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Lagre kostnader forbattrar lonsamheten

Under det senaste halvaret har Svenska Aerogel Holding AB ("Svenska Aero-
gel” eller "Bolaget”) uppvisat en 6kande orderingang trots lagre an forvantad
forsaljning under kv3 2025. Lagre an forvantade kostnader gav samtidigt en
battre Ionsamhet an vi hade raknat med. Carlsquare Equity Research sanker
motiverat varde till 5,1 (8,2) SEK per aktie for de kommande 6—12 manaderna.

Omsittning under forvantan trots en stark orderingang

Under kv3 2025 omsatte Svenska Aerogel for drygt 0,9 MSEK. Var prognos fér omsatt-
ningen lag pa 2,2 MSEK till féljd av den containerordern fran Novcoat samt den storre
ordern om 2,6 ton Quartzene® som levererades till en kund inom Advanced-segmentet
tidigt under kv3. Saledes hade vi forvéantat oss en hogre omséttning i kv3 &n vad som
blev utfallet. Bolaget rapporterade ett EBIT-resultat pa minus 7,1 MSEK jamfért med
var prognos pa minus 7,5 MSEK.

Under kv3 2025 har Svenska Aerogel som ndmnt levererat en storre order om 2,6 ton
Quartzene ® till en nordamerikansk tillverkare inom friluftsindustrin. Bolaget har dven
fardigstallt en order pa 1,5 ton aerogelmaterial till Matrix Brands. Bada dessa order
namndes i var forra analysuppdatering efter kv2 2025-rapporten. | borjan av oktober
2025 mottog Bolaget ytterligare en order pa 2 ton Quartzene® fran den nordameri-
kanska tillverkaren inom friluftsindustrin, som fanns med i siffrorna for kv3 2025.

Svenska Aerogel har nyligen uppdaterat om proverna av Quartzene® som i slutet av
2024 levererades till Isoltech, ett italienskt foretag verksamt inom lattbetong. Materialet
testades inom ramen fér Isoltechs forsknings- och utvecklingsprogram med fokus pa
varmeisolerande cellulér lattbetong. Testerna visade att tillsats av Quartzene® paver-
kade betongens termiska egenskaper, med uppmaétta varden for varmekonduktivitet
ned till 0,031 W/m-K. Resultaten indikerade enligt Bolaget att forbattrad isoleringsfor-
maga kunde uppnas utan att materialets hallfasthet forsamrades. Utdver detta pagar
aven ett utvecklingsprojekt dar Quartzene® anvands som en termisk isolerande barriar
i den senaste generationens batteriteknik med fokus pa EV-batterier.

Vid utgéngen av kv3 2025 uppgick kassan till 15,7 MSEK. Bolaget kommer enligt vart
scenario behdva ta in 25 - 30 MSEK fram tills dess att en [dnsamhet har uppnatts.

Motiverat varde i ett basscenario 5,1 SEK/aktie

| vart uppdaterade scenario justeras omsattningsprognoserna ned fér 2025 och 2026,
till foljd av oklarhet kring ordervarden samt nar omséttningen fran den senaste tidens
order kommer att redovisas. Marginalprognoserna forblir oférandrade sedan uppdate-
ringen efter kv2 2025-rapporten.

Genom att kombinera en DCF-modell med en multipelvardering berdknas ett motiverat
vérde till 5,1 (8,2) SEK per aktie for de kommande 6—12 manaderna. Lagre marginal-
prognoser samt en fortsatt utspadningsrisk innan [onsamhet har nétts ar en bidragande
faktor till att det motiverade vérdet justeras ned.

Nyckeltal (MSEK)

2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Nettoomsattning 2,6 5,0 9,0 21,8 40,3 66,4
Bruttoresultat -13,9 -9,8 -10,5 -1,8 12,5 259
EBITDA -30,5 -27,0 -26,5 -18,2 -3,6 9,8
EBIT -33,5 -29,7 -28,1 -18,7 -4,1 9,2
EBT -33,5 -29,7 -28,1 -18,7 -4,1 9,2
VPA (SEK) -0,85 -1,81 -0,69 -0,35 -0,08 0,17
Tillvaxt, nettooms. -17% 92% 81% 143% 85% 65%
Bruttomarginal -538,4% -195,7% -114,0% -8,3% 30,8% 38,9%
EBITDA-marginal -1179% -538% -288,8% -82,5% -8,8% 14,6%
EBIT-marginal -1294% -593% -306,9% -85,0% -10,2% 13,8%
EV/Sales. nuv 29,8x 5,7x 3,2x 1,3x 0,7x 0,4x
EV/EBITDA. Nuv NM NM NM NM NM 2,9x
EV/EBIT. Nuv NM NM NM NM NM 3,1x
P/E. nuv NM NM NM NM NM 8,4x

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser. VPA=Vinst Per Aktie
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Investment case

Svenska Aerogel har utvecklat Quartzene®, ett innovativt och patenterat alternativ till tradition-
ella aerogeler. Den underliggande marknaden vantas vaxa med i genomsnitt cirka 10—12% per
ar framover. En viktig komponent i Bolagets utveckling ar hur véal de lyckas med 6vergangen fran
utveckling till kommersiell fas. Materialets unika egenskaper och flexibilitet skapar goda forut-
sattningar for Bolaget att vaxa betydligt snabbare an marknaden forutsatt att pagaende kund-
projekt resulterar i omsattning.

