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Fortsatt god utveckling

Fjarde kvartalet, oktober — december 2019

» Nettoomsattningen ékade med 9% till 432 MSEK (395).

« EBITDA fore jamforelsestérande poster 6kade med 15% till
46 MSEK (40), med en marginal pa 10,6% (10,1%).

+ EBITDA 6kade med 16% till 42 MSEK (36), med en
marginal pa 9,7% (9,1%).

» Rorelseresultatet (EBIT) 6kade med 1% till 20 MSEK (20)
med en rorelsemarginal pa 4,6% (5,0%).

» Resultatet kade med 130% till 28 MSEK (12).

» Resultat per aktie fore och efter utspadning uppagick till 13,4
SEK (5,9).

» Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till
52,2 MSEK (24,8).

Finansiell 6versikt

Helaret, januari — december 2019

» Nettoomsattningen ékade med 61% till 1 756 MSEK
(1 091) vilket motsvarade en 6kning pro forma? med 9%
eller 150 MSEK.

» Periodens EBITDA fére jamforelsestorande poster 6kade
med 105% till 214 MSEK (105) med en marginal pa 12,2%
(9,6%) vilket motsvarade en 6kning pro forma? med 19%
till 219 MSEK (184) med en marginal pa 12,3% (11,3%).

» EBITDA 6kade med 117% till 202 MSEK (93) med en
marginal pa 11,5% (8,5%) vilket motsvarade en ¢kning pro
forma? med 19% till 206 MSEK (173) med en marginal pa
11,6% (10,6%).

» Rorelseresultatet (EBIT) 6kade med 132% till 119 MSEK
(51) med en rorelsemarginal pa 6,8% (4,7%) vilket
motsvarade en 6kning pro forma? med 19% till 123 MSEK
(104) med en rorelsemarginal pa 6,9% (6,4%).

» Periodens resultat 6kade med 210% till 78 MSEK (25)
vilket motsvarade en 6kning pro forma? med 30% till 81
MSEK (63).

» Resultat per aktie, fore och efter utspadning, uppgick till
37,1 SEK (18,3).

» Kassaflodet frAn den lépande verksamheten uppgick till
147,5 MSEK (56,5).

e Den 31 januari 2019 forvarvades Samgrav Holding AB som
2019 omsatte 231,9 MSEK med EBITDA pa 19,0 MSEK.

Pro forma Pro forma
kv4 kv4 jan-dec jan-dec jan-dec jan-dec
MSEK (d4r inte annat anges) 2019 2018Y 2019Y 2018" 2019% 2018%
Nettoomsattning 432,2 395,2 17555 1090,6 1779,8 1629,9
EBITDA fore jamforelsestdrande poster 45,6 39,8 2141 104,6 218,6 184,2
EBITDA-marginal fére jamforelsestérande poster, % 10,6% 10,1% 12,2% 9,6% 12,3% 11,3%
EBITDA 41,8 36,0 201,7 93,1 206,1 172,7
EBITDA marginal, % 9,7% 9,1% 11,5% 8,5% 11,6% 10,6%
Rorelseresultat (EBIT) 20,0 19,7 119,1 51,3 123,2 103,8
Rdérelsemarginal, % 4,6% 5,0% 6,8% 4,7% 6,9% 6,4%
Periodens resultat 27,7 12,1 77,9 25,1 81,1 62,6
Resultat per aktie, fére och efter utspadning (SEK) 13,4 5,9 37,1 18,3
Kassaflode fran den Iépande verksamheten 52,2 24,8 147.,4 56,5

1 Beloppen for 2019 avser Upplandska, Bellmans och VSM fér perioden januari - december och Samgrév for perioden februari - december. Beloppen for 2018
avser Upplandska och Bellmans for perioden januari - december och VSM f6r perioden augusti - december.

2 For att visa Bellman Groups utveckling redovisas januari - december 2018 och 2019 pro forma. | tabellen ovan inkluderas siffror fér VSM och Samgrév, som

om férvérven av dotterbolagen hade skett den 1 januari 2018.

Om inte annat anges presenteras jamforelsesiffror i denna rapport inom parentes och hanvisar till motsvarande period

foregéende ar.
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Vi gor det mojligt att bygga — Om Bellman Group

Bellman Group ar moderbolag i en anlaggningskoncern som verkar inom bergsprangning,
schakt, transport och hantering av massor i Sverige, i férsta hand i Stockholms- och
Goteborgsregionen. Koncernen bestar av Bellmans som ar ett transportforetag, Upplandska
som utfér sprangarbeten, VSM som utfor schaktarbeten med stoérre maskiner och Samgrav
som ar verksamt inom transport, masshantering och deponier.

Under 2019 omsatte koncernen 1,8 miljarder kronor. Bellman Group, med huvudkontor i
Solna, har cirka 400 anstallda och 900 underentreprenérer. Moderbolagets
foretagsobligationer ar noterade pa Nasdaq Stockholm och koncernens huvudagare ar
Verdane Capital. Bellman Group &r en koncern i stark tillvéxt med en uttalad

forvarvsstrategi.
Affarsidé Karnvarden
Bellman Groups affarsidé ar att spranga och schakta samt « Kuvalitet

transportera och hantera massor. Vi gor det med fokus pa
kvalitet, effektivitet och sakerhet i komplexa projekt och
miljéer fér kunder inom byggsektorn.

o Kompetens
o Sékerhet
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VD har ordet

2019 var ett handelserikt och framgangsrikt ar for Bellman Group. De
stora svenska infrastrukturprojekten som exempelvis Forbifart
Stockholm och Vastlanken Goteborg gynnar var verksamhet. Detta har
under aret sarskilt haft positiv paverkan pa VSM som t¢kade
omsattningen med néara 30 procent. Vi forvarvade Samgrav i januari och
starkte darmed vart fotfaste i Vastsverige.

2019 var ett rekordar for vart dotterbolag VSM

Koncernens omséttning 6kade i det fjarde kvartalet, framst drivet av VSM. 2019 blev faktiskt
det hittills basta aret i VSM:s historia. Flera infrastrukturprojekt var i en fas dar behovet av
schaktning var stort och VSM var verksamt i manga av dessa projekt. Aven Upplandska
visade stark tillvaxt under kvartalet drivet av infrastrukturprojekt, men aven till féljd av
exempelvis etablering av nya vindkraftparker. Bellmans omséttning sjonk jamfoért med
samma kvartal foregdende ar, men utvecklingen pa helar var fortsatt stabil. Samgravs
omsattning paverkades aven i det fjarde kvartalet negativt av att verksamheten vid en av
foretagets deponier stoppades i borjan av 2019. Verksamheten kunde aterupptas i slutet av
aret vilket ar positivt for den framtida utvecklingen.

Bellman Groups dotterbolag ar verksamma i omkring 400-500 olika projekt i Sverige och av
omsattningen ar omkring 60% relaterat till infrastruktur. Satsningarna pa infrastrukturprojekt
fortgar och fler storre projekt planeras. Regeringen har fattat beslut om investeringar i en

nationell trafikslagsévergripande plan for ar 2018-2029 uppgaende till 700 miljarder kronor.

Forbattrade processer och rutiner

Under 2019 har Bellman Group arbetat med att férbattra styrning och processer inom
koncernen och dotterbolagen. Ett viktigt resultat ar att Upplandska, VSM och Bellmans nu ar
ISO-certifierade. Koncernens ambition ar att samtliga dotterbolag ska vara certifierade enligt
ISO 14001, 9001 och 45001 vid utgdngen av 2020. Dessutom har koncernen implementerat
system for internkontroll, samt ytterligare policys for styrning och kvalitet. Styrelsen har
ocksa fattat beslut om hallbarhetsmal som kommer féljas upp fran och med ar 2020.

Hakan Lind, VD Bellman Group
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”’Satsningarna
pa infrastruktur-
projekt fortgar
och fler storre
projekt
planeras.”
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Finansiell dversikt

Fjarde kvartalet, oktober — december 2019

Nettoomséttning

Nettoomsattningen for perioden uppgick till 432,2 MSEK (395,2), en 6kning med 9,3% eller
36,9 MSEK. Okningen var hanforlig till forvarvet av Samgréav i januari 2019 samt 6kad
nettoomsattning for VSM med 18,0% till 178,0 MSEK (150,8) och for Upplandska med
22,5% till 79,4 MSEK (64,8). Bellmans omséttning minskade med -19,0% till 159,7 MSEK
(197,1). For mer detaljer se sidan 8, Segmentsdversikt.

Resultat

EBITDA fore jamforelsestdrande poster uppgick till 45,6 MSEK (39,8), en 6kning med 14,5%
eller 5,8 MSEK. Resultatférbattringen var hanforlig till VSM, som tkade med 38,1% till 30,3
MSEK (21,9), och till Upplandska, som 6kade med 37,3% till 7,4 MSEK (5,4). Resultatet for
Bellmans minskade med -25,3% till 9,8 MSEK (13,1). Samgravs resultat for det fjarde
kvartalet 2019 uppgick till -0,5 MSEK (0,0). For mer detaljer se sidan 8, Segmentsoversikt.

EBITDA uppgick till 41,8 MSEK (36,0), en 6kning med 16,2% eller 5,8 MSEK. De
jamforelsestérande posterna uppgick under kvartalet till -3,8 MSEK (-3,8) relaterat till
kostnader for forbattringar av processer och rutiner.

