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Aira redovisade en sekventiellt oférandrad nettoomsattning och en forsiktig 6kning av ARR i det
tredje kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 0,5 MSEK, vilket var i nivd med féregaende kvartal.
ARR kom in pa 1,9 MSEK under det tredje kvartalet och motsvarade dérav en 6kning om 83 KSEK
fran foregdende kvartal. EBITDAC och EBITDA kom in pé -3,9 MSEK respektive -3,1 MSEK, vilket
motsvarade en forbattring av 2,0 MSEK respektive 1,5 MSEK.

Aira for Fortnox, full fart framat

Kvartalets forsaljningssiffror avser bolagets tidigare erbjudanden och ger darfér begransad
vagledning om potentialen i Aira for Fortnox. Den breda kommersiella lanseringen sker den 1
november och bolaget har infér denna presenterat sin syn pd marknadspotentialen och
forsaljningsstrategin. Vi ser kommande tvé kvartal som viktiga for att bedoma hur produkten tas
emot och om den enkla aktiveringen via Fortnox kan omsattas i en effektiv kundanskaffning. Q4’26
blir den forsta avstamningspunkten, dar antalet betalande kunder, licenser per kundbolag och
utvecklingen i ARR blir centrala. Antalet testanvandare kan ge en tidig indikation pé intresset, men
behdver foljas av konverteringen till betalande anvandning. Introduktionsperioden pa 30 dagar kan
samtidigt forskjuta bidraget till intakter och kassaflode, beroende pa betalningsvillkoren. Q1’27
kan déarfor ge battre underlag for att bedoma kundbehallningen och hur forsaljningen utvecklas
nar séljorganisationen byggs ut.

Riktad emission finansierar den fortsatta satsningen

Efter rapporten beslutade Aira att genomfora en riktad nyemission om cirka 25 MSEK fore
emissionskostnader, till en teckningskurs om 5,60 SEK per aktie. Kapitalet ska anvéandas till
kundanskaffning, produktutveckling, distributionskanaler och rérelsekapital. Daniel Wikberg har
atagit sig att delta med cirka 7,5 MSEK, villkorat av godkannande vid en extra bolagsstdmma. Om
aven denna del godkanns uppgér den totala utspadningen till cirka 21 %. Vid septemberutgangen
uppgick kassan till 9,9 MSEK, efter ett kassautflode om 4,4 MSEK under kvartalet.
Kapitalanskaffningen ger darmed stdrre utrymme att genomfora lanseringen och bygga
forséljningsorganisationen. Kassans fortsatta utveckling kommer att bero pa hur snabbt kunderna
bérjar bidra tillinbetalningarna och vilka kostnader uppskalningen medfér.

Outlook

Vi férvantar oss att forsaljningen borjar ta fart under Q4’26 och Q1°27 i takt med att produkten
lanseras och bolagets forsaljningsorganisation byggs ut. Vi tror att fokus kommer att ligga pa hur
snabbt Aira kan attrahera betalande kunder, vilken intékt varje kund genererar och vilka resurser
som krévs for att driva tillvaxten. Vara scenarier visar dven att en begréansad penetration av den
identifierade malgruppen kan ge vasentliga utslag pé intékter och ARR, vilket skapar mojligheter
tillvaxt kommande period. Om bolaget lyckas exekvera pa delar av sina kommersiella ambitioner,
med god kundbehallning och attraktiv kundekonomi, ser vi potential fér en betydande uppsida i
caset. Varderingarna av vissa Al- och mjukvarubolag ger perspektiv pad mojligheten, men
skillnader i tillvaxt, mognad och finansieringsforutsattningar begransar jamforbarheten. For Aira
blir det darfor avgdrande att bevisa forsaljningsmodellens effektivitet och skala verksamheten
med en hanterbar kapitalférbrukning. Som referens har de onoterade Al-bolagen Ramp,
Pennylane, Legora och Fortnox varderats till cirka 33-56x ARR i sina senaste finansieringsrundor,
samt de noterade Al-bolagen Briox och Teneo Al till 19-27x ARR. Om Aira lyckas exekvera pa sina
malsattningar gallande produkten och varderas i linje med snabbvéxande Al-bolag, finns en
betydande uppsida i aktien.

