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ECOMB AB (publ) (“ECOMB?” eller “Bolaget”) séljer det patenterade
Ecotube-systemet till &gare av fastbransleeldade pannor inom fjarrvarme
och processindustri. Vattenkylda lansar férs in genom eldstadsvaggen
och tillfor forbranningsluft, recirkulerad rokgas, kemikalier och i allt hogre
grad ren syrgas, exakt dar omblandningen dr dalig. Resultatet & mindre
kvaveoxider vid kallan och hégre verkningsgrad, utan den
ammoniakférbrukning som konventionell rokgasrening kréaver. Bolaget ar
noterat pa Nordic Growth Market.

Sedan det forsta kommersiella projektet 1995 har 72 Ecotuber installerats i ett
sjuttiotal projekt, motsvarande 6ver 350 MSEK i ackumulerad omsattning. Den
senaste referensen, ENA Energi i Enkdping, verifierades av kunden till 73
procents NOx-reduktion och 0,4 procentenheter hdgre
anlaggningsverkningsgrad. Samma projekt bar dock 21,0 MSEK i material mot
18,8 MSEK i intéakt sedan den stdrsta underleverantdren hoppat av, och 2025
blev i praktiken ett tomt &r med 1,4 MSEK i omsattning.

Affarsmodellen har byggts om kring pro rata-kontrakt, dar kunden sjalv utfor
entreprenaddelen, och en stegvis saljprocess som boérjar med en

parameteranalys for 25-50 kSEK. Ovanpa det ligger syrgassparet, DOS och
Zero, som &r den forsta verkligt nya kommersiella vinkeln p& ett decennium.

Vid 0,32 SEK uppgar rérelsevardet till cirka 3 MSEK. Det & mindre &an
tackningsbidraget pa ett enda fardigstallt pro rata-projekt, och 0,8x EV/EBITDA
pa vart basscenario for 2028. Marknaden prisar darmed inte in att ECOMB
misslyckas kommersiellt, utan att Bolaget precis nar nollresultat och aldrig vaxer
darifrdn. Nedsidan ligger i utspadningen, inte i tekniken.

INVESTERINGSCASET | KORTHET

Teknikrisken ar verifierad, férsiljningen méste ta fart. Enkoping gav 73
procents NOx-reduktion och en citerbar kund. Begransningen har aldrig varit
fysiken. Den &r orderfrekvens och leveranskapacitet férdelad pa tre
heltidsanstallda.

Syrgasen dppnar ett nytt kommersiellt tillvixtspar. EU:s
elektrolysorutbyggnad skapar biprodukt-syrgas som ventileras bort. ECOMB:s
lansar ar redan sattet att injicera den. Exklusivt NDA med ett globalt
industrigasbolag, 0,5 MSEK fran Energimyndigheten och den forsta DOS-
ordern fran Vastervik ar de harda datapunkterna.

Marknadspotentialen &r stor. Cirka 430 svenska pannor ar avgiftsskyldiga
fér NOx och avgiftssystemet omsatte 573 MSEK under 2024. Efter trettio ar
har ECOMB en handfull av dem.

Utspadningen fortsatter att pressa aktien. Splitjusterat har antalet aktier
gatt fran 0,26 miljoner vid utgdngen av 2023 till 32,5 miljoner efter
augustiemissionen.

Varderingen prisar in mindre &n ingenting fér Ecotube.

Rorelsevardet ar 3,4 MSEK. Innehavet i Ocean Recycle &r bokfort till 5,0
MSEK, en niva externa investerare betalade sa sent som i oktober 2025.
Accepterar man den blir karnverksamhetens implicita varde negativt, trots 72
installerade Ecotuber och patent pa samtliga huvudmarknader.

Ribban till Ionsamhet ar lagre an den ser ut. En kostnadsbas kring 9 MSEK
och 45 procents tackningsbidrag i pro rata-kontrakt innebar att omkring 20
MSEK i omsattning racker for nollresultat. Basscenariot passerar dit under
2027 pa tva Ecotube-system och en handfull DOS-konverteringar.

OVERSIKT

THCKET .o ECOMB
LISTa .o Nordic Growth Market
AKLEKUIS ..o 0,30 SEK
Antal aktier...........cooiviiiiii e .. 32 557 854
BOISVAITE ... 9 MSEK
VD o UIf Hagstrom
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Veckoslutkurser till och med 11 september 2026. Kalla TradingView

FINANSIELL UTVECKLING 21-26' (MSEK)
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Nettoomsattning EBITDA

2021-25 enligt Impala Nordics teaseranalys 22 juni 2026. 2026P &r Impala
Nordics basscenario.

AGARSTRUKTUR (2026-06-26)

Tibia Konsult AB .........ccccooviiies oo, 13,76 %
AVaNZa PEeNSION .........ooiiiiiiiiiiiii e 7,81 %
U HAGSIIOM ... 6,39 %
Claes Helgstrand ... 3,68 %
Nordnet Pensionsforsakring ..................ccocoiiiiiiiiiiiiiii, 2,84 %
Ingvar BIOMQIren ...........occooiiiiiiiiiii i 2,32%
Mikael Hammarlund ... 2,07 %
Filip Aldahan ... 1,60 %
Pekka Juhani Pesonen .. ..154%
Armne Rapp ...................... 1,52 %

Tio stérsta &garna motsvarar 43,4 procent av kapital och roster. Uppgifterna
avser fore foretrddesemissionen i augusti 2026; &gare som inte deltog har
spétts ut med upp till 66,7 procent.
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INVESTERINGSCASE - FORDJUPNING

EN VERIFIERAD TEKNIK SOM ANGRIPER NOx VID KALLAN

Ecotube angriper NOx dar den bildas i stallet for att rena rokgasen i efterhand. Tva till fyra lansar fors in i
eldstaden och injicerar luft med hogt tryck och hig hastighet for att bryta upp den strékbildning och skiktning som
de flesta roster- och fluidb&ddpannor lider av. Hos ENA Energi uppméttes 73 procents reduktion vid
prestandaprov, hos SUEZ utanfor Toulouse narmare 60 procent i detta fall, i bada fallen utan kemikalier. Lansarna
ar vattenkylda och fungerar som en panna i pannan, med upp till 2 MW atervunnen effekt beroende pa storlek och
placering.

For pannagaren ar kalkylen ovanligt latt att rékna hem: lagre NOx-avgift, mindre ammoniak eller urea, lagre
luftéverskott och darmed béttre verkningsgrad, och i flera fall hégre maxlast. Aterbetalningstiden har historiskt
legat under tre &r. Det gor beslutet till en underhéllsbudgetfrdga snarare &n en strategisk investering, vilket spelar
roll nar energibolagens investeringskommittéer ar forsiktiga.

SYRGASEN GOR EN MOGEN PRODUKT TILL EN NY

Ecotube DOS (Deep Oxygen Staging) injicerar 100-500 kg/h ren syrgas genom befintliga lansar. Fysiken ar
valkand; det som saknats &r ett precist satt att tillféra syrgas utan att skada eldstaden, och det ar exakt vad
lansgeometrin ger. Den kommersiella Iasningen sitter pa utbudssidan: varje kilo gron vatgas ger atta kilo
biprodukt-syrgas som elektrolyséroperatérer normalt inte har ndgon avsattning for.

Tre konkreta steg har foljt. | februari 2026 tecknades ett exklusivt sekretessavtal med ett av de stora globala
industrigasbolagen. Aktien steg 166 procent pa dagen. | maj beviljade Energimyndigheten 0,5 MSEK till en
demonstration tillsammans med Vastervik Miljé & Energi. | juli lades den férsta kommersiella DOS-ordern, 0,5
MSEK, pa biobrénslepannan om 22 MW vid Stegeholmsverket.

ECOTUBE ZERO AR OPTIONSVARDE, INTE PROGNOS

Ecotube Zero &r ECOMB:s patenterade variant av oxyfuel: stora syrgasvolymer plus recirkulerad rokgas hojer
koldioxidhalten fran cirka 13 procent mot 90 procent och minskar det rékgasflode en avskiljningsanlaggning maste
hantera med 70-80 procent. Om konceptet fungerar som beskrivet blir avskiljningssteget vasentligt billigare och
skorstenen kan stéangas helt. Det ska ségas rakt ut att Ecotube Zero aldrig har installerats i en panna och att
uppgiften om halverad CAPEX och OPEX &r Bolagets egen, hanvisad till icke namngivna konsulter.

Vi behandlar Zero som en option pa den nordiska och europeiska CCS-pipelinen, inte som en intaktsrad. Den ar
vard nagot just darfor att branschens problem ar kostnad. Vattenfall, Heidelberg Materials och Vaxjo Energi har
alla pausat avskiljningsprojekt pa ekonomiska grunder. Men den behdver en forsta installation innan den kan
varderas.

EN KAPITALSNAL, PARTNERLEDD LEVERANSMODELL

ECOMB drivs av tre heltidsanstéllda, utan lokaler av betydelse och utan egen tillverkning. Tillverkningen ligger hos
underleverantorer, internationell leverans hos partners i Frankrike och Storbritannien, och Bolaget behaller
konstruktionen, styrmjukvaran och intrimningen. Fasta kostnader uppgick till 5,7 MSEK under 2025, varav 4,0
MSEK personal. Det ar en lag ribba att ta sig 6ver. P& vara antaganden om tackningsbidrag racker ungefar 13-15
MSEK i arlig omséttning for att bara hela kostnadsbasen.

Relationen med RJIM International fungerar at bada hallen. RIM har den europeiska licensen fér den amerikanska
produkten Impulse Cleaning och ECOMB séljer och stddjer den i Sverige. Ordern i juli 2026 vid Tekniska Verkens
Garstadverk, 4,3 MSEK totalt dar ECOMB tar en mindre andel, &r det forsta kvittot pa den kanalen.

EN SALJTRATT BYGGD FOR ATT AVDRAMATISERA BESLUTET

Den reviderade processen for kunden genom prissatta steg (parameteranalys, panndiagnos och installation) dar
varje steg ar fakturerbart och kvalificerar nasta. Ledningen uppger att ungefér halften av alla parameteranalyser
historiskt har lett till ett Ecotube-kontrakt. Sex analyser ligger for narvarande ute hos kunder, bestéllda av bland
andra Bodens Energi, tvd nya svenska kunder och tva storre nordiska biobranslepannor, varav en redan har
begart offert pa en panndiagnos.

73 % NOx-REDUKTION
VERIFIERAD AV KUNDEN
HOS ENA ENERGI

FORSTA ECOTUBE DOS-
INSTALLATIONEN
BESTALLD | JULI 2026

ZERO AR
FORKOMMERSIELL: INGEN
PANNINSTALLATION HAR
ANNU GJORTS

5,7 MSEK | FAST
KOSTNADSBAS OCH INGEN
EGEN FABRIK

HALFTEN AV ALLA
PARAMETERANALYSER
HAR LETT TILL KONTRAKT
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INTRODUKTION

ECOMB AB registrerades 1990 och inledde verksamheten 1992, samma ar som den forsta patentansokan for
Ecotube lamnades in. Uppfinningen ar mekanisk snarare an kemisk. | stallet fér att acceptera det luftmonster
pannan en gang byggdes med fors indragbara lansar in genom eldstadsvaggen sa att sekundarluft kan tillféras
med hogt tryck och hdg hastighet precis dar den behdvs. Battre omblandning ger lagre flamtoppar, mindre
ofdrbrént kol och kolmonoxid, och vasentligt mindre NOx.

Bolaget ar noterat pa Nordic Growth Market under kortnamnet ECOMB efter listbytet frAn Spotlight Stock Market i
november 2024, som genomfdrdes for att sénka noteringskostnaden. Aktiedgarna ar cirka 2 000, de
heltidsanstallda tre, och organisationen i praktiken virtuell. Personalen arbetar hemifran, lager finns hos
underleverantorer och ekonomifunktionen &r utlagd sedan 2023. Internationella projekt utfors via partners, med en
langvarig fransk narvaro genom projektchefen Jean-Luc Coulbault i Aix-les-Bains och ett kommersiellt samarbete
med RJM International i Storbritannien.

Dotterbolaget ECOMB Ocean Recycle AB, som &gs till 89 procent, bildades 2018 for att tillampa samma
karnkompetens, att injicera gas i en vatska med precision, pa vatten. Sedan 2025 har prioriteringen flyttats fran
syresattning av dvergddda sjoar till PFAS-rening. Innehavet &r bokfort till 5,0 MSEK i moderbolaget efter en
nedskrivning om 2,0 MSEK under 2025.

SA FUNGERAR SYSTEMET

I en konventionell fastbrénslepanna tillférs forbréanningsluften under och runt bréanslebadden, och operatéren har
mycket sma mojligheter att paverka vad som hander mitt i eldstaden. Branslekvalitet och fukthalt varierar,
okontrollerat i avfallseldade anlaggningar, vilket ger strakbildning, hot spots och fickor med syrebrist. Den vanliga
I6sningen ar att kdra med hogt luftoverskott, vilket kostar verkningsgrad, och darefter injicera ammoniak eller urea
nedstréms for att bryta ned den NOx som redan bildats, vilket kostar kemikalier och ger ammoniakslip.

Ecotube &ndrar i stéllet randvillkoren. Eftersom lansarna kan positioneras och dras ut kan luftstegningen anpassas
till den enskilda eldstaden, och eftersom samma hardvara kan bara syrgas, urea eller ammoniak blir en installation
plattformen for senare uppgraderingar. Det &r k&rnan i DOS- och Zero-vagen. Den dyra delen, att ga igenom
tryckkarlet, gérs bara en gang.

KONVENTIONELL FORBRANNING MOT ECOTUBE-SYSTEMET

Luft tillférs under Stré&kbildning, hot Hogt luftoverskott
: R NOx, CO och
och runt ' spots och syrebrist ( + ammoniak/urea { .
u . . . kemikaliekostnad
FAST- branslebadden i eldstaden nedstroms
BRANSLE-
PANNA Lansar fors in Luft eller syrgas Mindre NOXx bildas, Hogre verkningsgrad,
genom eldstads- injiceras dar lagre luftdverskott, =) lagre utslapp ECOTUBE
vaggen omblandningen brister inga kemikalier och kostnad

INSTALLERAD BAS OCH GEOGRAFI

Omsattningen &r starkt inhemsk. Av de 6,5 MSEK som fakturerades under 2025 innan aterforingen av upparbetad
intakt pa Enkopingskontraktet kom 6,1 MSEK fran Norden, 0,3 MSEK frén 6vriga Europa och 0,1 MSEK fran
utanfér Europa. Koncentrationen speglar var projekten rakade landa snarare an strategi; den franska installerade
basen med SUEZ &r fortfarande den enskilt mest produktiva internationella relationen, och uppgraderingsordern
till Evoneo i december 2025 var fjarde generationens hardvara salt in i samma tva pannor.

UTVALDA REFERENSINSTALLATIONER

ANLAGGNING BRANSLE OCH STORLEK INSTALLERAD UTFALL

ENA Energi, Enkdping (SE) Biobransle, KVV, 75 MW 2024-25 NOx-reduktion 73 % vid prestandaprov; verkningsgrad +0,4
procentenheter, cirka 1 100 MWh bransle per &r. Garanti till april
2027.