Rorelseresultatet (EBIT) uppgick till 20,0 MSEK (19,7) vilket inkluderade avskrivningar om
-21,9 MSEK (-16,4) vilka avsag avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar och
nyttjanderatter -21,0 MSEK (-15,7) samt avskrivningar av immateriella anlaggningstillgangar
-0,9 MSEK (-0,7).

Resultat fran finansiella poster uppgick till 15,1 MSEK (-6,1) hanforligt till en resultat-
paverkande justering av den villkorade kopeskillingen avseende Samgrav pa 25,3 MSEK, en
omvardering av derivatet for ratten till fortidsinlosen av foretagsobligationer pa 1,5 MSEK
(0,0), rantor for obligationslanet pa& -11,3 MSEK (-9,4) samt rantor kopplade till leasingavtal
och dvriga externa rantor pa -0,4 MSEK (-0,1).

Fjarde kvartalets resultat uppgick till 27,7 MSEK (12,1) med en effektiv skattesats pa 21,1%
(11,5%).

Kassaflode

Kassaflodet fran den lopande verksamheten i koncernen uppgick till 52,2 MSEK (24,8).
Okningen var ett resultat av kassafléde fran den Iépande verksamheten fore férandringar av
rorelsekapitalet pa 23,6 MSEK (23,6) samt en positiv forandring av rorelsekapitalet pa 28,6
MSEK (1,2).

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -7,5 MSEK (-10,3). Detta var ett
resultat av nya investeringar i materiella anlaggningstillgangar -19,7 MSEK (-9,0) samt
forsaljning av befintlig maskinpark 12,2 MSEK (0,0).

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till -6,7 MSEK (-1,3) och var framst ett
resultat av amortering av leasingskulden -6,6 MSEK (0,0).

Detta resulterade i ett positivt kassaflode om 37,9 MSEK (13,2) med totala likvida medel vid
utgangen av kvartalet som uppgick till 153,4 MSEK (94,5).
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Helaret, januari — december 2019

Nettoomséttning

Nettoomséttningen for aret uppgick till 1 755,5 MSEK (1 090,6), en 6kning med 61,0% eller

664,9 MSEK. Okningen var framst hanforlig till forvarven av VSM i juli 2018 och Samgréyv i O

januari 2019. Upplandskas nettoomsattning 6kade med 12,9% till 260,1 MSEK (230,4) och 1 /0
Bellmans nettoomsattning 6kade med 3,0% till 660,2 MSEK (641,1). Pro forma

omsittningen® uppgick till 1 779,8 MSEK (1 629,9), en tkning med 9,2% eller 149,9 MSEK. . o
VSM:s pro forma® omsattning 6kade med 29,2% till 717,2 MSEK (555,0) medan Samgravs ~ ©OKNing av nettoomsattning

pro forma® omséttning kade med 7,0% till 256,2 MSEK (239,4). Fér mer detaljer se sidan
8, Segmentsoversikt.

Resultat

EBITDA fore jamforelsestorande poster uppgick till 214,1 MSEK (104,6), en 6kning med
104,7% eller 109,5 MSEK. Detta var framst ett resultat av férvarven av VSM och Samgrav. 1 O 5 O/
Uppléndskas resultat minskade med -5,9% till 29,7 MSEK (31,5) och Bellmans resultat O
minskade med -5,4% till 35,7 MSEK (37,7). Pro forma® EBITDA fore jamforelsestérande

poster uppgick till 218,6 MSEK (184,2), en 6kning med 34,4 MSEK eller 18,6%. VSM:s
resultat 6kade med 66,1% till 131,3 MSEK (79,0) medan Samgravs resultat minskade med
-35,5% till 23,5 MSEK (36,4). For mer detaljer se sidan 8, Segmentsoversikt. IFRS 16 ger en

positiv effekt per 31 december 2019 pa EBITDA med 15,2 MSEK (0,0) varav merparten
flyttas till avskrivningar, se not 1 pa sidan 21.

Okning av EBITDA fore
jamforsisestérande poster

EBITDA uppgick till 201,7 MSEK (93,1), en 6kning med 116,7% eller 108,6 MSEK. De
jamforelsestérande posterna under aret uppgick till -12,5 MSEK (-11,5) relaterade till
kostnader for forbattringar av processer och rutiner -10,9 MSEK, férvarvskostnader -1,1
MSEK samt interna omstruktureringar med syfte att férenkla koncernens legala struktur -0,5
MSEK. Pro forma®) EBITDA uppgick till 206,1 MSEK (172,7), en 6kning med 19,3% eller
33,4 MSEK.

Rorelseresultatet (EBIT) uppgick till 119,1 MSEK (51,3), vilket inkluderade avskrivningar om
-82,5 MSEK (-41,8) ett resultat av avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar och
nyttjanderétter pa -79,5 MSEK (-39,9) samt avskrivningar av immateriella anlaggnings-
tillgangar pa -3,0 MSEK (-1,9).

Resultat fran finansiella poster uppgick till -20,7 MSEK (-21,9), hanforligt till ranta pa
obligationslanet -44,8 MSEK (-26,5), rantor kopplade till leasingavtal och 6vriga externa
rantor pa -0,9 MSEK (-0,4), en resultatpaverkande justering av reserven for Samgravs
villkorade kopeskilling pa 23,5 MSEK samt en omvardering av derivatet for ratten till
fortidsinlosen av foretagsobligationer pa 1,5 MSEK (0,0).

Arets resultat uppgick till 77,9 MSEK (25,1) med en effektiv skattesats av 20,9% (14,6%).

Kassaflode
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten i koncernen uppgick till 147,4 MSEK (56,5).

Okningen var ett resultat av kassafléde fran den Iépande verksamheten fore férandringar av O
rorelsekapitalet pa 131,2 MSEK (59,6) samt en positiv férandring av rorelsekapitalet pa 16,2 O
MSEK (-3,1).

Kassaflodet frAn investeringsverksamheten uppgick till -132,4 MSEK (-238,1). Detta var ett Okning av kassaflode fran
resultat av forvarv -94,2 MSEK (-207,2), nya investeringar i materiella anlaggningstillgangar den I6pande verksamheten
-58,1 MSEK (-30,9) samt forséljning av befintlig maskinpark 20,0 MSEK (0,0).

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till 43,9 MSEK (188,5), ett resultat av
nya lan relaterat till forvarvet av Samgrav 95,7 MSEK (férvarvslan VSM 269,8), amorteringar
av lan -35,3 MSEK (-126,3) (vilket inkluderar forvarvslan avseende Bellmans pa -19,5 MSEK
och losen av externskuld for Samgrav pa -15,8 MSEK) samt amortering av leasingskulden
-16,5 MSEK (0,0).

Y For att visa Bellman Groups utveckling redovisas januari - december 2018 och 2019 &ven pro forma dar siffror for
VSM och Samgrav visas som om forvarven av dotterbolagen hade skett per den 1 januari 2018.
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Detta resulterade i ett positivt kassafléde om 58,9 MSEK (6,9) med totala likvida medel vid
utgdngen av perioden pa 153,4 MSEK (94,5).

Investeringar

Koncernens investeringar i materiella anlaggningstillgdngar uppgick till 58,1 MSEK (30,9),
av vilket 26,5 MSEK (0,0) var hanforligt till Samgrav (deponier), 13,5 MSEK (0,7) till VSM
(fordon), 11,9 MSEK (15,6) till Bellmans (fordon), 3,3 MSEK (14,6) till Upplandska (fordon)
samt 2,9 MSEK (0,0) till moderbolaget (konsolideringssystem och fordon).

Forvarv

Den 31 januari 2019 férvarvade koncernen samtliga aktier i Samgrav Holding AB och
indirekt dess dotterbolag. Forvéarvet finansierades genom nyemitterade aktier, vilket 6kade
antalet aktier med 142 349 till 2 086 991, och utgivande av nya obligationer, vilket 6kade
obligationslanet med 100 MSEK till 600 MSEK.

Rantebarande nettoskuld

Koncernens rantebarande nettoskuld for kovenantberakningen per 31 december 2019
uppgick till 451,3 MSEK (410,6) och inkluderade féretagsobligationer om 600,0 MSEK
(500,0), leasingskulder (som avser IAS 17) om 4,6 MSEK (5,1) reducerat med likvida medel
-153,4 MSEK (-94,5). Rantebarande nettoskuld i férhallande till rullande tolv manaders pro
forma® EBITDA fore jamforelsestérande poster per 31 december 2019 var 2,06 (2,23).

Total nettoskuld uppgick till 550,5 MSEK (448,3) och inkluderade féretagsobligationen 600,0
MSEK (500,0), en villkorad képeskilling fér Samgrav nuvardesberaknad till 12,3 MSEK,
leasingskulden (inklusive IFRS 16) 73,0 MSEK (5,1), fordréjd kopeskilling for Bellmans 18,6
MSEK (37,7) minskat med likvida medel -153,4 MSEK (-94,5).

Finansiell stéllning och finansiering

Koncernens likvida medel vid periodens slut uppgick till 153,4 MSEK (94,5). Inklusive en
outnyttjad checkrékningskredit uppgick tillgéngliga likvida medel till 197,4 MSEK (132,5).

