med att bolaget visar operativa framsteq.

Estimat Q-sales

2023 2024 2025E 2026E 2027E
Totalt antal anvandare (x) (0] 0 225 875 1525
Antal anvéndare manad (x) 0 0 210 435 625
Antal anvéandare ar (x) 0 0 15 440 900
ARPU (SEK 0 0 3075 6993 9 667
Intékter manad (SEK) 0 0 623 625 3924 675 6397 125
Intékter ar (SEK) 0 o 68 250 2194500 8345 250
Totala Q-sales intdkter (SEK) 0 0 691875 6119175 14742 375
(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséattning 19 88 4,6 9,7 18,2
Aktiverat arbete 11 1.0 4,7 3.5 2,0
Ovriga rorelseintakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intékter 13,2 9.7 93 131 20,2
F/S n/a n/a 29 14 07
Kostnad sald vara -3,1 -2,4 -2,0 -2,5 -39
Bruttoresultat 88 64 25 71 14,4
Bruttomarginal 73,8% 731% 55,2% 73,6% 78,8%
Tillvéxt y-o-y 215% 27,0% -60,6% 181,3% 102,2%
Rérelsekostnader 9,5 -8,3 -1 12,7 -14,1
Tillvéxt y-o-y 42,5% -7,7% 33,3% 14,3% 10,9%
EBIT 0.6 -0.9 -39 21 23
EBIT-marginal 53% -10,6% -84,3% -216% 12,7%
Tillvaxt y-o-y -12,0% neg. neg. neg. neg.
P/EBIT n/a n/a neg. neg. 56

Vi véljer att vérdera Qbim utifrén en multipel om 15x, vilket vi anser & motiverat
givet den forvantade tillvaxten, affarsmodellen, historiken, samt bolagets
storlek.

Vérdering
Multipel EBIT 2027E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 15 23 348 0,74
S&kerhetsmarginal (30%,) 5 16 24,4 0,52

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2027E om Qbim utvecklas likt vara estimat
i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sédkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,66 165,8% 47,9% 186 86,1% 28.2%
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