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ECOMB AB (publ) (’TECOMB” eller ”Bolaget”) saljer det patenterade Ecotube-
systemet, som optimerar férbranningsprocesser i pannor, sarskilt inom
industrisektorn, genom att tillsatta sekundarluft med hog hastighet. Systemet
minskar utslapp av skadliga kvaveoxider och sanker samtidigt kundens
branslekostnader. Bolaget ar noterat pa Nordic Growth Market och genomfor
just nu en foretradesemission for att sékra fortsatt drift och exekvering av
befintlig projektpipeline.

Den forestadende foretradesemissionen ar sakrad till 100 % till en teckningskurs om
1,64 kronor per unit, vilket motsvarar 0,41 kronor per aktie. Vid full teckning tillfors
Bolaget crika 8 MSEK fore transaktionskostnader. Varje unit bestdende av fyra (4)
aktier samt en (1) vederlagsfri teckningsoption av serie TO 5. TO 5 loper med
inldsen under perioden 17 september-30 september 2027 till en teckningskurs om
0,75 kronor per aktie, vilket ger en inbyggd optionalitet for Bolaget att resa
ytterligare kapitali ett senare skede.

Nettolikviden &r avsedd for tre andamal: (i) rorelsekapital for de kommande 12
manaderna, (i) forstarkning av saljorganisationen, samt (iii) lattnad av
balansrakningen. Formuleringen ar relativt bred och saknar specificerade
allokeringar per kategori, vilket begransar analyserbarheten. Att
rorelsekapitaltackning namns som primart syfte tyder pa att Bolaget befunnit sigi
en anstrangd likviditetssituation.

INVESTERINGSCASET | KORTHET

Tydlig kundnytta: ECOMBs l6sningar sanker driftkostnader och 6kar
forbranningsanlaggningars effektivitet vilket leder till métbara ekonomiska
vinsterfor kunden. Samtidigt som Ecotube minskar branslekostnader genom
effektivare forbranning kan dven sémre och billigare bransle eldas, da Ecotube
minskar de forknippade utslappen. | takt med att miljoavgifter och kostnader
for kemikalier 6kar blir detta alltmer relevant fér kunder.

Bevisad produkt: Med 72 installerade Ecotuber pd marknaden och
omsattning om +350 MSEK sedan start finns ett tydligt proof of concept. Till
skillnad fran andra miljoteknikbolag i liknande storlek ar detta unikt i var
mening. Darmed kan Bolaget snarare utvarderas utifran framtida kommersiell
gangbarhetfor Ecotube, snarare an huruvida systemet kan installeras och
brukas. Samtidigt gynnas ECOMB av stigande kostnader for naturgas da
anlaggningsagare drivs mot alterativa branslen, vilka medfor 6kat slitage pa
pannor. ECOMBs Ecotube-system adresserar direkt denna smartpunkt genom
att effektivisera forbrannings processen och reducera slitage.

Vaxande pipeline: Med ett intensifierat nyhetsflode samten vaxande pipeline
av dialoger star Bolaget positionerat for lonsam tillvaxt och langsiktigt
vardeskapande. Marknaden for effektivare energiutvinning vaxeri takt med att
energiefterfragan 6kar, sérskilt inom kraftproduktion och industri.

Foretradesemission mojliggor exekvering av pipeline: Ecomb har tagit
beslut om en strategisk inriktning kring att stérka forsaljningsorganisationen
med en ny forsaljningschef som pa sikt potentiellt kan ta 6ver VD-rollen for att
pa sa vis sakerstalla en framtida successionsordning.

Den centrala faktorn for investeringscaset framgent ar huruvida den vaxande
kunddialogen kan konverteras till kontrakt och omsattning inom den
tidshorisont som det nu sakrade rorelsekapitalet tacker. Med 12 manaders
runway och en forstarkt saljorganisation som uttalat prioritet, blir Q3 och Q4
2026 kritiska kvartal for att bedoma om pipelinen omsatts i kommersiella
framsteg.

Ettforsta konkret kvitto kom forra veckan, dd ECOMB tillsammans med sin
partner RIM International erholl order fran Tekniska Verken vart 4,3mkr, vilket
visar att dialogerna nu bérjar omsattas ifaktiska avslut. Dartill ligger for
narvarande sex parameteranalyser ute hos kunder vilka historiskt konverterat
till fullskaliga Ecotube-system i omkring halften av fallen.