Moderbolaget har emitterat foretagsobligationer som ar listade pa Nasdaq Stockholm. Detta
instrument ar noterat som Bellman Group 1 med 600 enheter, med ett totalt utestdende
nominellt belopp om 600,0 MSEK (500,0) och har ett nominellt vérde om 1,0 MSEK per
enhet. Obligationsrantan &r rorlig ranta tre manader STIBOR plus 6,50% som betalas
kvartalsvis i efterskott. Obligationen forfaller i juni 2022. Villkoren for obligationen inkluderar
en option som ger ratt till fortidsinlosen av lanet. Denna option redovisas som derivat om 2,7
MSEK (1,2) och klassificeras som en finansiell tillgdng som véarderas till verkligt varde via
resultatrakningen. Obligationsvillkoren inkluderar en kvartalsvis underhallskovenant som
anses uppfylld om rantebarande nettoskuld i forhallande till EBITDA understiger 4,25.
Villkoren for foretagsobligationslanet finns tillgangliga pa Bellman Group AB:s (publ)
hemsida, www.bellmangroup.se.

D For att visa Bellman Groups utveckling redovisas januari - december 2018 och 2019 &ven pro forma dar siffror for
VSM och Samgrav visas som om forvarven av dotterbolagen hade skett per den 1 januari 2018.
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Segmentsoversikt

Bellman Group AB bildades i april 2017. Upplandska och Bellmans férvarvades i juli 2017,
VSM forvarvades i juli 2018 och Samgrav forvarvades i januari 2019. For att beskriva
Bellman Groups operativa utveckling redovisas januari — december 2018 och 2019 pro
forma. Data for VSM och Samgrav redovisas som om forvarven av dotterbolagen hade skett
den 1 januari 2018.

VSM

VSM Entreprenad &r ett entreprenadmaskinsforetag med verksamhet framst i Sverige.
Kunderna ar byggbolag som behdver hjalp med olika typer av schaktarbeten som kréaver
maskiner som &r for stora for att g& pa allman vag. Det kan handla om att avtacka berg,
lasta ur tunnlar eller att krossa och schakta stenmassor. Foretaget ar i huvudsak anlitat till
infrastrukturprojekt som véagar, jarnvagar eller flygfalt. VSM &r certifierade enligt ISO 9001,
14001 och 45001. Foretaget sysselsétter drygt 300 maskiner varav ca 40% tillhor
underentreprendrer.

Nettoomsattningen tkade med 29,2% till 717,2 MSEK (555,0) for helaret 2019.
Omsattningsokningen var framst hanforlig till stérre infrastrukturprojekt sdsom Forbifart
Stockholm, Vastlanken Goteborg, och Sélens Flygplats, vilka stod fér ca en tredjedel av den
totala omséttningen.

EBITDA fore jamforelsestorande poster 6kade med 66,1% till 131,3 MSEK (79,0) for helaret.
Resultatokningen var framst hanforlig till 6kad omséattning med bibehallen bruttomarginal
samt en fordelaktig projektmix. IFRS 16 ger en positiv effekt per 31 december 2019 pa
EBITDA med 10,5 MSEK (0,0) varav merparten flyttas till avskrivningar.

Omséttningen fordelades pa Stockholmsregionen (60%), Géteborgsregionen (12%) och
6vriga Sverige (28%). Orderingdngen var 761 MSEK och orderstocken var 743 MSEK per
31 december 2019. Antal kundprojekt under 2019 var ca 90 st.

Bellmans

Bellmans Akeri utfér berg- och jordschakt for bestéllares rakning, leverans av grus och
krossmaterial samt hyr ut lastbilar och entreprenadmaskiner med férare. Bellmans &r
certifierade enligt ISO 9001 och 14001. Foretaget sysselsétter ca 500 olika typer av fordon
dagligen, varav ca 10% ar egna fordon och 6vriga kontrakterade underentreprenorer.

Nettoomsattningen tkade med 3,0% till 660,2 MSEK (641,1) for helaret (lagre omsattning i
det fjarde kvartalet pa grund av tva extraordinara projekt i kvartal fyra 2018 som inte
upprepades 2019). Tillvaxten for heldret var framst hanforlig till stérre infrastrukturprojekt i
Stockholmsregionen sasom Slussen, Nacka centrum och Bromma Blocks.

EBITDA fore jamforandestérande poster minskade med -5,4% till 35,7 MSEK (37,7) for
helaret. Det lagre resultatet berodde pa en oférdelaktig férsaljningsmix mellan egna fordon
och underleverantoérer samt ndgot hdgre omkostnader, framst hanforliga till konsulter i
samband med personalomséttning och reservering av en osaker fordran pa 0,5 MSEK.

Verksamheten ar koncentrerad till Stockholmsregionen och merparten av omsattningen &r
relaterad till infrastrukturprojekt. Bellmans hanterade ca 56 000 kundordrar under 2019.

Upplandska

Upplandska Berg utfor framst bergssprangning, bergborrning och vajersagning. Foretaget
sysselsatter drygt 60 maskiner, varav ca 10 tillhér underentreprendrer, och utfor arbeten i
hela Sverige. Ungefar en tredjedel av omséttningen &r relaterat till infrastruktur. Upplandska
Berg ér certifierat enligt ISO 14001, 9001 och 45001.

Nettoomsattningen 6kade med 12,9% till 260,1 MSEK (230,4) for helaret. Tillvaxten var
framst hanforlig till bergtakter, bostader, sjukhus och vindkraftsparker.
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EBITDA fore jamforelsestdrande poster minskade med -5,9% till 29,7 MSEK (31,5) for
helaret. Minskningen var ett resultat av en oférdelaktig projektmix (hogt utnyttjande av
underleverantorer for lagmarginalprojekt som inkluderade schakt och krossarbete), samt
Okade volymrelaterade kostnader.

Omséttningen fordelades pa Stockholmsregionen (66%), Goteborgsregionen (2%) samt
ovriga Sverige (32%). Orderingadngen var 222 MSEK och orderstocken var 86 MSEK per 31
december 2019. Antal kundprojekt under 2019 var drygt 300 st.

Samgrav

Samgrav forser stora projekt i Géteborgsregionen, till exempel Vastlanken, med produkter
och tjanster inom massa och materialhantering. Foretaget driver ocksa egna inerta
deponier, atervinningsanlaggningar och bergtakt samt formedlar transport- och
maskintjanster. Samgrav ager inga egna maskiner. Foretaget planerar att certifieras enligt
ISO 9001, 14001 och 45001 under 2020.

Nettoomsattningen 6kade med 7,0% till 256,2 MSEK (239,4) for helaret. Detta var framst ett
resultat av 6kade transportvolymer delvis relaterade till Vastlanken Goteborg. Samgravs
nettoomsattning for helaret var i sin helhet hanforlig till Géteborgsregionen med ca en
tredjedel exponerat mot infrastrukturprojekt.

EBITDA fore jamforelsestérande poster minskade med -35,5% till 23,5 MSEK (36,4) for
helaret. Detta var framst hanforligt till Harryda kommuns beslut i borjan av 2019 att tillfalligt
stoppa driften av Faxhult deponi (deponier har en vasentligt hdgre rorelsemarginal jamfort
med transportverksamheten). | november 2019 beslutade Harryda kommun att tillata fortsatt
drift av Faxhult deponi och verksamheten beréaknas vara fullt ighng under forsta kvartalet
2020.

Segmentoversikt

Kv4

MSEK Pro forma Pro forma
kv4 kv4 jan-dec jan-dec jan-dec jan-dec

Nettoomséttning 2019 2018Y 2019% 2018Y 2019? 20187
Uppléndska 79,4 64,8 260,1 230,4 260,1 230,4
Bellmans 159,7 197,1 660,2 641,1 660,2 641,1
VSM 178,0 150,8 717,2 248,0 717,2 555,0
Samgrav 58,0 - 231,9 - 256,2 239,4
Eliminering internférsaljning -42,9 -17,5 -113,9 -28,9 -113,9 -36,0
Summa nettoomséttning 432,2 395,2 1755,5 1090,6 1779,8 1629,9
Pro forma Pro forma

kv4 kv4 jan-dec jan-dec jan-dec jan-dec

EBITDA fére jamférelsestérande poster 2019 2018Y 2019Y 2018Y 2019? 20182
Upplandska 7.4 5,4 29,7 315 29,7 315
Bellmans 9,8 13,1 35,7 37,7 35,7 37,7
VSM 30,3 21,9 131,3 35,8 131,3 79,0
Samgrav -0,5 - 19,0 - 23,5 36,4
Ovrigt -1,3 -0,7 -1,6 -0,4 -1,6 -0,5
Summa EBITDA fore jamforelsestorande poster 45,6 39,8 214,1 104,6 218,6 184,2

Y Beloppen for 2019 avser Upplandska, Bellmans och VSM fér perioden januari - december och Samgrav for perioden februari - december. Beloppen fér 2018 avser

Upplandska och Bellmans for perioden januari - december och VSM for perioden augusti - december.

2) For att visa Bellman Groups utveckling redovisas januari - december 2018 och 2019 pro forma. | tabellen ovan inkluderas siffror fér VSM och Samgrév, som om

forvarven av dotterbolagen hade skett den 1 januari 2018.
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Marknadsoversikt och férvantad framtida utveckling

Byggmarknaden kan delas upp i bostader, infrastruktur, kommersiella och industrifastigheter
samt Ovrigt. Investeringarna i infrastrukturprojekt och andra anléggningar, som till exempel
satsningar pa vagar och spartrafik, forvantas fortsatta vaxa med drygt 4% arligen i Sverige
enligt statistik fran Sveriges Byggindustrier. Konjunkturen for bostadsbyggande forvéantas
mattas av kommande &r, men denna marknad utgor en mindre del av Bellman Groups
omsittning. Bellman Groups nettoomsattning per marknad for helaret 2019 var foljande;
infrastruktur 57%, kommersiella och industrifastigheter 14%, bostader 11% samt 6vrigt 18%.