SUEZ | Evoneo, Toulouse (FR) Avfall, tv pannor 2005-26 Né&ra 60 % NOx-reduktion enbart med luft; SNCR tillkom senare

nér kraven skarptes. Uppgraderad till senaste lansgenerationen
under Q1 2026.

E.ON Flintrannan, Malmo (SE) Biobransle, FV, 50 MW ca 2000, uppg. Tjugofem &rs drift. Omtrimmad under Q1 2026; kunden valde att
2026 stanna vid luftbaserad NOx-reduktion i stallet for att Iagga till
ammoniak.
Vastervik Miljé & Energi (SE) Biobransle, 22 MW 2014, DOS 2026 Platsen for den forsta demonstrationen av Ecotube DOS med
syrgasinjicering, delfinansierad av Energimyndigheten, for leverans
under 2026.

Totalt har 72 Ecotuber installerats i ett sjuttiotal projekt sedan 1995, med kunder i Sverige, Frankrike, Storbritannien, Nederldnderna och USA. Kélla: Bolagets rapporter, Impala Nordic.
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EN KONSULTATIV SALIJPROCESS | TRE STEG

Den viktigaste strukturella forandringen de senaste tva aren &r inte en produkt utan en séljprocess. | stéllet for att
presentera ett helt system for en pannagare som saknar kvantifierad bild av sin egen forbranning saljer ECOMB
en sekvens av engagemang som var och ett betalas for och kvalificerar néasta. Det sénker kundens beslutstroskel,
det genererar kassaflode medan séljcykeln |6per. Eftersom Bolaget kan luta sig mot en referensbas om ett
sjuttiotal genomforda projekt kan ECOMB dessutom lagga valgrundade siffror pa bordet tidigt i kundrelationen.

PARAMETERANALYS 25-50 KSEK

Off-site. Kunden lamnar minutmedelvérden éver de viktigaste forbranningsparametrarna, som effekt, NOx, CO,
1 luftéverskott och temperaturer. ECOMB aterkommer med en kvantifierad bild av pannans brister och en indikativ
bedémning av vad ett Ecotube-system skulle &stadkomma. Prissatt till kostnadstackning.

PANNDIAGNOS 0,3-0,8 MSEK

On-site, tva till tre personer i minst en vecka. Den egenutvecklade vattenkylda videolansen anvands for att
observera forbranningen i realtid, med strakbildning och flamtoppar medan installningar varieras. Avslutas med
rapport, foreslaget antal lansar och en bindande offert med prestandagarantier.

ECOTUBE-INSTALLATION 4-18 MSEK

Turn-key eller, allt oftare, pro rata: ECOMB levererar hjartat i systemet och kunden utfér rérdragning, plattformar,
trappor och kabeldragning. Betalning foljer milstolpsplaner och projekten avslutas med prestandaprov mot
garanterade forbattringar.

TEKNIKSTEGEN | FYRA STEG - “MED ECOTUBE MOT VASENTLIGT BILLIGARE CCS”

Ovanpa séljprocessen ligger en teknikstege som varje kund kan klattra i sin egen takt. Det kommersiellt eleganta i
strukturen &r att den dyra delen, att ga igenom tryckkarlet och installera kylda lansar, betalas en gang, i steg ett,
och att varje efterfoljande steg ateranvander den.

FRAN KONVENTIONELL FORBRANNING TILL STANGD SKORSTEN

2 ECOTUBE DOS 3 FULL RECIRKULATION 4 ECOTUBE ZERO
Konventionellt system. Mindre méngder syrgas Rokgasrecirkulation med Oxyfuel med permanent
Hogre maxlast, lagre genom lansarna, gratis full kapacitet. Testkampanj syrgas, stangd skorsten
minlast, béttre dar en lokal elektrolysor med temporar syrgas och och CCS-anléggning.
verkningsgrad, mindre NOx finns verifierad varmebalans CO:; frén ~13 % till ~90 %

Bolagets egen illustration av slutlaget ar vard att citera, eftersom den visar bade ambitionen och behovet av forsiktighet. Fér en 80 MW-panna
kopplad till elektrolysérer anger ECOMB en indikativ driftférbattring om 88 500 SEK per timme, eller 712 MSEK per &r, driven av intékter fran
forséljning av vatgas och koldioxid mot kostnader for el, vatten och drift av elektrolysor respektive CCS-anlaggning. Det ar en helhetskalky! for
anlaggningséagaren, inte en intakt for ECOMB, och den forutsatter en energipark som annu inte finns. Vi behandlar den som en indikation pa var
vardepoolen ligger, inte som en siffra att rakna pa.

VAD ECOMB GARANTERAR

Kontrakten avslutas mot uppmatt prestanda, och garantilistan &r en bra indikator p& var kundvardet sitter: hdgre maxlast och lagre minlast, sa att
pannan kan koras fler immar per ar; 6kat energiuttag fran lansarnas kylkrets, upp till 2 MW; lagre luftoverskott och darmed hégre verkningsgrad;
lagre NOx och ammoniakslip med motsvarande minskning av kemikaliekostnaden; lagre rékgasfloden; och minskat pannslitage.

Aterbetalningstiden har historiskt varit kort, typiskt under tre &r. Garantitiden l6per tvd &r frn évertagande. Enkdpingsgarantin 16per till april 2027.

Indikativa prisintervall & Impala Nordics estimat baserade pa offentliggjorda ordervérden 2024-2026. Kélla: Bolagets rapporter, Impala Nordic.
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SYRGAS: VARFOR NU

Att syreanrika forbranning ar ingen ny idé. Det héjer flamtemperaturen, Iater pannan kéras p& hogre last, minskar
méangden inert kvave genom eldstaden och krymper det rékgasflode som varije efterfoljande reningssteg maste
hantera. Det som hallit tillbaka tekniken i fastbranslepannor ar tillférseln. Grovt tillférd syrgas ger lokala hot spots,
skadar infodring och kan gora utsléppen varre snarare an battre. ECOMB:s argument &r att lansen &ar den
saknade komponenten. Den placerar syrgasen exakt dar processen behdver den, med kontrollerad hastighet, och
den kan dras ut.

Andra halvan av argumentet &r ekonomiskt och verkligt nytt. EU:s mal om 10 miljoner ton inhemskt producerad
fornybar vatgas till 2030 innebar runt 80 miljoner ton biprodukt-syrgas, eftersom elektrolys ger atta kilo syrgas per
kilo vatgas. Vatgasproducenter ar inte i syrgasbranschen; att rena, torka, komprimera och transportera den &r
séllan vart besvaret, s& merparten ventileras bort. ECOMB kan ta emot den orenad, direkt fran elektrolyséren,
vilket forvandlar ett avfallsproblem till en ravara. Bolaget uppskattar det teoretiska vardet av bortventilerad syrgas
inom EU till omkring 80 miljarder kronor per ar vid ett bulkpris nara 1 SEK per kilo; siffran &r illustrativ snarare an
adresserbar, men riktningen &r ratt.

Tre konkreta steg har foljt. | februari 2026 tecknade ECOMB ett exklusivt sekretessavtal med ett av de stora
globala industrigasbolagen, dar ECOMB star for forbranningstekniken inne i pannan och gasbolaget for
syrgastillférseln. | maj beviljade Energimyndigheten 0,5 MSEK till en demonstration tillsammans med Vastervik
Miljé & Energi. | juli lades den forsta kommersiella DOS-ordern om 0,5 MSEK pa pannan vid Stegeholmsverket,
som haft Ecotuber sedan 2014.

Mellan DOS och en full oxyfuel-konvertering ligger ett mellansteg som &r |att att forbise men kommersiellt viktigt:
att forse pannan med rokgasrecirkulation med full kapacitet. Det gor att kunden kan kéra testkampanjer med en
temporér syrgasanlaggning och verifiera varmebalansen innan beslut om permanent syrgasproduktion fattas.
Darmed forvandlas ett annars ofinansierbart sprang till en féljd av beslut som vart och ett kan motiveras for sig.

SYRGASKEDJAN: FRAN BIPRODUKT TILL PANNPRESTANDA

ECOTUBE-LANSEN

Vatgas produceras; Ventileras idag bort; Syrgasen injiceras 100-500 kg/h. 210 t/h + rokgas-
8 kg syrgas per ingen lénsam orenad och precist Hogre last, lagre recirkulation. CO. fran
kg vatgas avsattning finns i eldstaden NOX, inga kemikalier ~13 % till ~90 %

Kélla: Bolagets rapporter, REPowerEU:s vétgasmal, Impala Nordic.

ECOMB OCEAN RECYCLE - EN PFAS-OPTION INOM KONCERNEN

TVA BEVILJADE PATENT

ECOMB &ger 89 procent av ECOMB Ocean Recycle AB, bildat 2018 for att tillampa precis gasinjicering p& vatten i OCH NOLL OMSATTNING,
stéllet for pa eldstader. Den ursprungliga tanken var att syreséatta dvergodda sjoar och déda havsbottnar, och en BOKFORT TILL 5,0 MSEK,
flotte byggdes 2021. Under 2025 smalnades affarsidén av. Prioriteringen &r nu PFAS-rening av ravatten med en CA 40 % AV BORSVARDET

patenterad mikrobubbelteknik, med syreséattning kvar som sekundéar méjlighet.

Logiken bakom bytet ar rakt fram och enligt var mening riktig. Syresattningsprojekt tar manader eller ar att
verifiera ekologiskt, vilket gér dem svara att sélja och omgjliga att fakturera mot milstolpar. PFAS-rening kan
verifieras pa dagar genom att mata vad som kommer ut ur vattnet. Tva patent ar nu beviljade. Sveriges
gransvarde om 4 ng/l fér summan av fyra PFAS i dricksvatten tradde i kraft den 1 januari 2026 och Danmark har
redan gatt till 2 ng/l, sa regeltrycket ar verkligt och skarps.

Tva demonstrationsprospekt har drivits: en reservvattentakt som maste kunna anvandas i kris, och en lackande
lakvattendamm uppstroms ett ravattenintag. En ans6kan om demonstrationsfinansiering lamnades in i mars 2026.
Inget &r &nnu signerat och dotterbolaget har ingen omséttning. Investerare bor notera att innehavet ar bokfort till
5,0 MSEK i moderbolaget, nara den pre money-vardering om 5,6 MSEK som 23 externa investerare satte nar de
tillférde 0,41 MSEK i oktober 2025, men motsvarande ungefar 40 procent av ECOMB:s hela borsvarde.
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Nedan féljer det offentliggjorda order- och partnerflodet sedan Enképingskontraktet. Det &r vart att lasa pa tva satt. Frekvensen i kundkontakterna
har tydligt forbattrats, med nio separata kommersiella handelser under de tolv manaderna till juli 2026 mot en handfull under motsvarande
féregdende period. Men véardet per handelse har fallit kraftigt, eftersom mixen forskjutits mot forsta stegets analyser. Bada ar foljder av samma
medvetna strategi, och provet pa strategin &r om analyserna konverterar under 2027.

ECOMB - OFFENTLIGGJORDA ORDRAR OCH KOMMERSIELLA HANDELSER

DATUM BESKRIVNING VARDE

2026-07-28 Foérsta DOS-ordern nagonsin. Syrgasinjicering genom befintliga Ecotuber i biobranslepannan om 22 MW vid 0,5 MSEK
Stegeholmsverket, Vastervik Miljé & Energi. Delfinansierad av Energimyndigheten; leverans under 2026.

2026-07-23 Impulse Cleaning-system till en av Tekniska Verkens fem avfallspannor vid Géarstadverket i Linképing, vunnen tillsammans 4,3 MSEK*
med RJIM International. ECOMB har en mindre del av kontraktet. Kunden har erbjudit sig att vara referenskund.

2026-05-11 0,5 MSEK i bidrag fran Energimyndigheten till demonstrationsprojektet for Ecotube DOS, tillsammans med Vastervik Miljé & 0,5 MSEK
Energi och ett globalt industrigasbolag.

2026-04-23 Parameteranalyser av tva avfallseldade pannor hos Bodens Energi. Intresset drivs av NOx-reduktion och av koncepten 0,05 MSEK
DOS och Zero.

2026-04 Parameteranalys av en stor nordisk biobranslepanna intill en planerad metanolfabrik. Levererad i maj; kunden har begart u.s.
offert pd panndiagnos.

2026-03-27 Visuell dokumentation av vattensotningens funktion pa en avfallspanna hos en aterkommande svensk industrikund. 0,035 MSEK

2026-02-17 Exklusivt sekretessavtal med ett av de stora globala industrigasbolagen avseende gemensamma syrgasprojekt. Aktien +166 u.s.
procent pa dagen.

2026-02 Parameteranalys for en biobrénslepanna i sddra Sverige, néra en nyligen driftsatt elektrolysor vars syrgas idag inte 0,03 MSEK
utnyttias. Ny kund.

2025-12-09 Forsta parameteranalysen for en storre nordisk biobranslepanna (100 MWth) &gd av ett globalt energibolag. Det ar 0,03 MSEK
ECOMB:s forsta uppdrag dar en CCS-anlaggning finns med i kundens planer.

2025-12-03 Uppgradering av det befintliga Ecotube-systemet hos Evoneo, dotterbolag till SUEZ i Frankrike, till senaste 1,1 MSEK
lansgenerationen. Slutfért under Q1 2026.

2025-10-16 Avsiktsforklaring om nyinstallation av ett Ecotube-system vid en industrianlaggning, signerad med en medelstor TB 4-6 MSEK
internationell EPC-aktor. Forvantat tackningsbidrag 4-6 MSEK; pro rata-struktur. Projektstart framflyttad frdn H1 2026 till
kommande vinter.

2025-10-10 Uppgradering, parameteranalys och omtrimning av biobranslepannan om 50 MW vid E.ON Flintrannan i Malmd, 25 &r efter 1,0 MSEK
ursprunglig installation. Slutfakturerad under Q1 2026.

2023-11 /2024  Offentlig upphandling vunnen i november 2023 och kontrakt tecknat 2024 for ett fullskaligt Ecotube-system i 17 MSEK

biobrénslepannan om 75 MW hos ENA Energi i Enképing, ECOMB:s hittills stérsta svenska kontrakt. Overtaget 30 april
2025; uppméatt NOx-reduktion 73 procent.

* Totalt kontraktsvérde for RIM och ECOMB tillsammans; ECOMB har endast uppgett att den egna andelen &r mindre. TB = tdckningsbidrag enligt Bolagets véagledning, inte omséttning. u.s.
= uppgift saknas. Kélla: Bolagets pressmeddelanden, Impala Nordic.
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AFFARSMODELL

SA TJANAR ECOMB PENGAR

ECOMB ar en projektaffar med en liten tjanstesvans, inte en aterkommande intaktsmodell. Intékter redovisas
enligt successiv vinstavrakning mot milstolpsplaner, vilket innebar att redovisad omsattning féljer leverans snarare
an orderingang och kan svanga valdsamt: 18,8 MSEK 2024, 1,4 MSEK 2025, 1,5 MSEK enbart under det forsta
kvartalet 2026. Det finns inget abonnemangsskikt, ingen forbrukningsvaruannuitet och inget serviceavtal av
betydelse. Det som daremot finns &r en lang installerad bas som genererar uppgraderingsordrar vart tionde till
tjugofemte &r, som E.ON 2026 efter tjugofem ar och SUEZ 2026 efter tjugo. Det ger intaktsraden ett optionsvarde
som orderboken inte visar.