Genombrott i forsaljningen bor ge en stadig tillvaxt

| ett basscenario berdknas ett motiverat varde pa 5,1 SEK per aktie (8,2), motsva-
rande en EV/Sales-multipel 2026 om 4,7x.

= Materialforsaljningen tar fart vilket ger forvantningar om en stark tillvaxt. | Bolaget befinner sig i en tidig kom-
Fram till 2019 uppvisade Svenska Aerogel ingen omsattning till foljd av att fo- | mersiell fas efter flera ars utveck!-
o o . . . ing av produkt, organisation och
kus lag pa utvecklingen av Quartzene®, organisationen och kompetensen. Un- | yompetens
der 2023 bérjade dven materialforséljningen att rulla i gang. Bolaget befinner
sig i en tidig kommersiell fas. Tydliga planer for en fortsatt kommersialisering
vantas skapa en stor tillvaxt och en stark position pa en adresserbar marknad

som vantas vaxa med omkring 10 - 12% per ar.

= Nyligen signerade leverantorsavtal kan ge intakter inom kort: Svenska Aero-
gel har den senaste tiden annonserat ett nytt leverantdrsavtal med Matrix
Brands avseende ett specialutvecklat aerogelmaterial. Vidare har antalet pro-
jekt i pipeline okat markant senaste aret. Denna 6kning borjar visa sig i siff-
rorna och Bolaget mottog order pa drygt 2,6 ton Quartzene® under kv2 2025,
samt ytterligare order under2025. En stor andel av de nya projekten ar kopp-
lade till transportsektorn och batterisdkerhet for elfordon.

= (Okade leveranser till aterkommande kunder och positivt affarslage. Orderin-
gangen fran befintliga kunder som passerat ramp-up fasen i Bolagets afférs-
utvecklingsmodell 6kade under 2024. | nuldget pagar flertalet utvecklingspro-
jekt med samarbetspartners som har potential att signifikant 6ka orderin-
gangen.

=  Skalbar produktion som haller stabila kostnadsnivaer vantas skapa Ionsam-
het. Historiskt har Svenska Aerogel haft mycket hoga kostnader relativt sina
intakter. Bolagets produktionsfaciliteter ar etablerade sa att kostnadsnivaerna
inte Okar i takt med en stigande forsaljning, vilket framst avser personalkost-
nader. Detta bidrar till 6kade marginaler for varje krona Bolaget genererar i ex-
tra omsattning. Det forvantas skapa en god I6nsamhet Gver tid. Mojligheten
att behalla laga kostnader relativt omsattningen bidrar till att Svenska Aerogel
forvantas uppvisa hogre marginaler an jamférbara bolag.
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Antaganden och prognoser

Nettoomsattning och bruttoresultat

Under 2025 raknar vi med en omséattning om drygt 5,0 MSEK, ned fran 7,0 efter
forra uppdatering. | 2026 réknar vi med en omséttning pa omkring 9,0 MSEK, ned
fran tidigare prognos om 13,6 MSEK. Detta &r en relativt aggressiv tillvaxttakt som
grundas i det 6kande antalet kunder som gar in i Ramp-up fasen, samtidigt som
flera kunder inom olika segment forvantas introducera produkter som innehaller
Quartzene® under 2025.

Over hela prognosperioden, 2024-2032, raknar vi med en CAGR (rlig tillvéxttakt)
pa 67,7%. En CAGR, 2024 - 2032, om 67,7% Overstiger kraftigt den underliggande
marknadstillvaxten som véntas 6ka med genomsnitt drygt 10 - 12% per ar de kom-
mande aren. Svenska Aerogel &r ett tillvaxtbolag i en tidig kommersiell fas, vilket
motiverar en hogre tillvaxttakt an underliggande marknad i stort.