Geografiskt sker mer an halften av bygg- och anlaggningsinvesteringarna i
storstadsregionerna, varav Stockholm ar dominerande. Tillvaxten i Stockholm aterfinns inom
infrastruktur och industri, medan Goéteborg och Malmé forvantas visa tillvéxt inom alla
marknadssegment. Bellman Groups heladrsomséttning under 2019 férdelade sig 6ver
Stockholmsregionen 67%, Goteborgsregionen 18%, medan resterande 15% kom fran 6vriga
Sverige. Bellmans ar verksamt i Stockholms lan och Samgrav &r verksamt i Vastsverige,
medan Uppléndska och VSM ar verksamma i hela Sverige.

Bellman Group bedriver ett kontinuerligt arbete med att utveckla och kundanpassa
verksamheten inom de olika segmenten. Detta arbete sker bade via branschorganisationer
och i samarbete med kunder. Den framtida utvecklingen fér koncernens bolag bedéms vara
god. Bedomningen stods av att koncernen ar verksam pa en val strukturerad marknad, att
koncernens tjansteutbud &r efterfragat av kunderna samt att tjansterna har hog
nyttighetsgrad. Langsiktiga trender, sdsom urbanisering, verkar ocksa till koncernens fordel.
Urbanisering frAmjar den marknad dér koncernens storsta kunder ar verksamma, och okar
darmed efterfrdgan pa koncernens tjanster.

Kv4
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Ovrig information

Agarforhallanden och utestdende aktier

Vid utgédngen av 2019 hade Bellman Group AB totalt 12 aktiedgare. | bolaget finns endast
ett aktieslag och varje aktie &ger en rost. Den storsta aktieagaren ar Verdane Capital VI
med 35,8% av aktierna.

Organisation

Per 31 december 2019 hade koncernen 370 (349) anstallda. Av dessa var 170 (181)
anstallda i VSM, 96 (93) anstéllda i Upplandska, 77 (73) anstallda i Bellmans, 21 (0)
anstéallda i Samgrav och 6 (2) anstallda i moderbolaget. Okningen av koncernens anstéllda
forklaras framst av forvarvet av Samgrav.

Hallbarhet

Bellman Groups strategiska héllbarhetsarbete ar fokuserat pa fem omraden: attraktiv
arbetsgivare, arbetsmiljo, god affarsetik, langsiktigt Ionsamt foretag och minskad
klimatpaverkan.

Att vara en attraktiv arbetsgivare med halsosamma arbetsplatser dar medarbetarna trivs och
ges goda forutsattningar att utvecklas ar viktigt. En god arbetsmiljé gor det mojligt att
attrahera och behalla kompetenta och kunniga medarbetare, vilket har avgérande betydelse
for Bellman Groups framgang. Bolaget ar dvertygat om att en inkluderande féretagskultur
praglad av mangfald gynnar alla. Diskriminering eller trakasserier ar inte tillatna i ndgon
form. En god foretagskultur baddar dessutom for trivsel, goda relationer, l1ag
personalomsattning och 1&g sjukfranvaro. Den fysiska sakerheten for personal ar hogst
prioriterad och Bellman Group har en nollvision nar det géaller olyckor.

Koncernens framgang ar ocksa beroende av medarbetarnas férmaga att bygga starka och
langsiktiga relationer med kunder och leverantorer. Darfor ar det viktigt att alla medarbetare
har en tydlig uppfattning om koncernens gemensamma mal och etiska principer, vilka finns
beskrivna i uppforandekoden och koncernens policys. Langsiktig Ionsamhet paverkar ocksa
koncernens formaga att ha en modern maskin- och fordonspark.

Bellman Groups verksamhetsomraden omfattar bland annat sprangning, maskinentreprenad
och akerinaring, vilka alla kan ha en betydande miljopaverkan. Miljopaverkan avser framst
klimatutslapp till foljd av forbranning av fossila branslen men dven paverkan pa omgivningen
i form av buller och damm. Att minska koncernens direkta och indirekta miljopaverkan ar ett
prioriterat omrade.

Bellman Groups styrelse har antagit hallbarhetsmal for verksamheten och ett system har
implementerats som majliggor uppféljning av dessa fran och med ar 2020.

Risker och ataganden

En beskrivning av vésentliga risker och osékerhetsfaktorer hittas i koncernredovisningen for
2018. Arsredovisningen finns tillganglig p& Bellman Group AB:s (publ) hemsida,
www.bellmangroup.se. Det har inte skett nagon vasentlig férandring i vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer sedan arsredovisningen publicerades.

Vasentliga héandelser under perioden

Den 31 januari 2019 férvarvade koncernen samtliga aktier i Samgrav Holding AB och
indirekt dess dotterbolag; Samkross i Harryda AB, Samgrav Maskinférmedling AB, Samgrav
Recycling AB and Samkross i Uddevalla AB. Forvarvet finansierades genom nyemittering av
aktier omfattande 44 MSEK och utgivande av nya obligationer omfattande 100 MSEK.

Vid en extra bolagsstamma den 16 oktober 2019 valdes Anne-Lie Lind och Charlotte
Hybinette till nya ordinarie styrelseledaméter. | samband med bolagsstdmman lamnade
Christina Ragsten styrelsen. Styrelsen i Bellman Group AB bestar harefter av Bjorn

Kv4
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Andersson (ordférande), Charlotte Hybinette, Anne-Lie Lind, Hakan Lind, Per Nordlander
och Ingalill Ostman.

| slutet av det fjarde kvartalet 2019 fick Samgrav godkannande fran Harryda kommun att
ateréppna deponianlaggningen Faxhult.

Véasentliga handelser efter periodens slut

Det har inte skett nagra vasentliga handelser efter perioden.

Revision
Denna rapport har varit foremal fér granskning av koncernens revisorer.

Forsakran

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att delarsrapporten for perioden januari —
december och det fjarde kvartalet 2019 ger en rattvisande bild av moderbolagets och
koncernens verksamhet, ekonomiska stéllning och resultat och tar upp vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer som rér moderbolaget och féretagen inom koncernen.

Stockholm den 21 februari 2020

Bjorn Andersson Charlotte Hybinette Anne-Lie Lind
Styrelseordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
Ha&kan Lind Per Nordlander Ingalill Ostman

VD och styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
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Revisors
granskningsrapport

Inledning

Vi har utfért en 6versiktlig granskning av den finansiella delarsinformationen i sammandrag
(delarsrapport) for Bellman Group AB (publ) per 31 december 2019 och den
tolvmanadersperiod som slutade per detta datum. Det &r styrelsen och verkstéllande
direktéren som har ansvaret for att uppratta och presentera denna finansiella
delarsinformation i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar &r att uttala
en slutsats om denna delarsrapport grundad pa var éversiktliga granskning.

Den dversiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med International Standard on Review
Engagements ISRE 2410 Oversiktlig granskning av finansiell delarsinformation utford av
foretagets valda revisor. En 6versiktlig granskning bestar av att gora forfragningar, i forsta
hand till personer som ar ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att utféra
analytisk granskning och att vidta andra éversiktliga granskningsatgarder. En 6versiktlig
granskning har en annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jamfort med den
inriktning och omfattning som en revision enligt ISA och god revisionssed i 6vrigt har. De
granskningsatgarder som vidtas vid en 6versiktlig granskning gor det inte majligt for oss att
skaffa oss en sadan sakerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter som skulle
kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pa en
oversiktlig granskning har darfor inte den sakerhet som en uttalad slutsats grundad pa en
revision har.

Slutsats

Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte kommit fram nagra omstandigheter som
ger oss anledning att anse att delarsrapporten inte i allt vasentligt ar uppréattad for
koncernens del i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen samt fér moderbolagets del
i enlighet med arsredovisningslagen.

Stockholm den 21 februari 2020
PricewaterhouseCoopers AB

Nicklas Kullberg
Auktoriserad revisor

Kv4
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Finansiell kalender

Publicering arsredovisning 2019
Arsstamma

Delarsrapport januari - mars 2020
Delarsrapport januari - juni 2020
Delarsrapport januari - september 2020