(MSEK) 2024 2025 Q1'26 Q2'26 Q3'26
Nettoomsattning n/a 0,0 0,0 0,5 0,5
Aktiverat arbete n/a 4,8 2,2 1,2 0,8
Totala intakter n/a 4,8 2,2 1,7 1,2
Totala rorelsekostnader n/a -9,4 -6,7 -6,7 -4,7
EBITDAC n/a -9,2 -6,4 -5,8 -3,9
EBITDAC-marginal n/a n/a n/a neg. neg.
EV/EBITDAC n/a neg. neg. neg. neg.
EBIT n/a -4,5 -4,5 -4,9 -3,5
EBIT-marginal n/a n/a n/a neg. neg.
EV/EBIT n/a neg. neg. neg. neg.
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Investeringscaset i sex punkter

Léser ett konkret problem fér smaféretagare

Aira utvecklar forsaljningsverktyg som ska hjalpa foretag att identifiera affarsmajligheter och prioritera kundkontakter med mindre manuellt arbete. Med Aira for
Fortnox tar bolaget avstamp i kundens befintliga bokféringsdata, sdsom fakturor, order och kundhistorik. Det gor erbjudandet séarskilt relevant for mindre foretag
déar agaren skoter bade forsaljning och leverans och har begréansat utrymme fér administration. Vi anser att kombinationen av konkret affarsnytta och enkel
anvandning kan sénka troskeln for foretag som tidigare inte har anvant ett separat forsaljningssystem.

Motargument: Ett tydligt kundproblem innebér inte automatiskt att produkten far genomslag. Aira behéver visa att rekommendationerna skapar tillréckligt véarde
fér att kunderna ska anvénda tjansten [6pande och fortsétta betala. Konkurrensen omfattar bdde andra Al-verktyg och befintliga programvaruleverantérer som
kan utveckla liknande funktioner.

Erfaret team med dokumenterat track record

Bakom Aira star grundarna till Upsales, som under drygt tva decennier byggde upp ett av Nordens ledande CRM-bolag. Den erfarenheten innebér enligt var
mening betydligt mer an teknisk kompetens. Teamet har tidigare byggt produkt, distributionsmodell, partnernéatverk och kommersiell organisation inom samma
marknad, vilket kan minska risken i den tidiga kommersialiseringsfasen. Ledningens etablerade natverk inom europeisk B2B-forséaljning skapar goda méjligheter
att accelerera kundanskaffning och partnerskap.

Motargument: Erfarenheterna fran Upsales &r relevanta, men bevisar inte att Aira kan upprepa framgéngen med en ny produkt och mélgrupp. Den snabba
teknikutvecklingen stéller ocksa hoga krav pé fortsatt produktutveckling. Samtidigt &r verksamheten beroende av ett fital nyckelpersoner, vilket gor rekrytering
och organisatorisk uppbyggnad viktiga for den fortsatta expansionen.

Fortnox skapar en konkret majlighet att na betydande skala

Integrationen med Fortnox ger Aira en tydligt avgransad marknad och méjlighet att sélja produkten i ett ekosystem som kunder redan anvander. Aktivering och
fakturering i det befintliga systemet kan minska koptréskeln och géra kundanskaffningen enklare. Marknadsscenarierna visar att en begrédnsad penetration kan
ge en intdktsbas som ar vasentligt storre an dagens. Investeringscaset krédver dédrmed inte att Aira blir marknadsledande, men att bolaget etablerar ett
erbjudande som en tillrackligt stor grupp féretag vill betala for.

Motargument: En stor potentiell kundbas séger lite om hur snabbt den kan bearbetas. Betalningsviljan, konkurrensen och kostnaden fér att nd kunderna avgér
hur mycket av méjligheten som kan realiseras. Koncentrationen till Fortnox innebéar dessutom ett beroende av plattformens villkor, funktionalitet och framtida
produktutveckling.