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%) Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Potential, men ocksa osdkerhet framover

Svenska Aerogel annonserade under hosten 2024 ett viktigt kundprojekt med Out-
last® Technologies och ett leverantorsavtal Matrix Brands avseende ett specialut-
vecklat aerogelmaterial. Outlast ar verksamma inom temperatur-reglerande 16s-
ningar for textilindustrin. Avtalet med Matrix I6per 6ver fem ar. Bolaget har under
kv3 fullford den forsta ordern fran Matrix om 1,5 ton aerogelmaterial, vilket vi for-
vantade skulle ge en hdgre omsattning under kv3 2025 an vad utfallet blev. Vi ser
darfor att det finns stort potential for storre tillvaxt an vad vi modellerar med fram-
over. Men vi ser dven en storre osadkerhet kring varden pa de bestéllningar som har
kommit den senaste tiden i kombination med n&dr omséttningen fran bestallning-
arna kan forvantas visa sig i Bolagets siffror.
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Lonsamhet och kassaflode

Under prognosperioden forvantar vi oss att EBIT-marginalen forbattras fran ca mi-
nus 600% 2022 till att stabilisera sig omkring 40% 2032. En EBIT-marginal om 40%
ar hogre an referensgruppens genomsnittliga EBIT-marginal pa cirka 15% under
2022. Skillnaden beror pa att bolagen i jamforelsegruppen har flera produkter i sitt
sortiment och saledes lagre marginaler pa bolagsniva. Vi raknar med ett positivt
operationellt kassaflode for Svenska Aerogel fran och med 2028. Bolaget har un-
der 2025 genomfort en foretrddesemission om brutto 24,6 MSEK samt en riktad
emission om ca 15 MSEK. | vart uppdaterade scenario finns det ett fortsatt behov
av att ta in ytterligare kapital inom 12 - 15 manader. Vi modellerar med en emiss-
ion om 30 MSEK under kv3 2026 som senast, vilket ska racka till dess att Bolaget
ar sjalvfinansierande. Det ar dock starkt beroende av att omsattningsprognoserna
for 2026 — 2028 infrias.

EBIT (MSEK) och marginal (%) Kassaflode (MSEK)
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Vardering

Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering till ett genomsnittligt varde
beraknas ett motiverat varde per aktie till 5,1 (8,2) SEK for de kommande 6-12 manaderna. Var
vardering motsvarar en EV/Sales-multipel 2028 om 5,1x. Referensgruppen handlas till EV/Sales
NTM om 1,3x.

Motiverat varde inom ett intervall

Potential givet en forvantad accelererande tillvaxt

Genom att kombinera en DCF-vardering med en multipelvardering berdknas ett mo-
tiverat vérde per aktie till 5,1 (8,2) SEK fér de kommande 6-12 manaderna i ett
basscenario. Nedjusteringen av det motiverade vardet sker till féljd av lagre om-
sattning an forvantad under kv — kv3 2025, samt en fortsatt utspadningsrisk fram-

Over.
Motiverat virde (SEK/aktie), basscenario Motiverat viarde inom ett intervall (SEK/aktie)
DCF (evighetsmet.) | 75
Valuta, SEK 1,0
Multipelvérdering, EV/S (oms. 2025), vikt 40% SEK 1,5 Multipelvérd. (EV/S 2025) | 15
DCF-vardering, vikt 60% SEK 7,5 e e ———————
Motiverat varde per aktie SEK 5,1 1 Senast | 1l :
M&jlig upp-/nedsida 267% . ( 1
Aktier, full finansiering och utspadning M 54 : Motiverat vérde per aktie I 5,1 :
Aktievarde MSEK 275 TSR N AUt NSRRI SR AU
Kassa (senast kvartalsrapport) MSEK 15,7
Skuld (senast kvartalsrapport) MSEK -0,2 Bear (DCF evighetsm.) | 20
Nuvarde aktiefinansiering MSEK 56 Bull (DCF evighetsm.) | 6,0
EV (Obelanat marknadsvarde) MSEK 203
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser
Implicita varderingsmultiplar, basscenario
NTM 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
EV/Sales 27,5x 41,4x 22,9x 9,4x 5,1x 3,1x
EV/EBITDA NM NM NM NM NM 21,1x
EV/EBIT NM NM NM NM NM 22,3x
P/E NM NM NM NM NM 31,1x

Kélla: Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 6/15
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DCF vardering
DCF-vardering, basscenario

DCF-vardering

Nuvéarde av kassaflode (PV UFCF) MSEK 18

Nuvérde evighetsvérde (PV TV) MSEK 330 Riskfri ranta 2,3% Skattejust. ranta 9,4%
EV (Obelanat marknadsvérde) MSEK 347 Marknadsriskprem. 6,7% Beléaning 41,0%
Nettokassa (+), senast kvartal MSEK 15,5 Storleksprem. 42% WACC 12,9%
Virde, intressebolag MSEK 00 Beta 1,2x gf’e'ffss"ec'f'k 00%
Varde, minoritetsintressen MSEK 0,6 Avkastningskrav, EK 15,3% Disk.ranta 12,9%
Aktievarde MSEK 347

