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Emission klar och oral care i gang

Svenska Aerogel publicerar sin delarsrapport for kv2 2026 den 17 juli 2026. Kvar-
talet har kantats av tva konkreta milstolpar: En fulltecknad foretradesemission om
18,4 MSEK och den férsta kommersiella produktlanseringen inom oral care.

Vi forvantar oss dock ingen effekt av lanseringen under kv2, utan prognostiserar
en nettoomsattning om 1,3 MSEK for kv2 2026, en 6kning med 7% jamfort med kv2
2025. Det ar en mindre nedjustering fran tidigare analysuppdatering motiverat av
en fortsatt osdker omvarld. Redovisat bruttoresultat vantas forbli negativt pa -3,1
MSEK, men bruttomarginalen forbattras med 21 procentenheter, vilket speglar en
forbattring i kostnadsstrukturen. EBITDA véantas landa pa -6,8 MSEK, medan EBIT
vantas forbattras marginellt. EPS beraknas till -0,21 SEK, en forbattring med 49%
jamfort med -0,41 SEK kv2 2025, delvis till foljd av det 6kade antalet aktier efter
nyemissionen.

Med anledning av reviderade prognoser justeras motiverat varde i ett basscenario
till 1,4 SEK, ned fran tidigare 1,8 SEK. Det inom intervallet 0,4 till 2,1 SEK.

Carlsquare prognoser, resultatrakning kv2 2026 (MSEK)

Kv1, 26P Kv1, 25U Tillvaxt Revidering, CSQ prog.

Nettoomsattning 1,34 1,26 7,0% -0,16
Bruttoresultat -3,06 -313 2,1% -0,16
Bruttomarginal -228% -249% 21,2p.p. 0,0p.p.
EBITDA -6,75 -6,47 -4,3% -0,15
EBITDA-marginal -502% -515% 13,0p.p. -62,2p.p.
EBIT -8,26 -8,34 0,9% -0,16
EBIT-marginal -615% -664% 49,3p.p. -74,6p.p.
EBT -8,28 -8,45 2,0% -0,18
EBT-marginal -616% -673% 56,8p.p. -76,2p.p.
EPS (SEK) -0,21 -0,41 49,1% -0,01

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Den viktigaste handelserika nyheten under kvartalet ar lanseringen av Ozen®, en
tandkrdam mot dentinhypersensitivitet fran Matrix Brands pd den brittiska mark-
naden via Boots. Det ar den forsta kommersiella produktlanseringen av Quart-
zene® inom oral care. Produkten uppvisar mer @n 40 ganger snabbare lindring an
ledande konkurrenter i jamforande tester, vilket ger Matrix Brands en stark diffe-
rentiering. Parallellt slutfordes bolaget i maj 2026 en foretradesemission av en-
heter som tecknades till 100 procent och tillférdes bolaget 18,4 MSEK fore emiss-
ionskostnader. Detta minskar i sin tur finansieringsrisken.
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Oddsen talar for ett genombrott 2026

Svenska Aerogels verksamhet bygger pa att utveckla och kommersialisera nya material med tydlig koppling till globala hallbarhetskrav. K&rn-
produkten Quartzene® &r en flexibel aerogel som anpassas for att forbattra slutprodukters egenskaper rérande exempelvis viktreduktion,
lagre ravarufoérbrukning, plastersattning eller energibesparing. Jamfért med traditionella aerogeler baseras Quartzene® pa naturliga ravaror,
ar billigare att tillverka, kraver mindre energi och ar enklare att skala upp. Det ger bolaget en vasentligt bredare adresserbar marknad &n vad
traditionell aerogel-teknik historiskt har erbjudit. Tre huvudsakliga kundsegment utgor karnan i go-to-market-strategin: Bygg & Fastighet,
Transport och Advanced, Segmentet Advanced, inriktat pa tekniskt krdvande applikationer inom termiskt isolerande textilier och personvard,

tva omraden dar Quartzene® visat stark produktmarknadsanpassning.

Snabbt vaxande kundpipeline: | takt med att produktportfoljen
rorde sig ndrmare kommersialisering 0kade antalet aktiva kund-
projekt med 60% under 2024 till 150. Med kundprojekt spridda dver
flera utvecklingsfaser horde Outlast Technologies och Dekro
Paints till de kunder som har tagit steget in i certifiering och ramp-
up. Vid utgangen av 2025 hade antalet kunder i kommersiell fas
Okat med 50% till 15. Detta pekar pa en tydlig acceleration i det
kommersiella momentumet.