Bokslutskommuniké 2020

Kontaktpersoner

Hékan Lind, VD
hakan.lind@bellmangroup.se
+46 (0) 70 669 8028

Adress

Bellman Group AB
Vallgatan 9
170 67 Solna

2020-04-27
2020-05-19
2020-05-20
2020-08-28
2020-11-20
2021-02-19

Roger Axelsson, CFO
roger.axelsson@bellmangroup.se
+46 (0) 70 874 5041

info@bellmangroup.se
www.bellmangroup.se
Org.nr. 559108-3729

Kv4
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Koncernens resultatrakning och rapport dver 6vrigt totalresultat

| sammandrag

kv4 kv4 jan-dec jan-dec
MSEK 2019 2018" 2019" 2018"
Nettoomséttning 432,2 395,2 1755,5 1 090,6
Ovriga rorelseintékter 1,9 2,7 8,2 7.9
Summa intéakter 434,1 397,9 1763,7 1098,5
Rorelsens kostnader
Ré&varor och férnédenheter -303,6 -284,4 -1244,2 -799,9
Ovriga externa kostnader -20,0 -13,2 -61,0 -41,0
Personalkostnader -70,6 -64,2 -260,5 -164,4
Av- och nedskrivning av materiella och immateriella anlaggningstillgangar -21,9 -16,4 -82,5 -41,8
Andel av resultatet fran intressebolag 2,0 0,0 3,7 0,0
Summa rérelsens kostnader -414,1 -378,2 -1 644,6 -1047,2
Rorelseresultat 20,0 19,7 119,1 51,3
Summa resultat fran finansiella poster 15,1 -6,1 -20,7 -21,9
Resultat efter finansiella poster 35,1 13,6 98,4 29,4
Inkomstskatt -7,4 -1,6 -20,6 -4,3
Periodens resultat 27,7 12,1 77,9 25,1
Resultat hanforligt till:
- moderbolagets aktiedgare 27,9 11,5 76,7 24,6
- innehav utan bestammande inflytande -0,2 0,6 1,2 0,5
Resultat per aktie fére och efter utspédning (SEK) 13,4 5,9 37,1 18,3
Genomsnittligt antal aktier i tusental 2087,0 1944,6 2 067,1 1344,2
Rapport over totalresultat
Periodens resultat 27,7 12,1 77,9 25,1
Ovrigt totalresultat 0,0 0,0 0,0 0,0
Poster som kan komma att om klassificeras till resultatrakningen
Valutakursdifferenser utlandska verksamheter 0,0 -0,6 0,0 -0,3
Summa totalresultat for perioden 27,7 11,6 77,9 24,8
Summa totalresultat for perioden hanforligt till:
- moderbolagets aktiedgare 27,9 10,9 76,7 24,3
- innehav utan bestammande inflytande -0,2 0,6 1,2 0,5

Y Resultatrakningen fér 2018 avser Uppléndska, Bellmans och moderbolaget fér heléret och for VSM for perioden augusti - december. Resultatrakningen

for 2019 avser Upplandska, Bellmans, VSM och moderbolaget for helaret och fér Samgréav foér perioden februari - december.
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Koncernens balansrdkning i sammandrag

Kv4

MSEK Not 31 december 2019” 31 december 2018"
Tillgdngar

Immateriella anlaggningstillgangar 6 456,3 334,0
Materiella anlaggningstillgangar 438,5 321,2
Finansiella anlaggningstillgdngar 12,1 14,7
Summa anlaggningstillgangar 906,9 670,0
Varulager 7,8 5,0
Kortfristiga fodringar 295,4 266,3
Likvida medel 153,4 94,5
Summa omsaéttningstillgangar 456,6 365,8
SUMMA TILLGANGAR 1363,5 1035,7
Eget kapital och skulder

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 366,0 245,6
innehav utan bestdmmande inflytande 6,2 5,6
Langfristiga skulder 8 703,6 547,9
Kortfristiga skulder 8 287,7 236,6
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1363,5 1035,7

Y Balansrékningen for december 2018 avser Upplandska, Bellmans, VSM och moderbolaget. Balansrakningen for december 2019 avser alla segment.

Koncernens rapport dver forandringar i eget kapital i sammandrag

Hanforligt till aktiedgare i Bellman Group AB

mniicIav
Aktie- . Ovr.lgt Balanserat utgr\ Summa
. tillskjutet Summa bestam- .

kapital Kapital resultat mande eget kapital
MSEK tmflidAann A~
Ing&ende balans per den 1 januari 2018 1,0 47,4 27,9 76,3 0,0 76,3
Periodens resultat 0,0 0,0 24,6 24,6 0,5 25,1
Ovrigt totalresultat for aret 0,0 0,0 -0,3 -0,3 0,0 -0,3
Summa totalresultat 0,0 0,0 24,3 24,3 0,5 24,8
Nyemission 0,9 144,1 0,0 145,0 0,0 145,0
Forvarv av innehav utan bestammande inflytande 0,0 0,0 0,0 0,0 51 51
Transaktioner med aktiedgare i deras egenskap av agare 0,9 144,1 0,0 145,0 51 150,1
Utgaende balans per den 31 december 2018 1,9 191,5 52,2 245,6 5,6 251,2
Ingaende balans per den 1 januari 2019 1,9 191,5 52,2 245,6 5,6 251,2
Periodens resultat 0,0 0,0 76,7 76,7 1,2 77,9
Summa totalresultat 0,0 0,0 76,7 76,7 1,2 77,9
Nyemission 0,2 43,8 -0,3 43,7 0,0 43,7
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6 -0,6
Transaktioner med aktiedgare i deras egenskap av agare 0,2 43,8 -0,3 43,7 -0,6 43,1
Utgaende balans per den 31 december 2019 2,1 235,3 128,6 366,0 6,2 372,2
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Koncernens rapport dver kassaflode i sammandrag

Kv4

kv4 kv4 jan-dec jan-dec
MSEK Not 2019 2018" 2019Y 2018"
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
Rorelseresultat 20,0 19,7 119,1 51,3
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet
Avskrivningar 21,9 16,4 82,5 41,8
Ovriga poster som inte ingdr i kassaflodet -5,0 0,0 -10,9 2,3
Erlagd ranta -9,9 -9,5 -39,9 -25,0
Utdelning fran intressebolag 0,0 0,0 9,9 0,0
Betalda inkomstskatter -3,3 -2,9 -29,5 -10,9
Kassaflode fran den l6pande verksamheten fore forandring av rérelsekapital 23,6 23,6 131,2 59,6
Foréndring av rérelsekapital 28,6 1,2 16,2 -3,1
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 52,2 24,8 147.,4 56,5
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Forvarv av dotterforetag, efter avdrag for forvarvade likvida medel 6 0,0 -1,3 -94,2 -207,2
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -19,7 -9,0 -58,1 -43,3
Forsaljning av materiella anlaggningstillgangar 12,2 0,0 20,0 12,4
Kassaflode fran investeringsverksamheten -7,5 -10,3 -132,4 -238,1
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Nyemission 0,0 0,0 0,0 45,0
Amortering av leasingskuld -6,6 0,0 -16,5 0,0
Upptagande av lan 6,8 0,0 1,2 95,7 269,8
Amortering av lan -0,1 -2,5 -35,3 -126,3
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -6,7 -1,3 43,9 188,5
Periodens kassaflode 37,9 13,2 58,9 6,9
Likvida medel vid periodens bérjan 115,5 81,8 94,5 88,1
Valutakursdifferens 0,0 -0,6 0,0 -0,5
Likvida medel vid periodens slut 153,4 94,5 153,4 94,5

Y Rapporten 6ver kassafloden for 2018 avser Upplandska, Bellmans och moderbolaget for heléret och VSM fér perioden augusti - december. Rapporten éver

kassafloden for 2019 avser Upplandska, Bellmans, VSM och moderbolaget for heléret och Samgréav for perioden februari - december.
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Moderbolagets resultatrakning och
rapport dver totalresultat i sammandrag

Kv4

kv4 kv4 jan-dec jan-dec
MSEK Not 2019 2018 2019 2018
Summa intékter 5,2 3,7 16,4 10,3
Summa rorelsens kostnader -9,4 -4,7 -29,2 -19,1
Rorelseresultat -4,2 -1,1 -12,8 -8,7
Summa resultat fran finansiella poster 4 -7.4 -7,3 -35,8 -21,3
Resultat efter finansiella poster -11,6 -8,3 -48,7 -30,0
Bokslutsdispositioner 51,4 43,2 51,4 43,2
Inkomstskatt -8,5 -7,6 -0,6 -2,9
Periodens resultat tillika totalresultat 31,3 27,3 2,1 10,3

Moderbolagets balansréakning i sammandrag

MSEK Note 31 december 2019 31 december 2018
Tillgdngar

Immateriella anlaggningstillgangar 2,0 0,0
Materiella anlaggningstillgangar 0,9 0,4
Finansiella anlaggningstillgdngar 1 058,3 829,5
Summa anlaggningstillgangar 1061,3 829,9
Kortfristiga fodringar 7,5 2,2
Likvida medel 144,4 79,2
Summa omsattningstillgangar 151,9 81,4
SUMMA TILLGANGAR 12131 911,3
Eget kapital och skulder

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 336,0 290,0
Langfristiga skulder 848,5 592,7
Kortfristiga skulder 28,6 28,6
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 12131 911,3
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Noter till finansiella rapporter

1 Sammanfattning av viktiga redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som har tilldmpats nar denna koncernredovisning upprattades anges nedan. Dessa
principer har tillampats konsekvent for alla presenterade perioder om inte annat anges. Om inte annat anges redovisas alla
belopp i miljontals kronor (MSEK).

Det redovisade vardet pa koncernens langfristiga och kortfristiga finansiella instrument varderade till upplupet
anskaffningsvarde motsvarar i allt vasentligt dess verkliga varde eftersom rantan ar i paritet med aktuella marknadsréantor.

1.1 Grund for rapporternas uppréattande

Koncernredovisningen for Bellman Group har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen, RFR 1 Kompletterande
redovisningsregler for koncerner, samt internationella redovisningsstandarder (IFRS) och tolkningar fran den internationella
redovisningstolkningskommittén (IFRS IC) sddana de har antagits av EU. Denna delarsrapport har uppréttats i enlighet med IAS
34 Delarsrapportering och arsredovisningslagen.

Moderbolaget tillampar RFR 2 Redovisning for juridiska personer och arsredovisningslagen. Redovisningsprinciperna och
berakningsmetoderna som tillampats i denna delarsrapport &r i enlighet med principerna som beskrivs i arsredovisningen 2018,
och inkluderar ocksa férandringarna i IFRS 16 som beskrivs nedan. Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som &nnu inte
tratt ikraft forvantas ha ndgon vasentlig inverkan pa& koncernen. For ytterligare information gallande koncernens tillampade
redovisningsprinciper, se koncernens arsredovisning 2018.

