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AIRA: RAPPORTKOMMENTAR Q3'26

Aira fér Fortnox, full fart framat

Kvartalets forsaljningssiffror avser bolagets tidigare erbjudanden och ger darfér begréansad
vagledning om potentialen i Aira for Fortnox. Den breda kommersiella lanseringen sker den 1
november och bolaget har infor denna presenterat sin syn pa marknadspotentialen och
forsaljningsstrategin. Vi ser kommande tva 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 avstdmningspunkten, dar antalet betalande kunder, licenser per kundbolag och
utvecklingen i ARR blir centrala. Antalet testanvandare kan ge en tidig indikation pa intresset,
men behover féljas av konverteringen till betalande anvandning. Introduktionsperioden pa 30
dagar kan samtidigt forskjuta bidraget till intakter och kassaflode, beroende pa
betalningsvillkoren. Q1’27 kan darfor 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 genomféra en riktad nyemission om cirka 25 MSEK fére
emissionskostnader, till en teckningskurs om 5,60 SEK per aktie. Kapitalet ska anvandas till
kundanskaffning, produktutveckling, distributionskanaler och rérelsekapital. Daniel Wikberg har
atagit sig att delta med cirka 7,5 MSEK, villkorat av godkannande vid en extra bolagsstamma.
Om aven denna del godkanns uppgar den totala utspadningen till cirka 21 %. Vid
septemberutgdngen uppgick kassan till 9,9 MSEK, efter ett kassautflode om 4,4 MSEK under
kvartalet. Kapitalanskaffningen ger darmed storre utrymme att genomfdra lanseringen och bygga
forsaljningsorganisationen. Kassans fortsatta utveckling kommer att bero p& hur snabbt kunderna
borjar bidra till inbetalningarna och vilka kostnader uppskalningen medfor.

Outlook

Vi forvantar 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 intakt varje kund genererar och vilka resurser
som kravs for att driva tillvaxten. Vara scenarier visar aven att en begransad penetration av den
identifierade malgruppen kan ge vasentliga utslag pa intakter 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 for en betydande uppsida i
caset. Varderingarna av vissa Al- och mjukvarubolag ger perspektiv p& mojligheten, men
skillnader i tillvaxt, mognad och finansieringsforutsattningar begransar jamférbarheten. For Aira
blir det darfor avgdrande att bevisa forséljningsmodellens effektivitet och skala verksamheten
med en hanterbar kapitalforbrukning. 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
shabbvaxande Al-bolag, finns en betydande uppsida i aktien.
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Las den fullstandiga analysen har

For mer information, vanligen kontakta:

Mattias Folkesson, vd (mattias.folkesson@fairvalue.se)
Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.se)
Gustav Gabinus, analytiker (gustav@kalqyl.se)

Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)
Adam Sommensjd, analytiker (adam@kalqyl.se)

Alvin Hagg, analytiker (alvin@kalqgyl.se)

Om Kalqyl

Kalqgyl 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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