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Revisionsberdttelse

Till bolagsstdmman i Bellman Group AB (publ), org.nr 559108-3729

Rapport om drsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av drsredovisningen och koncernredovisningen for Bellman Group AB
(publ) fér ér 2025 med undantag fér héllbarhetsrapporten pd sidorna 48-118. Bolagets @rs-
redovisning och koncernredovisning ingdr pa sidorna 42-172 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprdttats i enlighet med drsredovisningslagen och
gereniallavdsentliga avseenden rittvisande bild av moderbolagets finansiella stdllning per den
31december 2025 och av dess finansiella resultat och kassafléde for dret enligt drsredovisningsla-
gen. Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med drsredovisningslagen och ger enii alla
véisentliga avseenden rdttvisande bild av koncernens finansiella stdllning per den 31 december
2025 och av dess finansiella resultat och kassaflode for dret enligt IFRS Redovisningsstandarder,
som de antagits av EU, och Grsredovisningslagen. Vara uttalanden omfattar inte héllbarhetsrap-
porten pd sidorna 48-118. Forvaltningsberdttelsen dr férenlig med dérsredovisningens och
koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker ddrfor att bolagsstdmman faststdller resultatrdkningen och balansrikningen for
moderbolaget och rapport dver totalresultatet och rapport éver finansiell stdlining fér koncernen.
Véra uttalandenidenna rapport om drsredovisningen och koncernredovisningen dr forenliga med
innehdlletiden kompletterande rapport som har dverldmnats till moderbolagets revisionsutskott
i enlighet med revisorsforordningens (537/2014/EU) artikel 11.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i
Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi

dr oberoende i forhdllande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och
har i 6vrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Detta innefattar att, baserat pd
var bdsta kunskap och dvertygelse, inga forbjudna tjcinster som avses i revisorsforordningens
(537/2014/EU) artikel 5.1 har tillhandahdllits det granskade bolaget eller, i fsrekommande fall, dess
moderforetag eller dess kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat dr tillréickliga och Gndamélsenliga som grund for
véra uttalanden.

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade vér revision genom att faststdlla visentlighetsnivd och bedoma risken for visent-
liga felaktigheter i de finansiella rapporterna. Vi beaktade séirskilt de omrdden ddr verkstdllande
direktdren och styrelsen gjort subjektiva bedémningar, till exempel viktiga redovisningsmdssiga
uppskattningar som har gjorts med utgéngspunkt frén antaganden och prognoser om framtida
hdndelser, vilka till sin natur &r osdkra. Liksom vid alla revisioner har vi ocksd beaktat risken fér
att styrelsen och verkstdllande direktdren dsidosdtter den interna kontrollen, och bland annat
overvdgt om det finns beltigg for systematiska avvikelser som givit upphov till risk for vasentliga
felaktigheter till foljd av oegentligheter.

Vianpassade vdr revision for att utféra en indamdlsenlig granskning i syfte att kunna uttala oss
om de finansiella rapporterna som helhet, med hénsyn tagen till bolagets och kancernens struktur,
redovisningsprocesser och kontroller samt den bransch i vilken koncernen verkar.

Visentlighet

Revisionens omfattning och inriktning pdverkades av vér bedémning av véiisentlighet. En revision
utformas fér att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida de finansiella rapporterna innehdller
ndgra vésentliga felaktigheter. Felaktigheter kan uppsta till foljd av oegentligheter eller misstag.



De betraktas som véisentliga om enskilt eller tillsammans rimligen kan forvéntas péverka de eko-
nomiska beslut som anvéndarna fattar med grund i de finansiella rapporterna.

Baserat pd professionellt omdéme faststdllde vi vissa kvantitativa vasentlighetstal, déribland
for den finansiella rapportering som helhet. Med hjélp av dessa och kvalitativa dvervaganden
faststdllde vi revisionens inriktning och omfattning och véra granskningsétgdrders karaktr,
tidpunkt och omfattning, samt att bedéma effekten av enskilda och sammantagna felaktigheter
pd de finansiella rapporterna som helhet.

Sirskilt betydelsefulla omrdden

Sarskilt betydelsefulla omrdden fér revisionen dr de omréden som enligt var professionella bedom-
ning var de mest betydelsefulla for revisionen av érsredovisningen och koncernredovisningen
for den aktuella perioden. Dessa omrdden behandlades inom ramen for revisionen av, och i vart
stdliningstagande till, drsredovisningen och koncernredovisningen som helhet, men vi gér inga

separata uttalanden om dessa omrdden.