Nuvarde (aktiefinansiering) MSEK 56 CAGR, 2024-2034 67,7%

Aktievarde efter finansiering MSEK 403 EBITDA-marginal, 2034 39,2%

Utestaende aktier Milj. 9,5 EBIT-marginal, 2034 39,2%

Nya aktier fran aktiefinansiering Milj. 44,0 Skattesats 20,6%

Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 53,5

x;’;e per aktie fore finansiering och utspad- SEK 36,5 EV/Sales, NTM 46,5x EV/EBITDA, NTM NM
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 7,5 EV/Sales, 2026P 38,7x EV/EBITDA, 2026P NM
Valuta SEK 1,0 P/S,NTM 46,5x EV/EBIT, NTM NM
x;;je per aktie fore finansiering och utspad- SEK 36,5 P/S, 2026P 38,7x EV/EBIT, 2026P NM
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 7,5 EV/Gross prof., NTM NM P/E,NTM NM
Kurspotential 438% EV/Gross prof., 2026P NM P/E, 2026P NM

Kalla: Carlsquare prognoser

Multipelvardering
Multipelvardering medelvarde EV/Sales 2026, basscenario

Genomshnitt EBIT-

Mcap (EURm) CAGR, 2023-2026P marg. 2022-2025P EV/Sales, NTMP
Aspen Aerogels, Inc. us 489 -5% 10% NA
Cabot Corporation us 3449 NA 17% 1,3x
Axalta Coating Systems Ltd. us 5283 -2% 17% 1,7x
Huntsman Corporation us 1330 2% 2% 0,7x
Eastman Chemical Company us 6168 -4% 12% 1,3x
The Chemours Company us 2021 0% 10% 1,0x
Median 3449 -3% 12% 1,3x
Genomsnitt 3344 -3% 12% 1,3x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 1,3x
Riskjust. nettoomséttning, 2026P MSEK VS
EV (Obelanat marknadsvarde) MSEK 9,4
Nettokassa (+), senast kvartal MSEK 15,5
Viarde, intressebolag MSEK 0,0
Varde, minoritetsintressen MSEK 0,6
Nuvarde, aktiefinansiering MSEK 56,2
Aktievarde efter finansiering MSEK 82
Antal utestaende aktier milj. 21
Nya aktier fran aktiefinansiering milj. 32,7
Utestaende aktier efter full finansiering milj. 54
xiirgde per aktie fore finansiering och utspad- SEK 12
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 1,5
Valuta SEK/SEK 1,0
:]/ié;i]r:e per aktie fore finansiering och utspad- SEK 12
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 15

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 7/15
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Varderingsintervall
| Bull- och Bear-scenariot har vi anvant var DCF-modell (evighetskapitalisering),
men utvecklat alternativa kurvor for tillvaxt och Ionsamhet.

| ett mer optimistiskt Bull-scenario modellerar vi med en omséattning om 186 MSEK
2032 (Bas 247 MSEK), motsvarande en CAGR, 20242032, pa 73,4% (Bas 67,7%)
och en EBIT-marginal 2032 pa 45,1% (Bas 39,2%). | Bull-scenariot berédknas ett
varde med var DCF-modell till 6,0 SEK per aktie.

| ett mer defensivt Bear-scenario modellerar vimed en CAGR, 2024-2032, pa 56,0%
och en EBIT-marginal 2032 pa 33,3%. | Bear-scenariot berdknas ett varde med var

DCF-modell till 2,0 SEK per aktie.

Den antagna utvecklingen for nettoomsattning och EBIT-marginal enligt de tre
olika scenariona framgar nedan.

Nettoomsattning (MSEK), tre scenarion 2021-2032P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
EBIT-marginal, tre scenarion 2023-2032P
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Risker och utmaningar

Svenska Aerogel ar utsatta for risker och utmaningar. Den storsta risken som vi ser det ar kon-
kurrenssituationen. Den kan bidra till att kommersialiseringen av Quartzene forsenas och att
omsattningsutvecklingen inte faller ut i linje med vara prognoser.