OVERSIKT

L OO P SRR SRR = 010) /|-
Lista cooeeveeiiee e e e et e e e NoOrdic Growth Market
AKHEKUTS .eviinitieren et it oot et et et e s e s e e eve e e eee e 0,44 SEK

Antal aktier (pre-money) ... ....9787578

Borsvarde . ... 13MSEK
A/ D I .Ulf Hagstrom
Ordforande .......cc.eeeiee v ieeve e et s e e et v e e GO N Ernstson
HQ ettt et et et e e e e e s e e e SO D TEELjE

AKTIEKURS

5-7-24 57.25 57-26
FINANSIELL OVERSIKT 2021-2025 (MSEK)
18,8
/—32% -a19%
-48%
-132%
-357%
6,0 5,1
25 1,4
2021 2022 2023 2024 2025
-1,9 -2,1
-3,3
-5,0
Nettoomsattning EBITDA

EBITDA-Marginal %

AGARSTRUKTUR (Maj2026)

Tibia Konsult AB......cc.cccouiiviiiicniiis e e e e . 13,9 %
Nordnet Pensionsforsakring.. ..o e e e . 6,4 %
U HagSrom .....ooeiiii it e et e e e e e e e e 6,4 %
Henrik Markus PEISSON .......c.cee e ceeveecee cet e cae eee e eee aen e een e e 0,4 %0

Kirsten Legorreta .. 4,0%

Claes Helgstrand .. .36 %
Avanza Pension ...........cccceeene 17 %
Mikael Hammardund ........ccooveies et iee ee et e e v vee e e e e . 1,6 %
Hinar INVESTAB ..o iie et e e et e e et e e ee e e e ereve ves see e eee. 1,000
Filip ALdAhan c..e e e i e e e e e e e e e e e e e e e ce eeeeee 1,4 %0



ECOMB AB (publ)

VERKSAMHETSGENOMGANG ;-3 IMPALA NORDIC

OM ECOMB

ECOMB AB saljer det patenterade Ecotube-systemet, som optimerar forbranningsprocesser i pannor,
sarskilt inom industrisektorn, genom att tillsatta sekundarluft med hog hastighet. Systemet minskar
utsléapp av skadliga kvaveoxider (NOx) och sanker samtidigt kundens branslekostnader. Ecotube-
systemet ar ECOMBs kamprodukt och har sedan det forsta kommersiella projektet 1995 utgjort
Bolagets teknologiska ryggrad.

ECOTUBE

Ecotube-systemet bestar av ett antal vattenkylda “lansar” (Ecotuber) som tillfor férbranningsluft,
recirkulerad rokgas och kemikalier som ammoniak och urea direkt i pannans eldstad. Hartill ingér
mjukvara for styming, overvakning och optimering av forbranningsprocessen. Den grundlaggande
tekniska logiken ar att kontrollera forbranningslufttillférseln i zoner som minimerar bildningen av NOx
och samtidigt maximerar utbranningen av kolmonoxid och oférbranda partiklar. Resultatet aren jdmnare
och effektivare forbranning, vilket ger pannagaren ett brett spektrum av matbara driftsforbattringar: 6kad
maxlast, lagre minimilast (pannan kan koras fler timmar per ar), 6kad verkningsgrad, reducerade
bréanslekostnader, lagre rokgasfloden och minskat pannslitage. Aterbetalningstiden ar historiskt kort och
uppgar typiskt till under tre ar.

inning utan Ecotub i. Forbréinning med Ecotubi

Figur 1: Bolagets Ecotube-system Figur 2: Illustration av Ecotubes effekt

KOMMERSIELL DRIVKRAFT

Det primara kommersiella argumentet for Ecotube-systemet ar dess formaga att reducera NOx-utslapp.
| Sverige har en miljoavgift om 50 SEK/kg NOx gallt sedan 1991 for agare av storre kraftvarmepannor
eldade med biobransle och avfall, ett system som omsatte 573 MSEK &r 2024. ECOMB grundades aret
efter avgiftssystemets tillkomst, och NOx-reduktion har utgjort den réda traden i Bolagets verksamhet
sedan dess. Internationellt ar drivkraften i stallet skarpta myndighetskrav, dar gransvarden successivt
sénks. ECOMBs ackumulerade NOx-reduktion sedan starten varderas till 6ver 105 MEUR baserat pa det
svenska avgiftssystemet.