Sdrskilt betydelsefullt omréde

Hur vér revision beaktade det sdrskilt
betydelsefulla omrddet

Nedskrivningsprdvning av goodwill

Se dven not K2:10 och K2:12 redovisningsprinciper
och not K15. Koncernens balansrdkning inkluderar
goodwill om totalt 1 203 mkr, vilket motsvarar ca 34%
av balansomslutningen. Goodwill skrivs inte av utan
ar féremdl for en drlig nedskrivningsprovning. Var-
deringen av goodwill baseras pd féretagsledningens
subjektiva beddmningar om framtida kassafldden
och antaganden om avkastningskrav m.m. som inne-
bdr att vdrderingen till sin natur dr behdftad med
osdkerhet. Koncernens goodwill dr hanférlig till for-
varv genomférda 2017-2024, Bolagets nedskrivnings-
prévning for rikenskapsdret 2025 har inte féranlett
ndgon nedskrivning.

Periodisering och riktighet av intikter i
entreprenadkontrakt

Koncernens principer fér redovisning av intdkter
framgdr i not K2.5. En stor andel av intdkterna i bola-
gen VSM Entreprenad AB, och Upplandska Bergborr-
nings AB baseras pd kundavtal avseende entrepre-
nadprojekt pd [6pande rakning. Ersdttningen baseras
pé antal levererade enheter, men eftersom uppmit-
ningen av levererade enheter oftastinte utfors forrdn
ndr hela projektet dr fardigstdllt innefattar redovis-
ningen av upparbetade intdkter en viss grad av be-
démningar och uppskattningar.

| var granskning har vi inhdmtat foretagsledningens
kassaflodesprognoser och de uppskattningar och be-
démningar som ligger till grund fér dessa. Vi granskar
och beddmer rimligheten i de antaganden om drlig till-
vaxttakt, forsdljningsvolymer och diskonteringsrénta
som foretagsledningen presenterat fér oss. Som ett led
i var granskning av féretagsledningens uppskattningar
och beddmningar jamfor vi motsvarigheterna i bokslu-
tet 2024 mot faktiskt utfall 2025 fér att ddarigenom
bedéma féretagsledningens forméga att gora realis-
tiska uppskattningar. Vi granskar ocksd att kassafla-
desprognoserna 6verensstimmer med den budget och
de ldngtidsplaner foretagsledningen tagit fram, Fran
denna granskning har inget framkommit som féranlett
att ndgra vdsentliga iakttagelser har rapporterats till
revisionsutskottet.

Vi har utfort analytisk granskning av redovisade in-
takter och marginaler pa totalniva och projektnivé och
granskat ledningens rutiner for uppféljning av projek-
tens finansiella resultat. Vi har diskuterat féretagets
principer, metoder och antaganden pd vilka bedém-
ningar av upparbetade intdkter baseras samt pa
stickprovshasis granskat dessa mot underlag och be-
rdkningar. Vi har analyserat bolagens utestGende kund-
fordringar utifran forfallodatum for att identifiera
eventuella fordringar ddr tvister eller diskussioner med
kunden dr pdgdende. Vi har dven inhdmtat bekrdftelse
pd drets forsdljning och obetalda kundfakturor per 31
december 2025 fér ett urval av kunderna. Granskning-
en harinte resulterat i att ndgra visentliga iokttagelser
har rapporterats till revisionsutskottet.

Annan information @n drsredovisningen och koncernredovisningen
Detta dokumentinnehdller dven annan information @n drsredovisningen och koncernredovisningen
och dterfinns pd sidorna 1-33, 41 och 178-180. Det dr styrelsen och verkstdllande direktdren
som har ansvaret fér denna andra information.

Vart uttalande avseende érsredovisningen och koncernredovisningen omfattar inte denna infor-
mation och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra information.

I samband med vér revision av drsredovisningen och koncernredovisningen dr det vart ansvar att
lasa den information somidentifieras ovan och éverviga om informationen i véisentlig utstrickning
dr ofdrenlig med érsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna genomgdng beaktar vi
dven den kunskap vii 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om informationen i dvrigt
verkar innehdlla véisentliga felaktigheter.

