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Vi inleder bevakning pa Al Revenue Assistant Software (Aira), ett Al-native mjukvarubolag som
utvecklar och séljer en intelligent férsaljningsassistent for europeiska B2B-bolag. Bolaget ar en
avknoppning fran Upsales Technology och leds av samma entreprenérsteam som byggt Upsales de
senaste decennierna. Aira kombinerar éver tva decennier av erfarenhet inom europeisk bolagsdata med
moderna Al-modeller for att hjdlpa entreprendrer och séljorganisationer att identifiera ratt
affarsmojligheter vid ratt tidpunkt. Genom att analysera bland annat finansiella rapporter,
styrelseférandringar och bolagsnyheter syftar plattformen till att automatisera stora delar av det
prospekterings- och administrationsarbete som traditionellt utférts manuellt. Bolaget befinner sig i en
tidig kommersiell fas, men verkar pa en marknad dar den strukturella efterfrdgan pa Al-drivna
produktivitetsverktyg vaxer snabbt samtidigt som konkurrensen i Europa fortfarande ar relativt
fragmenterad.

Ett erfaret team adresserar ett tydligt produktgap

Aira adresserar en marknad bestdende av éver 25 miljoner B2B-SME-bolag i Europa, dér stora delar av
dagens sdljmjukvara fortfarande ar utvecklad for stérre amerikanska enterprise-kunder. Bolaget har
istéllet byggt en Al-native produkt med fokus pa entreprendrer och mindre séljorganisationer, dar
anvandaren snabbt ska kunna identifiera relevanta affarsmdjligheter utan omfattande onboarding eller
administration. Marknaden fér Al-agenter véantas véxa explosionsartat med en férvantad arlig
genomsnittlig tillvaxt om 43,5 %, en marknad dar Aira har goda forutsattningar att etablera en stark
position. Vi anser att en av bolagets framsta konkurrensférdelar ar teamet bakom verksamheten. Flera
nyckelpersoner kommer direkt fran Upsales, dér de under 1ang tid byggt upp en ledande nordisk
plattform inom CRM och sales intelligence. Djup branschkunskap, erfarenhet av att hantera europeisk
bolagsdata och en dokumenterad férmaga att bygga skalbara mjukvarubolag skapar enligt var mening
goda férutsattningar for att exekvera pa bolagets tillvéxtplan. Bolaget har hogt stallda mélsattningar,
med ambitionen att uppnd 100 MSEK ARR inom de kommande tre aren.

Skalbar modell med konsolideringspotential

Den finansiella malsattningen baseras till stor del pa organisk utveckling genom en effektiv go-to-
market-strategi, men dven en konsolideringsambition i syfte att starka kdrnerbjudandet. Aira har
kommunicerat en ambition att férst etablera produkten och bygga en skalbar distributionsmodell, fér
att darefter komplettera den organiska tillvéxten med selektiva férvarv. Fokus ligger inte pé att bygga
ett férvarvskonglomerat, utan pa att stérka plattformen genom férvérv av etablerade mjukvarubolag
och dataleverantérer vars teknik, data eller dterkommande intékter kan integreras i erbjudandet.
Genom att addera ytterligare datakallor bedémer bolaget att kvaliteten i plattformens intelligenslager
successivt kan férbattras, samtidigt som férvarven kan bidra till 6kad tillvaxt.

Outlook

Med stéd av den forvantade marknadstillvaxten ar férutsattningarna for en snabb ARR-tillvaxt goda.
Tillvaxttakten &r dock férknippad med en naturlig osékerhet, da bolaget vaxer fran I&ga nivaer och
produkten befinner sig i tidig kommersiell fas. Mot bakgrund av bolagets tidiga uppskalningsfas och
dess begrédnsade historik, har vi valt att avvakta med finansiella estimat i var analys. Vi ser flera
attraktiva egenskaper i investeringscaset, sdsom ett erfaret grundarteam med dokumenterat track
record, exponering mot en av de snabbast vdxande mjukvarukategorierna globalt samt en stor och
relativt underpenetrerad europeisk marknad. Snabbvaxande Al-bolag tenderar i dagsldget att varderas
till mycket héga multiplar. Som referens har de onoterade Al-bolagen Ramp, Pennylane och Legora
varderats till cirka 35-56x ARR i sina senaste finansieringsrundor, samt det noterade Al-bolaget Briox
till 26x ARR. Om Aira lyckas exekvera pa sina finansiella malsattningar och vérderas i linje med
snabbvdxande Al-bolag, finns en betydande uppsida i aktien.

VD Daniel Wikberg
Lista First North
Ticker AIRA
Aktiekurs (SEK) 3,1
Antal aktier (Miljoner) 16,8
Borsvarde (MSEK) 52,3
Nettoskuld (MSEK) -14,3
EV (MSEK) 38,0
Insideragande 44,2 %
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(MSEK) 2024 2025 H12026 Kursutveckling sedan notering

Nettoomsattning n/a 0,0 0,5

Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a

Aktiverat arbete n/a 4,8 3,4

Totala intakter n/a 4,8 39

EV/S n/a n/a 833

Rorelsekostnader n/a -9,2 13,3

EBITDAC n/a -9,2 -12,2

EBITDAC-marginal n/a neg. neg. AIRA OMX Stockholm 30

Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a

EV/EBITDAC n/a n/a neg.

EBIT n/a -4,5 9,4 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal n/a neg. neg. AIRA -8,7 n/a n/a
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a

EV/EBIT n/a n/a neg.

*inkluderat kostnader som belastade Upsales innan avknoppning

Detta dr en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.


mailto:albin@kalqyl.se

Aira - Pa standig jakt efter nésta affar Kalqyl

Investeringscase

1. Loser ett strukturellt problem i B2B-férsaljning

Aira utvecklar en Al-driven plattform med malsattningen att férandra hur B2B-férséljning bedrivs. Bolaget utgar fran att traditionella CRM-system i
stor utstréckning bygger pa manuell administration snarare &n att aktivt hjélpa séljare att identifiera affarsméjligheter och driva férséljning.
Genom att kombinera generativ Al med strukturerad bolagsdata, finansiell information och kontinuerlig bevakning av marknadshandelser vill Aira
automatisera stora delar av séljarens arbetsfléde. Om bolaget lyckas etablera produkten som ett naturligt arbetsverktyg finns forutsattningar att
ta del av en stor och véxande global marknad dar Al vantas fa en allt viktigare roll.

2. 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 innebar
enligt var mening betydligt mer &n teknisk kompetens. Teamet har tidigare byggt produkt, distributionsmodell, partnerndtverk och kommersiell
organisation inom samma marknad, vilket kan minska risken i den tidiga kommersialiseringsfasen. Ledningens etablerade natverk inom europeisk
B2B-forsaljning skapar goda mdjligheter att accelerera kundanskaffning och partnerskap.