En fungerande forsaljningsmodell kan ge snabb tillvaxt fran en lag bas

Airas begransade intdktsbas innebar att ven ett relativt litet antal nya kunder kan f4 stor effekt pa tillvaxten. Kombinationen av workshops, direktférsaljning,
digitala kanaler och redovisningsbyréer ger flera vagar till kundanskaffning. Om bolaget etablerar ett aterkommande inflode av kundkontakter och en effektiv
konvertering finns mojlighet att 6ka forsaljningen genom fler produktiva saljare. Ett sddant genomslag skulle bade bygga ARR och minska osakerheten kring
affarsmodellens skalbarhet.

Motargument: Forséljningstillvéxten maste bedémas i relation till kostnaden for att skapa den. Rekryteringar och marknadsaktiviteter kan 6ka
kapitalférbrukningen innan séljarna nar full produktivitet. Om kundanskaffningen kréver mer resurser én véntat kan en véxande kundbas dérfér sammanfalla med
ett storre finansieringsbehov.

Kommersiella bevis kan forandra varderingsbilden

Vardet i Aira ligger huvudsakligen i mojligheten att skala den nuvarande verksamheten. Vaxande abonnemangsintékter, god kundbehallning och en attraktiv
marginal efter Fortnox ersattning och 6vriga leveranskostnader skulle starka fortroendet for den langsiktiga intjaningsformagan. Om dessa egenskaper bekraftas
kan intaktsbasen vaxa samtidigt som osakerheten i caset minskar. Vi ser denna kombination som den framsta majligheten till lAngsiktigt vardeskapande.

Motargument: Dagens vérdering behéver vdgas mot bade genomféranderisken och kapitalet som krévs for att né stérre skala. Langsam férséljning, hogt
kundbortfall eller svaga marginaler kan férskjuta végen till (bnsamhet och medféra utspddning. Framtida ARR méste déarfér bedémas tillsammans med den tid, de
kostnader och den finansiering som krévs for att bygga upp intdktsbasen.

Geografisk expansion kan forlénga tillvaxtmojligheten

En framgangsrik etablering inom Fortnox kan lagga grunden for expansion till fler marknader genom integrationer med andra ekonomiplattformar. Genom att
ateranvanda produktens grundfunktioner och erfarenheter fran den svenska lanseringen finns méjlighet att bredda kundunderlaget utan att utveckla hela
erbjudandet fran borjan. Vi ser darfér geografisk expansion som en langsiktig méjlighet utéver den svenska marknaden. En férséljningsmodell som fungerar i flera
lander skulle aven minska beroendet av ett enskilt ekosystem och stéarka fortroendet for produktens skalbarhet.

Motargument: Framgang i Sverige innebér inte automatiskt att modellen fungerar p& andra marknader. Lokala kundbehov, konkurrens och plattformarnas
kommersiella villkor kan krdva andra anpassningar. En for tidig expansion riskerar dessutom att sprida organisationens resurser och 6ka kapitalbehovet innan
den svenska affaren har bevisats.
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Andra kvartalet som ett sjalvstandigt bolag

Aira har nu rapporterat Q3’26, vilket var det andra hela kvartal som sjalvstandigt bolag och det forsta dar Aira Connect fanns tillgangligt under hela
perioden. Under kvartalet har det &ven kommunicerats att bolaget valjer att lagga fokus pa den nya produkten Aira for Fortnox. Den breda
kommersiella lanseringen sker den 1 november och kvartalets forsaljningssiffror visar darfoér annu inte utfallet av denna satsning. Vi kommeridenna
rapport att inkludera siffror fran kvartalet och fran perioden som bolaget har varit noterat, men en brasklapp vi anser viktig ar att det inte ar dessa
siffror som allt fokus ska laggas pa. Vart fokus pa detta case just nu ligger mer pa exekveringen i lanseringen och de forsta siffrorna som kommer
publiceras gallande forsaljning och konvertering nar produkten lanseras officiellt.