Kostnadsbasen &r liten och néstan helt fast. Redovisade rorelsekostnader uppgick 2025 till 6,1 MSEK, varav
personal 4,0 MSEK, 6vriga externa kostnader 1,6 MSEK och material endast 0,4 MSEK eftersom det inte fanns
nagra projekt att leverera. Avskrivningarna ar ovasentliga, 33 kSEK, eftersom patentportfoljen &r i det narmaste
helt avskriven. Tre heltidsanstallda, tva tillfalliga projektanstallda, hemmakontor och utlagd ekonomifunktion ger en
arlig kontant kostnad for att driva Bolaget pa ungefar 6 MSEK fore projektkostnad.

PROJEKTEKONOMI

ECOMB redovisar inte bruttomarginal per intaktsslag, sa siffrorna nedan ar vara estimat utifran offentliggjorda
ordervarden, det vagledda tackningsbidraget pd avsiktsforklaringen fran oktober 2025 och redovisad
materialkostnad under projektar. Tva saker ar viktiga. For det forsta ar tackningsbidraget vasentligt hogre i ett pro
rata-kontrakt an i ett turn-key, inte for att ECOMB tjanar mer, utan for att den lagmarginella entreprenaddelen
forsvinner ur bockerna. For det andra ligger analys- och diagnossteget nara nollresultat med avsikt. De &r
marknadsféring som kunden rékar betala for.

UPPSKATTAD PROJEKTEKONOMI PER INTAKTSSLAG

INTAKTSSLAG OMFATTNING EST. TB-MARGINAL TYPISK ORDER
Parameteranalys Off-site, prissatt till kostnadstéckning =0% 25-50 kSEK
Panndiagnos On-site, marknadspris, 2—3 personer i en vecka 40-50 % 0,3-0,8 MSEK
Ecotube-system, pro rata Endast lansar, styrsystem och intrimning 45-55 % 4-8 MSEK
Ecotube-system, turn-key Inklusive ror, plattformar, kablage och bygg 15-25% 10-18 MSEK
DOS-konvertering Mindre hardvaruandring pa befintlig installation 50-60 % 0,5-2 MSEK
Impulse Cleaning (med RIM) ECOMB héller kundrelationen och stodjer leveransen u.s. Mindre andel

Impala Nordics estimat. Bolaget redovisar inte marginal per intéktsslag.

PARTNERS OCH KANALER

Partnermodellen ar det som gor att tre personer kan leverera industriprojekt i flera 1ander. | Frankrike arbetar
projektchefen Jean-Luc Coulbault frn Aix-les-Bains och héller SUEZ-relationen som nu gett fyra generationer
hardvara i samma tva pannor. | Storbritannien ar RIM International bade leveranspartner i Ecotube-projekt och
huvudman i motsatt riktning: RIM har den europeiska licensen fér den amerikanska produkten Impulse Cleaning,
en rengdringsmetod med korta tryckpulser for pannans varmedéverférande ytor med dver 350 installationer i USA.
ECOMB séljer och stodjer den i Sverige.

Garstadordern i juli 2026 &r den forsta utdelningen pa den kanalen och betyder mer &n storleken antyder. Den ger
ECOMB en svensk referens for en produkt Bolaget inte behdvt utveckla, den satter ECOMB framfor
avfallspanneagare som ar exakt malgruppen for Ecotube, och RIM har allokerat ytterligare en person till Sverige.
Ett kommunalt energibolag har kvalificerat ECOMB genom en RFI-process och forhandling pagar.

Tillverkningen féljer samma logik. Lansarna tillverkas i Sverige och MSR-utrustningen levereras i stor utstrackning
av svenska underleveranttrer, medan 6vrig utrustning i internationella projekt kops in lokalt av
partnerorganisationen. ECOMB &ger ingen fabrik och har i praktiken inget lager. Svagheten &ar den uppenbara.
Bolaget styr inte saljinsatsen pa sina internationella marknader och kan inte enkelt byta partner.

TURN-KEY MOT PRO RATA - LARDOMEN FRAN ENKOPING

Enkopingskontraktet forklarar det mesta av vad som héant aktien sedan dess. Det tekniska utfallet var utmarkt,
med 73 procents NOx-reduktion, éver Bolagets egna forvantningar. Det finansiella var det inte. Den storsta
underleverantdren hoppade av mitt i projektet, leveransen blev sen och dyrare &n budgeterat, och redovisad
material- och underentreprenadkostnad om 21,0 MSEK oversteg de 18,8 MSEK som intéktsfordes 2024. Ett enda
kontrakt tvingade fram en raddningsfinansiering med banken och storsta dgaren i november 2024.

Svaret har varit att &ndra kontraktsformen snarare @n produkten. | en pro rata-struktur levererar ECOMB lansarna,
styrsystemet och intrimningen medan kunden upphandlar och installerar ror, plattformar, trappor och kablage i
eget namn. Intékten per projekt sjunker, men det gor ocksa den andel av kontraktsvardet som ECOMB maste
finansiera och garantera. Avsiktsforklaringen fran oktober 2025 &r skriven pé precis den grunden, och ledningen
beskriver den uttryckligen som att minimera komplexitet och finansiell risk. Vi ser det som periodens viktigaste
styrningsforandring.
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HUR STOR AR MARKNADEN EGENTLIGEN?

Fragan ar berattigad, eftersom ECOMB sjélv sallan kvantifierar den. Vi har darfor byggt uppskattningen underifrdn, med den svenska pannflottan
som ankare eftersom den ar den enda harda siffran som finns. Slutsatsen ar enkel att formulera och obekvam att smalta. Marknaden &r inte
begransningen. Efter trettio &r har ECOMB en handfull av de omkring 430 svenska pannor som &ar avgiftsskyldiga for NOx. Det som begransar
Bolaget ar saljkraft och leveranskapacitet férdelad pa tre anstéllda.

DEN LOPANDE KOSTNADSPOOL SOM ECOTUBE ADRESSERAR

Det mest dvertygande sattet att storleksbedéma marknaden &r inte att rakna pannor utan att rakna pa vad pannagarna redan betalar varje ar for
det problem Ecotube loser. | Sverige omsatte NOx-avgiftssystemet 573 MSEK under 2024. Ovanpa det ligger kemikaliekostnaden: ammoniak och
urea tillverkas av naturgas, och ECOMB uppskattar merkostnaden fér den svenska pannflottan till omkring 1 miljard kronor per ér, eller 2-3 MSEK
per panna. Den samlade arliga kostnadspoolen i Sverige ligger darmed kring 1,5 miljarder kronor, mot en engangsinvestering pa 4-8 MSEK per
panna med aterbetalning under tre &r.

ADRESSERBAR MARKNAD - UPPSKATTNING UNDERIFRAN

GEOGRAFI DEFINITION ANTAL PANNOR INST. VARDE
Sverige Pannor avgiftsskyldiga for NOx, fastbréansle ca 430 ca 2,6 mdr SEK
Norden Fastbranslepannor >5 MW i fjarrvarme och industri cal200 ca 7,2 mdr SEK
Europa Fastbranslepannor >5 MW, varav ca 1 200 avfallseldade linjer vid omkring 500 ca 5000 ca 30 mdr SEK

avfallsforbranningsanlaggningar

Antalet svenska pannor &r Bolagets uppgift. Ovriga volymer &r Impala Nordics estimat. Installerat varde berédknat pd 6 MSEK per panna, dvs. mittpunkten i intervallet for ett pro rata-system
Beloppen avser ett bestand, inte en arlig marknad.

FRAN TEORETISK MARKNAD TILL REALISTISK ANDEL

SAM - ca9 mdr SEK

Norden och narmarknader dar NOx-avgifter och gransvarden biter

SOM - 20-35 MSEK/ar

3-5 projekt per ar vid full leveranskapacitet

Proportionerna &r det véasentliga. Aven i ett scenario dar ECOMB levererar fem fullskaliga projekt om &ret, vilket vore fem ganger den historiska
takten, motsvarar det under en halv procent av den nordiska adresserbara marknaden dver ett decennium. Det finns med andra ord ingen
realistisk prognos dar marknadsstorleken ar det som haller tillbaka Bolaget. Uppsidan sitter i genomforandet, och nedsidan i finansieringen.

Till detta kommer tva optioner som vi inte prissatter. Den installerade basen om 72 lansar &r en fardig kundlista for DOS-konverteringar om 0,5-2
MSEK styck, dar hardvaran redan sitter pa plats. Och Ecotube Zero adresserar en helt annan storleksordning: Stockholm Exergis BECCS-projekt
anges kosta omkring 13 miljarder kronor i CAPEX for en anlaggning. Om pastaendet om halverade avskiljningskostnader haller &r vardet per
projekt i miljardklassen. Men tekniken har aldrig installerats, och vi réknar med noll.

VAD SOM FAKTISKT DRIVER ANTALET AFFARER

Efterfrdgan utldses inte av marknadsstorlek utan av tre handelser hos kunden: en tillstAndsprévning som skarper utslappskraven, ett planerat
underhallsstopp dar ingreppet kan goéras utan produktionsbortfall, och ett branslebyte som gor férbranningen mer variabel. Ecotube kan installeras
under ett normalt revisionsstopp, vilket &r en av produktens starkaste praktiska egenskaper. Att bevaka de tre handelserna éver nagra tusen
europeiska pannor ar dock ett saljarbete som en organisation pa tre personer inte kan utfora, vilket ar precis varfor emissionslikviden ska ga till en
forstarkt séljorganisation.
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MARKNAD OCH DRIVKRAFTER

PANNFLOTTAN OCH DESS FORUTSATTNINGAR

ECOMB:s marknad &r det installerade bestandet av fastbransleeldade pannor: biobransle- och avfallseldade
enheter i fjarrvarme och kraftvarme, plus pannor i processindustrin. Enbart i Sverige omfattas omkring 430 pannor
av kvaveoxidavgiften. Bolagets egen undersokning av 60 svenska pannor i intervallet 5-240 MW, ungefar 15
procent av flottan varav 77 procent biobransle och 23 procent avfall, ar den basta tillgangliga bilden underifran av
den populationen och av dess instéllning till klimatinvesteringar.

Tva strukturella krafter arbetar for ECOMB. Flottan &r gammal och kors hardare. Naturgas och andra
konventionella branslen har blivit dyra och geopolitiskt besvérliga, s& pannagare har stéllt om till biobransle, avfall
och returbranslen som varierar mer i kvalitet, &r mer korrosiva och sliter hardare p& pannan. Det &r precis de
forhallanden dar forbranningsoptimering lonar sig. Och utslappskraven ror sig bara at ett hall. Det omarbetade
industriutslappsdirektivet som antogs 2024 skarper ramverket, BAT-slutsatserna for stora
forbranningsanlaggningar och avfallsférbranning satter referenspunkterna, och tillstandsprévningar ar den
praktiska utldsaren for ett investeringsbeslut.

DEN EKONOMI KUNDEN FAKTISKT MOTER

Den svenska kvaveoxidavgiften ar den enskilt viktigaste siffran i ECOMB:s saljcase, och den ar kraftfullare an den
ser ut. Avgiften har gallt sedan 1991 for &gare av storre kraftvarmepannor eldade med biobrénsle och avfall, och
systemet omsatte 573 MSEK enbart under 2024. ECOMB grundades aret efter att avgiften inférdes, och NOx-
reduktion har varit den réda trdden sedan dess; Bolaget varderar sin ackumulerade NOx-reduktion till 6ver 105
MEUR baserat pa det svenska avgiftssystemet.

Pann&garen betalar 50 SEK per kilo NOx som slapps ut, men intakterna aterfors till samma kollektiv i proportion
till nyttiggjord energi. Systemet ar darmed i det ndrmaste intaktsneutralt i aggregat och starkt omférdelande i
detalj: en panna med lagre utslapp per MWh an genomsnittet ar nettomottagare, en med hogre &r nettobetalare.
Att minska NOx med 73 procent innebér alltsd inte bara att undvika en kostnad. Det flyttar anlaggningen fran ena
sidan av overforingen till den andra.

Ovanpa det ligger kemikaliekostnaden. De flesta svenska anldggningar reducerar NOx genom att injicera urea
eller ammoniak nedstréms. Bada tillverkas av naturgas, och ravarupriset pA ammoniak har stigit kraftigt sedan
2022; ECOMB anger den samlade merkostnaden for den svenska pannflottan till omkring 1 miljard kronor per ar,
eller 2-3 MSEK per panna. Ecotube angriper NOx innan den bildas och minskar eller eliminerar darmed
forbrukningen helt, som hos E.ON i Malmd, som 2026 valde att stanna vid luftbaserad reduktion i stéllet for att
lagga till ammoniakinjicering.

VARIFRAN VARDET KOMMER - ILLUSTRATIV 50 MW BIOBRANSLEPANNA

VARDEDRIVARE MEKANISM ANDEL AV KUNDKALKYLEN

Position i NOx-avgiftssystemet 50 SEK/kg sedan 1991, omférdelas pa nyttiggjord energi; 573 MSEK omsattes 2024. En reduktion
om 73 procent flyttar en typisk panna fran nettobetalare till nettomottagare.

Kemikalieférbrukning Urea eller ammoniak for SNCR. Ré&varukostnaden kraftigt upp sedan 2022; 2-3 MSEK per panna
och &r enligt Bolagets uppskattning.
Pannverkningsgrad Lagre luftéverskott. Verifierat till 0,4 procentenheter och cirka 1 100 MWh bransle per &r hos ENA

Energi. Aterbetalningstid p& ett fullt system historiskt under tre &r.

Tillganglighet och lastregister Hogre maxlast och lagre minlast ger fler driftimmar per ar; lansarnas kylkrets atervinner upp till 2
MW.
Aska och underhall Mindre oférbrant kol sénker kostnaden for kvittblivning av flygaska; battre omblandning minskar

risken for lokal korrosion.

Impala Nordics bedémning baserad pa Bolagets uppgifter och det svenska NOx-avgiftssystemet. Andelarna &r en kvalitativ bedémning.

Foljdsatsen ar att ECOMB:s séljcase ar starkast dar NOx-avgifter biter, kemikaliepriserna ar hoga och branslet
varierar, vilket beskriver Sverige, och i 6kande grad Danmark, Finland och Beneluxlanderna. Det ar svagast dar
pannan redan har en valfungerande SCR-anlaggning, dar anlaggningen star infor nedlaggning, eller dar
operatdren saknar métkultur. Att kvalificera mot de tre villkoren &r i praktiken vad parameteranalysen gor.

Hog

Hog

Medel

Medel

Lag-medel
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MARKNAD - CCS, VATGAS OCH PFAS

KOLDIOXIDAVSKILJINING: STOR PIPELINE MED ETT KOSTNADSPROBLEM

Ecotube Zero riktar sig mot en marknad som finns p& papperet och kampar i praktiken. Stockholm Exergis
BECCS-projekt i Vartan gar vidare. Det galler Sveriges storsta biobranslepanna pa 380 MW, med avskiljning av
omkring 800 000 ton koldioxid per ar och transport och lagring via Northern Lights, till en investeringskostnad
Bolaget anger till omkring 13 miljarder kronor och med hdg driftkostnad. N&stan allt annat i Sverige har gatt at
andra hallet. Vattenfall har pausat sina planer i bade Uppsala och Jordbro, Heidelberg Materials har lagt
cementprojektet i Slite p& is och V&xjo Energi har pausat sin investering. Det uppgivna skélet ar i samtliga fall
ekonomi.