Konkurrens och finansieringsbehov de storsta utmaningarna

Konkurrens

Svenska Aerogel ar verksamma inom ett konkurrensutsatt marknadssegment. En-
ligt Bolaget finns det en handfull konkurrenter som erbjuder liknande 16sningar
inom mesopordsa material samt ytterligare konkurrenter inom liknande verksam-
hetsomraden. Vissa av konkurrenterna har storre resurser, framst finansiella. De
kan darfor antas ha battre forutsattningar att lyckas an Svenska Aerogel. Detta till
foljd av att dessa konkurrenter har lattare att na sina mal inom bland annat projekt-
utveckling, marknadsaktiviteter och distribution. Storre finansiella resurser ger
aven battre forutsattningar for allokering av kapital till projektutveckling. En omfat-
tande konkurrens bidrar till att Bolagets |6sningar riskerar att inte foredras framfor
andra losningar. Vidare kan Bolaget tvingas gora kostsamma anpassningar samt
tvingas till prissankningar i syfte att mota denna konkurrenssituation. Carlsquare
anser att konkurrenssituationen ar den mest betydande riskfaktorn for Bolagets
verksamhet. Vi bedémer ocksa detta som det framsta hindret for att na ett storre
kommersiellt genombrott med Quartzene.

Finansieringsbehov

Svenska Aerogel befinner sig i en 6vergang till en kommersiell fas. Bolaget har hi-
storiskt uppvisat negativa resultat till foljd av att fokus legat pa forskning och ut-
veckling av Quartzene. Framtida resultat ar beroende av att Bolaget lyckas kom-
mersialisera Quartzene samt uppna en tillfredsstallande marknads-penetration.
Men &dven att den framtida generella marknads- och globala makroutvecklingen
kommer att paverka Bolagets resultatutveckling.

Bolaget har hittills framst finansierat utvecklingen av verksamheten genom kapi-
talanskaffningar. Till dess att Bolaget ar sjdlvfinansierande via sitt kassaflode
finns en risk att ytterligare kapitalanskaffningar eller lanefinansiering kan behova
genomforas. Enligt vara prognoser kommer Bolaget att na ett positivt kassafléde
omkring ar 2028. Bolaget genomforde under H1 2025 en foretradesemission pa
24,6 MSEK brutto, samt en riktad emission av units som kan ge upp till 15 MSEK
brutto. | vart uppdaterade scenario rdknar vi med att Bolaget behdver ytterligare
finansiering upp emot 25 - 30 MSEK innan lIénsamhet har uppnatts.

Tillstand

Bolaget ar beroende av att uppfylla de krav som stélls av kontrollerande myndig-
heter pa verksamheten. Detta avser exempelvis halsa och miljo for att fa driva verk-
samheten enligt affarsplan och befintliga tillstand. | nuldget innehar Svenska Aero-
gel tillstand att 6ka produktionen till maximalt 1 000 ton med torr produkt per ar
samt att anvadnda spillvattensystem upp till 1000 ton per ar. | det fall Bolaget inte
fullgor dessa skyldigheter foreligger en risk att Bolaget bétfélls och i varsta fall
forlorar sina tillstand, vilket kan ge en negativ inverkan pa verksamheten.
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Carlsquare anser att risken for att Bolaget inte skulle uppfylla kontrollerande myn-
digheters krav som mycket begransad.

Risker relaterade till patent

Tillverkningen av Quartzene &r patentskyddad. Det betyder att vardet pa Bolagets
tillgangar &r beroende av hur vél de lyckas erhalla framtida och forsvara befintliga
patent. For att pa basta mojliga satt uppratthalla de konkurrensfordelar Svenska
Aerogel har genom sin patentportfélj ar det viktigt att undvika obehorig anvandning
av patenten samt att uppratthalla dessa patent. Skulle foretaget misslyckas med
detta finns en risk for en negativ paverkan i form av lagre konkurrensfordelar samt
marknadsvarde pa patenten. | slutet av 2023 ansokte Bolaget om ett nytt process-
patent som ersattning for ett tidigare processpatent vilket minskar de patentrela-
terade riskerna. Bolaget har ett pagaende drende om ett nytt produktpatent for
SeaQare®. Carlsquare bedomer att risken for att Bolaget inte ska lyckas erhalla
nya och forsvara befintliga projekt och patent som begransad.

Utveckling av Quartzene

En viktig del av Svenska Aerogels utvecklingsarbete ar en vidareutveckling av
Quartzene. Utvecklingsarbetet ar forenat med kostnader, som paverkas av omfatt-
ningen och tidsatgangen for de olika utvecklingsprojekten. Skulle kostnader for ut-
vecklingsarbetet 6verstiga de budgeterade kostnaderna kan Bolaget potentiellt
I6pa en risk att verksamheten paverkas negativt. Carlsquare uppskattar risken for
att de faktiska kostnaderna for utvecklingen av Quartzene kommer att 6verstiga
de budgeterade kostnaderna som stor. Den finansiella paverkan &r dock relativt
begransad, da utvecklingskostnaderna ofta finansieras i samarbete med kunden.

Utover stigande kostnader i samband med materialutveckling féreligger dven en
risk att omsattningsutvecklingen paverkas negativt av att kunders produktutveck-
lingscykel drar ut pa tiden. Vi bedémer risken for att detta intrdffar som stor, men
att den varierar fran projekt till projekt. Denna risk &r beaktad i vara prognoser.