Finansiella siffror fran kvartalet

De arligt &terkommande intakterna (ARR) uppgick till 1,9 MSEK vid utgangen av perioden, en 6kning med 83 KSEK eller 4,7 % jamfort med foregdende
kvartal. Nettoomséattningen uppgick till 0,5 MSEK, EBITDA till -3,1 MSEK och EBIT till -3,5 MSEK. EBITDAC, berdknat som EBITDA minus periodens
aktiverade utvecklingsarbete, uppgick till -3,9 MSEK. Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till -3,5 MSEK och kassaflodet efter
investeringar, fore finansiering, uppgick till -4,3 MSEK. Kassan var vid kvartalets slut 9,9 MSEK, jamfort med 14,3 MSEK vid utgangen av Q2.

Omsattningen var i stort sett oférandrad jamfort med foregdende kvartal, samtidigt som forlusten minskade till foljd av lagre kostnader. Efter
rapporten valde bolaget att presentera en riktad nyemission for att starka kassan och finansiera den fortsatta kommersialiseringen av Aira for
Fortnox.

Aira: Finansiell historik, MSEK

Q1'26 Q2'26 Q3'26 9M'26
ARR 0,0 1,8 1,9 1,9
Nettoomsattning 0,0 0,5 0,5 0,9
Aktiverat arbete 2,2 1,2 0,8 4,2
Ovriga rorelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 2,2 1,7 1,2 5,2
Direkta kostnader 0,0 -0,7 -0,6 -1,3
Ovriga externa kostnader -4,8 -3,6 -2,3 -10,7
Personalkostnader -1,6 -2,0 -1,4 -5,0
Av- och nedskrivningar -0,3 -0,4 -0,4 -1,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala rorelsekostnader -6,7 -6,7 -4,7 -18,1
EBITDAC -6,4 -5,8 -3,9 -16,1
EBITDA -4,2 -4,6 -3,1 -11,9
EBIT -4,5 -4,9 -3,5 -12,9
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,1
Inkomstskatt 0,0 1,0 0,7 1,7
Nettovinst -4,5 -3,9 -2,7 -11,2

Fortnox-satsningen ger Aira en tydlig inriktning

Under kvartalet valde Aira att ga fran ett bredare erbjudande inom forsaljningsintelligens till att fokusera pa Aira for Fortnox. Det innebar att bolaget
nu riktar sig tydligare mot mindre foretag som vill utveckla sin forsaljning, men som inte har tid eller resurser att arbeta i ett separat CRM-system.
Den breda lanseringen ar planerad till den 1 november detta ar.

Utgangspunkten &r att kundernas bokforing redan innehéller information som kan anvandas i forsaljningsarbetet. Aira for Fortnox kombinerar
kundhistorik, fakturor, offerter och order med extern bolagsinformation for att foresla vilka kunder som bor kontaktas, vilka affarer som behover
foljas upp och vilka nya foretag som kan vara relevanta att bearbeta. Produkten ska darmed ge anvandaren konkret hjalp i saljarbetet utan att forst
krava att ett nytt kundregister byggs upp.

Vi ser en tydlig kommersiell logik i inriktningen. Genom att utga fran befintliga uppgifter och lata aktivering och fakturering ske via Fortnox kan
troskeln for att borja anvanda produkten minska. Det ger ocksa Aira en mer fokuserad forsaljningsuppgift, dar erbjudandet kan presenteras for
foretag med liknande systemforutsattningar och behov. Teamets erfarenhet av forsaljningsmjukvara och integrationer ar en styrka i ggnomférandet,
men kundnyttan behover fortfarande bekraftas genom betalande och dterkommande anvandning.
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Skiftet gor att kvartalets forsaljning ger begransad vagledning om den nya produktens potential. Nasta steg i caset blir darfor att bedoma hur effektivt
Aira kan nd malgruppen och om den enklare vagen fran aktivering till anvéandning ocksa kan omséattas i en skalbar forsaljningsmodell.

Vad krévs for att skala forsaljningen?

Aira befinner sig fortfarande i ett tidigt skede och den kommersiella lanseringen av Aira for Fortnox aterstar. Vi anser darfor att underlaget for
fullskaliga estimat &n sa lange ar begransat och vi ser en anledning att invanta ytterligare information om kundtillvaxt, férsaljning och kundernas
anvandning. Daremot ser vi ett varde i att konkretisera de marknads- och férsaljningsantaganden som bolaget har kommunicerat. Bakgrunden blir
att forsoka ge en nyanserad bild 6ver den information som finns och vava ihop det med var bild av caset.

