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Nordisk Bergteknik

Forvantad turnaround drivet av paradigmskifte och strukturella trender

Redkite%

Nordisk  Bergteknik  (“Nordisk  Bergteknik”, “Bolaget” eller

“Koncernen”) ar norra Europas storsta aktér inom berghantering och

grundlaggning, med ett helhetserbjudande riktat mot infrastruktur,

gruv- och byggindustrin. Koncernen har under det senaste decenniet
vuxit kraftigt genom en kombination av forvarv och organisk expansion
och omsiétter i dag cirka 3,4 mdSEK med verksamhet i Sverige, Norge
och Finland.

Efter en period av konjunkturpress och operativ konsolidering befinner N 0 R D I s K

sig bolaget i en ny fas med fokus pa lIénsamhet, integration och
selektiv tillvaxt. Samtidigt forvantas framtida efterfragan drivas av B E RGTE KN | K

strukturella investeringar i infrastruktur och gruvnaring, dar Nordisk
Bergteknik har en tydlig exponering. Med en diversifierad

affarsmodell, stark marknadsposition och en 6kande andel langsiktiga VD Andreas Christoffersson
projekt beddms Bolaget vara val positionerat for en 3atergang till Styrelseordférande Mats O. Paulsson
tillvaxt och successivt forbattrad ldnsamhet. Lista Nasdag Small Cap
Ticker NORB B

- .. Aktiekurs (SEK) 13.45
Marknadsposition och affirsmodell Antal aktier (Miljoner) 57.24
X . - X Borsvarde (MSEK) 770
Nordisk Be.rgteknlk har byggt upp en ledande markqadsposfuon inom Nettoskuld (MSEK) 1560
berghantering och grundlaggning genom en bred tjansteportfolj och EV (MSEK) 2357

hog operativ flexibilitet. Bolaget agerar huvudsakligen som strategisk
partner till stérre bygg- och anlaggningsbolag och ar exponerat mot
projekt med hog teknisk komplexitet och langa genomférandetider.

Strukturella drivkrafter

Efterfragan bedoms i okande grad drivas av strukturella faktorer Estimat 2025€-2028E

snarare 3n traditionell konjunktur. Okade statliga investeringar i 6 000 sas3  20%
infrastruktur, férsvar och gruvnaring, i kombination med ett skifte mot
O6kad forsorjningssdkerhet, bedéms skapa ett mer uthalligt 5000

. " - 16%
efterfrageunderlag an under tidigare cykler.

. r s .. 4000
Operativ omstallning och Idnsamhetsfokus 12%
Efter en period av snabb, huvudsakligen férvarvsdriven expansion, och 3000
darefter konjunkturmotvind har bolaget skiftat fokus mot integration, 8%
kostnadskontroll och selektiv tillvixt. Genomférda strukturatgirder 2000
forvantas successivt fa genomslag i resultatet i takt med normaliserad 4%
belidggning och stérre projektstorlek. 1000
Finansiell utveckling och utsikter - 0%

2025E 2026E 2027E 2028E

Med en diversifierad exponering mellan segment och geografi bedéms

Nordisk Bergteknik ha goda férutsattningar for en atergang till tillvaxt. mmm— Nettoomsittning === EBIT
Prognosen indikerar successivt stigande omsdattning och en tydlig

forbattring av EBIT-marginalen under prognosperioden.

Investeringssyn

Mot  bakgrund av bolagets marknadsposition, strukturella
efterfragedrivare och pagaende operativa omstallning beddms Nordisk
Bergteknik vara vil positionerat for forbattrad lI6nsamhet och tillvéxt +50%

de kommande aren. Var vardering baseras pa ett normaliserat
intjaningsantagande dar Bolaget estimeras omsétta 5,4 mdSEK ar 2028
med en EBIT-marginal om 10 %.

I analysen tillampas en EV/EBIT-multipel om 10x pa estimerad EBIT ar
2028, vilken bedoms spegla bolagets normaliserade intjaningsformaga

i ett stabilare marknadsldge. Med hinsyn till den aterstdende

tidsperioden fram till ar 2028 samt Bolagets finansiella risk tillampas

en diskonteringsranta om 15 %. Baserat pa ovanstdende antaganden

uppgar det berdknade nuvirdet till ett motiverat aktiepris om 20 kr. Aktiekursidag ~ Motiverad aktiekurs
Detta motsvarar en uppsida om cirka 50 %.