Beroende av kvalificerade medarbetare och nyckelpersoner
Medarbetare med en hoég och relevant kompetens innehar viktiga roller i Svenska
Aerogel. Det &r av avgorande betydelse att ha stor forstaelse for produkten pa en
teknisk niva. Men det géller dven att kunna utvardera kundernas behov pa ett ef-
fektivt satt. Utdver medarbetare har @ven nyckelpersoner i styrelse och ledning
specifik kompetens kring saval tekniska faktorer som inom Bolagets verksamhets-
omrade. Skulle en eller flera medarbetare eller nyckelpersoner minska eller avsluta
sitt engagemang i Bolaget foreligger en risk att denna kompetens kan visa sig tid-
kravande att ersétta, vilket kan paverka Bolaget negativt.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 10/15



= carLsauare

Svenska Aerogel AB (publ)

Nyckeltal och rakenskaper
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2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
SEK 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pris per aktie 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Marknadsvarde, MSEK 29 29 29 29 29 29 29
EV 14 14 14 14 14 14 14
P/S 9,4x 11,3x 5,9x 3,3x 1,3x 0,7x 0,4x
P/E NM NM NM NM NM NM 8,4x
P/KF l6pande verks. NM NM NM NM NM 8,1 1,9
EV/Sales 4,4x 5,3x 2,7x 1,5x 0,6x 0,3x 0,2x
EV/Bruttoresultat NM NM NM NM NM 1,1x 0,5x
EV/EBITDA NM NM NM NM NM NM 1,5x
EV/EBIT NM NM NM NM NM NM 1,4x
CSQ motiverat varde per aktie 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1
CSQ marknadsvérde, MSEK 2747 2747 2747 2747 2747 2747 2747
CSQ EV, MSEK 277,0 276,9 263,5 262,1 2739 270,3 2552
P/S, CSQ implicit 88,2x 106,1x 55,3x 30,6x 12,6x 6,8x 4,1x
P/E, CSQ implicit NM NM NM NM NM NM 30,8x
P/KF I6pande verks., CSQ implicit -7,3x -9,7x -12,2x -12,2x -23,2x 75,9x 18,1x
EV/Sales, CSQ implicit 88,9x 107,0x 53,1x 29,2x 12,6x 6,7x 3,8x
EV/Bruttoresultat CSQ implicit -26,5x -152,1x 21,1x 10,1x 5,5x 3,7x 3,1x
EV/EBITDA, CSQ implicit NM NM NM NM NM NM 27,7x
EV/EBIT, CSQ implicit NM NM NM NM NM NM 26,1x
Utestaende aktier (SaP) 520,6 9,5 29,2 53,5 53,5 53,5 53,5
Utestaende aktier, full utspad. (Genoms.) 459,2 265,1 19,3 41,3 53,5 53,5 53,5
EPS (SEK) -0,09 -0,85 -1,81 -0,69 -0,35 -0,08 0,17
DPS (SEK) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BVper aktie (SEK) 48,5 57773 13743 671,3 321,7 2441 410,9
tBV per aktie (SEK) 80,6 1222 1619,9 680,3 465,8 406,1 346,9
EV per aktie (SEK) 0,0 0,1 0,7 03 03 03 03
EK per aktie 0,1 0,1 2,1 09 03 0,2 04
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF yield -129,9% -97,0% -77,4% -77,4% -40,6% 12,4% 51,9%
FCF yield (obelanat) -120,6% -97,8% -79,5% -751% -44,0% 2,5% 35,5%

SaP = Slutet av perioden. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrdkning (MSEK), kvartalsbasis