Bolagets marknadsbeddmning utgar fran omkring 600 000 kundbolag inom Fortnox, varav cirka 20 % bedéms vara relevanta for erbjudandet. Det
motsvarar en potentiell kundbas om cirka 120 000 bolag. Med en genomsnittlig arsintakt om 18 KSEK per kund motsvarar detta en totalt adresserbar
marknad om cirka 2 200 MSEK. | kanslighetsanalysen nedan varierar vi andelen betalande kundbolag och det genomsnittliga antalet licenser per
kund. Berakningarna utgar fran ett manadspris om 699 SEK per licens och illustrerar mojliga intaktsnivaer, utan att ange nar dessa skulle kunna
uppnas.

Aira: Antaganden om TAM

Fortnox kundbolag: 600 000 Relevant andel: 20% Potentiell kundbas: 120 000
Pris per manad och licens: 699 SEK Arsintiakt per licens: 8 388 SEK

Aira: Kanslighetsanalys av totalt adresserbar marknad (MSEK)

Andel av potentiell kundbas 1% 2% 5% 10% 20% 30% 50% 100%

Betalande kundbolag 1200 2400 6000 12 000 24000 36000 60000 120000
ARR (MSEK) vid olika licensavtal per kundbolag

1licens 8 16 40 81 161 242 403 805
1,5 licenser 12 24 60 121 242 362 604 1208
2 licenser 16 32 81 161 322 483 805 1610
2,5 licenser 20 40 101 201 403 604 1007 2013

Tabellen tar hansyn till den erséattning som tillfaller Fortnox vid forsaljning via plattformen. Vi estimerar att ersattningen uppgar till cirka 20 % och att
denna andel ar volymbaserad, vilket innebar att den minskar ju fler licenser Aira saljer via Fortnox Marketplace.

Vi anser att dven en begransad penetration skulle kunna ge en betydande intaktsbas. Om bolaget nar en procent av den potentiella kundbasen,
motsvarande 1 200 kundbolag, skulle ARR uppga till cirka 16 MSEK vid tva licenser per kund, efter avdrag for en antagen erséattning till Fortnox om 20
%. Vid fem procents penetration skulle motsvarande belopp uppga till cirka 81 MSEK efter justering for ersattning.

Vi anser att marknadens storlek ger Aira gott om utrymme att véxa. Teamets erfarenhet av forsaljningsmjukvara och integrationer med Fortnox ar en
styrka i den fortsatta kommersialiseringen.

Vad skulle olika intéktsnivaer innebéra for varderingen?

For att satta scenarierna i relation till eventuella varderingar visar vi dven vilken multipel nuvarande EV skulle motsvara vid olika ARR-niver. Syftet
bakom detta ar att tydliggdra hur mycket forsaljningen behover vaxa for att forandra varderingsbilden.

Aira: EV/ARR estimat vid olika intaktsnivaer

EV/ARR 1200 2400 6000 12000 24000 36 000 60000 120000
1licens 12,1x 6,7x 2,8x 1,5x 0,7x 0,5x 0,3x 0,1x
1,5 licenser 8,6x 4,6x 1,9x 1,0x 0,5x 0,3x 0,2x 0,1x
2 licenser 6,7x 3,5x 1,5x 0,7x 0,4x 0,2x 0,1x 0,1x
2,5 licenser 5,4x 2,8x 1,2x 0,6x 0,3x 0,2x 0,1x 0,1x

Not: Berédkningen utgar fran EV om 119,7 MSEK och inkluderar befintlig ARR om 1,9 MSEK, som antas kvarsta.

Tabellen visar att en relativt begransad penetration av den potentiella kundbasen kan foérandra varderingsbilden vasentligt. Vi ser darfor en mojlighet
till betydande uppsida om Aira lyckas etablera en effektiv forsaljningsmodell och behalla kunderna 6ver tid. Den laga marknadsandelen far dock inte
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forvaxlas med en lag genomforanderisk. Hur snabbt kundbasen kan byggas upp och hur mycket kapital som krévs blir avgérande for den eventuella
avkastningen. Vi ser utrymme for en attraktiv affar, men bolaget behéver visa att forséljningen kan véaxa och att intékterna fran kunderna motiverar
kostnaderna for att attrahera och behalla dem.