1.2 IFRS 16 Leasingavtal

| januari 2016 publicerade IASB en ny leasingstandard som ersatte IAS 17 Leasingavtal samt tillhdrande tolkningar IFRIC 4,
SIC-15 och SIC-27. Standarden kraver att tillgangar och skulder hanforliga till alla leasingavtal, med nagra undantag, redovisas i
balansrakningen. Denna redovisning baseras pa synsattet att leasingtagaren har en rattighet att anvanda en tillgdng under en
specifik tidsperiod och samtidigt en skyldighet att betala for denna rattighet. Redovisningen for leasinggivaren &r i allt vasentligt
oférandrad. Standarden ar tillamplig for rakenskapsar som pabdrjas den 1 januari 2019 eller senare.

IFRS 16 tillampas fullt ut i koncernen fran 1 januari 2019. Jamforelsetalen for 2018 har inte raknats om.

Koncernen tillampar undantag fran att redovisa korttidsleasingavtal (leasingperiod som understiger 12 manader) och
leasingavtal dar den underliggande tillgangen ar av lagt varde i balansrakningen. Istallet redovisas dessa som en kostnad linjart
i resultatrakningen. Icke-leasingkomponenter separeras inte fran leasingkomponenter. Koncernen tillampar inte IFRS 16 pa
leasing av immateriella tillgangar.

Istallet for kostnader for operationella leasingavtal, redovisar koncernen avskrivningar och rantekostnader i resultatrakningen.
Leasingbetalningarna paverkar den lopande verksamheten (till exempel betald ranta, leasingavtal dar den underliggande
tillgngen &r av lagt varde och korttidsleasingavtal) och finansieringsverksamheten (amortering av leasingskulden) i
kassaflodesanalysen.

Koncernen tillampade foljande lattnadsregler tillatna av standarden vid évergangen till IFRS 16:

« tillampning av samma diskonteringsranta pa en leasingportfolj med liknande egenskaper,

 avtal med en aterstaende avtalstid som understiger 12 manader per 1 januari 2019 redovisas enligt reglerna for
korttidsleasingavtal,

« att utesluta direkta anskaffningsutgifter vid varderingen av nyttjanderéatter vid évergangstidpunkten, och
« att utga ifrén en tidigare gjord bedémning i enlighet med IAS 37 vid forlustkontrakt.

For leasingavtal, som tidigare klassificerats som finansiella leasingavtal enligt IAS 17, var det redovisade vardet for
nyttjanderéatten och leasingskulden per 1 januari 2019 lika med det redovisade vardet for leasingtillgangen och leasingskulden
per 31 december 2018. Koncernens leasingkontrakt bestar framst av kontorslokaler samt av maskiner och inventarier.

Nar beloppen ovan faststéllts, har de mest vasentliga beddmningarna som koncernen gjort varit hanforliga till leasingperiodens
langd och bestammandet av den marginella lanerantan. Gallande leasingperiodens langd, inkluderar en majoritet av avtalen
optioner att antingen férlanga eller sdga upp avtalen. Nar leasingperioden bestamts, har koncernen tagit hansyn till samtliga
fakta och omstéandigheter som ger ett ekonomiskt incitament att utnyttja en férlangningsoption, eller att inte utnyttja en option att
sdga upp avtalet. Nar den marginella lanerantan bestamts har koncernen tagit hansyn till vilkken enhet inom koncernen som
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ingétt leasingavtalet, avtalslangden och typen av leasad tillgdng. Den marginella lanerantan aterspeglar ett lan mot sakerhet av
en liknande nyttjanderéatt.

Per 1 januari 2019 uppgick koncernens nyttjanderatter till 22,7 MSEK och dessa skuldférdes mellan langfristiga skulder 11,5
MSEK och kortfristiga skulder 11,2 MSEK. Leasingtillgdngarna redovisas som materiella anlaggningstillgangar medan skulden
till kreditinstituten redovisas som langfristiga och Kortfristiga skulder (se not 8).

IFRS 16 ger en positiv effekt per 31 december pa EBITDA med 15,2 MSEK (0,0) varav merparten flyttas till avskrivningar.

2 Viktiga uppskattningar och bedémningar fér redovisningsandamal

Uppskattningar och bedémningar utvarderas I6pande och baseras pa historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive
férvantningar pa framtida handelser som anses rimliga under radande férhallanden. Vasentliga uppskattningar och bedémningar
i koncernen ar hanférliga till provning av nedskrivningsbehov for goodwill. For ytterligare information, se not 15 i koncernens
arsredovisning 2018.

3 Segmentinformation
Beskrivning av segment och huvudsakliga aktiviteter:

Bellman Groups koncernledning bestar av koncernens verkstallande direktor, koncernens CFO, IR- och kommunikationschef
samt verkstallande direktorer i dotterféretagen. Denna grupp &r Bellman Groups hdgsta verkstéllande beslutsfattare och utvarderar
koncernens finansiella stallning och resultat, samt fattar strategiska beslut. Koncernledningen har faststallt rérelsesegmenten
baserat pa den information som den har tillgang till och som anvands som underlag for att fordela resurser och utvardera
resultat. Koncernledningen foljer upp verksamheten utifran de fyra rérelsesegmenten Bellmans, Upplandska, VSM och Samgrav
samt segmentet Ovrigt. Koncernledningen anvander framst EBITDA fore jamforelsestérande poster i uppféljiningen av
koncernens resultat.

Bellmans

Bellmans Akeri & Entreprenad AB &r nu den enda legala enheten i detta segment d& Grundab Entreprenader i Stockholm AB
konsoliderades upp i denna enhet i maj 2019. Bellmans forvarvades den 1 juli 2017 och &r ett transportféretag som grundades
1972. Verksamheten koncentreras geografiskt till Storstockholmsregionen. Huvudkontor for Bellmans ligger i Saltsjé-Boo.

Upplandska

Upplandska Bergborring AB &ar nu den enda legala enheten i detta segment d& Modern Sprangteknik i Norden AB, Upplandska
Bergkrossnings AB och Sprangarbeten i Tronédal AB konsoliderades upp i denna enhet i maj 2019. Upplandska forvarvades
den 1 juli 2017 och grundades 1972. Verksamhetsfokus ar bergsprangning, bergborrning, vajersagning och bergsprackning.
Verksamheten koncentreras geografiskt till Storstockholmsregionen med omnejd, sydvastra och véastra Sverige samt till sédra
Norrland. Huvudkontor for Upplandska ligger i Norrtélje.

VSM

VSM Entreprenad AB, med dotterbolagen VSM AS, Munthers Specialtransporter AB och VSM Rental AB, forvarvades den 17
juli 2018 och grundades 1972. VSM é&r ett entreprenadmaskinsféretag med verksamhet som framst omfattar berg- och
grushantering vid stationdra och mobila krossanlaggningar, schaktentreprenader inom véag, tunnel, anlaggning och exploatering
samt uthyrning av maskiner och férare. VSM ar verksamma i hela Sverige. Huvudkontor for VSM ligger i Kallhall.

Samgrav

Samgréav Holding AB med dotterbolagen Samkross i Harryda AB, Samgrav Maskinférmedling AB, Samgrav Recycling AB och
Samkross i Uddevalla AB forvarvades den 31 januari 2019. Foretaget grundades 2010 och ar ett maskinférmedlingsféretag som
framst &r verksamt inom transporttjinster, men har &ven egna deponier och krossverksamhet. Verksamheten koncentreras
geografiskt till Vastsverige och Géteborgsregionen. Huvudkontor for Samgrav ligger i Kungalv.

Ovrigt (Moderbolag och Koncern)

Bellman Group AB (publ) ar koncernens moderbolag och grundades 10 april 2017. Huvudkontoret fér Bellman Group ligger i
Solna. Moderbolagets verksamhet omfattar koncernledning och andra koncerngemensamma tjanster. Moderbolaget dger 100%
av aktierna i Bellmans Akeri & Entreprenad AB, Uppléndska Bergborrnings AB, VSM Entreprenad AB och Samgrév Holding AB.
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Nettoomsattning

Forsaljning mellan segmenten sker pa marknadsmassiga villkor. De intékter fran externa kunder som rapporteras for
segmenten till koncernledningen varderas pa samma sétt som i koncernens resultatrakning.