Kv4, 24 Kv1, 25 Kv2, 25 Kv3, 25 Kv4, 25P Kv1, 26P Kv2, 26P Kv3, 26P

Nettoomséttning 1,0 1,4 1,3 0,9 1,5 1,7 2,0 2,4
Totala intdkter 1,0 1,4 1,3 09 1,5 1,7 2,0 24
Bruttoresultat -2,0 -2,4 -3,1 -29 -1,4 -3,6 -2,5 -1,1
EBITDA 7,7 -8,5 -8,3 -71 -5,8 -8,2 -6,9 -54
Just. EBITDA -7,7 -8,5 -8,3 -7,1 -5,8 -8,2 -6,9 -5,4
EBIT =77 -8,5 -8,3 71 -5,8 -8,2 -6,9 -54
Just. EBIT -7,7 -8,5 -8,3 -7,1 -5,8 -8,2 -6,9 -5,4
EBT -7.8 -8,6 -85 71 -5,8 -8,2 -6,9 -54
Just. EBT -7.8 -8,6 -8,5 -7, -5,8 -8,2 -6,9 -54
Vinst efter skatt -7.8 -8,6 -8,5 -71 -5,8 -8,2 -6,9 -54
Just. Vinst efter skatt -7.8 -8,6 -85 -7, -5,8 -8,2 -6,9 -54
Vinst per aktie -0,8 -0,9 -04 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1
Tillvaxt Kv4, 24 Kv1, 25 Kv2, 25 Kv3, 25 Kv4, 26P Kv3, 26P
Nettoomsaéttning 7% 197% 130% 59% 10% 15% 20% 20%
Totala intdkter 7% 197% 130% 59% 47% 26% 62% 169%
Bruttoresultat 47% 41% 15% 31% 31% -49% 19% 64%
EBITDA 21% 21% -37% 21% 24% 3% 17% 23%
EBIT 21% 21% -37% 21% 24% 3% 17% 23%
EBT 24% 23% -35% 21% 25% 5% 18% 24%
Vinst efter skatt 24% 23% -35% 21% 25% 5% 18% 24%
Marginaler Kv4, 24 Kv1, 25 Kv2, 25 Kv3, 25 Kv4,25P  Kv1,26P Kv2, 26P Kv3, 26P
Bruttomarginal -200% -175% -249% -323% -93% -207% -125% -44%
EBITDA-marginal -750% -624% -664% -786% -388% -479% -340% -224%
Just. EBITDA-marginal -750% -624% -664% -786% -388% -479% -340% -224%
EBIT-marginal -750% -624% -664% -786% -388% -479% -340% -224%
Just. EBIT-marginal -750% -624% -664% -786% -388% -479% -340% -224%
EBT-marginal -762% -637% -673% -792% -388% -479% -340% -224%
Just. EBT-marginal -762% -637% -673% -792% -388% -479% -340% -224%
Vinstmarginal -762% -637% -673% -792% -388% -479% -340% -224%
Just. Vinstmarginal -762% -637% -673% -792% -388% -479% -340% -224%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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28 november 2025
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2024

2025P

2026P

2027P

2028P

2029P

Nettoomséttning 3,1 2,6 50 9,0 21,8 40,3 66,4
Summa intakter 3,1 2,6 50 9,2 22,0 40,5 66,6
KSV -17,8 -16,5 -14,8 -19,6 -23,8 -28,0 -40,7
Bruttoresultat -14,7 -139 -9,8 -10,5 -1,8 12,5 259
Andra rorelsekostnader, exkl. KSV och av- & nedskriv. -26,9 -19,6 -19,9 -17,7 -16,9 -16,6 -16,7
EBITDA -41,6 -30,5 -27,0 -26,5 -18,2 -3,6 9.8
Just. EBITDA -41,6 -33,5 -29,7 -28,1 -18,7 -4 9,2
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -41,6 -30,5 -27,0 -26,5 -18,2 -3,6 9.8
Just. EBIT -41,6 -33,5 -29,7 -28,1 -18,7 -4, 9,2
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -41,6 -33,5 -29,7 -28,1 -18,7 -4,1 9,2
Just. EBT -41,6 -33,5 -29,7 -28,1 -18,7 -4 9,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3
Resultat efter skatt -41,6 -33,5 -29,7 -28,1 -18,7 -4,2 8,9
Just. res. Efter skatt -41,6 -33,5 -29,7 -28,1 -18,7 -4.2 8,9
Just. vinst per aktie -0,1 -0,8 -1,8 -0,7 -0,3 -0,1 0,2
Just. vinst per aktie, full utspadning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktier, slutet av perioden 520,6 9,5 29,2 53,5 53,5 53,5 53,5
Aktier, genomsnitt 459,2 265,1 19,3 41,3 53,5 53,5 53,5
Tillvaxt 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Nettoomsattning -50,98% -16,9% 91,8% 80,5% 143,2% 84,8% 64,8%
Summa intakter -50,98% -16,9% 93,8% 82,8% 140,0% 84,0% 64,5%
Bruttoresultat 20,06% -5,3% -29,6% 6,5% -82,6% -785,7% 107,8%
EBITDA -5,44% 26,6% 11,6% 1.8% 31,5% 80,3% 373,2%
Just. EBITDA -5,44% 19,5% 11,3% 5,3% 33,5% 77,9% 323,3%
EBIT -5,44% 19,5% 11,3% 5,3% 33,5% 77,9% 323,3%
Just. EBIT -5,44% 19,5% 11,3% 5,3% 33,5% 77,9% 323,3%
EBT -5,44% 19,5% 11,3% 5,3% 33,5% 77,9% 323,3%
Just. EBT -5,44% 19,5% 11,3% 53% 33,5% 77,9% 323,3%
Resultat efter skatt -5,44% 19,5% 11,3% 5,3% 33,5% 77,8% 314,9%
Just. res. efter skatt -5,44% 19,5% 11,3% 53% 33,5% 77.8% 314,9%
Just. vinst per aktie -86,71% 800,4% 112,8% -61,7% -49,5% -77,8% -314,9%