Omvi, baserat pd det arbete som har utférts avseende denna information, drar slutsatsen att den
andra informationen innehéller en visentlig felaktighet, ér vi skyldiga att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstillande direktdrens ansvar

Det dr styrelsen och verkstdllande direktdren som har ansvaret for att drsredovisningen och
koncernredovisningen upprdttas och att de ger en rdttvisande bild enligt Grsredovisningslagen
och, vad gdller koncernredovisningen, enligt IFRS Redovisningsstandarder som de antagits av EU.
Styrelsen och verkstdllande direktoren ansvarar dven for den interna kontroll som de bedomer dr
nédvdndig for att upprdtta en drsredovisning och koncernredovisning som inte innehdller ndgra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller misstag.

Vid upprdttandet av drsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verk-
stdllande direktdren fér bedémningen av bolagets och koncernens forméga att fortsdtta verk-
samheten. De upplyser, ndr sa dr tillimpligt, om férhéllanden som kan péverka formdgan att
fortsdtta verksamheten och att anviinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt
drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstdllande direktéren avser att likvidera bolaget,
upphéra med verksamheten eller inte har négot realistiskt alternativ till att géra ndgot av detta.
Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det pdverkar styrelsens ansvar och uppgifter i évrigt,
bland annat vervaka bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Vdra mdl dr att uppnd en rimlig grad av sdkerhet om huruvida drsredovisningen och koncernre-
dovisningen som helhet inte innehdller ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pé
oegentligheter eller misstag, och attlémna en revisionsberdttelse sominnehdller vara uttalanden.
Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sdkerhet, men dr ingen garanti for att en revision som utférs
enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet om
en s@dan finns. Felaktigheter kan uppstd pd grund av oegentligheter eller misstag och anses vara



véisentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéintas pdverka de ekonomiska beslut
som anvdndare fattar med grund i drsredovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vért ansvar for revisionen av drsredovisningen och koncernredovis-
ningen finns pé Revisorsinspektionens webbplats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar.

Denna beskrivning dr en del av revisionsberdttelsen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Revisorns granskning av forvaltning och forslag till disposition av
bolagets vinst eller forlust
Uttalanden

Utéver var revision av drsredovisningen och koncernredovisningen har vi éven utfort en revision
av styrelsens och verkstdllande direktdrens forvaltning fér Bellman Group AB (publ) fér ar 2025
samt av forslaget till dispositioner betrdffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i férvaltningsberdttelsen
och beviljar styrelsens ledamater och verkstdllande direktdren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs nér-
mare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhdllande till moderbolaget och koncernen
enligt god revisorssed i Sverige och hari dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhémtat dr tillréickliga och dndamdlsenliga som grund for
véra uttalanden.

Styrelsens och verkstillande direktdrens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betrdffande bolagets vinst eller
forlust. Vid forslag till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen dr

forsvarligmed hdnsyn till de krav som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och

risker stdller pd storleken av moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov,
likviditet och stdllning i évrigt.

Styrelsen ansvarar fér bolagets organisation och férvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta

innefattar bland annat att fortlépande bedoma bolagets och koncernens ekonomiska situation, och

atttillse att bolagets organisation dr utformad sd att bokfdringen, medelsfdrvaltningen och bola-
gets ekonomiska angeldgenheter i dvrigt kontrolleras pd ett betryggande sdtt. Den verkstdllande

direktdren ska skéta den lopande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och
bland annat vidta de dtgérder som dr nédvindiga for att bolagets bokfdring ska fullgdras i éver-
ensstimmelse med lag och fér att medelsférvaltningen ska skétas pé ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Vart mal betrdffande revisionen av férvaltningen, och ddrmed vért uttalande om ansvarsfrihet,
dr att inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna bedéma om ndgon
styrelseledamot eller verkstdllande direktdren i ndgot visentligt avseende:

+ foretagit ndgon Gtgdrd eller gjort sig skyldig till ndgon forsummelse som kan féranleda
ersdttningsskyldighet mot bolaget, eller

+ pd ndgot annat sdtt handlat i strid med aktiebolagslagen, érsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vart mél betrdffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och
ddrmed vart uttalande om detta, dr att med rimlig grad av séikerhet bedéma om férslaget dr for-
enligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet dr en hég grad av siikerhet, meningen garantifor att en revision som utfors enligt
god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka dtgdrder eller forsummelser som kan for-
anleda ersdttningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust inte dr forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vért ansvar for revisionen av forvaltningen finns pd Revisorsinspek-
tionens webbplats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna beskrivning @r en del
av revisionsberdttelsen.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97 Stockholm, utségs till Bellman Group
ABs (publ) revisor av bolagsstdmman den 24 april 2025 och har varit bolagets revisor sedan 31
maj 2017.

Stockholm den 26 mars 2026
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Thorling
Auktoriserad revisor