3. Skalbar distributionsmodell och internationell expansion

Airas strategi bygger pa en partnerdriven distributionsmodell dar affiliates, innehallsskapare och strategiska partners utgér en viktig del av
kundanskaffningen. Modellen syftar till att md&jliggéra snabb geografisk expansion utan motsvarande 6kning av den egna saljorganisationen. Med
en produkt utvecklad for den europeiska marknaden och ambition att expandera internationellt bedomer vi att affarsmodellen har goda
forutsattningar att skala om bolaget lyckas etablera ett starkt partnernatverk.

4. Product-first-strategi for vardeskapande férvarv

Bolaget ser férvarv som en naturlig del av den Iangsiktiga strategin, men med ett tydligt fokus pa att stirka produkten snarare &n att bygga ett
traditionellt férvarvskonglomerat. Ambitionen &r att férvarva etablerade mjukvarubolag och dataleverantérer med aterkommande intékter, dar
teknologin eller datatillgdngarna kan integreras i Airas plattform. Strategin kan bade stérka produktens konkurrenskraft och skapa maéjligheter att
férvarva Idnsamma aterkommande intdkter till attraktiva multiplar.

5. Integrationer med globala CRM-plattformar breddar marknaden

Aira har utvecklat Aira Connect, en integrationsplattform som tillfor licensierad féretagsdata, finansiell information och Al-drivna képsignaler
direkt i etablerade CRM-system sasom HubSpot, Salesforce och Pipedrive. Vi ser detta som en tydlig férdel i kundanskaffningsprocessen, da
instegstréskeln sannolikt sédnks avsevart. Grundarteamet har under manga ar byggt mjukvara fér B2B-férséljning och har erfarenhet av att
konkurrera mot flera av vérldens ledande CRM-plattformar. Med Aira bygger teamet i stéllet vidare pa de ledande globala ekosystemen och kan dra
nytta av deras omfattande installerade kundbas. HubSpot hade exempelvis ndrmare 300 000 betalande kunder vid utgdngen av 2025, samtidigt
som Europa &r bolagets nast stérsta och snabbast vaxande marknad. Lyckas Aira etablera sig som ett naturligt informationslager ovanpa dessa
plattformar bedomer vi att det skapar goda férutsattningar for en snabbare internationell uppskalning.

Motargument

1. Exekveringsrisk

Aira har redan pabdrjat kommersialiseringen av produkten och erhallit sina forsta betalande kunder. Det fortsatta investeringscaset bygger dock
pa att bolaget lyckas skala kundbasen och 6ka de aterkommande abonnemangsintékterna i en takt som motiverar den langsiktiga
tillvéxtambitionen. Om bolaget inte lyckas exekvera pa sin expansionsstrategi eller om tillvaxttakten blir I&gre &n férvantat kan det paverka bade
den Iangsiktiga intjaningsférmagan och vérderingen.

2. Konkurrens pd en snabbféranderlig Al-marknad

Marknaden fér Al-baserade séljverktyg utvecklas snabbt och kdnnetecknas av hég innovationstakt. Aira konkurrerar bade med etablerade CRM-
leverantérer sdsom Salesforce, HubSpot och Microsoft samt med ett vaxande antal Al-nischaktérer. Samtidigt investerar flera kapitalstarka bolag
betydande resurser i produktutveckling och artificiell intelligens. Om Aira inte lyckas bibehalla ett konkurrenskraftigt erbjudande riskerar bolagets
tillvéxt och marknadsposition att paverkas negativt.

3. Beroende av nyckelpersoner

Aira ar fortfarande en liten organisation dar en stor del av produktutvecklingen, den kommersiella strategin och bolagets externa relationer ar
koncentrerade till ett fatal nyckelpersoner. Grundarteamets erfarenhet och natverk utgdr en viktig del av investeringscaset, vilket samtidigt
innebdr att ett bortfall av centrala personer skulle kunna paverka bolagets utveckling negativt.

4. Produktdrivna férvarv innebdr integrationsrisk

Bolaget har kommunicerat en ambition att pa sikt komplettera den organiska tillvaxten med férvérv av etablerade mjukvaru- och databolag.
Strategin syftar till att starka produkten och bygga ett mer omfattande intelligenslager, men innebar samtidigt integrationsrisker. Férvarv kan bli
mer kostsamma an vantat, integrationen kan ta ldngre tid an planerat och de férvdntade produktférbattringarna kan utebli. Eftersom strategin
fortfarande befinner sig pa planeringsstadiet aterstar det &ven att visa att bolaget kan genomfdra vardeskapande férvary i praktiken.

5. Finansieringsrisk

Aira befinner sig fortfarande i en investeringsfas och prioriterar produktutveckling samt internationell expansion framfor kortsiktig I6nsamhet. Om
intaktstillvaxten utvecklas langsammare &n véntat kan bolaget behdva ta in ytterligare kapital innan verksamheten nar ett positivt kassaflode.
Eventuella framtida kapitalanskaffningar kan innebdra utspadning for befintliga aktiedgare.
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Aira - Med tydligt férsprang fran dag ett

Aira ar ett svenskt mjukvarubolag inom Al-driven sales intelligence som utvecklar en digital forsaljningsassistent for europeiska B2B-bolag.
Utvecklingen av produkten inleddes 2024 och bygger pa éver tva decennier av erfarenhet inom férséljningsmjukvara och europeisk
bolagsdata. Genom att kombinera proprietar databehandling med moderna Al-modeller hjdlper Aira entreprendrer, sdljorganisationer och
mindre féretag att identifiera affarsmojligheter, prioritera prospekt och agera vid ratt tidpunkt. Produktens kérna bygger pa att automatiskt
analysera signaler sasom finansiella rapporter, styrelseférandringar och bolagsnyheter for att generera konkreta férséljningsinsikter utan
omfattande manuellt arbete eller administration.

Verksamheten &r inriktad mot Europas stora marknad av sma- och medelstora B2B-bolag, dér bolaget bedémer att befintliga Iésningar i stor
utstrackning utvecklats for storre enterprise-kunder och ofta prdglas av komplex implementation och h6ga administrativa krav. Aira har
istéllet utvecklat en mobil och Al-native plattform med fokus pa enkel anvdndning, snabb implementering och hég automatiseringsgrad.
Bolaget befinner sig i en tidig kommersiell fas med kunder pa flera europeiska marknader och arbetar parallellt med att bygga upp ett
partnerbaserat distributionsnatverk for att méjliggéra en skalbar internationell expansion.

Airas tillvéxtstrategi bygger initialt pa att etablera produkten och expandera kundbasen genom organisk tillvaxt och partnerledd distribution.
Genom kontinuerlig produktutveckling och ndra samarbete med kunder och partners avser bolaget successivt starka plattformens
funktionalitet och konkurrenskraft. Marknaden fér Al-drivna férsaljningsverktyg ar fragmenterad med ett stort antal mindre aktérer, vilket pa
sikt skapar mdjligheter for konsolidering. Bolaget har darfor kommunicerat en ambition att 6ver tid anvanda sin noterade plattform som
grund for att genomfdra selektiva forvarv av kompletterande mjukvarulésningar eller dataunderleverantérer.