Hoga varderingar visar potentialen vid kommersiellt genomslag

Tabellen nedan visar exempel pa hur ett urval av Al- och mjukvarubolag med mer etablerade intaktsbaser har varderats. For Aira ligger potentialen
framst i att forsaljningen av Aira for Fortnox kan vaxa. Om bolaget lyckas bygga aterkommande intakter med god kundbehéllning och attraktiv
kundekonomi kan dagens EV motsvara en betydligt lagre ARR-multipel. Varderingsreferenserna ger perspektiv pa vad ett sddant genomslag skulle
kunna innebéra, inte en exakt multipel for Aira.

Aira: Utvalda varderingsreferenser inom Al och mjukvara

Bolag ARR Omsittning (R12) EBITDA % EV EV/ARR (x) Datum
Teneo Al (MSEK) 21 56 neg. 406 19,0x

Briox (MSEK) 63 21 neg. 1712 27,1x

Fortnox (MSEK) 1646 2141 50% 33,4x 2025-04-24
Ramp (MUSD) 1000 35,0x 2026-04-24
Pennylane (MEUR) 115 37,0x 2026-01-20
Legora (MUSD) 100 56,0x 2026-03-10
Snitt 34,6x

Median 34,2x

Bolagen i sammanstéllningen skiljer sig at i storlek, tillvaxt, ldnsamhet och kommersiell mognad. Varderingarna bygger dessutom pa olika underlag,
fran borskurser till finansieringsrundor och historiska transaktioner. Skillnader i geografisk exponering och tillgang till kapital begréansar ocksa
jamforbarheten med Aira. Sammantaget visar referenserna dnda att det finns en betalningsvilja for snabbvéxande Al-bolag som lyckats etablera sina
erbjudanden. Vi ser detta som relevant for Airas potential, aven om multiplarna inte kan dverforas direkt till bolaget.

For Aira ar fragan om Fortnox-lanseringen kan omsattas i en vaxande intdktsbas med god kundbehallning och attraktiv kundekonomi. Om detta
lyckas kan dagens EV motsvara en betydligt lagre multipel pa ARR, samtidigt som osédkerheten kring affarsmodellen minskar. Vi ser potentiali denna
kombination, men vilken vardering som kan motiveras beror dven pa tillvaxttakten och det kapital som krévs for att bygga verksamheten.
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Forsaljningskapaciteten blir central

Ledningen bedomer att tva nya kundavtal per arbetsdag och saljare ar mojligt att uppna, men utfallet kommer bero pa bland annat tillgdngen till
relevanta kundkontakter, konverteringen och hur snabbt nya saljare blir produktiva. Vi bedoémer darfor att rekryteringen av séljare far stor betydelse
for forsaljningsutvecklingen.

| tabellen nedan varierar vi darfor antalet saljare och antalet nya betalande kunder per arbetsdag.

Aira: Kanslighetsanalys med antal forsaljare och nya licenser per dag

Arbetsdagar per manad: 20
Antagen ARR per licens: 6 710 SEK

Antal nya licenser per manad Antal séljare i full produktion

Nya licenser per séljare och arbetsdag 1 2 3 5 7 10
1 20 40 60 100 140 200
2 40 80 120 200 280 400
3 60 120 180 300 420 600
4 80 160 240 400 560 800
ARR-tillskott fran en manads nyforsaljning (MSEK) Antal séiljare i full produktion

Nya licenser per séljare och arbetsdag 1 2 3 5 7 10
1 0,13 0,27 0,40 0,67 0,94 1,34
2 0,27 0,54 0,81 1,34 1,88 2,68
3 0,40 0,81 1,21 2,01 2,82 4,03
4 0,54 1,07 1,61 2,68 3,76 5,37

Not: Berékningen utgér frén 699 SEK per licens och ménad, med avdrag fér en antagen erséttning till Fortnox om 20 %. Beloppen avser ARR efter denna erséttning, fore kundbortfall.