ECOMB:s egen undersotkning av 60 svenska pannor visade att 38 procent hade genomfort forstudier om
koldioxidavskiljning, att 90 procent ansag konventionell teknik for dyr och att endast 5 procent bestamt sig for att
installera den. Resultatet ar daligt for klimatet och, last noggrant, rimligt gott for ECOMB: den bindande
restriktionen i pipelinen ar kostnad per ton, vilket &r precis vad ett oxyfuel-frontend gor ansprék pa att adressera.
Bolaget séljer till de 5 procent som bestamt sig, och hoppas att de 90 procenten blir adresserbara om
kostnadskurvan ror sig.

Mekanismen &r volymminskning. Forbranning i syrgas och recirkulerad rokgas i stéllet for luft tar bort storre delen
av kvavet ur strommen, sa koldioxidhalten stiger fran 13—16 procent mot 90 procent och det rékgasflode
avskiliningsanlaggningen maste hantera faller med 70-80 procent. Avskiljningsutrustning dimensioneras pa volym,
s& besparingen &r strukturell snarare &n marginell. Férbehallen &r lika strukturella. Ingen har byggt det,
syrgasbehovet &r minst 10 ton i timmen, och anléaggningen behdver en elektrolysor eller en luftgasanlaggning i
narheten for att ekonomin ska ga ihop alls.

PFAS: EN MARKNAD SOM SKAPAS AV REGELVERK | REALTID

Den marknad Ocean Recycle siktar mot fanns inte for fem ar sedan och skapas av regelverk. EU:s
dricksvattendirektiv satte bindande PFAS-gransvarden som medlemsstaterna tillampar fran januari 2026; Sveriges
gransvarde for summan av fyra PFAS i dricksvatten &r 4 ng/l, Danmarks 2 ng/l. Ett férslag till generellt PFAS-
forbud, som Sverige ar medforfattare till, bereds hos den europeiska kemikaliemyndigheten. | praktiken lacker
varje nedlagd deponi i Europa PFAS till sitt lakvatten, och branddvningsplatserna ar vérre.

Den ekonomiska logik Ocean Recycle bygger pa, att det &r billigare att aviagsna PFAS vid kéallan &n i
vattenverket, ar sund och densamma som ligger bakom Ecotube pa forbranningssidan. Konkurrensfragan ar
svarare. Granulerat aktivt kol och jonbytesmassa ar de etablerade teknikerna i vattenverken; for att koncentrera
PFAS ur ravatten kommersialiseras skumfraktionering redan internationellt, och faltet ar fullt av valfinansierade
nykomlingar. Tva beviljade patent och en flotte &r en utgangsposition, inte en vallgrav.

REGULATORISKA OCH MARKNADSMASSIGA DRIVKRAFTER

DRIVKRAFT MEKANISM STATUS RELEVANS
Svensk NOx-avgift 50 SEK/kg, omférdelas pa nyttiggjord energi | kraft Direkt, omedelbar
Industriutsldappsdirektivet Skérpt ramverk och tillstdndsprovning for stora férbrannings- och Antaget 2024, infasas Direkt, 2026-30
(omarbetat) avfallsanlaggningar
Ravarukostnad ammoniak och urea Reagens fér SNCR; ravaran &r naturgas Forhojd sedan 2022 Direkt, omedelbar
EU:s mal fér férnybar vitgas 10 Mt inhemsk produktion till 2030 innebé&r ca 80 Mt biprodukt-syrgas Horisont 2030 Méjliggér DOS och
Zero
Nordisk CCS-pipeline Kostnad per ton ar den bindande restriktionen; flera projekt pausade Levande men skor Mbjliggdr Zero
PFAS-gransvarden i dricksvatten SE 4 ng/l och DK 2 ng/l fran januari 2026; EU-begransning under | kraft / under beredning Mojliggoér Ocean
beredning Recycle

Kélla: Bolagets rapporter, EU-lagstiftning, Impala Nordics bedémning.

Var sammanvagda bild av marknaden &r att efterfragetrycket ar verkligt men trogrorligt, och att takten satts av
tillstdndscykler och av ammoniakpriset snarare &n av nagot ECOMB styr 6ver. Det talar for att bedéma Bolaget pa
orderfrekvens och konverteringsgrad snarare &n pa storleken av den teoretiska mojligheten, som &r tillrackligt stor
for att inte vara den bindande restriktionen.
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ECOMB méter ingen enskild identifierbar rival. Bolaget konkurrerar mot fyra olika sétt att Idsa samma problem, och mot alternativet att inte géra
nagonting, vilket givet att NOx-avgifter gar att leva med och investeringsbudgetar ar hart hallna, ofta &r den verkliga konkurrenten. Att forsta vilken
av de fyra en given kund lutar &t &r mer anvandbart &n ndgon marknadsandelsstatistik.

1. KEMISK ROKGASRENING - DEN ETABLERADE LOSNINGEN

Selektiv icke-katalytisk reduktion, och i de stdrre anlaggningarna katalytisk reduktion, ar vad de flesta pannor
redan anvander. Urea eller ammoniak injiceras nedstroms och bryter ned den NOx som redan bildats. Tekniken &r
mogen, leverantérerna manga, och avgérande nog ar utrustningen redan installerad, sa det inkrementella beslutet
handlar bara om att fortsatta kopa reagens. Amerikanska Fuel Tech ar den noterade renodlade aktdren i nischen
och verkar aven i Europa; till faltet hor ocksa Yara som reagensleverantdr samt en lang svans av regionala
ingenjorsbolag och pannleverantérernas egna DeNOx-erbjudanden.

ECOMB:s motargument &r livscykelkostnad snarare an prestanda: ett system som hindrar NOx frén att bildas
eliminerar en l6pande kemikaliekostnad och den ammoniakslip som foljer med den. Argumentet har blivit
vasentligt starkare sedan 2022 i takt med att ravarupriset pA ammoniak stigit. Det ar inte heller ett antingen-eller.
Hos SUEZ kombineras de tva, med Ecotube som grovarbete och SNCR som finjustering.

2. PANNLEVERANTORER OCH STORA TEKNIKKONCERNER

Valmet, Andritz, Babcock & Wilcox, Hitachi Zosen Inova, Martin, Steinmiller Babcock Environment, Doosan
Lentjes och Standardkessel Baumgarte levererar biobrénsle- och avfallseldade pannor och erbjuder samtliga
forbranningsoptimering, luftstegning och styrsystemsuppgraderingar inom sin serviceaffar. De ager kundrelationen
genom originalutrustningen, och for en pannagare som anda star infor en ombyggnad &r det bekvamaste
alternativet att paketera férbranningsarbetet med leverantoren. Tyska Martin &r sérskilt relevant, eftersom bolagets
SYNCOM-process bygger pa syreanrikning av primarluften, alltsd samma grundidé som Ecotube DOS, om an
med annan tillférsel.

ECOMB:s forsvar ar specialisering och pris. En eftermontering av tva till fyra lansar &r ett mindre, snabbare och
billigare ingrepp &n en ombyggnad hos pannleveranttren, det kan gdras inom ett normalt revisionsstopp, och det
kraver inte att kunden éppnar ett storre projekt. Foljdsatsen ar att ECOMB sallan vinner dar kunden redan bestamt
sig for en fullstdéndig ombyggnad.

3. INDUSTRIGASBOLAG OCH OXYFUEL-SPECIALISTER

Air Liquide, Linde, Air Products och Messer levererar syrgas och har lang erfarenhet av oxyfuel inom glas, cement
och metall. | DOS- och Zero-segmentet ar de samtidigt potentiella partners och potentiella konkurrenter. Det
exklusiva avtalet fran februari 2026 placerar ECOMB pa partnersidan med ett av dem, vilket &r ratt utfall, men det
illustrerar ocksa beroendet. ECOMB levererar tekniken inne i pannan och nagon annan levererar och prissétter
molekylen. P& avskiljningssidan moter Zero pa sikt de renodlade CCS-leverantérerna, exempelvis SLB Capturi
och Aker Carbon Capture, som konkurrerande véag till samma mal.

4. RENGORINGSTEKNIK OCH PFAS - DE ANGRANSANDE FALTEN

| Impulse Cleaning-affaren méter ECOMB och RIM framfor allt schweiziska Explosion Power och Bang & Clean,
som bada saljer online-rengéring av pannor med tryckvagor respektive kontrollerad detonation, samt tyska Clyde
Bergemann som levererar sotningssystem i stor skala. Marknaden &r etablerad i Europa, vilket ar bade ett hinder
och en bekréftelse pa att betalningsviljan finns.

For Ocean Recycle ser konkurrensbilden annorlunda ut igen. Granulerat aktivt kol och jonbyte dominerar PFAS-
avskiljning i vattenverk, med leverantérer som Jacobi Carbons och Cabot Norit samt de stora vattenkoncernerna
Veolia, SUEZ och Xylem. Kéllndra koncentration med skumfraktionering ar ett yngre falt dar australiska EPOC
Enviro ar den mest kommersialiserade aktoren i Europa, och déar destruktionsteknik utvecklas av bland andra
schweiziska Oxyle. Ocean Recycles position vilar pa tva beviljade patent och ett kostnadsargument som &nnu inte
demonstrerats pa en betalande anlaggning.

SLUTSATS OM KONKURRENSBILDEN

Konkurrensen ar inte skalet att vara forsiktig med ECOMB. Bolaget har en verklig nisch, patent pa alla sina
huvudmarknader och en referenslista ingen nystartad aktor kan bygga upp. Skélet att vara forsiktig ar skala. Tre
personer som séljer en eftermonterad kapitalvara in i energibolagens upphandlingscykler kommer alltid att férlora
affarer till den kunden redan talar med, och kommer alltid att ha svart att vara narvarande nar budgeten sétts.
Partnermodellen mildrar det; den l6ser det inte.
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Sammanstaliningen nedan &r var egen och bygger pa de férhallanden som beskrivs i foregdende avsnitt. Den ar vard att lasa med en sarskild
frdga i bakhuvudet: hur manga av posterna handlar egentligen om tekniken, och hur manga om organisationen och balansrakningen?

STYRKOR

— Verifierad teknik: 73 procents NOx-reduktion uppmétt vid
prestandaprov hos ENA Energi, bekraftat av kundens VD som 6ver
forvantan.

— Referensbas om 72 Ecotuber i ett sjuttiotal projekt sedan 1995 och
over 350 MSEK i ackumulerad omséttning.

— Installationer i drift i 20-25 &r hos SUEZ i Frankrike och E.ON i
Malmé. Ingen ny aktor kan visa upp den livslangden.

— Kort aterbetalningstid for kunden, typiskt under tre ar, och installation
inom ett normalt revisionsstopp.

— Kapitalsnal struktur: ingen egen fabrik, i praktiken inget lager och en
fast kostnadsbas om 5,7 MSEK.

— Stark intressegemenskap: styrelse, ledning och storsta agare
tecknade kontant i bada emissionerna och atog sig 18 procent av
augustiemissionen.

MOJLIGHETER

— Syrgas: EU:s vatgasutbyggnad ger omkring 80 miljoner ton biprodukt-
syrgas som idag ventileras bort. Exklusivt avtal med ett globalt
industrigasbolag.

— Den installerade basen om 72 lansar ar en fardig kundlista for DOS-
konverteringar om 0,5-2 MSEK styck, dar hardvaran redan sitter pa
plats.

— Ecotube Zero mot CCS-marknaden, dar kostnad per ton &r den
bindande restriktionen och 90 procent av pannagarna anser
konventionell teknik for dyr.

— Sex parameteranalyser ligger ute hos kund, med historisk
konvertering till kontrakt kring 50 procent.

— Skarpta krav genom det omarbetade industriutslappsdirektivet och
fortsatt hdga ammoniakpriser starker kalkylen hos kunden.

— Impulse Cleaning med RJM ger en produkt Bolaget inte behovt
utveckla, och tilltrade till avfallspanneagare som ar malgrupp aven for
Ecotube.

— Licensiering eller strukturaffar med en storre industriell part. Inte
modellerat, men den mest sannolika végen till ett varde langt 6ver
scenarierna.

VAD SAMMANSTALLNINGEN FAKTISKT SAGER

SVAGHETER

— Tre heltidsanstallda ska sélja och leverera industriprojekt i flera
lander.

— Orderstock om 1,6 MSEK vid utgdngen av 2025 mot en fast
kostnadsbas kring 6 MSEK.

— Ingen aterkommande intékt: inga abonnemang, inga
forbrukningsvaror och inga serviceavtal av betydelse. Intakten kommer i
klumpar.

— Ett enskilt projekt kan vara stérre an ett helt ars omséttning. Enkoping
visade vad som hander nar det gar fel.

— Nyckelpersonsberoende: VD &r samtidigt framste séljare, teknisk
auktoritet och storégare.

— Ingen ekonomichef sedan 2023. Resultatet for 2025 skilde sig med
1,8 MSEK mellan bokslutskommuniké och reviderad arsredovisning.

— Fornyat finansieringsbehov: i det pessimistiska scenariot passeras
den praktiska miniminivan under andra halvéret 2027.

— Utspadning: aktieantalet har gatt fran 0,26 till fullt utspatt 38,3
miljoner p& under fyra &r, och TO 5 om 0,75 SEK sétter ett tak for nasta
emissionskurs.

— Pannleverantérerna ager kundrelationen genom originalutrustningen
och paketerar garna forbranningsarbetet i en stérre ombyggnad.

— Martins SYNCOM-process bygger pa syreanrikning av primarluften,
samma grundidé som DOS, med annan tillférsel och en betydligt storre
organisation bakom.

— Att kunden inte gor ndgonting alls. NOx-avgifter gar att leva med, och
det ar ofta den verkliga konkurrenten.

— Prestandagarantier pa en balansrékning utan kapacitet att bara ett
underskridande.

— Partnerberoende i Frankrike och Storbritannien som inte enkelt kan
ersattas, samt ett syrgasavtal med en motpart Bolaget varken namnger
eller kontrollerar.

Asymmetrin ar det vasentliga. Nastan varje post under styrkor och méjligheter ar strukturell och varaktig. Det géller patent, referenser, drifttid,
regelverk och en syrgastillgdng som skapas av ndgon annans investeringar. Nastan varje post under svagheter och hot ar daremot organisatorisk
eller finansiell, och skulle I6sas av samma sak: ett par konverterade projekt och en balansrékning som slipper be marknaden om pengar. Det ar

ovanligt for ett litet teknikbolag, dar problemen oftast sitter i produkten.