Aira leds av samma entreprendrsteam som byggde och noterade Upsales Technology pa Nasdag First North 2019. Grundare och vd Daniel
Wikberg har dver 20 ars erfarenhet av att utveckla mjukvaruldsningar fér férséljning och kundrelationer, och flera nyckelpersoner har
tidigare haft ledande roller inom Upsales. Kombinationen av ett erfaret grundarteam, djup férstaelse fér europeisk bolagsdata och
exponering mot den snabbt vaxande marknaden fér Al-agenter skapar enligt var bedémning goda férutsattningar fér Aira. Om bolaget lyckas
etablera en stark marknadsposition och exekvera pa sin distributions- och konsolideringsstrategi finns potential att skapa betydande
aktiedgarvarde over tid.

5 .
ngnﬁ &-® ,

Verksamhet Affdrsomrade Kundsegment Forsaljningsmarknad
Al-driven forsaljningsassistent Al/Saas mﬁdt;ktteerrommande Europeiska B2B-SMEs Europa

En internt utvecklad Upsales-feature blev ett helt nytt Al-bolag

Airas ursprung kommer i grunden fran Upsales, dér bolagets grundare Daniel Wikberg och teamet under de senaste aren arbetat med att
utveckla nasta generations forsaljningsverktyg. Produkten bdérjade initialt som en intern produktfunktion inom Upsales, med syftet att hjdlpa
anvandare identifiera relevanta séljsignaler och affarsmajligheter, vilket senare utvecklades successivt till ndgot stérre. Genom framsteg
inom generativ Al och sprakmodeller blev det méjligt att automatisera stora delar av det analysarbete som tidigare utférts manuellt av
sdljare och SDR-team.

| takt med att produkten mognade véxte dvertygelsen om att I6sningen hade potential att adressera en betydligt storre marknad &n den
befintliga Upsales-plattformen. Under 2026 beslutade darfér Upsales att utveckla initiativet som ett fristdende bolag under namnet Aira.
Genom att kombinera dver 20 &rs erfarenhet av europeisk bolagsdata med moderna Al-modeller skapades grunden fér en Al-driven
forsaljningsassistent riktad mot europeiska B2B-bolag.

November 2024

Utvecklingen av Aira-
produkten inleddes under

ledning av Daniel Wikberg,

med malet att frén
grunden bygga en Al-
driven
forsaljningsassistent for
B2B-professionella.

Mars 2025

Produkten gick in i aktiv
utvecklingsfas, dar den
grundldggande
arkitekturen och den
mobilanpassade
funktionaliteten
etablerades.

Januari 2026

Bolaget lanserade Aira
World Tour, en serie om
18 inbjudningsbaserade
event for grundare, vd:ar

och séljledare i stader
som Dubai, Zirich, Paris,

Miinchen och London.

Februari 2026

Aira etablerades som ett
fristdende bolag och
knoppades senare av frén
Upsales. Vid denna
tidpunkt hade hundratals
anvdndare i 6ver tio
lander anslutits till
plattformen.
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Juni 2026

Aira borjar handlas som
ett sjélvstandigt bolag p&
Nasdaq First North.

April 2026

Aira lanserades
kommersiellt och bolaget
erhdll sina forsta
betalande kunder.



Aira - Pa standig jakt efter nésta affar Kalqyl

Flera branschexperter vantar sig en explosiv marknadstillvaxt

Aira verkar inom marknaden fér Al-driven férsadljningsteknologi, ett segment som befinner sig i snabb utveckling till foljd av framsteg inom Al
och 6kad digitalisering av férséljningsprocesser. Historiskt har férséljningsarbete till stor del varit beroende av manuella processer sdsom
prospektering, informationsinhamtning och kundsegmentering. Genom utvecklingen av generativ Al och autonoma Al-agenter skapas nu
mojligheter att automatisera och effektivisera betydande delar av dessa arbetsmoment, vilket vantas férandra hur foretag identifierar,
prioriterar och bearbetar potentiella kunder.

Den europeiska marknaden bestar av éver 25 miljoner sma och medelstora B2B-bolag, dér manga verksamheter fortfarande saknar tillgang
till avancerade verktyg for forsadljningsintelligens. En stor del av dagens marknadsledande |6sningar har utvecklats for stérre amerikanska
enterprise-kunder och praglas ofta av komplex implementation, omfattande administration och hdga kostnader. Detta har skapat ett tydligt
produktgap for mindre féretag och entreprendrsledda organisationer, vilket Aira avser att adressera genom en Al-native och anvdndarvanlig
plattform.

Enligt bolaget vantas marknaden fér Al inom férséljning véxa fran cirka 31 miljarder USD till 383 miljarder USD fram till 2034, samtidigt som

var sammanstélining av marknaden for Al-agenter férvantas 6ka fran 7,4 miljarder USD till 186,0 miljarder USD, motsvarande en CAGR om
43,5 %.

Marknadstillvaxt for Al-Agenter

Tidsperiod Bérjan Slut Genomshnittlig tillvaxt
MarketsandMarkets 2025-2030 53 52,6 46,3%
PrecedenceResearch 2025-2035 7.9 2947 43,6%
FortuneBusinessInsights 2026-2034 8,0 2514 46,6%
GrandViewResearch 2025-2033 7.6 182,9 49,6%
ResearchandMarkets 2025-2030 8,3 53,2 44,9%
BccResearch 2025-2030 8,0 49,3 43,3%
Snsinsider 2025-2035 7.8 316,9 44,9%
GlobeMarketResearch 2025-2035 9,9 567,1 49,9%
MarketResearchFuture 2025-2035 6,0 45,0 22,3%
Statista 2024-2030 51 471 441%
Snitt 7.4 186,0 43,5%
Median 7.8 18,1 44,9%

Marknadstillvaxten stédjer Airas tillvdxtambitioner

En attraktiv hdg marknadstillvéxt &r séllan tillrdcklig for att skapa ett framgangsrikt bolag. Enligt var mening kommer Airas férmaga att
exekvera pa denna férvantade marknadstillvaxt vara avgdrande. Har anser vi att bolaget har en tydlig styrka och férdel genom det team som
star bakom satsningen. Grundarna har tillsammans omkring 25 ars erfarenhet av att utveckla, kommersialisera och skala mjukvara inom CRM
och B2B-forséljning, efter att tidigare ha byggt upp Upsales frén grunden till en vél etablerad aktdr pa marknaden. Erfarenheten omfattar
inte enbart produktutveckling, utan dven hur en effektiv go-to-market-strategi byggs, hur ett varumarke etableras och hur en skalbar
férsaljningsorganisation utvecklas.