Ecotube-systemet utgoér basen i en mer ambitios teknologisk utvecklingsbana som ECOMB marknadsfor
under devisen "Med Ecotube mot vasentligt billigare CCS” (carbon capture and storage). Strategin ar
strukturerad som fyra steg som varje kund kan genomfora i sitt eget tempo.

1. | det forsta steget installeras ett konventionellt Ecotube-system, vilket ger de ovan beskrivha
driftsforbattringarna.

2. | det andra steget konverteras systemet till Ecotube DOS (Deep Oxygen Staging), dar mindre mangder
syrgas injiceras via Ecotuberna. Detta ar sarskilt relevant nar lokala elektrolysorer finns tillgangliga for
vatgasproduktion, dar syrgas uppstar som biprodukt och kan utnyttjas utan extrakostnad.

3. | det tredje steget kompletteras pannan med rokgasrecirkulation med full kapacitet, vilket mojliggor
testkampanjer med en temporéar syrgasanlaggning och verifiering av varmebalansen infor en fullstandig
omstallning.

4.1 detfjarde och slutliga steget genomfors en full konvertering till Ecotube Zero och Oxyfuel-teknik med
permanent syrgasproduktion och stangd skorsten, kombinerat med installation av en CCS-anlaggning.
Koldioxidhalten i rokgasen stiger da fran de konventionella ~13 procent till ~90 procent, vilket reducerar
de totala rokgasflodena till nivaer dar skorstenen kan stangas permanent. Investeringskostnaden for
CCS-anlaggningen berdaknas darigenom kunna halveras jamfort med konventionell CCS-teknik. Bolaget
illustrerar lonsamhetspotentialen for en 80 MW-panna kopplad till elektrolysorer: en indikativ OPEX-
forbattring om 88 500 SEK/timme, eller 712 MSEK per ar, drivet av intakter fran forsaljning av vatgas och
koldioxid mot kostnader for el, vatten och drift av elektrolysor respektive CCS-anlaggning.
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REFERENSPROJEKT MED ENA ENERGI AB

En central referens for systemets prestanda ar installationen hos ENA Energi i Enkoping, dar ECOMB ar
2024 tecknade sitt hittills storsta svenska kontrakt (17 MSEK) for en 75 MW biobranslepanna. ENAs
panna har vissa sé kallad strakbildningar i eldstaden vilket medfér att det &r svarare att optimera
férbranningen och minimera dess emissioner. Ecotube atgardar detta. Prestandaproven visade en
genomsnittlig NOx-reduktion om 73 procent, en branslebesparing pa cirka 1 100 MWh per &r och en
Okad anlaggningsverkningsgrad med 0,4 procentenheter vilket &r ett utfall som enligt ENA Energis VD
oOversteg Bolagets egna forvantningar. Vi anser att detta referensprojekt ar en viktig del av
kommersialiseringspotentialen i ECOMB framdver.
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i Uppmatt NOx-reduktion om ! ' 1100 MWhlagre 1 I Anlaggningsverkningsgrad |
! 73% ! ! brénsleférbrukning | I +0,4 % !
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AFFARSMODELL

Bolagets affarsmodell ar uppbyggd som en konsultativ forsaljningsprocess i tre steg: parameteranalys,
panndiagnos och installation av Ecotube-system, dar ersattning erhalls i varje fas. Genom en
referensbas fran ett sjuttiotal genomforda projekt kan ECOMB leverera val underbyggda prognoser som
starker kundernas beslutsunderlag och skapar fortroende redan i tidiga skeden av kundrelationen.

Ecotubema tillverkas i Sverige och MSR-utrustningen (mat-, styr- och reglerteknik) levereras i stor
utstrackning av svenska underleverantoérer, medan dvrig utrustning i internationella projekt kops in lokalt
av ECOMBs partnerorganisation.

MARKNAD & KONKURRERANDE ALTERNATIV

Ecotube-ystemet bestdr av ett antal vattenkylda “lansar” (Ecotuber) som tillfér forbranningsluft,
recirkulerad rokgas och kemikalier som ammoniak och urea direkt i pannans eldstad. Hartill ingar
mjukvara for styrning, overvakning och optimering av forbranningsprocessen.