Det leder till en praktisk slutsats. En investerare som bedémer ECOMB bér lagga sin tid pa tva fragor, konverteringsgraden i séljtratten och
kassaflodesprofilen, och betydligt mindre pa tekniken, konkurrensbilden eller marknadsstorleken. De tre sistnamnda &r i allt vasentligt avgjorda till

Bolagets fordel. De tva férstnamnda ar det inte.
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VARFOR VI INTE VISAR MULTIPLAR FOR JAMFORELSEBOLAG

Det finns ingen noterad renodlad jamférbar aktor, och att lagga en jamforelsemultipel pA ECOMB vore falsk
precision. Bolaget har varken EBITDA, EBIT eller vinst, vilket gér EV/EBITDA och P/E odefinierade; och
EV/omsattning raknat pa 1,4 MSEK for 2025, ett ar da i princip ingenting levererades, bar ingen information alls.
Vi anvander darfor referensgruppen nedan for att beskriva vad ECOMB gor, inte for att prissatta bolaget, och
varderar i stéllet utifrin Bolagets egen scenarioekonomi.

REFERENSGRUPP - POSITIONERING SNARARE AN PRISSATTNING

BOLAG NOTERING RELEVANS FOR ECOMB

Fuel Tech, Inc. Nasdaq (US) Den narmaste noterade renodlade aktoren: SNCR och narliggande NOx-reduktion for
forbranningsanlaggningar, plus en kemikalieaffar. Konkurrerar med ECOMB pé den etablerade,
kemikaliebaserade vagen.

CECO Environmental Nasdaq (US) System for industriell luftkvalitet och utslappsrening inom kraft och processindustri. Visar hur
nischen ser ut i skala.

Babcock & Wilcox NYSE (US) Pannleverantér med miljdsystem och ett eget utvecklingsprogram inom oxyfuel. En langsiktig
referenspunkt for Ecotube Zero.

Valmet | Andritz Nasdaq Helsingfors / Wien  Leverantérer av de biobransle- och avfallseldade pannor ECOMB eftermonterar. B&de konkurrent i
servicearbete och mdjlig kanal.

Nederman Holding Nasdaq Stockholm Nordisk industriell luftfiltrering. Den narmaste inhemska kvalitetsreferensen for en specialiserad
industriell luftreningsaffar.

Aquapotrin Nasdaq Képenhamn Nordiskt vattenteknikbolag byggt p& patenterad separationsteknik. En anvandbar avlasning av hur

marknaden prissétter forkommersiella vattentillgdngar som Ocean Recycle.

Marknadsdata for referensgruppen bér uppdateras fran S&P Capital 1Q eller Bérsdata vid publiceringstillféllet.

VARDERINGSOVERSIKT
IMPALA NORDICS ESTIMAT

Aktiekurs (11 september 2026) 0,32 SEK
Antal aktier efter foretradesemissionen i augusti 2026 32 557 854
Borsvarde, emitterat 9,4 MSEK
Uppskattad nettokassa, pro forma for emissionen 6 MSEK
Implicit rérelsevarde (EV) 3,4 MSEK
EV | nettoomsaéttning, 2026P-2028P (basscenario) 0,6x/0,2x/0,1x
EV | EBITDA, 2028P (basscenario) 0,8x

Garantiunits uppskattade utifran den redovisade erséttningen om 2 procent kontant plus 20 procent i units pa 6,55 MSEK garanterat belopp, till unitkursen 1,64 SEK. Nettokassan forutsétter
8,0 MSEK brutto med avdrag for transaktionskostnader och kassaflédet under andra kvartalet.

Uttryckt i operativa termer ar hela rorelsevardet i ECOMB i dag mindre &n tackningsbidraget pa ett enda
fardigstallt pro rata-projekt. Enbart avsiktsforklaringen fran oktober 2025 ar vagledd till 4-6 MSEK i
tackningsbidrag. Den jamforelsen ar det tydligaste vi kan séga om var marknadens skepsis sitter. Det &r ingen
dom over tekniken, det &r en dom 6ver sannolikheten att projekt signeras, levereras p& budget och finansieras
utan annu en emission.

SCENARIOIMPLICERAT VARDE PER AKTIE - ILLUSTRATIV RAKNING

SCENARIO 2028P EBITDA, MSEK 2028P VPA, SEK METOD IMPLICIT VARDE
Pessimistiskt -3,5 n.m. Forlustbringande; nytt kapital kravs under 2027 n.m.
Bas 45 0,11 10x vinsten, diskonterat tva ar till 20 % 0,8 SEK
Optimistiskt 13,0 0,33 12x vinsten, diskonterat tva ar till 20 % 2,8 SEK

n.m. = ef meningsfullt. lllustrativ rékning pa scenarierna pa sidorna 19-21, med det fullt utspédda antalet aktier om ca 38,3 miljoner. Vinst per aktie réknas pd EBITDA med avdrag fér mattlig
rédnta; avskrivningar &r ovésentliga och ingen skatt utgar. Impala Nordic publicerar inte riktkurser. Detta &r inte investeringsradgivning; se disclaimer pa sidan 28.
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VARFOR VI INTE GOR EN DCF

En kassaflodesvardering forutsatter att kassaflodena gar att extrapolera. ECOMB har inte haft ett positivt
rorelsekassafldde nagot ar i vart underlag, intakten kommer i klumpar om ett projekt vartannat ar, och
terminalvardet skulle utgora 6ver 90 procent av vardet i varje rimlig uppstalining. En DCF pa det underlaget &r inte
en vardering utan en formatering av antaganden. Vi anvander i stéllet en sannolikhetsvagd scenarioansats, vilket
ar den arligare metoden nér utfallet i praktiken &r binart, och kompletterar med en omvéand vardering av vad
kursen faktiskt prisar in.

SANNOLIKHETSVAGD VARDERING

Vi viktar de tre scenarierna utifran historisk traffsakerhet snarare &n utifran hur attraktiv tekniken a&r. ECOMB har
under fem ar levererat ett storre projekt, och avsiktsférklaringen har redan skjutits fram en gang. Det motiverar en
betydande vikt pa det pessimistiska utfallet trots att basscenariot i sig inte &r ambitiost. | det pessimistiska fallet
antar vi en ny emission under andra halvaret 2027 om 8-10 MSEK till en kurs kring 0,20 SEK, vilket mer &n
fordubblar aktieantalet och lamnar ett varde om cirka 0,10 SEK per aktie.

SANNOLIKHETSVAGT VARDE PER AKTIE

SCENARIO VIKT 2028P EBITDA 2028P VPA IMPLICIT VARDE BIDRAG
Optimistiskt 20 % 13,0 0,33 2,80 SEK 0,56 SEK
Bas 50 % 45 0,11 0,80 SEK 0,40 SEK
Pessimistiskt 30 % -3,5 n.m. 0,10 SEK 0,03 SEK
Sannolikhetsvégt varde 100 % 0,99 SEK
Aktiekurs 11 september 2026 0,32 SEK
n.m. = ej meningsfullt. Implicit vérde per scenario enligt metoden pa sidan 14. Impala Nordic publicerar inte riktkurser; tabellen &r illustrativ rékning, inte en rekommendation.
KANSLIGHET | VIKTNINGEN

Viktningen ar det enskilt mest subjektiva i uppstallningen, sa den bor redovisas 6ppet. Tabellen visar det

sannolikhetsvagda vardet vid olika vikt for det pessimistiska utfallet, med resterande sannolikhet férdelad i

forhallandet fem till tvd mellan bas och optimistiskt. Slutsatsen &ar pafallande robust. Vardet éverstiger dagens kurs

i hela intervallet, och den pessimistiska vikten skulle behéva Gverstiga drygt 80 procent innan kursen framstar som

motiverad.

VIKT PESSIMISTISKT VIKT BAS VIKT OPTIMISTISKT SANNOLIKHETSVAGT VARDE
10 % 64 % 26 % 1,24 SEK
20 % 57 % 23 % 1,12 SEK
30 % 50 % 20 % 0,99 SEK
40 % 43 % 17 % 0,86 SEK
50 % 36 % 14 % 0,74 SEK
60 % 29 % 11 % 0,61 SEK
75 % 18 % 7% 0,42 SEK
OMVAND VARDERING - VAD PRISAR MARKNADEN IN?

Den mest anvandbara fradgan ar inte vad ECOMB &r vart utan vad kursen redan forutsatter. Vid ett rorelsevarde

om 3,4 MSEK och en férsiktig multipel om 8 ganger EBITDA prisar marknaden in ett uth&lligt EBITDA om cirka 0,4

MSEK. Med en fast kostnadsbas om 9 MSEK och 45 procents tackningsbidrag motsvarar det en uthallig

omséttning kring 21 MSEK per ar, eller ungefar tre och ett halvt fullskaliga pro rata-projekt arligen. Notera hur

okanslig den siffran ar for multipelvalet. Vid ett sa Iagt rorelsevarde ar det kostnadsbasen, inte multipeln, som

séatter den implicita omsattningsnivan.

Det &r en viktig och nagot kontraintuitiv iakttagelse. Marknaden prisar allts& inte in att ECOMB misslyckas

kommersiellt. Den prisar in att Bolaget precis nar nollresultat och aldrig vaxer darifran. Nedsidan i aktien ligger

darmed inte i tekniken eller i efterfrdgan, utan i utspadning. Det &r tva helt olika risker, och de bér bedémas var for

sig. En investerare som tror pa tekniken men inte pa finansieringen ska inte képa aktien; en som tror p& bada far

produkten till ett pris som forutsatter permanent stagnation.

VAD RORELSEVARDET FORUTSATTER VID OLIKA MULTIPLAR

ANTAGEN MULTIPEL IMPLICIT UTHALLIGT EBITDA IMPLICIT OMSATTNING PROJEKT PER AR
6x EVIEBITDA 0,6 MSEK 21 MSEK 3,5
8x EVIEBITDA 0,4 MSEK 21 MSEK 3,5
10x EVIEBITDA 0,3 MSEK 21 MSEK 3,5
12x EVIEBITDA 0,3 MSEK 21 MSEK 3,4

Forutsétter fast kostnadsbas om 9,0 MSEK, 45 procents tédckningsbidrag och 6 MSEK per pro rata-projekt. Att omséttningen blir densamma vid alla multiplar visar hur kostnadsi

dominerar vid s& Iagt rorelsevérde. Impala Nordics estimat.
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AVKASTNINGSKRAV

ECOMB har ingen rantebarande skuld sedan checkkrediten terbetalades under 2025, s& négon vagd
kapitalkostnad behdéver inte beraknas. Vi bygger avkastningskravet komponentvis i stallet for att harleda ett
betavarde, eftersom aktiens historiska samvariation med marknaden saknar informationsvérde i ett bolag som
handlas i enstaka poster.

UPPBYGGNAD AV AVKASTNINGSKRAVET

KOMPONENT NIVA MOTIVERING

Riskfri ranta 2,5% Svensk tiodrig statsobligation. Bor uppdateras vid publicering.

Marknadsriskpremie 6,0 % Premien for svenska aktier enligt aterkommande branschstudier.

Smabolagstillagg 5,0 % Tillagget stiger med minskande storlek. ECOMB ligger under 20 MSEK i bérsvarde, med tunn handel i
aktien.

Bolagsspecifikt tillagg 6,5 % Nyckelpersonsberoende, projektkoncentration, ingen ekonomichef och en finansieringshistorik med

upprepad utspadning.
Avkastningskrav 20,0 %

Impala Nordics uppstéllning. Riskfri rénta och marknadsriskpremie bér stdmmas av mot aktuella nivéer vid publiceringstillféllet.

VAL AV UTGANGSMULTIPEL

Vi varderar karnverksamheten till 8 gdnger EBITDA for 2028, medvetet 1&gt i forhallande till vad teknikbolag
normalt handlas till. ECOMB har inget av det som motiverar en hégre multipel. Det finns ingen
abonnemangsintakt, ingen férbrukningsvaruannuitet och inget serviceavtal av betydelse, och orderingangen ar
cyklisk och styrd av tillstandsprévningar och revisionsstopp hos ett fatal kunder.

Skalen att inte ga lagre ar tackningsbidraget pa 465 till 55 procent i pro rata-kontrakt, patenten pa samtliga
huvudmarknader, hoga bytesbarridrer nar systemet val sitter i pannan och en installerad bas som aterkommer
med uppgraderingar. Atta gdnger EBITDA motsvarar 1,2 ganger omsattningen for 2028.

Kontrollrakningen &r betryggande. Den vinstbaserade metoden pa sidan 14 ger 0,76 SEK per aktie och
uppstéllningen nedan 0,81 SEK, allts& fem ore isér trots olika matt.

SUMMAN AV DELARNA, BASSCENARIO 2028P

DEL METOD MSEK SEKIAKTIE
Kérnverksamheten Ecotube 8x EV/EBITDA pa 4,5 MSEK fér 2028P 36,0 0,94
ECOMB Ocean Recycle (89 %) Extern vardering om 5,6 MSEK pre money i oktober 2025, riskjusterad till 2,0 0,05
40 procent

Nettokassa vid utgangen av 2028P Enligt balansrakningen pa sidan 23 6,5 0,17
Summa eget kapital 2028P 44,5 1,16
Nuvarde vid 20 procents avkastningskrav, 30,9 0,81
tva ar

Aktiekurs 26 augusti 2026 0,32

Per aktie raknat pa 38,25 miljoner aktier fullt utspétt. Impala Nordic publicerar inte riktkurser; uppstéllningen &r en illustrativ rdkning pa basscenariot.

SAMMA RAKNING BAKLANGES

Uppdelningen blir mest upplysande om man vander p& den. Marknadens rorelsevarde &r i dag 3,4 MSEK.
Innehavet i Ocean Recycle ar bokfort till 5,0 MSEK, en niva som bekraftades av 23 externa investerare i oktober
2025. Accepterar man det bokforda vardet blir karnverksamhetens varde negativt, minus 1,6 MSEK. Marknaden
betalar alltsd inte bara noll for 72 installerade Ecotuber, patent p& samtliga huvudmarknader och trettio ars
referenser, utan drar av for att &ga dem.

Marknaden kan inte mena bada sakerna samtidigt. Antingen ar dotterbolaget vart betydligt mindre &an bokfort
varde, eller s& prissatts Ecotube till nara noll. Var halining &r att dotterbolaget bor bara lagt varde tills ett betalt
demonstrationsprojekt finns, vilket innebéar att det &r Ecotube som &r felprissatt.

KANSLIGHET: VARDE PER AKTIE VID OLIKA MULTIPEL OCH VARDERING AV DOTTERBOLAGET
VARDERING AV OCEAN RECYCLE

MULTIPEL KARNVERKSAMHET 0 % av bokfort 40 % av bokfort 100 % av bokfort
6x EVIEBITDA 0,61 SEK 0,64 SEK 0,70 SEK
8x EVIEBITDA 0,77 SEK 0,81 SEK 0,86 SEK
10x EVIEBITDA 0,94 SEK 0,97 SEK 1,03 SEK
12x EVIEBITDA 1,10 SEK 1,13 SEK 1,19 SEK

Samtliga vérden diskonterade tva ar till 20 procent och rdknade pa 38,25 miljoner aktier. Aktiekursen &r 0,32 SEK. Intervallet 0,61 till 1,19 SEK ligger i sin helhet klart 6ver dagens kurs,
vilket gér slutsatsen okénslig fér de tva antaganden som &r svarast att sétta.
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HISTORISK UTVECKLING

ECOMB:s redovisade siffror ar raknestycket for ett projektbolag med for fa projekt. Under de fem &ren till 2025
uppgick nettoomséattningen i genomsnitt till 6,8 MSEK med en spridning nastan lika stor som medelvardet, och
EBITDA var negativt varje enskilt ar. Monstret &r inte férsamring, det ar frAnvaro av volym. Under de tre aren fére
Enkdping gav intdkter om 2,5, 6,0 och 5,1 MSEK ett EBITDA om -3,3, -1,9 respektive -2,1 MSEK mot en
kostnadsbas som knappt rort sig.