Vi bedomer att denna erfarenhet minskar genomféranderisken i Airas exekveringsplan. Teamet har redan genomfort den resa som bolaget
nu star infér och kan ddrmed ateranvanda etablerade arbetssétt, relationer och distributionskanaler i stéllet for att bygga upp dessa fran
grunden. | kombination med ett brett ndtverk och ett dokumenterat track record ser vi goda férutsattningar for Aira att omsatta tidigare
erfarenheter pa en betydligt stérre internationell marknad, dar en framgangsrik go-to-market-strategi kan fa stor betydelse fér bolagets
|angsiktiga skalbarhet.
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Lansering genom Aira World Tour

En del av bolagets kommersialiseringsstrategi har utgatt fran att lansera produkten och varumarket genom Aira World Tour, en internationell
lanseringsturné med fokus pa att bygga varumarkeskannedom, etablera lokala natverk och rekrytera partners. Totalt planerar bolaget att
besotka 18 stader runt om i Europa och &évriga varlden, dar eventen riktar sig till grundare, foretagsledare, investerare och potentiella
distributionspartners. Till skillnad fran manga SaaS-bolag, ddr kundanskaffningen huvudsakligen drivs genom digital marknadsféring och en
egen saljorganisation, bygger Aira sin distributionsmodell kring ett bredare system av entreprenérer, radgivare, utbildare och affiliates.
Strategin syftar till att skapa lokala ambassadérer som kan bidra till saval varuméarkeskdnnedom som aterkommande kundanskaffning.

Vd beskriver lanseringsresorna som ovantat effektiva, dar bolaget konsekvent genomfort event i nya stader utan befintligt natverk. Trots en
liten organisation har kampanjen genererat starkt inflodde av anmalningar, affiliates, pipeline och affarsmajligheter till en brakdel av den
kostnad som normalt krdvs. Aira uppger dven att lanseringen vackt mer intresse &n nagon tidigare lansering som grundarteamet gjort. Vd
menar att denna go-to-market-strategi &r en av grundarnas mest framgangsrika lanseringar hittills, badde géllande réckvidd och
kostnadseffektivitet.

Aira lanseringsevent i Dubai

Kélla: Aira.app/revenue-journal/events

Kaélla: Aira.app/revenue-journal/events
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En skalbar partnerskapsmodell ska driva tillvéxt utan omfattande intern séljstyrka

Genom lanseringsturnén Aira World Tour har Aira byggt upp ett omfattande natverk av affiliatepartners som ar en viktig del av bolagets
distributionsstrategi. Enligt bolaget ger natverket tillgang till 6ver 135 000 B2B-orienterade entreprendrer, féretagsledare och
séljprofessionella genom nyhetsbrev, sociala medier, poddar och andra digitala kanaler. Istéllet for att forlita sig pa en traditionell och
kapitalkrdvande séljorganisation har Aira valt en modell dér partners, innehallsskapare och branschprofiler kan marknadsféra produkten mot
sin befintliga malgrupp i utbyte mot dterkommande provisioner. Modellen skapar incitament fér partnern att bidra till ldngsiktig kundtillvéxt
samtidigt som Aira kan skala sin distribution med begrédnsade fasta kostnader. Vi bedémer att strategin ar sarskilt intressant i bolagets
nuvarande skede, da den mdjliggdr snabb geografisk expansion och marknadspenetration utan att organisationen behdver véxa i samma takt
som kundbasen. Om natverket fortsatter att expandera kan distributionsmodellen utvecklas till en betydande konkurrensférdel och bidra till
en kapitaleffektiv tillvaxt dver tid.

Strategin &r utformad for att bygga ett distributionsnatverk kring sélj och marknadsféringskonsulter, utbildare och andra radgivare med néra
relationer till bolagets malgrupp, snarare &n utvecklare och tekniska profiler. Tanken &r att dessa aktérer bade kan fungera som
aterforséljare och ambassadérer for plattformen, samtidigt som de bidrar med utbildning, implementering och Iépande kunddialog.
Darigenom kan Aira bygga en skalbar distributionsmodell utan att vara lika beroende av en snabbt vdxande egen sdljorganisation.

| stallet for att fokusera pa tekniska specifikationer och Al-modeller riktas &ven grundbudskapet i produkten mot entreprenérer och
féretagsledare, med fokus pa fragor som tillvéxt, férséljning och I6nsamhet. Enligt ledningen &r ambitionen att bygga det starkaste
varumarket for foretag som vill véxa med hjalp av battre data och artificiell intelligens. Denna positionering bidrar till att bredda malgruppen
och goéra produkten mer tillgdnglig dven fér anvandare utan teknisk bakgrund, vilket kan starka kundanskaffningen och bredda den
adresserbara marknaden.

Airas uppldgg for affiliatepartners

4 M S

1) Registrera dig fér att g& med i 2) Dela din hanvisningslank 3) F4 betalt n&r konvertering sker
affiliateprogrammet

Lansering och vantelista

Genom lanseringsturnén Aira World Tour angav bolaget att de, per den 28 mars 2026, byggt upp en véantelista om 1 080 grundare, vd och
séljchefer i Europa och Mellandstern. Med tanke pa att produkten fortfarande befinner sig i ett tidigt kommersiellt skede &r det svart att
beddma hur stor andel av dessa som kommer att konvertera till betalande kunder och hur snabbt detta kan ske. Vantelistan dr en forsta
indikation pa det intresse som bolaget lyckats skapa genom sin go-to-market-strategi.

Vi anser att vantelistan, givet bolagets tidiga skede, illustrerar den kommersiella potential som finns om bolaget lyckas omsatta det initiala
intresset till en betalande kundbas. | takt med att produkten vidareutvecklas, referenskunder tillkommer och distributionsnatverket
expanderar, beddmer vi att Aira har goda férutsattningar att successivt ¢ka sin aterkommande abonnemangsomsattning. | takt med att
kundbasen vaxer och varumadrkeskdannedomen &kar ser vi dessutom forutsattningar fér att kundanskaffningskostnaden successivt kan
minska, vilket tillsammans med ett hogt levererat kundvarde kan skapa en attraktiv LTV/CAC-profil Gver tid.

Vid en hypotetisk konvertering om 100 % av véntelistan skulle detta motsvara cirka 19,4 MSEK i arliga dterkommande abonnemangsintdkter
(ARR). Vid utgangen av det andra kvartalet 2026 uppgick ARR till 1,8 MSEK, vilket visar att bolaget pa relativt kort tid lyckats etablera sina
férsta aterkommande intakter. Aira uppger att det storsta bidraget kommer fran Connect, den nylanserade produkten som innebér att CRM-
anvandare kan integrera data direkt i sina befintliga CRM-system.
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Tillgang till omfattande data - sammanstélining och paketering &r vallgraven

En viktig del av Airas erbjudande &r tillgangen till omfattande féretagsdata. Genom licensierade datakallor har bolaget tillgang till finansiell
information, kreditdata och dgarinformation fér éver 65 miljoner foretag globalt. Plattformen &vervakar dessutom mer &n tre miljoner
nyhetsartiklar varje dag och identifierar hdandelser som kan skapa nya affarsmojligheter eller férandra kunders behov. Den breda
datatdckningen utgodr en viktig komponent i produkten, men vi bedémer inte att den i sig dr bolagets framsta konkurrensfoérdel. Den verkliga
vallgraven ligger enligt var mening i hur informationen bearbetas och omsétts till anvéndbara insikter. Féretagsdata kan i manga fall kdpas
fran externa leverantérer och flera aktérer har tillgang till liknande informationskallor. Det som &r betydligt svérare att kopiera &r férmagan
att omvandla stora datamdngder till relevanta insikter som hjalper anvandaren att prioritera ratt kunder vid ratt tidpunkt. Har ser vi en tydlig
styrka i teamets bakgrund fran Upsales. Under mer &n tva decennier har ledningen utvecklat produkter som féradlar komplex bolagsdata till
konkreta beslutsunderlag for sdljorganisationer. Vi ser darfor inte datan som den framsta vallgraven, utan snarare erfarenheten,
produktutvecklingen och férmagan att skapa ett intelligenslager som gér informationen kommersiellt anvéndbar.