Mangsidig teknologi: Quartzene® riktar sig i dag mot tre segment,
Bygg & Fastighet tacker exempelvis cool-roof-beldggningar, isole-
rande farger och brandskydd. Transport inkluderar t.ex. lattvikts
flamskyddande kompositer och I6sningar mot termisk rusning i
EV-batterier. Advanced-segmentet tacker exempelvis isolerande
textilier och fibrer, kontrollerad frisattning inom kosmetik och hél-
sovard samt filtreringsapplikationer. Ytterligare ett segment &r
Processindustrin som omfattar t.ex. Safe-touch-beldggningar och
isolermattor. Den globala marknaden vantas na runt 3,5 mdr USD
till 2030, drivet framst av EV-batterisdkerhet och byggsektorn.

Intakter och lonsamhet (MSEK), basscenario

Starkt operationell effektivitet: Ett brett effektiviseringsprogram
har sankt de arliga kostnaderna med SEK ~10 MSEK jamfort med
2023, med full effekt fran H2 2024. Parallellt har produktionspro-
cessen forbattrats genom kortare cykeltider och lagre forbrukning
av insatsmaterial och energianvdndningen per enhet har reduce-
rats med runt 40%. Atgarderna sanker enhetskostnaden for Quart-
zene®, vilket ger operationell hdvstang och skapar forutsattningar
for goda marginaler i takt med att volymerna skalar.

Regulatoriskt stod och starkare efterfragan: Quartzene® sanker
energiférbrukningen, minskar CO,-utsléappen och forbéattrar egen-
skaperna hos slutprodukter, vilket linjerar med skarpta regelverk
kring byggnaders energiprestanda, termiskt skydd for EV-batterier
och industriutslépp. Bolaget arbetar efter ISO 26000 standarder
och har integrerat prioriterade SDG-mal i strategin med konkreta
2030-mal for CO,-reduktion och livscykelanalys. Den profilen mat-
char val mot ESG-drivna inkdpskrav och positionerar Svenska
Aerogel som en foredragen leverantér nar hallbarhetskopplade
upphandlingskriterier skarps.
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Finansieringsrisk: Bolaget ar fortsatt forlustdrivande med inte helt obetydligt nettokassautflode givet radande intaktsnivaer. | var modell
ar vart antagna basscenario villkorat av flertalet framgangsrika kapitalanskaffningar.

Risk kopplad till marknadsacceptans: Intdkterna &r fortfarande laga relativt kostnadsbasen. Tar marknadsacceptansen for Quartzene®
langre tid &n véntat skjuts lonsamhetsmalen framat i motsvarande grad.

Genomforanderisk vid skalning: Bolaget &r beroende av en produktionsanldggning och ett litet team, vilket framhaller den operativa risken

vid en skalning av volymerna.

Storbritannien

Sverige Tyskland USA
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Rakenskaper och nyckeltal
Resultatrakning (MSEK), kvartalsbasis

Kv2, 26P

Kv4, 26P

Nettoomsattning 1,3 09 12 11 1,3 1,4 2,5 2,3
Totala intakter 1,3 09 1,2 1,1 1,3 14 2,5 23
Rav. & forn./KSV exkl. av- & nedsk, -4.4 -1,9 -1,7 2,2 -29 -2,7 -3,0 -3,4
Bruttoresultat exkl., av- & nedsk, -1,3 -1,0 -0,5 -1,1 -1,6 -1,3 -0,5 -1,1
Rorelsekost, exkl., av- och nedsk, -52 -4,2 -52 -4,7 -52 -4,1 -5,0 -4,8
EBITDA -6,5 -52 -5,7 -5,8 -6,7 -54 -5,5 -59
Av- och nedskrivningar -1,9 -1,9 -1,8 -1,8 -1,5 -1,4 -1,4 -1,3
EBIT -8,3 7.1 -7,6 -7,6 -8,3 -6,8 -6,9 7.2
EBT -8,5 71 7,7 -7,6 -8,3 -6,8 -6,9 72
Resultat hanforl. moderbol. -8,5 -71 -7,7 -7,6 -8,3 -6,8 -6,9 7,2
EPS (SEK) -0,41 -0,24 -0,26 -0,26 -0,21 -0,14 -0,12 -0,12
Tillvaxt, nettoomséttning 130,0% 59,5% 17,5% -17,8% 7.0% 55,0% 110,0% 102,0%
Tillvaxt bruttores. exkl., av- & nedsk. 27,3% 54,5% -289,8% -112,6% -23,1% -22,1% 7,7% -2,2%
Tillvaxt, EBITDA -55,9% 25,7% 0,2% 11,7% -4,3% -3,0% 4,2% -1,6%
Tillvaxt, EBIT -37,0% 20,9% 0,9% 9,9% 0,9% 3,8% 9,6% 54%
Tillvaxt, EBT -35,5% 20,9% 1,0% 11,5% 2,0% 42% 10,5% 53%
Tillvéxt, EPS (SEK) 37,9% 74,9% 68,3% 71,2% 49,1% 431% 55,4% 53,5%
Bruttomarginal, exkl., av- & nedsk. -100,4% -116,0% -44,5% -98,1% -115,5% -91,4% -19,5% -49,6%
EBITDA-marginal -515,2% -579,4% -478,6% -523,1% -502,2% -385,0% -218,4% -263,1%
EBIT-marginal -663,9% -786,5% -632,7% -684,7% -614,6% -487,9% -272,5% -320,5%
EBT-marginal -673,0% -791,7% -641,2% -685,4% -616,2% -489,4% -273,3% -321,4%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning (MSEK)