2024 och 2025 bor lasas som en period. Enkdping gav 18,8 MSEK i intédkt under 2024 mot 21,0 MSEK i material
och underentreprenad sedan den storsta underleverantdren hoppat av sent i projektet, for ett EBITDA om -9,0
MSEK. 2025 bar darefter fardigstallandet, aterféringen av 5,1 MSEK upparbetad intakt och néastan ingen ny
leverans, for ett EBITDA om -5,0 MSEK. Tillsammans kostade de tva &ren Bolaget 14 MSEK i EBITDA och
forbrukade tva emissioner.

En redovisningspunkt fortjanar uppmarksamhet. Bokslutskommunikén i februari 2026 angav ett resultat efter
finansiella poster for moderbolaget om -7,2 MSEK for 2025; den reviderade &rsredovisningen i juni anger -5,4
MSEK. Skillnaden forefaller hanga samman med att nedskrivningen om 2,0 MSEK av innehavet i Ocean Recycle
forts mot uppskrivningsfonden i stéllet for mot resultatréakningen.

ECOMB - NETTOOMSATTNING, EBITDA OCH EBITDA-MARGINAL 21-25' (MSEK)
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Enligt Impala Nordics teaseranalys 22 juni 2026. Femarséversikten i moderbolagets arsredovisning visar marginellt avvikande nettoomséttning fér 2021-22. Kélla: Bolagets rapporter,
Impala Nordic.

ORDERSTOCK

Orderstocken, kontrakterat ordervarde minus fakturerade belopp vid utgngen av varje kvartal, &r den mest
avsléjande serie ECOMB redovisar, och den &r inte smickrande. Den |&g nara 14,7 MSEK ingdende i 2024 tack
vare Enkdpingskontraktet, arbetades av under aret och har sedan dess rort sig mellan 0,1 och 1,6 MSEK. Stocken
steg fr&n omkring 0,6 MSEK i tredje kvartalet 2025 till 1,6 MSEK i fjarde pd SUEZ- och analysordrarna, och lag
kring 0,5 MSEK ingaende i 2026. Mot en fast kostnadsbas nara 6 MSEK ar det hela problemet i ett diagram.

ORDERSTOCK PER KVARTAL (MSEK)

16 147 Orderstock definieras av Bolaget som ordervéarden i projekten
14 12.2 minus fakturerade belopp vid utgdngen av respektive kvartal.
12 Serien fangar inte avsiktsforklaringen fran oktober 2025, som
10 har ett vagledt téackningsbidrag om 4-6 MSEK men inte &ar en

8 73 signerad order, och inte heller ECOMB:s ej offentliggjorda

6 andel av Impulse Cleaning-kontraktet om 4,3 MSEK hos

. 4.0 Tekniska Verken.

2 a5 - 15 16 Sex parameteranalyser ligger ute hos kunder. Pa Bolagets

0 | 01 uppgivna historiska konverteringsgrad om ungefar en av tva ar

den tratten vard betydligt mer &n den nuvarande orderstocken,

1 2 3 4 o . oo .
Q Q Q Q men forst pa tva ars sikt.

2024 = 2025 m 2026
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BALANSRAKNING

Balansrakningen ar liten, enkel och i praktiken helt egenkapitalfinansierad nar checkkrediten val ar aterbetald. Vid
utgdngen av 2025 uppgick balansomslutningen till 12,0 MSEK, varav kassa 4,7 MSEK och innehavet i Ocean
Recycle 5,0 MSEK; patentportfoljen ar bokford till 0,5 MSEK och i det ndrmaste helt avskriven. Eget kapital var 4,3
MSEK i moderbolaget och 5,7 MSEK i koncernen, vilket ger soliditeter om 36 respektive 50 procent, en markant
forbattring fran de 11 procent som redovisades ett ar tidigare, helt tack vare emissionen i december 2025.

Langfristig skuld saknas i praktiken. Checkkrediten var utnyttjad med 3,5 MSEK vid utg&dngen av 2024,
aterbetalades under 2025 och sanktes av banken fran 4,0 till 1,0 MSEK, med en féretagsinteckning om 1,0 MSEK
som sakerhet. Den sankningen ar vard att notera. Den tar bort den billigaste kalla till rérelsekapitalflexibilitet
Bolaget hade, och det &r skélet till att milstolpsplaner och kundférskott nu vager sa tungt i kontraktsstrukturen.
Kortfristiga skulder om 7,8 MSEK vid arsskiftet, varav 2,9 MSEK leverantérsskulder och 4,1 MSEK o6vriga skulder,
ar fortfarande stora i forhallande till verksamhetens storlek.

Ackumulerade skattemassiga underskott uppgick till 68,0 MSEK vid utgangen av 2025 och ar inte aktiverade,
enligt var mening korrekt. Vi noterar i forbigdende att riskavsnittet i informationsdokumentet fran juli 2026
beskriver en uppskjuten skattefordran i balansrakningen; den reviderade arsredovisningen redovisar ingen. Den
ekonomiska innebdrden ar oférandrad, eftersom underskottsavdraget gor framtida vinster i praktiken obeskattade
under lang tid, men avvikelsen bor réttas i kommande dokumentation.

FINANSIERINGSHISTORIK OCH UTSPADNING

Det har ar den del av analysen en aktieagare bor lasa tvd gdnger. ECOMB har finansierat sig med eget kapital i
ett decennium, och villkoren har forséamrats i takt med att aktien fallit. Emissionen i december 2025 tillférde 13,3
MSEK till 1,45 SEK per aktie med 85 procents teckningsgrad, och kom med tre optionsserier med lésenkurser om
1,60, 1,80 och 2,00 SEK. Den férsta av dem, TO 2, I6pte ut i maj 2026 och tillférde 12 000 kronor mot teoretiska
4,8 MSEK. Aktien handlades da till 0,73 SEK. TO 3 och TO 4, med annu hégre l6senkurser, kan pa nuvarande
kursnivad antas vardelosa.

Unitemissionen i augusti 2026 tillférde 8,0 MSEK till 0,41 SEK per aktie, tecknades till 64 procent med resten till
garanten, och spadde ut icke deltagande agare med 66,7 procent. Garantiersattning om 2 procent kontant och 20
procent i units pa 6,55 MSEK garanterat belopp innebér enligt var berakning ytterligare cirka 3,2 miljoner aktier,
och TO 5 om 0,75 SEK i september 2027 skulle lagga till upp till 4,9 miljoner till. Justerat for sammanléaggningen
150:1 har antalet aktier gatt fran 0,26 miljoner vid utgangen av 2023 till fullt utspatt 38,3 miljoner, en faktor p&
ungefar 150 pa under fyra ar.

ANTAL AKTIER, SPLITJUSTERAT (MILJONER) KAPITAL TILLFORT MOT KASSAFLODE FRAN DRIFTEN
45 (MSEK)
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Aktien har fallit ytterligare cirka 24 procent sedan emissionen slutférdes och handlas nu under teckningskursen. Justerat fér sammanlédggningen 150:1 i februari 2025. “F. utsp.” inkluderar
uppskattade garantiunits och full teckning av TO 5. 2026P avser augustiemissionen netto efter uppskattade transaktionskostnader; kassaflédet 2026P é&r ett Impala Nordic-estimat. Kélla:

Bolagets rapporter, Impala Nordic.
Likviditeten var den bindande restriktionen infér emissionen. Koncernens kassa uppgick till cirka 1,1 MSEK vid

utgangen av det forsta kvartalet 2026, mot en kvartalsvis forbrukning av samma storleksordning, vilket ar skalet till
att styrelsen beskrev emissionen som att sékra rorelsekapital snarare &n att finansiera tillvaxt. Det forklarar ocks&
villkoren. Transaktionen garanterades externt, och Impala Nordic eller personer knutna till Impala Nordic var
garantidtagare i den, en intressekonflikt som redovisas pa sidan 28. P& vart basscenario haller
tolvmanadersbeskedet, men med liten marginal och endast om avsiktsforklaringsprojektet konverteras och
faktureras mot milstolpar.
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PROGNOSSCENARIER

INGEN FORMELL PROGNOS

ECOMB lamnar ingen finansiell prognos. | kvartalsrapporten uppgav ledningen att Bolaget aldrig haft s manga
kunder med samtidigt pdgaende projekt, att ordervardena i dessa inledande projekt & sma, och att konkreta
resultat av DOS- och Zero-koncepten vantas under 2026. | emissionsdokumentationen angav styrelsen att
likviden s&krar rorelsekapital for minst tolv manader och ska finansiera en forstarkt saljorganisation.
Avsiktsforklaringen fran oktober 2025 ar den enda framétblickande siffra av storlek Bolaget satt ett tal p&: 4-6
MSEK i tackningsbidrag, med projektstart nu framflyttad till kommande vinter i stallet for forsta halvaret 2026.

Vara scenarier ar darfor byggda underifran pa& kostnadsbas, tackningsbidrag och antal projekt, inte pa prognoser.
Eftersom ett enskilt Ecotube-kontrakt ar stort i forhallande till hela verksamheten blir spridningen mellan fallen stor
av konstruktion. Skillnaden mellan vart bas- och pessimistiska scenario fér 2027 handlar i praktiken om huruvida
ett projekt blir av.

HUVUDSAKLIGA ANTAGANDEN
Kostnadsbas. Fast rorelsekostnad var 5,7 MSEK 2025, varav 4,0 MSEK personal. Vi antar att den uttalade
forstarkningen av saljorganisationen lagger till ungefar en heltidstjanst med tillhérande kostnader, vilket ger en
I6pande nivd om 7,5-8,0 MSEK 2026 och 8,5-9,5 MSEK darefter. Vi prognostiserar EBITDA; under den raden
ligger endast ovasentliga avskrivningar (33 kSEK 2025, patentportféljen &r i stort avskriven) och mattlig ranta.

Tackningsbidrag. Vi antar 40-46 procent blandat, vilket speglar en mix som i 6kande grad &r pro rata snarare
an turn-key. Turn-key-arbete till historiska marginaler skulle ge en blandning under 30 procent, vilket &r
modellens enskilt stérsta nedsidesrisk.

Antal projekt. Basscenariot antar att avsiktsforklaringen konverteras och levereras dver 2027, ytterligare ett
Ecotube-system 2028, tva till tre DOS-konverteringar per ar fran 2027, fortsatt Impulse Cleaning-arbete med
RJM samt 1-2 MSEK per ar i analyser, diagnoser och videoarbete.

Ecotube Zero. Ingen intakt i ndgot scenario fore 2029. En forsta Zero-installation vore ett stegskifte, men den
kraver en kund med fattat avskiljningsbeslut, en syrgastillférsel om minst 10 ton i timmen och en vilja att vara
forst.

Ocean Recycle. Ingen intékt i bas- eller pessimistiskt scenario till och med 2028. Det optimistiska scenariot
innehaller 1-3 MSEK fran ett betalt demonstrationsprojekt och en forsta kommersiell PFAS-installation 2028.
Bokfort varde om 5,0 MSEK halls oférandrat; uteblivet demonstrationsprojekt skulle sétta det under omprévning.

Finansiering och skatt. Vi antar att augustilikviden &r det sista egna kapital som tillférs i bas- och optimistiskt
scenario till och med 2028, med TO 5 utnyttjad i september 2027 endast i det optimistiska fallet. Det
pessimistiska scenariot kraver nytt kapital under andra halvaret 2027. Ingen skatt belastar ndgot scenario givet
underskottsavdraget om 68 MSEK.

Vad vi inte modellerat. Forvary, licensiering av Ecotube-patenten till en storre part, &garforandring, eller nagot
varde for Ocean Recycles patent utéver bokfort véarde. Vart och ett &r méjligt; inget gar att prognostisera.

SCENARIERNAS BYGGSTENAR (MSEK) BAS OPTIMISTISKT PESSIMISTISKT

26P 27P 28P 26P 27p 28P 26P 27p 28P
Nettoomsittning 6.0 20,0 30,0 9,0 30,0 50,0 4,0 8,0 12,0
Téckningsbidrag, % 42 45 45 44 46 45 40 40 42
Tackningsbidrag 2,5 9,0 13,5 4,0 13,8 22,5 1,6 3,2 5,0
Rorelsekostnad -7,5 -8,5 -9,0 -7,5 -8,8 9,5 -8,1 -8,7 -8,5
EBITDA 50 05 45 35 5,0 13,0 6,5 55 35

Kolumnerna &r grupperade bas / optimistiskt / pessimistiskt. Samtliga tal & Impala Nordics estimat. Kélla: Impala Nordic.
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BASSCENARIO

| basscenariot konverteras avsiktsforklaringen fran oktober 2025 under kommande vinter och levereras genom
2027 i en pro rata-struktur, DOS-demonstrationen i Vastervik ger en eller tva betalande efterfoljande
konverteringar, och Impulse Cleaning-kanalen med RJM bidrar med ett blygsamt men aterkommande flode.
Analyser och diagnoser fortsatter pd 1-2 MSEK per ar och fungerar som kvalificerande lager i pipelinen. Ingenting
i det har fallet kraver Ecotube Zero, ett PFAS-kontrakt eller ett internationellt genombrott.

Nettoomsattningen nér 6 MSEK 2026, 20 MSEK 2027 och 30 MSEK 2028. Bolaget passerar positivt EBITDA
under 2027, omkring 0,5 MSEK, och tjanar cirka 4,5 MSEK 2028 pé en kostnadsbas nira 9 MSEK. Kassan
bottnar kring 3,5 MSEK vid utgangen av 2027 innan den vander upp. Vi vill understryka att utfallet inte &r ambitiost
i absoluta tal; det innebar bara att ECOMB levererar tva Ecotube-system och en handfull konverteringar pa tre ar.
Det &r ambitiost i forhallande till en organisation pa tre personer som omsatte 1,4 MSEK i fjol.
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OPTIMISTISKT SCENARIO
Det optimistiska fallet definieras av att syrgassamarbetet fungerar som avsett. Gasbolaget som omfattas av
februariavtalet tar in ECOMB i tva eller tre av sina egna kundsituationer, DOS-konverteringar blir en repeterbar
produkt snarare &n en demonstration, och ett andra Ecotube-system signeras parallellt med
avsiktsforklaringsprojektet. Ocean Recycle sakrar ett finansierat demonstrationsprojekt under 2026 och omsatter
det i en forsta kommersiell PFAS-installation 2028.
Nettoomsattningen nar 9 MSEK 2026, 30 MSEK 2027 och 50 MSEK 2028, med ett EBITDA om 5 respektive 13
MSEK de tva sista aren. TO 5 utnyttjas i september 2027 och tillfér cirka 4 MSEK, och kassan byggs till 18 MSEK
vid utgdngen av 2028. Darmed skulle ECOMB for forsta gangen i sin noterade historia skulle finansiera sig sjalv.
Den bindande restriktionen i det har fallet &r inte efterfrdgan utan leveranskapacitet, och vi raknar med att
kostnadsbasen da ligger i den 6vre delen av vart intervall.
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Staplarna &r nettoomséttning och EBITDA; linjen &r kassan vid arets slut, ritad pa egen skala. Samtliga prognostal & Impala Nordics estimat. Kélla: Bolagets rapporter, Impala Nordic.
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PESSIMISTISKT SCENARIO

Det pessimistiska fallet kraver inte att nagot dramatiskt gar fel. Det kraver bara att monstret fran de senaste tre
aren fortsatter. Avsiktsforklaringen skjuts fram igen eller inte konverteras, att parameteranalyser inte gar vidare till
diagnos i historisk takt, att DOS-demonstrationen forblir en demonstration, och att upphandlingscyklerna hos
kommunala energibolag loper sin vanliga langd. Omséttningen stannar pd 4 MSEK 2026, nar 8 MSEK 2027 och
12 MSEK 2028, och Bolaget gar med forlust hela vagen.