Airas vérdekedja och férsprang gentemot konkurrenter

1 2 3 4 5
S = B i c)
=l
=2 o~ —
m Datainsamling & Aira Intelligence Handlingsbara m
Lkl strukturering Layer insikter i produkten A RS
* Finansiella rapporter » Kontinuerligt inflode = Al-modeller » Vem ska du kontakta? * Fler kvalificerade leads

« Styrelseférandringar
* Nyheter och press

* Bolagsregister

« Offentliga kallor

=

av data

* Rensning & validering
* Normalisering

* Enhetlig datamodell

identifierar signaler

* Prioritering av
relevanta saljmaojligheter
« 20+ ars erfarenhet av

« Nar ar ratt tidpunkt?

* Varfor ar det relevant?
* Rekommenderat ndsta
steg

* Hogre traffsakerhet
* Kortare saljcykler

« Okad produktivitet
« Aterkommande

europeisk bolagsdata
* Omvandlar data till
insikter och timing

« Flera externa kallor intakter for Aira

Airas vallgrav

Vardet ligger inte i datan.
Erfarenhet, modeller och
paketering &r svart att kopiera

Koppla insikter och afférsdata till CRM-system genom Aira Connect

Aira har nyligen lanserat Aira Connect, vilket innebar att anvandare kan integrera licensierad féretagsdata, Al-genererade saljsignaler och
prospekteringsfunktioner direkt i etablerade globala CRM-system som HubSpot, Salesforce och Pipedrive. Lésningen tillhandahaller det
befintliga CRM-systemet med bland annat finansiell information, dgarstruktur, styrelseinformation och handelsedriven bevakning, direkt i
anvandarens befintliga arbetsfléde. Anvandaren behdver darmed inte vaxla mellan olika system for att ta del av Airas data och insikter, utan
utgdr uteslutande frdn CRM-systemet fér att hantera sina kundrelationer och férséljningsprocesser. Vi bedémer att Aira Connect kan sénka
tréskeln f6r anvandning av plattformen. Manga féretag har redan etablerade CRM-system med vél inarbetade arbetsfldden, vilket gor att
ytterligare ett separat verktyg riskerar att skapa friktion i det dagliga arbetet. Genom att gora Airas data och Al-funktioner tillgdngliga direkt
i CRM-systemet blir produkten enklare att implementera och anvanda. Connect tecknas och betalas pa arsbasis, vilket ger hdgre
intaktsvisibilitet och begransar den kortsiktiga churnrisken jamfért med mobilapplikationen.

Aira integration i HubSpot genom Aira Connect

Kdlla: www.aira.app/integrations/hubspot
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Aira rankad som den bdsta Al-sdljassistenten f6r europeisk B2B-prospektering

Té&tt inpa Airas kommersiella lansering publicerade Tekpon, en av Europas ledande plattformar fér mjukvarurecensioner, sin ranking dver de
framsta Al-séljassistenterna fér 2026. Efter att ha utvarderat dver 30 verktyg utifran kriterier som Al-funktionalitet, arbetsfléde,
datakvalitet, onboarding och prissattning rankades Aira som den framsta Al-sdljassistenten for europeisk B2B-prospektering. | rankingen
placerade sig Aira fore etablerade aktérer som Apollo.io, Cognism, Ocean.io, Clay och HubSpot Breeze.

Tekpon lyfte framfér allt fram Airas position pa den europeiska marknaden. Plattformen bygger pa en databas med 65 miljoner féretag i 14
europeiska lander och erbjuder tillgang till bland annat finansiell information, &garstruktur, styrelseinformation och officiella
bolagshandelser. Dartill lyftes bolagets 6vervakning av omkring tre miljoner nyhetsartiklar per dag fram, vilket gér det mojligt att identifiera
kép- och risksignaler kopplade till befintliga och potentiella kunder. Aven den korta onboardingprocessen, Al-genererade métesunderlag,
CRM-integrationer, ISO 27001-certifiering och GDPR-efterlevnad beskrevs som viktiga konkurrensfoérdelar. Tekpons slutsats var att Aira
utgor det starkaste alternativet fér grundare och B2B-séljteam med fokus pa den europeiska marknaden.

Tekpons rankning av de 9 basta Al-séljassistenterna

Less admin, more deals:

ranked for SMBs and
founders in 2026

Kélla: tekpon.com/insights/lead-generation/tools/best-ai-sales-assistants

Bygger pa data fran 65 miljoner bolag pa 14 marknader

Aira bygger sitt erbjudande pa en omfattande europeisk foretagsdatabas som omfattar 65 miljoner féretag och omkring 140 miljoner
beslutsfattare férdelade 6ver 14 marknader. Databasen innehaller bland annat finansiell information, garstruktur, styrelseinformation och
kontaktuppgifter, vilket ger anvandarna ett brett beslutsunderlag genom hela férsaljningsprocessen. Plattformen kompletteras med
kontinuerlig nyhetsbevakning dar miljontals artiklar analyseras varje dag for att identifiera handelser som kan skapa nya affarsmajligheter.
Bolaget har dessutom visat en snabb utvecklingstakt sedan lanseringen och lanserar [6pande nya funktioner och produktuppdateringar. Vi
beddmer att den hdga innovationstakten blir viktig for att starka produktens konkurrenskraft pd en marknad dar utvecklingen gar snabbt.

Tidslinje produktutveckling 2026

Maj Juni

15 maj 20 maj 27 maj 28 maj 16 juni 29 juni

Aira gér live pa Tillgénglig p& . Tillgénglig pa - .
Prospektering Android Aira Signals Aira Connect

Kélla: https://www.aira.app/news
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Finansiella malsattningar

Airas finansiella ambitioner &r hogt stallda. Bolaget har kommunicerat malsattningen att nd 100 MSEK i arliga aterkommande intékter (ARR)
inom tre ar. Referenscaset Upsales, som byggdes av samma grundare och ledning, nddde motsvarande niva forst efter cirka 18 ars
verksamhet. Aira verkar dock i en marknad som ser annorlunda ut idag med en markant hogre digitaliseringsgrad och Al som mdjliggor
snabbare produktutveckling. Airas mals&ttning &r mycket ambitiés, men illustrerar ledningens dvertygelse om att erfarenheterna fran
Upsales kan ateranvéndas i ett betydligt snabbare véxande marknadssegment.