Den grundlaggande tekniska logiken ar att kontrollera forbranningslufttillforseln i zoner som minimerar
bildningen av kvaveoxider (NOx) och samtidigt maximerar utbréanningen av kolmonoxid och oférbréanda
partiklar. Resultatet ar en jamnare och effektivare forbranning, vilket ger pannagaren ett brett spektrum
av matbara driftsforbattringar: 6kad maxlast, lagre minimilast (pannan kan koras fler timmar per ar),
Okad verkningsgrad, reducerade branslekostnader, lagre rokgasfloden och minskat pannslitage.
Aterbetalningstiden ar historiskt kort och uppgar typiskt till under tre ar.
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HISTORISK UTVECKLING

ECOMB har historiskt redovisat valdigt slagig omsattning fran ar till ar, dar 2024 blev nagot av ett
tillfalligt genombrott efter avtalet om 17 MSEK med ENA Energi AB. Till foljd av ett sent avhopp fran den
storsta underleverantéren blev projektet betydligt dyrare an budgeterat, vilket paverkade resultatet
negativt for helaret 2024. Saledes foll EBITDA till -9 MSEK. Intakterna foll under 2025, men flertalet
dialoger darifran ar fortfarande aktiva. ECOMB har valdigt manga aktiva dialoger och hoppas pa storre
ordrarunder H2 2026, i linje med ordern tidigare i veckan
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FINANSIELL STALLNING

| utgangen av Q1 2026 uppgick Bolagets kassa till cirka 1,1 MSEK. Saledes &r den forestaende fullt
sakrade foretradesemissionen om 8 MSEK ytterst nédvandig. Genom foretradesemissionen erhéaller
Bolaget ett valbehovligt kapitaltillskott, vilket sakrar roérelsekapital for den kommande 12
manadersperioden.

SUMMERING

ECOMB kombinerar bevisad teknik med tydlig kommersiell potential. Med 72 installerade Ecotuber och

dokumenterade resultat pa upp till 73 procents NOx-reduktion finns en stark teknisk grund att bygga

vidare pa. Den fullt sékerstallda emissionen om 8 MSEK ger Bolaget resurser att accelerera

forséljningen. Vidare ser vi positivt pd att befintliga aktiedgare inklusive Tibia Konsult AB, VD ULf

Hagstrom och styrelseordférande Géran Ernstson avser teckna units om cirka 1,5 MSEK, motsvarande
cirka 18,4 procent av Foretrddesemissionen.

Caset drivs framfor allt av ett vdxande behov hos kraft- och varmeproducenter att minska utslédppen
och effektivisera sina anlaggningar. Med en etablerad produkt, internationella referenser och en stor
global marknad finns god potential for tydlig tillvéxt nar nya projekt konverteras till ordrar.

Det mest vasentliga kommande 12 manader blir huruvida Bolaget lyckas generera affarer genom sin
projektpipeline.
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© 2026 Impala Nordic. All rights reserved.

Detta material har upprattats av Impala Nordic AB och &ar avsett som allméan information och
analys, inte som investeringsradgivning, erbjudande eller rekommendation att kdpa, sélja eller
behélla finansiella instrument. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt 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 bevakning ar finansierad. Detta innebér att Impala Nordic har erhallit betalning fran Bolaget
for att upprétta bevakningen. Detta utgdr en potentiell intressekonflikt. LAs mer om intressekonflikt
nedan "Intressekonflikt”. Impala Nordic reserverar sig for eventuella faktafel, felskrivningar och
feltolkningar i bevakningskommentaren.

Bevakningskommentaren ar framtagen inom ramen for Impala Nordics verksamhet och ramar, och
ska inte tolkas som analytikerns personliga radgivning. Bevakningskommentaren representerar
Impala Nordics beddmning vid publiceringstillfallet. Det finns ingen garanti for att antaganden,
prognoser eller framéatblickande uttalanden kommer att infrias.

Intressekonflikt

Analytikern ager aktier i Bolaget: Nej

Impala Nordiceller personer bakom Impala Nordic dger aktier i Bolaget: Nej
Impala Nordiceller personer bakom Impala Nordic ar garantidtagare i
Bolagets forestdende foretradesemission: Ja

Analytiker

Ylber Rexhepi
ylber@impalanordic.se
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