Konsekvensen ar finansiell snarare an operativ. Kassan faller till omkring 0,5 MSEK under andra halvaret 2027
och Bolaget ér tillbaka p& marknaden for eget kapital, med TO 5:s losenkurs om 0,75 SEK som ett tak for
emissionskursen snarare &n som en kapitalkalla. P& de villkor som gallde i augusti 2026, med 64 procents
teckningsgrad och garantiersattning om 2 procent kontant plus 20 procent i units, skulle ytterligare 8—10 MSEK
ungefar fordubbla antalet aktier igen. Det, och inte tekniken, &r den nedsida investerare ombeds béara.
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KANSLIGHET - VAD SOM FAKTISKT FLYTTAR SIFFRORNA
Eftersom kostnadsbasen ar fast och liten &r modellen nastan helt en funktion av tva variabler: hur manga projekt
som levereras, och till vilket tackningsbidrag. Tabellen nedan visar EBITDA 2028 for bada. Notera hur smalt
nollresultatbandet ar. Vid 40 procents blandat tackningsbidrag kravs drygt 22 MSEK i omsattning enbart for att
tacka kostnaderna, och vid 30 procent kréavs 30 MSEK.
EBITDA 2028P (MSEK) - NETTOOMSATTNING MOT TACKNINGSBIDRAG
NETTOOMSATTNING
TACKNINGSBIDRAG 10 MSEK 15 MSEK 20 MSEK 30 MSEK 40 MSEK 50 MSEK
30 % -6,0 -4,5 -3,0 +0,0 +3,0 +6,0
35 % -5,5 -3,8 -2,0 +1,5 +5,0 +8,5
40 % -5,0 -3,0 -1,0 +3,0 +7,0 +11,0
45 % -4,5 -2,2 +0,0 +4,5 +9,0 +13,5
50 % -4,0 -1,5 +1,0 +6,0 +11,0 +16,0

Forutsétter en fast rorelsekostnadsbas om 9,0 MSEK och ingen skatt. Impala Nordics estimat.
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Nedan redovisas basscenariot rad for rad, sa att Iasaren kan rakna vidare pa vara antaganden i stallet for att enbart lasa texten. Historiska
kostnadsslag for 2024 &r harledda ur kénd nettoomséttning, kédnd materialkostnad och ként EBITDA; 2025 foljer moderbolagets reviderade

arsredovisning. Samtliga prognosar ar Impala Nordics estimat.
RESULTATRAKNING, BASSCENARIO (MSEK)

2024A 2025A 2026P 2027P 2028P

Nettoomsattning 18,8 1,4 6,0 20,0 30,0
Ravaror och underentreprenad -21,0 -0,4 -3,5 -11,0 -16,5
Tackningsbidrag -2,2 1,0 2,5 9,0 13,5

Téackningsbidrag, % n.m. 1% 42 % 45 % 45 %
Ovriga rorelsekostnader -6,8 -6,0 -7,5 -8,5 -9,0
EBITDA -9,0 -5,0 -5,0 0,5 4,5

EBITDA-marginal, % -48 % -357 % -83 % 3% 15 %
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,0 -0,1 -0,1 -0,1
EBIT 9,1 -5,0 -5,1 0,4 4,4
Finansnetto 0,0 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
Resultat fore skatt 9,1 5,4 5,4 0,1 4,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 9,1 5,4 5,4 0,1 4,1
VPA fullt utspatt, SEK n.m. n.m. -0,14 0,00 0,11

n.m. = ef meningsfullt. Ingen skatt belastar prognosaren givet ackumulerade underskottsavdrag om 68,0 MSEK. VPA réknas pd 38,25 miljoner aktier fullt utspétt, inklusive uppskattade

garantiunits och full teckning av TO 5.

KVARTALSPROGNOS, BASSCENARIO (MSEK)

Q1 26A Q2 26P Q3 26P Q4 26P 2027P 2028P
Nettoomsittning 1,5 0,8 15 20,0 30,0
EBITDA -0,9 -1,5 -1,4 0,5 4,5
Kassa vid periodens slut 1,1 0,3 5,5 3,5 6,5
Q1 2026 &r utfall. Kassan i Q2 2026 avser laget fére emissionslikviden, som tillférdes i augusti och ddrmed under det tredje kvartalet.
NYCKELTAL, BASSCENARIO

2024A 2025A 2026P 2027P 2028P

Omeséttningstillvéxt, % +268 % -93 % +329 % +233 % +50 %
Téackningsbidrag, % n.m. 1% 42 % 45 % 45 %
EBITDA-marginal, % -48 % -357 % -83 % 3% 15 %
Soliditet, % 11% 36 % 44 % 36 % 46 %
Nettokassa, MSEK -3,5 4,7 4,0 3,5 6,5
EV/omséttning n.m. n.m. 0,6x 0,2x 0,1x
EV/EBITDA n.m. n.m. n.m. 6,8x 0,8x
Antal aktier fullt utspétt, milj. 0,60 9,78 38,25 38,25 38,25

n.m. = ej meningsfullt. Soliditet avser moderbolaget. Rérelsevérdet i multiplarna hélls konstant vid 3,4 MSEK. Historiska aktieantal &r splitiusterade. Kélla: Bolagets rapporter,

Impala Nordic.
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BALANSRAKNING | SAMMANDRAG, BASSCENARIO (MSEK, PER 31 DECEMBER)

2025A 2026P 2027P 2028P
Immateriella anlaggningstiligangar 0,5 0,5 0,5 0,5
Andelar i dotterbolag 5,0 5,0 5,0 5,0
Ovriga omséttningstillgdngar 1,8 3,0 6,5 9,0
Kassa och bank 4,7 4,0 35 6,5
Summa tillgangar 12,0 12,5 15,5 21,0
Eget kapital 4,3 5,5 5,6 9,7
Réantebarande skulder 0,0 0,0 0,0 0,0
Ej rantebarande skulder 7,7 7,0 9,9 11,3
Nettokassa 4,7 4,0 35 6,5

Moderbolaget. 2024 utelémnas eftersom balansréakningen dé paverkades av Enképingsprojektets upparbetade intékter och en utnyttjad checkkredit om 3,5 MSEK, vilket gér jamforelsen
missvisande.

KASSAFLODE | SAMMANDRAG, BASSCENARIO (MSEK)

2024A 2025A 2026P 2027P 2028P
EBITDA -9,0 -5,0 -5,0 0,5 4,5
Forandring rorelsekapital 0,8 3,3 2,1 -0,8 -1,3
Betald ranta och dvrigt -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Kassaflode fran driften -8,3 -1,8 7.2 -0,4 3,1
Investeringar -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Fritt kassaflode -8,4 -1,9 -7,3 -0,5 3,0
Nyemission, netto 5,9 10,1 6,6 0,0 0,0
Férandring rantebarande skuld 25 -3,5 0,0 0,0 0,0
Forandring likvida medel 0,0 4,7 -0,7 -0,5 3,0
Kassa vid arets slut 0,0 4,7 4,0 3,5 6,5

Rorelsekapitalféréndringen 2025 avser i allt vasentligt avvecklingen av Enkdpingsprojektets fordringar. 2026P inkluderar emissionslikviden om 8,0 MSEK brutto med avdrag fér uppskattade
transaktionskostnader.

NAR TAR PENGARNA SLUT?

Det ar den enda finansiella friga som spelar roll i det har bolaget, och den fortjanar ett eget diagram. Vi har lagt in
en praktisk miniminivd om 1 MSEK, vilket ar ungefar vad ECOMB behdgver for att kunna betala léner och
leverantorer utan att forhandla om betalningsvillkor. Checkkrediten har sankts fran 4,0 till 1,0 MSEK, sa det finns
ingen buffert att falla tillbaka pa.

KASSA VID ARETS SLUT PER SCENARIO (MSEK)

20 | basscenariot bottnar kassan kring 3,5 MSEK vid
18 utgdngen av 2027 och vander darefter upp. Marginalen
16 ar liten men tillrécklig, forutsatt att
1421 avsiktsforklaringsprojektet faktureras mot milstolpar.
10 | det pessimistiska scenariot passeras miniminivan
8 under andra halvaret 2027. D& ar I6senkursen om 0,75
; / SEK p& TO 5 ett tak for emissionskursen snarare &n en
4 \ kapitalkélla, och ett tillskott om 8—-10 MSEK skulle
(2) ungefér fordubbla aktieantalet igen.
2025A 2026P 2027P 2028P Det optimistiska scenariot &r det enda dér TO 5 I6ses in
och tillfér cirka 4 MSEK i september 2027.
Optimistiskt Bas
Pessimistiskt Praktisk miniminiva
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Ett bolag av ECOMB:s storlek rapporterar séllan siffror som i sig flyttar varderingen. Det som flyttar den &r enskilda handelser, och de gar att lista i
forvag. Nedan foljer de punkter vi kommer att bevaka, vad var och en faktiskt berattar, och vad som skulle fa oss att revidera estimaten.

KATALYSATORKALENDER - KOMMANDE TOLV MANADER

TIDPUNKT HANDELSE VAD DEN BERATTAR

H2 2026 Leverans och verifiering av DOS-demonstrationen i Vastervik Avgor om syrgassparet ar en produkt eller en pilot

H2 2026 Rekrytering av forséljningschef med uttalad successionsprofil Enda konkreta atgarden mot nyckelpersonsberoendet

Nov 2026 Q3-rapport, forsta kvartalet med emissionslikvid och forstéarkt Orderstock och kassaférbrukning &r de rader som réknas
séljorganisation

Vinter 26/27 Konvertering av avsiktsforklaringen fran oktober 2025 till signerat Den enskilt viktigaste handelsen. Redan framflyttad en gang
kontrakt

Lopande Utfall av de sex parameteranalyser som ligger ute hos kunder Historisk konverteringsgrad till kontrakt & omkring 50 procent

Feb 2027 Bokslutskommuniké 2026 med orderstock vid arsskiftet Jamfér mot 1,6 MSEK vid utgéngen av 2025

Sep 2027 Losenperiod TO 5, 17-30 september, I6senkurs 0,75 SEK Tillfor cirka 4 MSEK endast om kursen star 6ver lésen

VAD VI LASER FORST | VARJE KVARTALSRAPPORT

Orderstocken. Kontrakterat ordervarde minus fakturerat vid periodens utgang. Det &r den enda raden som forutsdger nasta ars omsattning,
och den l&g pé 1,6 MSEK vid utgdngen av 2025 mot 14,7 MSEK ingdende i 2024.

Kassan och kvartalets férbrukning. Med en fast kostnadsbas kring 6-8 MSEK och utan checkkredit att tala om avgér de tva talen hur manga
kvartal Bolaget har kvar innan nasta finansieringsfraga.

Antalet parameteranalyser ute hos kund och hur madnga som gatt vidare till panndiagnos. Detta &r den enda ledande indikatorn Bolaget
publicerar. Sex analyser ligger ute; konverteringsgraden till diagnos ar viktigare an antalet.

Tackningsbidraget pa levererade projekt. Om mixen glider tillbaka mot turn-key faller marginalen mot 15-25 procent, och hela
l[6nsamhetsbanan skjuts ett till tva &r framat. Det &r modellens storsta enskilda kanslighet.

Personalkostnaden. Den uttalade forstarkningen av séljorganisationen ska synas har. Om den inte gor det har rekryteringen inte skett, och da
konverteras inte heller pipelinen.

VAD SOM SKULLE FA OSS ATT REVIDERA ESTIMATEN

HANDELSE RIKTNING EFFEKT PA VARA ESTIMAT

Avsiktsforklaringen signeras Uppat Flyttar 8-12 MSEK i omsattning och 4-6 MSEK i tackningsbidrag in i 2027. Basscenariot blir da
golvet snarare &n mittpunkten.

Andra betalda DOS-konverteringen Uppét Gor syrgassparet till en produktlinje. Vi skulle hoja antalet konverteringar per ar fran tva till tre

och lyfta det optimistiska scenariots vikt.

En andra framflyttning skulle innebéra att vi flyttar vikt fr&n bas till pessimistiskt och réaknar med
nyemission under 2027.

Ett blandat tackningsbidrag under 35 procent héjer nollresultatnivan fran cirka 20 till 26 MSEK i
omsattning.

Skulle satta det bokférda vardet om 5,0 MSEK i Ocean Recycle under omprévning,
motsvarande cirka 0,13 SEK per aktie fullt utspatt.

Patentportféljen och referensbasen har ett varde for en storre industriell part. Vi raknar inte med
det, men det &r den mest sannolika végen till ett varde Iangt 6ver scenarierna.

Ytterligare férskjutning av projektstart  Nedat
Mixen glider mot turn-key Nedét
Uteblivet PFAS-demonstrationsprojekt  Nedat

Licensiering eller strukturaffar Ej modellerat
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RISKER

FINANSIERING OCH UTSPADNING - DEN DOMINERANDE RISKEN

ECOMB har rest eget kapital 2018, 2020, 2024, 2025 och 2026 och har inte finansierat sig sjalv fran
verksamheten nagot ar i vart dataunderlag. Augustiemissionen tecknades till 64 procent med resten till en garant
som ersattes med 2 procent kontant och 20 procent i units, vilket &r en dyr signal om efterfragedjupet. Befintliga
agare som inte deltog spaddes ut med tva tredjedelar. Om planen glider &r nasta samtal &nnu en emission pa
samre villkor, och lésenkursen om 0,75 SEK pa TO 5 sétter ett praktiskt tak for var den skulle prissattas.

PROJEKTKONCENTRATION OCH GENOMFORANDE

Ett enda kontrakt kan vara storre &n ett helt &rs omséttning, vilket gor ett enskilt leveransproblem till ett existentiellt
problem. Enk&ping visade det exakt. En underleverantdr hoppade av, projektet blev sent, och materialkostnaden
Oversteg intakten. Pro rata-strukturen minskar men tar inte bort exponeringen, eftersom ECOMB fortfarande bar
prestandagarantierna for utfallet &ven dar Bolaget inte bar entreprenaden.

NYCKELPERSONSBEROENDE

Tre heltidsanstéllda driver en verksamhet som séljer konstruerade eftermonteringar in i energibolagens
upphandling. Verkstallande direktéren ar samtidigt framste saljare, teknisk auktoritet och den storsta enskilda
aktiedgaren bland ledningen. Det finns ingen ekonomichef; ekonomifunktionen &r utlagd sedan 2023. Bolagets
egen riskbeskrivning lyfter nyckelpersonsberoendet, och vi rangordnar det som nést storst efter finansieringen.