Langsiktiga finansiella mal
Arligt &terkommande intikter (ARR): 100 MSEK inom tre ar

Fas 1: Etablera produkt (2026) Skala upp den tidiga kommersiella fasen. Aktivera den partnerdrivna distributionsmodellen och
bygga upp kundbasen pa europeiska marknader.

Fas 2: Skala upp distribution (2026-2027) Expandera affiliate- och partnernatverket. Vidareutveckla samspelet mellan kunder, partners och
produktutveckling till ett skalbart och svarreplikerat operativt system.

Fas 3: Konsolidera kategorin (2027 =) Anvanda den noterade aktien som férvarvsvaluta for att férvarva kompletterande Al-baserade
férsaljiningsverktyg och konsolidera fragmenterade delar av marknaden kring Aira-plattformen.

Konsolidering ar en del av strategin for att starka produkten

Forvarv &r en del av Airas 1angsiktiga strategi, men skiljer sig frdn den modell som manga mjukvarubolag tilldmpar. Ambitionen &r inte att
bygga ett konglomerat av SaaS-bolag eller att bli ett forvarvsbolag, utan strategin syftar snarare till att forvarva verksamheter som starker
plattformens konkurrenskraft. Det kan handla om nischade mjukvarubolag med kompletterande funktionalitet, strategiskt viktiga tillgdngar
eller dataleverantérer vars information kan integreras i produkten. Enligt ledningen kommer den Idngsiktiga konkurrenskraften i férsta hand
att avgdras av kvaliteten pa det intelligenslager som byggs ovanpa datan, snarare &n av datakallorna i sig. Samtidigt bedémer vi att 4gande
av attraktiva datatillgangar kan ge ldgre beroende av externa leverantérer, hoja I6nsamheten och skapa nya kommersiella majligheter.

Strategin omfattar &ven férvarv av etablerade mjukvarubolag med dterkommande abonnemangsintakter. Utdver att bredda produktutbudet
kan saddana forvarv bidra med kompletterande ARR och en befintlig kundbas. Ledningen har samtidigt betonat att investeringsdisciplinen
kommer att vara hég. Fokus ligger pa bolag med bevisad affarsmodell, fungerande produkt och dterkommande intékter, dar ARR om minst
cirka 10 MSEK ses som en ldmplig utgangspunkt. Att férvarva verksamheter enbart fér teknologins skull &r enligt bolaget inte aktuellt.

Det &r &nnu for tidigt att beddma vilken roll eventuella férvarv kommer att spela i Airas utveckling, da fokus under de ndrmaste aren véantas
ligga pa att etablera produkten och bygga en skalbar distributionsmodell. Vi ser darfér inte potentiella férvarv som en férutséttning for
investeringscaset. Lyckas bolaget ddremot genomféra selektiva férvary som starker produkten och samtidigt adderar aterkommande
intakter ser vi en ytterligare uppsida i erbjudandet. Samtidigt saknar det nuvarande teamet en etablerad forvarvshistorik, vilket innebar att
strategin dven medfor en viss exekveringsrisk.

Airas del av vardekedjan vid férvarv
av dataleverantér

1 2 3 4 5

S B c)

Datainsamling & Aira Intelligence Handlingsbara =»

strukturering - Layer ™ insikter i produkten A FErES U

Datakallor =)
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Daniel Wikberg, vd

Daniel &r grundare av bade Aira och Upsales
Technology. Han grundade Upsales 2003 och har varit
bolagets vd fram till juli 2026. Under hans ledarskap
har Upsales utvecklats till en etablerad Saas-
plattform inom CRM och séljautomation med kunder i
tio ldnder och en omséattning om cirka 152 MSEK.

Innehav: 7 370 493 aktier

Ninnie Karlsson, CFO

Ninnie ansvarar for bolagets ekonomi och finansiella
rapportering. Hon &r grundare och vd fér NIN9 AB,
genom vilket hon erbjuder interim CFO-tjanster. Senast
arbetade hon som interim CFO for Upsales Technology
under forsta kvartalet 2026. Dessférinnan var hon CFO
pa Jobylon (2022-2024). Hon har &ven arbetat som
managementkonsult pd Arkwright Consulting och som
revisor pa PwC.

Innehav: 1500 aktier

Adam Normelli, CMO

Adam har ansvarat fér marknadsféringen i bade
Upsales och Aira sedan 2021. Innan dess drev han ett
eget produktionsbolag med kunder som Daniel
Wellington och Ideal of Sweden. Han anslét till Upsales
2021 och befordrades kort darefter till marknadschef
med ansvar for hela marknadsorganisationen.

Innehav: 8 024 aktier

Fredrik Seidl, CTO

Fredrik ansvarar for bolagets teknik- och
produktutvecklingsorganisation. Innan han utsags till
CTO hade han flera ledande roller inom Upsales, dar
han byggde upp omfattande erfarenhet av utveckling
av skalbara SaaS-plattformar. Han leder idag teamet
bakom Airas Al-plattform.

Innehav: 8 477 aktier i bolaget

Styrelse

Olle Rydqvist, styrelseordférande

Olle & medgrundare till Kleer Group AB, en ledande
plattform inom ekonomitjanster. Under hans tid som
vd véxte bolaget med cirka 50 procent per ar och
tilldelades DI Gasell sex ar i rad. Sedan 2021 &r han
verksam som investerare och styrelseledamot med
fokus pa teknikbolag.

Innehav: O aktier

Daniel Wikberg, styrelseledamot och vd

Daniel &r grundare av bade Aira och Upsales Technology.
Han grundade Upsales 2003 och har varit bolagets vd
fram till juli 2026. Under hans ledarskap har Upsales
utvecklats till en etablerad SaaS-plattform inom CRM och
sdljautomation med kunder i tio Iander och en omsattning
om cirka 152 MSEK.

Innehav: 7 370 493 aktier

Baltsar Sahlin, styrelseledamot

Baltsar & medgrundare och vd fér Mynt AB, Nordens
storsta plattform for foretagskort och
utgiftshantering. Under hans ledning har Mynt vuxit till
over 12 000 kunder och etablerat partnerskap med
bland annat Fortnox, Visa och Nordea. Tidigare har
Sahlin arbetat som managementkonsult och lett ett
tillvéxtprogram pa Ericsson AB.

Innehav: 60 000 aktier
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Agarbild
Utestdende aktier Aktiekurs Bérsvérde
16 838 375 3,1SEK 52,3 MSEK
Antal aktiedgare Insynsdgande Free float
1601 44,2 % 55,8 %

Vd och grundare Daniel Wikberg &r bolagets stérsta d&gare med totalt 43,8 % av kapitalet. Vidare bestar dgarlistan av den engelska fonden
Herald Investment Management (5,9 %), Avanza Pension (5,8 %) foljt av Nordea Fonder (5,1 %) och Nordnet Pensionsfoérsakring (2,9 %).

Vidare har en rad insynspersoner ett dgande i bolaget.