2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Bruttomarginal -472,71% -538,4% -195,7% -114,0% -8,3% 30,8% 38,9%
EBITDA-marginal -1336,05% -1179,1% -537,6% -288,8% -82,5% -8,8% 14,6%
Just. EBITDA-marginal -1336,05% -1294,0% -592,6% -306,9% -85,0% -10,2% 13,8%
EBIT-marginal -1336,05% -1294,0% -592,6% -306,9% -85,0% -10,2% 13,8%
Just. EBIT-marginal -1336,05% -1294,0% -592,6% -306,9% -85,0% -10,2% 13,8%
EBT-marginal -1336,05% -1294,0% -592,6% -306,9% -85,0% -10,2% 13,8%
Just. EBT-marginal -1336,05% -1294,0% -592,6% -306,9% -85,0% -10,2% 13,8%
Vinstmarginal -1336,05% -1294,0% -592,6% -306,9% -85,0% -10,3% 13,4%
Just. vinstmarginal -1336,05% -1294,0% -592,6% -306,9% -85,0% -10,3% 13,4%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

Summa immateriella tillg. 8 5 5 3 1 0 0
Summa materiella tillg. 37 32 31 28 25 22 19
Summa 6vriga anldggningstillg. 0 0 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 45 38 36 31 26 22 19
Varulager 2 2 1 1 3 4 7
Kundfordringar 1 1 0 0 0 1 1
Ovriga omsittningstillg. 5 3 2 3 7 10 15
Kassa och bank 2 12 13 1 5 20
Summa omsattningstillgangar 13 8 14 18 12 20 43
Summa tillgangar 59 45 50 49 38 42 63
Summa eget kapital 25 34 40 36 17 13 22
LF skulder till kreditinst. 4 0 0 0 0 0 0
Ovriga l&ngfristiga skulder 3 1 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 8 1 0 0 0 0 0
KF skulder till kreditinst. 5 3 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 2 2 1 1 3 5 8
Ovriga kortfristiga skulder 18 6 4 6 12 18 27
Summa kortfristiga skulder 26 10 5 8 15 24 35
Summa skulder 33 11 5 8 15 24 35
Summa eget kapital och skulder 59 45 50 49 38 42 63
Balanslikviditet 0,5x 0,7x 2,9x 2,4x 0,8x 0,8x 1,2x
Kassalikviditet 0,2x 0,1x 2,5x 1,8x 0,1x 0,2x 0,6x
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) 2 2 -1 -13 -1 -4 -19
Nettoskuld/EBITDA NM NM NM NM NM NM NM
Nettoskuld/EK -0,1x -0,1x NM NM NM NM NM
Soliditet 43% 75% 80% 73% 46% 31% 35%
ROA -50% -51% -49% -45% -34% -8% 14%
ROE -96% -90% -64% -59% -56% -22% 42%
ROIC -49% -59% -55% -61% -70% -48% -10%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)

2025P 2028P 2029P
KF, Idpande verksam. fore delta RK -36,0 -26,5 -23,2 -23,0 -13,8 -0,4 12,1
Delta RK -1,9 -1,8 0,6 0,4 2,0 4,0 3,0
KF, Idpande verksamhet -37,9 -28,3 -22,6 -22,6 -11,8 3,6 151
KF, investeringsverksamhet -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt KF -37,9 -28,3 -22,6 -22,6 -11,8 3,6 151
KF, finansieringsverksamhet 30,3 24,0 33,1 24,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassafloéde -7,6 -4,3 10,5 14 -11,8 3,6 151
Kassa, Ingédende balans 141 6,0 1,5 11,9 13,3 1,4 51
Kassa, Utgaende balans 6,4 17 12,0 133 1,4 51 20,2
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter -1216% -1093% -450% -246% -54% 9% 23%
KF, Idpande verksamhet/EBITDA 91% 93% 84% 85% 65% -101% 155%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan bendmnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och
publicerar dérvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran kallor som Carlsquare bedémer
som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekom-
mendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkédnnande av Carlsquare. Carlsquare ska inte
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investe-
ringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar &r ocksa forenade med risker. Riskerna
varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United Sta-
tes Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sdidana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juri-
diska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for vertradelse av svensk eller utlandsk
lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Analyserna publiceras
I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal for denna analys. Carlsquare vardesatter sékerstéllan-
det av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Christopher Solbakke och Bertil Nilsson dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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