Finansiell segmentsinformation i sammandrag

Kv4

MSEK Pro forma Pro forma

kv4 kv4 jan-dec jan-dec jan-dec jan-dec
Nettoomsittning 2018" 2019% 2018Y 20197 2018?
Upplandska 79,4 64,8 260,1 230,4 260,1 230,4
Bellmans 159,7 197,1 660,2 641,1 660,2 641,1
VSM 178,0 150,8 717,2 248,0 717,2 555,0
Samgrav 58,0 0,0 231,9 0,0 256,2 239,4
Eliminering internférséljning -42.9 -17,5 -113,9 -28,9 -113,9 -36,0
Summa nettoomsattning 432,2 395,2 1755,5 1 090,6 1779,8 1629,9
MSEK Pro forma Pro forma

kv4 kv4 jan-dec jan-dec jan-dec jan-dec
EBITDA fore jamférelsestorande poster 2019 2018Y 2019" 2018Y 2019? 2018?
Uppléndska 7,4 54 29,7 31,5 29,7 31,5
Bellmans 9,8 13,1 35,7 37,7 35,7 37,7
VSM 30,3 21,9 131,3 35,8 131,3 79,0
Samgrav -0,5 0,0 19,0 0,0 23,5 36,4
Ovrigt -1,3 -0,6 -1,6 -0,4 -1,6 -0,4
Summa EBITDA fére jamforelsestérande poster 45,6 39,8 214,1 104,6 218,6 184,2
MSEK Pro forma Pro forma

kv4 kv4 jan-dec jan-dec jan-dec jan-dec
Rorelseresultat (EBIT) 2019 2018Y 2019" 2018Y 2019% 2018?
Uppléndska 4,0 2,2 15,9 18,5 15,9 18,5
Bellmans 6,5 10,2 23,2 25,7 23,2 25,7
VSM 17,5 12,3 79,6 19,9 79,6 40,6
Samgrav -1,9 0,0 13,7 0,0 17,8 31,8
Ovrigt -6,1 -5,1 -13,2 -12,8 -13,2 -12,8
Summa rorelseresultat (EBIT) 20,0 19,7 119,1 51,3 123,2 103,8
MSEK Pro forma Pro forma

kv4 kv4 jan-dec jan-dec jan-dec jan-dec
Av- och nedskrivningar 2019 2018Y 2019Y 2018Y 2019% 2018%
Uppléndska -3,4 -3,3 -13,5 -13,3 -13,5 -13,3
Bellmans -3,3 -3,1 -12,5 -11,9 -12,5 -11,9
VSM -12,9 -9,7 -49,1 -16,0 -49,1 -38,5
Samgrav -1,4 0,0 -4,3 0,0 -4,6 -4,6
Ovrigt -0,9 -0,3 -3,1 -0,6 -3,1 -0,6
Summa av- och nedskrivningar -21,9 -16,4 -82,5 -41,8 -82,9 -68,9
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Avstamning av resultat fore skatt och EBITA fore
jamforelsestdrande poster, rorelsekapitalsummering samt
geografisk forsaljningsfordelning

MSEK Pro forma Pro forma
kv4 kv4 jan-dec jan-dec jan-dec jan-dec
2019 2018" 2019" 2018" 20197 2018?
EBITDA fére jamfdrelsestérande poster 45,6 39,8 2141 104,6 218,6 184,2
Jamforelsestérande posters) -3,8 -3,8 -12,5 -11,5 -12,5 -11,5
Av- och nedskrivningar -21,9 -16,4 -82,5 -41,8 -82,9 -68,9
Resultat fran finansiella poster 15,1 -6,1 -20,7 -21,9 -20,7 -21,5
Resultat fére skatt 35,1 13,6 98,4 29,4 102,5 82,3
MSEK Pro forma Pro forma
jan-dec jan-dec jan-dec jan-dec
Rorelsekapital exklusive skatt 2019Y 2018Y 2019? 20182
Upplandska 24,7 20,1 24,7 20,1
Bellmans -12,0 -5,0 -12,0 -5,0
VSM 34,7 48,7 34,7 48,7
Samgrav -4,2 0,0 -4,2 -2,0
Ovrigt -1,9 -6,4 -1,9 -6,4
Summa rorelsekapital exklusive skatt 41,1 57,4 41,1 55,4
2019? MSEK MSEK MSEK % fordelning % férdelning % férdelning

Stockholms  Goteborgs Ovriga Stockholms  Goteborgs Ovriga

Geografisk forsaljningsférdelning regionen regionen Sverige regionen regionen Sverige
Uppléndska 172,4 5,0 82,7 66,3% 1,9% 31,8%
Bellmans 660,2 0,0 0,0 100,0% 0,0% 0,0%
VSM 433,2 87,1 196,9 60,4% 12,1% 27,5%
Samgrav 0,0 256,2 0,0 0,0% 100,0% 0,0%
Total Group 1265,8 348,2 279,6 66,8% 18,4% 14,8%

1 Beloppen for 2019 avser Upplandska, Bellmans och VSM fér perioden januari - december och Samgrav for perioden februari - december. Beloppen fér 2018 avser
Upplandska och Bellmans for perioden januari - december och VSM for perioden augusti - december.

2) For att visa Bellman Groups utveckling redovisas januari - december 2018 och 2019 pro forma. | tabellen ovan inkluderas siffror fér VSM och Samgrév, som om
forvarven av dotterbolagen hade skett den 1 januari 2018.

3 Jamférelsestérande poster redovisades i segmentet Ovrigt och bestod av kostnader for projektet for internkontroll -11,6 MSEK, férvérvskostnader -2,7 MSEK samt
kostnader for intern omstrukturering med syfte att forenkla koncernens legala struktur -0,5 MSEK.

4 Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatréakningen

Koncernens finansiella tillgangar, varderade till verkligt véarde via resultatrakningen, utgdrs av en fortidsinlosenoption inkluderad
i obligationslanet, vilken redovisas som ett derivat. Koncernen har klassificerat detta finansiella instrument pa niva 3 i verkligt
vardehierarkin. Det verkliga vardet av derivatet har bestamts baserat pa nuvardet och den tillampade diskonteringsrantan har
justerats for egen kreditrisk. Icke observerbara indata avser den riskjusterade diskonteringsrantan och de férvantade
kassaflédena. En ny véardering av derivatet gjordes i december, vilket ledde till en justering av vardet som tkades med 1,5
MSEK. Per 31 december 2019 uppgick derivatets verkliga varde till 2,7 MSEK (1,2).

Vid kopet av Samgrav bokfordes en villkorad kdpeskilling om 88,8 MSEK. Under kvartal fyra justerades denna villkorade
kopeskilling och var per 31 december 2019 12,3 MSEK. 53.0 MSEK justerades mot goodwill (se not 6 nedan) och 23.8 MSEK
justerades mot resultatrakningen. Den villkorade képeskillingen baseras pa EBITDA for perioden 2019-2022 och klassificeras
pa niva 3 i verklig vardehierarkin. Inga 6verféringar mellan nivaerna gjordes under perioden.

5 Transaktioner med narstadende

Inga transaktioner mellan Bellman Group och dess narstdende har vasentligt paverkat koncernens finansiella stallning eller
resultat under perioden. For mer information, se not 28 i arsredovisningen 2018.

6 Rorelseforvérv
Den 31 januari 2019 férvarvade koncernen samtliga aktier i Samgrav Holding AB ("Samgrav”) inklusive dotterbolag.
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Den totala kdpeskillingen var 179,8 MSEK, och férvarvet finansierades genom emission av nya aktier och obligationer. Detta
omfattade en kontant betalning pa& 100,0 MSEK, nya aktier till ett varde av 44,0 MSEK samt en villkorad kdpeskilling till ett
verkligt varde av 35,8 MSEK. Den villkorade kdpeskillingen upptogs i den tidigare preliminara férvarvskalkylen till 88,8 MSEK,
under fiarde kvartalet 2019 har det emellertid uppkommit ytterligare information, om fakta och férhallanden som férelag per
forvarvstidpunkten, som paverkar det verkliga vardet pa den villkorade kdpeskillingen, som vid forvarvstidpunkten borde varit
lagre. Den villkorade képeskillingen har darmed under fjarde kvartalet minskats med 53,0 MSEK, med motsvarande reducering
av goodwill. Maximal villkorad kopeskilling uppgar till 96,5 MSEK och skall vara fullt utbetald per sista februari 2023.

Redovisade identifierbara tillgdngar i Samgrav vid forvarvstidpunkten var 59,4 MSEK, vilket resulterade i en residualpost om
120,5 MSEK jamfort med kopeskillingen om 179,8 MSEK. Residualen bestar av goodwill om 119,4 MSEK och en immateriell
tillgang (varumarke) om 1,1 MSEK.

Avsikten ar att Samgrav aven i fortséattningen ska bedrivas som en separat verksamhet efter forvarvet.

Kdpeskilling

Likvida medel 100,0
Stamaktier som emitterats 44,0
Villkorad kdpeskilling 35,8
Summa kdpeskilling 179,8

Verkligt varde tillgangar

Likvida medel 5.8
Kundfordringar 36,3
Byggnader och mark 50,8
Maskiner och inventarier 26,3
Finansiella tillgadngar 0,9
Varulager 1,3
Ovriga kortfristiga fordringar 2,3
Leveranttrsskulder -35,1
Uppskjutna skatteskulder -2,0
Ovriga l&ngfristiga skulder -17,7
Ovriga kortfristiga skulder -9,5
Tillgangar Samgrav 59,4
Immateriella tillgangar 120,5
Forvarvade nettotillgangar 179,8

Verkligt varde pa de 142 349 aktier som utfardats som en del av kopeskillingen for Samgrav baserades pa ett bedomt
marknadsvarde om 309,1 SEK per aktie. Verkligt varde pa egna aktier har faststéllts med hjalp av en allmant accepterad
varderingsmetod. Varderingsmetoden innebdr att féretagsvardet beraknas genom en EBITDA-multipel som motsvarar
jamférbara bolag inom samma bransch. | handelse av att vissa forutbestamda EBITDA-nivaer uppnas av dotterféretaget,
kommer tillaggskopeskilling arsvis att betalas ut kontant.

Goodwill &r hanforlig till den héga I6nsamheten i den forvarvade deponiverksamheten samt en generell hdg ldnsamhet i den
forvarvade verksamheten. Ingen del av redovisad goodwill férvantas vara skattemassigt avdragsgill.