Agare Antal aktier (m) Kapital
1. Daniel Wikberg o 7.4 43,8%
2. Herald Investment Management 1,0 5,9%
3. Avanza Pension 1,0 5,8%
4. Nordea Funds 0,9 51%
5. Nordnet Pensionsforsakring 0,5 2,9%
6. Schroders 0,4 2.4%
7. Edvin Molander 0,4 21%
8. Anders Julin AB 0.3 1.7%
o. Erik Arvidsson 0.3 1,6%
10. Kristoffer Halldén 0,2 0,9%
1. Jonas Nordlander 0,2 0,9%
12. Bjorn Algkvist 0,2 0,9%
13. Proprius Partners Oy 0,1 0,7%
14. Movestic Livférsakring AB 0,1 0,7%
15. Fredrik H&glin 0,1 0,7%
16. Nordea Liv & Pension 0,1 0,6%
17. Dimitrios Stasais 0,1 0,6%
18. Hakan Kjellman 0,1 0,5%
19. Anna Wikberg 0,1 0,5%
20. Johan Jacobsson 0,1 0,4%
21. FRAM Capital GmbH 0,1 0,4%
22. Baltsar Sahlin & 01 0,4%
23. Jim David Robert Lundgren 0,1 0,4%
24. Nils Marten Ljunghorn 0,11 0,3%
25. Kevin Forss Nordlund 0,0 0.2%
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Risker

Skalnings- och exekveringsrisk

Investeringscaset bygger pd att bolaget lyckas skala verksamheten genom att successivt expandera kundbasen

och 6ka de aterkommande abonnemangsintékterna. Produkten befinner sig fortfarande i ett tidigt kommersiellt

skede och bolaget har dnnu inte visat att affarsmodellen kan skalas i stérre omfattning. Om kundanskaffningen

utvecklas Idangsammare &n véantat, férsaljningen inte skalar i férvantad takt eller kundbehaliningen blir svagare &n \
vantat finns en risk att intaktstillvaxten och vdgen till Idnsamhet férdréjs alternativt uteblir. Eftersom bolagets

vardering i hég grad bygger pa framtida tillvaxt bedémer vi att detta &r den enskilt viktigaste risken.

Hég

Konkurrens- och teknologirisk

Marknaden for Al-baserade sdljverktyg utvecklas i snabb takt och prdglas av hég innovationstakt. Aira
konkurrerar indirekt med flera kapitalstarka aktorer som Salesforce, HubSpot, Microsoft och ett stort antal
snabbvéxande Al-bolag. Aven om bolaget differentierar sig genom europeisk datatéckning och ett Al-drivet
arbetsfléde finns en risk att konkurrenter utvecklar liknande funktionalitet eller integrerar motsvarande I&sningar
i sina befintliga plattformar. En hég utvecklingstakt stéller samtidigt stora krav pa kontinuerlig produktutveckling
for att bibehalla konkurrenskraften.

Medel

Nyckelpersonberoende

Aira ar fortfarande en liten organisation dar produktutveckling, strategi och kommersialisering till stor del drivs av
grundarteamet. Investeringscaset bygger i hdg utstrdckning pa ledningens erfarenhet fran att tidigare ha
utvecklat och skalat ett mjukvarubolag inom samma marknad. Ett bortfall av centrala nyckelpersoner eller
svarigheter att attrahera kvalificerad kompetens skulle dérfér kunna paverka bolagets utveckling och
genomférandeférmaga negativt.

Medel

Finansieringsrisk

Bolaget befinner sig i en investeringsfas dar fokus ligger pd produktutveckling och internationell expansion. Om
uppskalningen tar langre tid &n véntat eller kostnadsnivan ékar snabbare &n intékterna kan Aira behéva tillféra
ytterligare kapital innan verksamheten nar ett positivt kassafléde. Framtida kapitalanskaffningar kan medféra
utspadning for befintliga aktiedgare och paverka avkastningen negativt.

Medel

Férvarvs- och integrationsrisk

Aira har kommunicerat en ambition att pa sikt komplettera den organiska tillvéxten med férvérv av etablerade
mjukvaru- och databolag. Strategin syftar framst till att starka produkten genom ytterligare funktionalitet och
datakallor, men innebar samtidigt risker kopplade till vardering, integration och kapitalallokering. Om bolaget
misslyckas med att identifiera ldmpliga férvérvsobjekt eller integrera dessa pa ett framgangsrikt satt kan de
forvantade produktférbattringarna och synergierna utebli.

Lag

Databeroende och datakvalitet

Airas erbjudande bygger pa tillgang till stora méngder extern féretagsdata, daribland finansiell information,

dgarstruktur, kontaktuppgifter och nyhetsfléden. Férandrade kommersiella villkor fran dataleverantérer,

begransad tillgang till data eller férsdmrad datakvalitet kan paverka produktens vardeerbjudande och ¢ka

bolagets kostnadsbas. Aira har samtidigt kommunicerat en ambition att pa sikt komplettera den organiska

utvecklingen med forvarv av dataleverantérer, vilket kan minska beroendet av externa aktorer och starka

kontrollen dver viktiga datatillgdngar. Fram till dess kvarstar dock beroendet av externa leverantdrer som en

viktig operativ risk. Medel
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Vardering
Key stats
Antal aktier 16 838 375 Boérsvarde (MSEK) 52,3
Aktiekurs (SEK) 31 Nettoskuld (MSEK) -14,3
Enterprise value (MSEK) 38,0

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 0,5 EV/S 87,7
EBITDAC -21,4 EV/EBITDA neg.
Vinst -13,9 P/E neg.
Adj. FCF -20,3 EV/FCF neg.
Kdlla: 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
Kdlla: Bérsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDAC-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
n/a neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. neg. neg.

Kélla: Borsdata
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Vardeskapande avknoppning, men fléden pressar (som vanligt) kursen

P& X-dagen fér utdelningen av Aira minskade Upsales marknadsvérde med totalt 48,8 MSEK, vilket kan ses som en ungeférlig referenspunkt
fér den initiala vérderingen pa Aira. | takt med att bolaget lyckades bygga upp ett stérre marknadsintresse och kommunicerade mer
information varderades Aira till 109,5 MSEK vid stdngning av bolagets férsta handelsdag. Avknoppningen av Aira skapade darfor initialt cirka
60,7 MSEK i avkastning for Upsales aktiedgare.

Ett vanligt fenomen fér avknoppningar &r att aktiekursen initialt pressas av saljfldden fran aktiedgare som saknar intresse for det
avknoppade bolaget. Under Airas forsta handelsdag utgjorde dgarbasen exakt samma dgare som Upsales dgarbas per 20 maj 2026. Upsales
&garbas bestar av ett flertal institutioner och privatinvesterare, vilket innebér att Aira inte nédvandigtvis passar samtliga Upsales-dgares
investeringsprofil. Initialt kan avknoppningar likt Aira skapa saljfldden som pressar aktien, vilket i vissa fall kan reverseras ndr de initiala
sdljflédena avtar och bolaget borjar leverera operativt.