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Nettoomsattning 3,1 2,6 4,7 6,4 14,2 29,8 55,8 98,7
Totala intdkter 3,1 2,6 4,7 6,4 14,2 29,8 55,8 98,7
Rav. & forn./KSV exkl. av- & nedsk. -9,7 -8,8 -8,0 -10,8 -16,6 -26,3 -41,5 -65,8
Bruttoresultat exkl., av- & nedsk. -6,6 -6,2 -3,3 -4,4 24 3,5 14,3 32,9
Forséljningskostnader -15,4 -12,6 -10,7 9,8 -9,9 -10,3 -12,3 -15,8
Admin . kostnader -6,8 -6,5 -6,5 -6,5 -6,6 -74 9,5 -12,9
FoU-kostnader -5,1 -4,5 -4,0 -3,3 -3,5 -3,6 -4,9 -7
Ovriga rorelseintakter 0,4 4,6 0,5 04 04 0,4 0,4 0,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,5 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rorelsekost, exkl., av- och nedsk. -26,9 -19,6 -20,7 -19,1 -19,5 -20,8 -26,2 -35,2
EBITDA -33,5 -25,8 -24,0 -23,5 -21,9 17,2 -11,9 -2,3
Av- och nedskrivningar -8,1 7,7 -7,5 -6,1 -4,8 -4,0 -33 -2,8
EBIT -41,6 -33,5 -31,5 -29,6 -26,7 -21,2 -15,2 -51
Finansnetto -2,5 -0,7 -0,4 -0,1 -0,1 -1,1 -0,1 -0,4
Extraordinéra poster & boks.disp. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -44.1 -34,2 -31,9 -29,7 -26,8 -223 -153 -5,5
Skatt pa arets resultat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vinst efter skatt, fére minoritetsint. -44.1 -34,2 -31,9 -29,7 -26,8 -22,3 -15,3 -5,5
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat hanforl. till moderbol. -44,1 -34,2 -31,9 -29,7 -26,8 -22,3 -15,3 -5,5
EPS (SEK) -8,47 -3,60 -1,10 -0,72 -0,41 -0,39 -0,16 -0,06
Aktier, UB 520,6 9,5 29,2 59,4 70,8 93,6 93,6 93,6
Tillvaxt, nettoomséttning -51,0% -16,9% 82,1% 352% 123,0% 109,7% 87,0% 77,0%
Tillvaxt, bruttores, exkl., av- & nedsk. -50,0% 52% 46,9% -33,3% 46,0% - 303,5% 130,2%
Tillvaxt, EBITDA -7,8% 22,9% 7.0% 2,2% 6,7% 21,4% 30,8% 80,7%
Tillvaxt, EBIT -6,9% 19,5% 6,0% 6,1% 9,7% 20,7% 28,3% 66,8%
Tillvaxt, EBT -9,5% 22,4% 6,8% 71% 9,6% 16,9% 31,4% 64,0%
Tillvéxt, EPS (SEK) -8370,0% 57,5% 69,4% 34,2% 43,7% 41% 58,2% 64,0%
Bruttomarginal, exkl., av- & nedsk. -211,2% -240,9% -70,3% -69,3% -16,8% 11,9% 25,7% 33,4%
EBITDA-marginal -1074,6% -996,5% -509,1% -368,0% -154,0% -57,8% -21,4% -2,3%
EBIT-marginal -1336,1% -1294,0% -667,9% -463,9% -187,8% -71,0% -27.2% -51%
EBT-marginal -1416,0% -1322,6% -677,0% -465,0% -188,4% -74,7% -27,4% -5,6%
Skattesats 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 3/5



c- CARLSQUARE

Balansrakning (MSEK)