Ett illustrativt scenario med fem fullt produktiva saljare, en ny betalande kund per arbetsdag och 20 arbetsdagar per manad motsvarar 100 nya
kunder i manaden. Med en genomshnittlig arsintakt om 18 KSEK per kund skulle detta tillféra 1,8 MSEK i ARR per méanad fére kundbortfall och
justeringar for kostnader kopplade till forsaljningen via Fortnox. Efter den antagna ersattningen till Fortnox motsvarar det 1,44 MSEK i tillkommande
arligt abonnemangsvarde.

Forsaljningstakten kan ocksa sattas i relation till marknadstabellen. Vid 100 nya kunder per manad tar det ett &r att nd 1 200 kunder och fem ar att na
6 000 kunder, raknat fran noll och utan kundbortfall. Bolaget har kommunicerat en plan om cirka tio saljare och avser nu att starka kassan genom en
riktad nyemission for att finansiera bland annat kundanskaffning. En storre saljorganisation kan korta tiden att na de illustrerade kundnivderna, men
innebar samtidigt hogre personalkostnader och 6vriga rorelsekostnader.

Vi anser att detta tydliggdr vad bolaget behdver bevisa under de kommande kvartalen. Workshops och andra marknadsaktiviteter behover ge ett
tillrackligt inflode av relevanta kundkontakter, som darefter omvandlas till betalande och kvarvarande kunder. Det blir ocksa viktigt att folja hur
forsaljningskostnaderna utvecklas i relation till den nya intdktsbasen.

Potentialen ar darmed tydlig, men utfallet kommer framfor allt att avgdras av férséljningsmodellens effektivitet och kundernas faktiska anvandning
av produkten.

Sida | 6



Al Revenue Assistant Software: Rapportkommentar Q3’26

Starker kassan efter rapport

Efter rapporten meddelade Aira den 20 oktober avsikten att genomféra en riktad nyemission om cirka 25 MSEK. Kapitalet ska anvandas till
kundanskaffning, produktutveckling, distributionskanaler och rérelsekapital i samband med kommersialiseringen av Aira for Fortnox. Daniel Wikberg
avser att delta med cirka 7,5 MSEK, vilket ingar i det totala beloppet. Hans deltagande &r villkorat av godkannande vid en extra bolagsstammai
enlighet med de sé kallade Leo-reglerna.

Emissionen omfattar cirka 4,5 miljoner nya aktier till en teckningskurs om 5,6 SEK per aktie. Bruttolikviden uppgar till 25 MSEK och utspadningen till
21 %.

Aira: Illustrativ kassautveckling inklusive planerad emission, MSEK

30,0 27,4
25,0 23,0
20,0 17,6

14,3 13,9
15,0

9,9
10,0
5’0 0’5 .
0,0 _—
- ]
-4,4 -4,4
Q1'26 Q2'26 Q3'26 Q4'26e Q1'27e

-10,0

mKassa M Periodens kassaflode

Not: Periodens kassafléde Q4’26 antar en nettolikvid fran den riktade emissionen om 22 MSEK.

Grafen utgar fran kassan om 9,9 MSEK vid septemberutgangen och forutsatter nettolikviden fran emissionen uppgar till 22 MSEK och tillférs under
Q4. Med ett kassautfléde motsvarande Q3:s 4,4 MSEK per kvartal skulle kassan uppga till cirka 27,4 MSEK vid arsskiftet och 23 MSEK vid utgangen av
Q1°27.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 21302661 Borsvarde (MSEK) 129,1
Aktiekurs (SEK) 6,06 Nettoskuld (MSEK) -9,4
Enterprise value (MSEK) 119,7

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 0,9 EV/S 132
EBITDAC -9,7 EV/EBITDA neg.
Vinst -6,7 P/E neg.
Adj. FCF -13,3 EV/FCF neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDAC P/E EV/FCF
Snitt 3 ar n/a n/a n/a n/a
Snitt 5 ar n/a n/a n/a n/a
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDAC-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
n/a neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. neg. neg.

Kalla: Bérsdata

Disclaimer

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

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

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

Intressekonflikt

Adam Sommensjo ager inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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