Forvarvade tillgangar: Verkligt varde pa forvarvade kundfordringar uppgick till 36,3 MSEK. Det avtalsenliga bruttobeloppet for
kundfordringar &r 36,3 MSEK.

Den forvarvade rorelsen bidrog med en nettoomsaéttning pa 231,9 MSEK och ett rorelseresultat (EBIT) pa 13,7 MSEK till
koncernen for perioden 1 februari till 31 december 2019. Om forvarvet hade genomforts den 1 januari 2019 visar en
konsoliderad pro forma per den 31 december 2019 en nettoomsattning pa 256,2 MSEK respektive ett rorelseresultat (EBIT) pa
17,8 MSEK. Dessa belopp har berdknats genom anvandning av dotterforetagets resultat med justering for skillnader i
redovisningsprinciper mellan koncernen och dotterféretaget och den ytterligare avskrivning som skulle ha uppstatt under
forutsattning att justeringen till verkligt varde for materiella och immateriella anlaggningstillgangar hade tillampats fran den 1
januari 2019, tillsammans med hanforliga skatteeffekter.
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Paverkan pa kassaflode

Kontant kdpeskilling -100,0
Avgar: forvarvade tillgodohavanden — likvida medel 5,8
Nettoutfléde av likvida medel -94,2

Forvarvsrelaterade kostnader pa 1,1 MSEK ingar i 6vriga kostnader i resultatrakningen samt i den lopande verksamheten i
kassaflédesanalysen.

7 Stéllda sékerheter
Det har inte forekommit ndgra vasentliga férandringar i stallda sakerheter.

8 Rantebarande skulder

Under det forsta kvartalet 2019 har moderbolaget uttkat vardet av det utfardade féretagsobligationslanet som listats pa Nasdagq
Stockholm med ett nominellt varde om 100,0 MSEK. Detta instrument ar noterat som BELLMAN GROUP AB 01 med 600
enheter (500 enheter), med ett totalt utestdende nominellt belopp om 600,0 MSEK (500,0) och har ett nominellt varde om 1,0
MSEK (1,0) per enhet. Finansieringsutgifter om 13,3 MSEK (15,9) hanforliga till obligationslanet har redovisats mot lanet.

Obligationsrantan ar rorlig ranta tre ménader STIBOR plus 6,50% som betalas kvartalsvis i efterskott. Obligationen forfaller i juni
2022. For obligationslanet har sékerhet stéllts av moderbolaget i form av aktier i dotterféretag. Villkoren for obligationen
inkluderar en option som ger ratt till fortidsinlésen av l&net. Denna option redovisas som derivat och klassificeras som en
finansiell tillgdng som véarderas till verkligt varde via resultatrakningen. Villkoren for foretagsobligationslanet finns tillgangliga pa
Bellman Group AB:s (publ) hemsida, www.bellmangroup.se.

Saljarl&net, vilket utgor fordréjd kdpeskilling relaterad till férvarvet av Bellmans Akeri, uppgér till totalt 18,6 MSEK (39,0), varav
17,0 MSEK (19,5) ar en kortfristig skuld och 1,6 MSEK (19,5) ar en langfristig skuld. Saljarlanet I6per utan ranta och halls utan
sakerhet. Villkoren for lanet féreskriver att avbetalning ska pabérjas ar 2018 och att Ianet ska vara fullt aterbetalt ar 2022.

Koncernen har vissa materiella anlaggningstillgangar och lokaler samt nagra nyttjanderatter for mark som man reglerar genom
leasingavtal. Per 31 december 2019 uppgick koncernens leasingskulder till 73,0 MSEK (5,1), varav 50,8 MSEK (3,6) var
langfristiga skulder och 22,2 MSEK (1,5) var kortfristiga skulder.

Lanevillkor
Vid varje tidpunkt d& koncernen genomfor ett nytt rérelseférvarv stipulerar obligationsvillkoren att vissa finansiella kovenanter
ska vara uppfyllda. Samtliga kovenanter var uppfyllda i samband med forvarvet av Samgrav.

9 Aktier och resultat per aktie

kv4 kv4 jan-dec jan-dec
Antal aktier 2019 2018" 2019" 2018"
Totalt antal aktier (A-aktier), i tusental 2087,0 1944,6 2087,0 1944,6
Genomshnittligt antal aktier i tusental, fére och efter utspadning (A-aktier) 2087,0 1944,6 2067,1 1344,2
Resultat per aktie fére och efter utspadning (SEK) 13,4 59 37,1 18,3

1 Beloppen fér 2019 avser Upplandska, Bellmans och VSM fér perioden januari - december och Samgrav for perioden februari - december. Beloppen for
2018 avser Upplandska och Bellmans for helaret och VSM for perioden augusti - december.

| februari 2019 gjordes en nyemission om 142 349 aktier som 6kade aktiekapitalet till 2,1 MSEK (totalt inbetalt belopp inklusive
Overkurs var 44 MSEK).
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Definitioner

Nedan presenteras beskrivningar av finansiella nyckeltal och beskrivningar av resultatmatt som inte aterfinns i IFRS-regelverket.
Avstamning av alternativa finansiella matt visas i ett separat dokument som publiceras tillsammans med denna delarsrapport,

www.bellmangroup.se.

De alternativa finansiella matt som inte beraknats enligt IFRS och som presenteras i denna rapport utgor inte erkanda
varderingsprinciper for finansiell stéllning eller likviditet enligt IFRS utan anvéands av Bellman Group for att folja det ekonomiska
utfallet av koncernens verksamhet samt koncernens finansiella stéllning. Vardering av de alternativa nyckeltal som presenteras i
rapporten ska alltid ske tillsammans med den information som framgar av resultatrakning, balansrakning, kassaflddesanalys
samt nyckeltal vilka uppréattats i enlighet med IFRS.

Bellman Group redovisar dessa alternativa finansiella matt eftersom bolaget anser att de ar viktiga kompletterande matt pa
Ibnsamhet och finansiell stallning, samt att dessa matt ofta anvands av externa intressenter for att bedéma och jamféra
foretagsekonomiska utfall och stéllning. Vid jamférelse av de alternativa finansiella matt som presenteras har kan berakningen
for andra foretag ha skett med olika definitioner vilket gor att utfallet inte ar direkt jAmforbart.

Om inte annat anges presenteras jamforelsesiffror i denna rapport inom parentes och hanvisar till motsvarande period

foregaende ar.

Begrepp

Beskrivning

EBITDA

EBITDA-marginal

EBITDA fore jamforelsestérande
poster

EBITDA-marginal fére
jamforelsestérande poster

Jamfoérelsestdrande poster

Rantebarande nettoskuld

Rantebéarande nettoskuld i
forhallande till EBITDA fore
jamforelse-stérande poster inkl.
proformasiffror

Rorelseresultat (EBIT)

Rorelsemarginal

Total nettoskuld

Rorelsekapital

Resultat fore finansiella poster, skatt, av- och nedskrivningar. EBITDA &r ett matt som koncernen anser
vara relevant for investerare som vill forsta resultatutvecklingen fére investeringar i anlaggningstillgangar.

EBITDA i procent av nettoomsattningen under perioden. EBITDA-marginalen anvands for att visa EBITDA
i fornallande till nettoomsattningen.

EBITDA fore jamforelsestdrande poster. EBITDA justerat med jamférelsestérande poster anvands for att
ge en tydligare bild av rérelseresultatet och for att 6ka jamférbarheten éver tid.

EBITDA fore jamforelsestdrande poster i procent av nettoomséttning under perioden. Nyckeltalet anvands
for att visa EBITDA fore jamforelsestérande poster i forhallande till nettoomséattningen.

Poster som uppstér séallan eller ar ovanliga i den lépande affarsverksamheten, sdsom uppstartskostnader,
omstruktureringskostnader och forvarvskostnader. Jamforelsestérande poster anvands for att ge en
tydligare bild av resultatutvecklingen och for att 6ka jamforbarheten dver tid.

Rantebarande skulder minus likvida medel. Detta nyckeltal &r ett matt for att visa koncernens totala
rantebérande skuld.

Rantebarande nettoskuld i forhallande till EBITDA fore jamforelsestorande poster inklusive proformasiffror.
Obligationsvillkoren inkluderar en kvartalsvis underhallskovenant som anses uppfylld om rantebarande
nettoskuld i forhallande till EBITDA understiger 4,25. EBITDA baseras pa de senaste 12 manadernas
proforma EBITDA-siffror.

Rorelseresultat (EBIT). Summa intakter minus rorelsekostnader. EBIT &r ett nyckeltal som koncernen
anser vara vasentligt for investerare som vill forsté resultatutvecklingen fére rantor och skatt.

Rorelseresultat i procent av nettoomséattning under perioden. Rérelsemarginalen visar andelen av
nettoomséttningen som aterstar efter rérelsekostnader.

Rantebarande skulder plus tillaggsképeskilling relaterat till Bellmans och villkorad koépeskilling relaterat till
Samgrav minus likvida medel.

Rorelsekapital berédknas som kortfristiga rérelsefordringar (varulager, kundfordringar och évriga ej
rantebarande kortfristiga fordringar) minus kortfristiga rorelseskulder (leverantdrsskulder och andra ej
rantebarande kortfristiga skulder). Detta matt visar hur mycket rorelsekapital som &ar uppbundet i rérelsen
och kan stallas i relation till forsaljningen for att forsta hur effektivt det uppbundna rérelsekapitalet
anvands.
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