Svenska Aerogel Holding AB | Materialteknologi | 10 juli 2026

Preview

Summa immateriella tillg. 8,0 51 2,4 1,3 0,9 0,6 0,4 0,3
Summa materiella tillg. 37,0 324 28,4 23,7 19,8 16,6 14,1 12,0
Summa 6vriga anldggningstillg. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Summa anléggningstillg. 45,2 37,6 31,0 25,3 20,9 17,4 14,7 12,5
Varulager mm 1,7 2,0 1,5 3,0 6,6 9,9 13,9 20,5
Kundfordringar 0,6 0,9 0,9 1,9 42 74 9,2 14,3
Ovr., kortfrist. tillgdngar 5,0 3,2 3,9 7.1 9,0 111 15,0 24,3
Likvida medel 6,0 1,5 83 9,4 2,5 23,6 2,7 3,1
Summa omséttningstillg. 13,3 7,6 14,7 21,3 22,2 52,1 40,8 62,1
Summa tillgangar 58,5 453 45,6 46,6 43,1 69,5 5515 74,6
Summa EK 25,0 33,8 378 35,8 278 52,5 373 31,8
Avséttningar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Skulder till kreditinst. 32 09 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 12,2
Ovriga langfristiga skulder 4,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfrist, skulder 77 0,9 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 12,2
Skulder till kreditinst., kortfr. 52 2,9 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Leverantorsskulder 2,3 1,6 2,2 2,5 42 3,7 6,9 12,0
Ovriga kortfristiga skulder 18,1 59 4,7 73 10,2 12,4 10,4 18,0
Summa kortfrist, skulder 25,5 10,4 74 10,3 14,8 16,6 17,8 304
Summa EK och skulder 58,5 453 45,6 46,6 43,1 69,5 5515 74,6
Balanslikviditet (x) 0,5 0,7 2,0 2,1 1,5 3,1 2,3 2,0
Kassalikviditet (x) 0,5 0,5 1,8 1,8 11 2,5 1,5 14
KF I6pande verk./kortfrist, skulder -148% -272% -346% -254% -170% -153% -115% -36%
Rénteb, skuld, inkl. leasing 12,9 38 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 12,7
Nettoskuld(+)/kassa(-), inkl. leas, 6,9 2,2 -7,6 -8,7 -1,8 -23,0 -2,0 9,6
Nettoskuld/EBITDA (x) NM NM NM NM NM NM NM NM
Rénteb, skuld, inkl. leas./EK (x) 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 04
Summa EK/summa tillgéngar 43% 75% 83% 77% 65% 76% 67% 43%
ROA -75% -76% -70% -64% -62% -32% -28% -7%
ROE -176% -101% -84% -83% -96% -42% -41% -17%
ROIC -104% -74% -83% -86% -81% -57% -34% -10%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)

KF Iopande verk, fore A RK -36,0 -26,5 -24,8 -23,5 -22,0 -18,3 -12,0 -2,7
ARK -1,9 -1,8 -0,8 -2,7 -3,2 -7,0 -8,4 -8,3
KF I6pande verk. -37,9 -28,3 -25,7 -26,2 -25,2 -25,3 -20,4 -11,1
KF investeringsverk. -0,4 -0,2 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
FKF -38,3 -28,5 -26,1 -26,6 -257 -25.8 -21,0 -11,6
KF finansieringsverk. 30,3 24,0 329 27,7 1838 47,0 0,0 12,0
Kassaflode -8,0 -4,5 6,8 1,0 -6,9 21,2 -21,0 04
Kassa, IB 14,1 6,0 1,5 83 94 2,5 23,6 2,7
Valutakursdiff. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassa, UB 6,0 1,5 83 9,4 2,5 23,6 2,7 &1
A RK/nettoomsattning -61,6% -68,0% -17,9% -42,2% -22,8% -23,4% -151% -8,4%
KF l6pande verk./nettoomsatt. -1216,1% -1093,1% -544,2% -411,4% -177,4% -84,9% -36,7% -11,2%
KF Iopande verk./EBITDA NA NA NA NA NA NA NA NA
KF investeringsverk./EBITDA NA NA NA NA NA NA NA NA
FKF/nettoomséttning -1229,5% -1099,0% -553,8% -417,4% -180,7% -86,5% -37,6% -11,8%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www,carlsquare,se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance
samt Equity Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déaribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kéllor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera inform-
ationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att in-
vestera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen
ar avsedda endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande 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. Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till varde-
stegringar och vinster. Alla sadana investeringar &ar 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 States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer.
Analysen riktar sig inte heller till sadana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana
personer skulle innebara eller medfora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystack-
ning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare
vardesatter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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