Upsales Technology aktiekursutveckling 14ar
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Férsta kvartalet som sjdlvstandigt bolag - Q2 2026 i korthet

Den 17 juli 2026 rapporterade Aira den forsta kvartalsrapporten som noterat bolag. Eftersom bolagets erbjudande kommersialiserades under
kvartalet, gav siffrorna en fingervisning om erbjudandets initiala tréffsdkerhet. Bolaget beskriver att de hittills sett hdgst efterfragan pa
Connect, ett erbjudande som lanserades under kvartalet. Denna lansering 6kar det genomsnittliga ordervardet, starker intdktskvaliteten och
ger tillgang till en stor kundbas. Bolaget beskriver att de signerade den férsta betalande kunden kort efter lanseringen av erbjudandet.

De arligt aterkommande intdkterna (ARR) uppgick till 1,8 MSEK vid utgangen av perioden. Nettoomsattningen uppgick till 0,5 MSEK, EBITDA
uppgick till -4,6 MSEK samt EBIT uppgick till -4,9 MSEK. Det aktiveringsjusterade Idnsamhetsmattet EBITDAC uppgick till -5,8 MSEK under
kvartalet. Kassaflddet fran den operativa verksamheten uppgick till -4,1 MSEK, samt det justerade fria kassaflddet uppgick till -4,6 MSEK.

Da bolagets erbjudande kommersialiserades under kvartalet, ser vi pd de initiala forséljningssiffrorna som relativt starka. Bolagets
kostnadsbas paverkades under kvartalet av engangsposter relaterade till bérsnoteringen, vilka ej vantas belasta kostnadsbasen i samma
utstrackning framgent. | samband med noteringen bedémde bolaget att den tillférda kassan ar tillrdcklig for att finansiera bolagets
verksamhet under 15-18 manader, dven utan intékter.

(MSEK) Q1’26 Q226 H1'26
Arligt &terkommande intékter (ARR) 0,0 18 18
Nettoomsattning 0,0 0,5 0,5
Aktiverat arbete 2,2 12 34
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 2.2 1,7 39
Direkta kostnader 0,0 -0,7 -0,7
Ovriga externa kostnader -4,8 -3,6 -8,4
Personalkostnader 1,6 -2,0 -3,6
Av- och nedskrivningar -0.3 -0,4 -0,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0
Totala rérelsekostnader -6,6 -6,7 133
EBITDAC -6,3 -5,8 12,2
EBITDA -4,2 -4,6 -8,8
EBIT -4,4 -4,9 -9,4
Inkomstskatt 0,0 0,0 0,0
Nettovinst -4,4 -4,9 9.4

*inkluderat kostnader som belastade Upsales innan avknoppning

Outlook

Aira har &nnu enbart Idmnat en kvartalsrapport som sjalvsténdigt noterat bolag. Da Aira &r i ett tidigt skede med I&ga intékter, rdder en
naturlig osdkerhet kring bolagets framtida finansiella utveckling. Den kommersiella lanseringen av Aira utférdes den 15 april 2026, med en
véntelista som vid utgangen av mars innehéll 1080 personer. Det &r i dagslaget svart att estimera bolagets framtida uppskalningstakt och
finansiella utveckling, givet dess tidiga skede.

En del av bolagets kunder kan i teorin sdga upp abonnemanget med relativt kort framférhalining (applikationskunder), vilket innebér att
bolagets ARR kan fluktuera mellan kvartalen. Ddremot séljer bolaget erbjudandet Connect pa drsabonnemang, vilket bidrar till en l&gre initial
churn och hégre intaktskvalitet. Connect star dven fér merparten av bolagets intédkter, vilket bidrar till en dkad stabilitet i bolagets intjaning.

Vi har sammanstallt en teoretisk kanslighetsanalys for Airas potentiella intdkter, for att ge en uppfattning om bolagets intéktspotential
baserat pad hur manga licenser Aira lyckas sélja. Kanslighetsanalysen tar inte hdjd fér ndgon churn, utan férutsatter att samtliga kunder som
ingdr en licensprenumeration fortsatter vara betalande kund. Vi anser att Upsales-teamets gedigna track record, med sjalvfinansierad
organisk tillvaxt sedan start, talar for att Aira kommer att kunna exekvera vél pa sin go-to-market-strategi och sitt erbjudande.

Kéanslighetsanalys intdkter Aira.app

Antal sdlda licenser 100 250 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4 000 4500 5000
Forséljningspris arligen (EUR) 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800
ARR (MEUR) 0,2 0,5 0,9 1.8 2,7 3,6 4,5 54 6.3 7.2 81 9,0
EUR/SEK* 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01
ARR (MSEK) 2,0 5.0 9.9 19,8 29,7 39,6 49,5 59,5 69,4 79,3 89,2 99,1
Andel via affiliate program 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Affiliate rev-share 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Arlig bruttovinst (MSEK) 1.6 4,0 8,0 16,0 23,9 319 39,9 479 55,8 63,8 7.8 79,8

*per 2026-08-17
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Exekvering mot finansiella mal kan ge betydande uppsida

Mot bakgrund av bolagets tidiga fas och begrénsade historik har vi valt att avvakta med finansiella estimat i var analys. Bolaget har en
finansiell malsattning att nd 100 MSEK i ARR inom tre ar, vilket &ven inkluderar tillvéxt genom férvéarv. Om Aira uppnar sin finansiella
mals&ttning om 100 MSEK i ARR inom tre ar, beddmer vi att uppsidan i aktien &r betydande. Snabbvaxande Al-bolag vérderas i dagslaget
mycket hdgt, dar sérskilt onoterade Al-bolag under de senaste dren genomfért kapitalanskaffningar pd mycket héga ARR-multiplar.

Som referens har de onoterade Al-bolagen Ramp, Pennylane och Legora varderats till cirka 35-56x ARR i sina senaste finansieringsrundor.
Samtliga dessa bolag ar snabbvdxande och genomfoér kontinuerligt nya finansieringsrundor fér att finansiera den framtida tillvéxtresan. Givet
nuvarande sentiment, en framgangsrik kommersialisering av Aira och teamets goda track record, finns goda majligheter att marknaden
kommer att vérdera bolaget hogt. Som referens vérderas &ven det svenska noterade Al-bolaget Briox, som under det senaste aret uppvisat
stark tillvaxt, till cirka 26x ARR.

Med tanke pa den planerade internationella expansionen och bolagets ambition att pa sikt genomfdra férvarv bedémer vi dock att
sannolikheten for ytterligare kapitalanskaffningar &r relativt h6g. Grundarteamets historik fran Upsales visar samtidigt att teamet har
erfarenhet av att bygga ett snabbvaxande mjukvarubolag med obefintligt behov av extern finansiering.

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstalits utifran kéllor som Kalqyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av ndgot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej héllas 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 sdkerstalla oberoende
och fértroende géller 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 initieringsanalys, samt i 48 timmar efter
publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabdrjas, samt i 48 h efter
publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Albin Eriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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