PARTNERBEROENDE

Internationell forséljning gar genom partners i Frankrike och Storbritannien, och syrgasstrategin vilar pa ett
gasbolag ECOMB varken namnger eller kontrollerar. Exklusiviteten i februariavtalet skar at tva hall. Den skyddar
relationen, och den stanger dorren for alternativ sa lange den I6per.

PRESTANDAGARANTIER OCH GARANTITID

Kontrakten avslutas mot uppmatt prestanda och bar normalt tvaariga garantier. Bolaget uppger att garantierna
historiskt uppfylits med endast ett fatal undantag, men ett underskridande skulle utlésa atgarder pA ECOMB:s
bekostnad i en balansrékning utan kapacitet att bara dem. Enk&pingsgarantin I6per till april 2027.

OPROVAD TEKNIK OCH BOKFORDA VARDEN

Ecotube Zero har aldrig installerats i en panna, och pastaendet om halverad CAPEX och OPEX &r Bolagets eget
och tillskrivs icke namngivna konsulter. Ocean Recycle har tva beviljade patent, ingen omséttning och ett bokfort
varde om 5,0 MSEK motsvarande ungefér 40 procent av borsvardet, redan nedskrivet med 2,0 MSEK under 2025.
Ingetdera bor aktiveras i en investerares egen vardering utan en forsta betalande kund.

MARKNADSTIMING OCH UPPHANDLINGSCYKLER

Efterfragan drivs av tillstdndsprovningar, revisionsstopp och kommunala budgetcykler, varav ECOMB paverkar
ingen. Flera nordiska CCS-projekt har pausats pa ekonomiska grunder, och Bolagets egen undersokning visade
att 90 procent av pannégarna anser konventionell avskiljning for dyr. Offentlig upphandling innebér dessutom att
konkurrenterna ser samma mojligheter samtidigt.

VALUTA, KREDIT OCH MOTPART

Projekt kontrakteras i flera valutor och kan Iopa tillrackligt lange for att kursrérelser ska paverka marginalen
vasentligt. Kreditexponeringen ar per definition koncentrerad. En enda forsenad betalning pa en projektstor faktura
skulle forbruka en betydande del av tillganglig likviditet. Forskott och milstolpsplaner &r den huvudsakliga
riskbegrénsningen.
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OVERSIKT

ECOMB styrs av en styrelse om fyra personer dar verkstallande direktéren ocksa ingar, och drivs av tre
heltidsanstallda. Det finns ingen ekonomichef; ekonomifunktionen ar utlagd sedan 2023. Kvartalsrapporterna
granskas inte av revisor, vilket & normalt for marknadssegmentet men relevant bakgrund till skillnaden mellan
bokslutskommunikén och den reviderade arsredovisningen som beskrivs pa sidan 17.

Styrelsen har ocksa antytt en successionsordning. En del av det uttalade skalet till att forstarka séljorganisationen
ar rekryteringen av en forsaljningschef som pa sikt skulle kunna ta éver VD-rollen. Givet att nuvarande
verkstallande direktor &r verksamhetens kommersiella och tekniska nav och har lett Bolaget genom hela dess
noterade historia ar det en nédvandig ordningsfraga, men det understryker ocks& hur koncentrerad organisationen
ar idag.

Intressegemenskapen ar daremot ovanligt stark for ett bolag av den hér storleken. Samtliga styrelseledaméter och
bada de icke ledande anstallda tecknade aktier kontant i emissionen i december 2025, och stérsta dgaren,
verkstallande direktéren och ordféranden atog sig tillsammans 1,5 MSEK i augustiemissionen, 18 procent av
totalen. | ett mikrobolag dar ledningen aterkommande ber marknaden om pengar véager det tyngre &n det formella
styrningsmaskineriet.

STYRELSE OCH LEDNING

NAMN ROLL KOMMENTAR
Ulf Hagstrom Verkstallande direktdr och Har lett ECOMB genom hela dess noterade historia och ar verksamhetens kommersiella och
styrelseledamot tekniska nav. Tecknade 859 kSEK i emissionen i december 2025 och atog sig 300 kSEK i

augustiemissionen. Ager 6,39 procent av aktierna.

Goran Ernstson Styrelseordférande Ordforande genom den nuvarande fasen. Tecknade 110 kSEK i december 2025 och atog sig
65 kSEK i augusti 2026.

Eric Norelius Styrelseledamot Knuten till Bolaget sedan dess tidiga ar och l&ngvarig aktieagare. Tecknade 55 kSEK i
emissionen i december 2025.

Angela Wulff Styrelseledamot Bakgrund inom marin och miljévetenskap vid Goteborgs universitet, direkt relevant for PFAS-

och syresattningsarbetet i Ocean Recycle. Tecknade 55 kSEK i december 2025.

Magnus Lagerstrom Projektledare Leverans och diagnostik pa plats, inklusive realtidsobservation av forbranningen. Tecknade
55 kSEK i december 2025.

David Eriksson Forsaljningschef Ansvarig for den svenska séljtratten. Tecknade 55 kSEK i december 2025.

Jean-Luc Coulbault Internationell projektchef Baserad i Aix-les-Bains; haller den franska installerade basen och SUEZ-relationen som gar
tillbaka till 2005.

Tibia Konsult AB Storsta agare Storsta dgare sedan 2011 och har stéttat varje efterféljande finansiering, inklusive 1,77

MSEK i december 2025 och 1,11 MSEK &taget i augusti 2026. Innehav 13,76 procent.

VAR BEDOMNING AV STYRNINGEN

Tre iakttagelser. FOr det forsta ar styrelsen liten, i praktiken oavidnad och inkluderar verkstallande direktoren,
vilket gor att den reella kontrollen av ledningen ligger hos stérsta &garen snarare an i styrelseprocessen. Det
fungerar i ett bolag av den har storleken, men det forutsétter att Tibia Konsult fortsatter att engagera sig. For det
andra ar avsaknaden av en intern ekonomifunktion i ett projektbolag med successiv vinstavrakning en verklig
operativ risk, och vi menar att skillnaden om 1,8 MSEK mellan bokslutskommunikén och den reviderade
&rsredovisningen for 2025 bast lases som ett uttryck for det snarare &n som nagot allvarligare. For det tredje &r
Oppenheten i vrigt god. Bolaget redovisar ordervarden, projektférskjutningar och besvikelser rakt pa sak,
inklusive kostnadsoverdraget i Enkoping och utfallet av TO 2. S&dan uppriktighet &r inte sjalvklar i det har
marknadssegmentet och bor réknas Bolaget till godo.

Den foréndring vi skulle férorda ar att minst en oberoende ledamot med erfarenhet av energibolagens
upphandling eller av industriell projektleverans tillsatts. Den bindande restriktionen for det har bolaget ar att
omvandla en pipeline till levererade projekt, och det &r precis déar en erfaren styrelseledamot skulle tillféra mer an
ytterligare en teknisk rekrytering.
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ECOMB ar ett ovanligt fall, eftersom det som normalt gar fel i ett litet teknikbolag redan har gatt ratt. Produkten fungerar. Den &r verifierad av en
betalande kund pa en 75 MW-panna till 73 procents NOx-reduktion, den har gatt i tva franska avfallspannor i tjugo ar, och E.ON valde 2026 att
trimma om en tjugofem &r gammal installation snarare &n att byta ansats. Valdigt fa bolag med ett bérsvarde pa 12 MSEK kan peka pé det.

Det som aldrig har fungerat &r att omvandla den férmégan till en affar. Over fem &r har ECOMB omsatt i genomsnitt 6,8 MSEK och férlorat pengar
varje &r mot en fast kostnadsbas kring 6 MSEK. Skalet &r varken konkurrenstryck eller prispress, det ar att Bolaget séljer tre till fem projekt per
decennium nar det behdver tre till fem per ar, och att organisationen ar for liten for att absorbera ett genomforandeproblem nar ett stort projekt val
kommer. De tvd emissionerna sedan december 2025 &r den direkta finansiella féljden.

Svaret har varit ratt, och det & mer dn kosmetiskt. Kontrakten har flyttats fran turn-key till pro rata, vilket tar bort den lagmarginella entreprenaddel
som forstérde Enkopingsresultatet och lamnar ECOMB med det Bolaget ar bra pa. Saljprocessen har byggts om kring smé, fakturerbara och
sekventiella steg som kvalificerar kunden innan nadgondera parten bundit upp sig, och den producerar matbar aktivitet. Sex parameteranalyser
ligger just nu ute hos kunder, varav en redan har lett till en offertforfrAgan pa panndiagnos. Ledningen uppger att hilften av alla parameteranalyser
historiskt konverterat till kontrakt, och haller den kvoten ens ungefar &r den nuvarande tratten vard betydligt mer an den nuvarande orderboken.

Marknadspotentialen, som vi behandlar sarskilt p& sidan 9, &r inte den bindande restriktionen. Enbart i Sverige finns omkring 430 avgiftsskyldiga
pannor och ett avgiftssystem som omsatte 573 MSEK under 2024, plus en kemikaliekostnad Bolaget uppskattar till ytterligare cirka en miljard
kronor per ar. Efter trettio &r har ECOMB en handfull av de pannorna. Aven fem fullskaliga projekt per ar, fem ganger den historiska takten, skulle
motsvara under en halv procent av den nordiska adresserbara marknaden éver ett decennium. Uppsidan sitter i genomférandet, inte i
marknadsstorleken.

Syrgasstrategin ar det verkligt nya inslaget och vi tar den pa allvar av ett bestamt skal. Den bygger inte pd att ECOMB ska 6vertyga ndgon om att
vilja ha syrgas; den bygger pa att Europa bygger elektrolysorer for vatgas och darmed producerar atta kilo oénskad syrgas per kilo vatgas.
ECOMB:s lansar rakar vara ett befintligt, patenterat och installerat satt att placera den syrgasen dar den gor nytta. Ett exklusivt avtal med ett
globalt industrigasbolag, en statligt finansierad demonstration och en férsta betald DOS-order inom sex manader ar en trovardig sekvens, inte
bara en rad pressmeddelanden.

Ecotube Zero bor behandlas separat och med disciplin. Tekniken har aldrig installerats i en panna, pastdendet om halverad avskiljningskostnad &r
Bolagets eget, och den nordiska CCS-pipeline den adresserar pausar for narvarande projekt snarare an startar dem. Den &r vard ndgot som
option, just darfor att kostnad ar branschens bindande restriktion, men den bor bara noll varde i ett basscenario. Samma disciplin géller Ocean
Recycle. Tva beviljade patent, en flotte, en verklig regulatorisk medvind, ingen omsattning och ett bokfort varde om 5,0 MSEK motsvarande
ungefar 40 procent av borsvéardet.

Vilket leder tillbaka till balansrakningen, fér det &r dar saken avgors. Vid 0,32 SEK ar rorelsevardet omkring 3 MSEK, mindre an tackningsbidraget
pa ett enda fardigstallt pro rata-projekt, och under en gang vart basscenarios EBITDA for 2028. P& varje operativt matt ar det billigt. Det &r billigt
darfor att marknaden inte prissatter tekniken; den prissatter sannolikheten for annu en emission. Splitjusterat har antalet aktier gatt fran 0,26
miljoner till fullt utspatt 38 miljoner pa under fyra ar, augustiemissionen tecknades till 64 procent, och garanten ersattes med 2 procent kontant och
20 procent i units. Det ar villkoren for ett bolag marknaden réknar med ska komma tillbaka.

Vi &r positiva till tekniken, till kontraktsomlaggningen och till syrgasvinkeln, och vi ser den nuvarande varderingen som for 1dg mot basscenariot.
Men caset avgors inte av ndgot av det. Det avgors av om avsiktsforklaringen fran oktober 2025, med 4-6 MSEK i tackningsbidrag och redan
uppskjuten en gang, signeras och levereras pa budget, och av om en andra DOS-konvertering képs av en kund pa kommersiella villkor. De tva
héndelserna skulle ta ECOMB till nollresultat och avsluta utspadningscykeln. Deras uteblivande skulle innebara annu en emission under andra
halvaret 2027, pa villkor satta av en teckningsoption med I6senkurs 0,75 SEK. Allt annat i den har rapporten a&r sammanhang till den fragan.

VAD SOM SKULLE ANDRA VAR SYN
Att avsiktsforklaringen fran oktober 2025 blir ett signerat kontrakt med betalningsplan. 4-6 MSEK i vagledt tackningsbidrag mot en fast
kostnadsbas om 5,7 MSEK, strukturerat pro rata sa att genomféranderisken som forstérde Enképingsmarginalen till stor del ligger hos kunden.
Projektstarten har redan flyttats en gang.

En andra DOS-order fran en kund som betalar pa kommersiella villkor. Vastervik ar en bidragsfinansierad demonstration. Konceptet blir en
produkt forst nar en pannagare képer en konvertering utan offentliga medel, helst tillsammans med gasbolaget som omfattas av februariavtalet.

Ett namngivet PFAS-demonstrationsprojekt med budget. Ocean Recycle ar bokfort till 5,0 MSEK pé tva beviljade patent och noll
omsattning. Ett forsta betalt demonstrationsprojekt skulle lagga en botten under det vardet; fortsatt dréjsmal gor det inte, och innehavet har
redan skrivits ned en gang.
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© 2026 Impala Nordic. All rights reserved.

Detta material har upprattats av Impala Nordic AB och &r avsett som allman information och analys, inte som investeringsradgivning, erbjudande
eller rekommendation att kopa, sélja eller behalla finansiella instrument. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt och tas pa egen risk.
Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i varde, och det finns en risk att du inte far tillbaka investerat kapital.

Denna analys r finansierad. Detta innebér att Impala Nordic har erhéllit betalning fran Bolaget for att uppréatta bevakningen. Detta utgor en
potentiell intressekonflikt. Las mer under “Intressekonflikt” nedan. Impala Nordic reserverar sig for eventuella faktafel, felskrivningar och
feltolkningar i bevakningskommentaren.

Analysen &r framtagen inom ramen for Impala Nordics verksamhet och ramar, och ska inte tolkas som analytikerns personliga radgivning.
Analysen representerar Impala Nordics bedémning vid publiceringstillfallet. Det finns ingen garanti for att antaganden, prognoser eller
framatblickande uttalanden kommer att infrias.

Samtliga finansiella uppgifter &r hamtade frAin ECOMB AB (publ):s publicerade delarsrapporter, bokslutskommunikéer, &rsredovisningar och
pressmeddelanden, fran informationsdokumentet daterat 17 juli 2026 samt frdn Impala Nordics teaseranalys daterad 22 juni 2026.
Agaruppgifterna avser 26 juni 2026. Aktiekurser &r observerade stangningskurser enligt MFN och NGM och &r justerade fér sammanliaggningen
150:1 i februari 2025. Samtliga prognoser, scenariotal och uppskattade marginaler &r Impala Nordics egna och anges som sddana i texten.

INTRESSEKONFLIKT

Analytikern ager aktier i Bolaget: Ja
Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic ager aktier i Bolaget: Ja

Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic var garantidtagare i Bolagets foretradesemission som slutférdes i augusti 2026: Ja

ANALYTIKER

Ylber Rexhepi
ylber@impalanordic.se
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