(MSEK) 2021 2022 2023 2024 R12 2026E 2027E 2028E
Nettoomsattning 1918 3402 3526 3305 3436 3780 4536 5443
Omsattningstillvaxt 90% 77% 4% -6% 4% 10% 20% 20%
Bruttoresultat 1176 1958 2138 2093 2090 2366 2827 3435
Bruttomarginal % 61% 58% 61% 63% 61% 63% 62% 63%
Summa rorelsekostnader -912 -1472 -1694 -1660 -1671 -1749 -2097 -2405
D&A -146 -248 -312 -329 -320 -378 -454 -490
EBIT 119 239 133 105 99 239 276 540
EBIT marginal % 6% 7% 1% 3% 3% 6% 6% 10%

I % Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
Redkite : gransing PP
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Om Nordisk Bergteknik

Nordisk Bergteknik (“Nordisk Bergteknik”, “Bolaget” eller “Koncernen”) ar en strategisk
partner inom utvalda nischer pa marknaden for anldaggnings och entreprenadtjanster
riktade mot infrastruktur, gruv och byggindustri. Efter flera ar med en hog forvarvstakt ar
Bolaget idag norra Europas storsta aktor inom sin nisch med cirka 1 200 anstallda och ett
helhetserbjudande inom de tva storsta segmenten, berghantering och grundlaggning.
Déarutover har Nordisk Bergteknik under senare tid etablerat ett segment specifikt riktat
mot nordisk gruvnaring. Koncernen erbjuder tjanster ovan och under jord, samt i och pa
vatten. Tidigare genomforda forvarv i kombination med langsiktiga investeringar i
verksamheten har skapat forutsattningar for en konkurrenskraftig plattform med en
modern maskinpark, en bred tjansteportfélj och en hog operativ flexibilitet, vilket
mojliggor deltagande i ett brett spektrum av uppdrag — fran mindre projekt till storre
totaldtaganden.

Koncernen ar verksam inom samtliga ovan namnda segment i Sverige. | Norge har Bolaget
exponering mot berghantering. Darutéver har Nordisk Bergteknik viss verksamhet i
Finland inom berghantering och gruvnaring; den finska verksamheten redovisas dock
inom det svenska segmentet Berghantering Sverige.

Nordisk Bergtekniks huvudsakliga marknader

Berghantering

Borrning: Framforallt i
forberedelsen for
losshallning och
grundlaggning
Losshallning: Innefattar
aktiviteter for delning av
berg

Bergforstarkning:
Viktmakthallning av berg

och betongkonstruktioner

for att undvika ras och

olyckor samt for att starka
upp aldre konstruktioner

Diversifierade genom
olika segment och
geografisk narvaro

Red kite%

Grundlaggning

e Nytt affarsomrade dar Nordisk
Bergteknik agerar
helhetsleverantor av
gruvtjanster, fran
prospektering till
produktionsuppdrag.

Redan idag omsatter
koncernen narmare 700
MSEK arligen inom
gruvrelaterade tjanster
(tidigare redovisat inom
Berghantergin) riktade till
marknadens ledande aktorer

Palning: Genomfors for att
sakerstalla en stabil och saker
grund for exempelvis
byggnader
Grundforstarkning:
Aktiviteter for att hindra och
forebygga nedsankning av
byggnader

Spontning: Arbete for att
hindra vatten och jord fran att
ta sig in pa olika byggomraden

Fordelning mellan om affirsomrade och geografisk marknad

Under perioden 2020-2024 utgjorde segmentet Berghantering Sverige 46 % av
koncernens omsattning, Berghantering Norge 29 %, medan Grundlaggning Sverige stod
for resterande 25 %. Bolaget uppvisar darmed en vélbalanserad diversifiering, bade
geografiskt och affarsmassigt.

Fordelning i omsattning mellan affirsomraden 2020-2024

= Berg Sverige

Grund Sverige

= Berg Norge

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3
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Redkite%
Om Bolaget

Nordisk Bergtekniks dotterbolag

ity ) BOHUS Ann.nunmssnus &
gB § BErGSPRANGNING GRUS

® DBS NORDISK BERGTEKNIK
Bohus Bergsprangning "
Erbjuder tjanster inom berghantering sasom . ':Broder.na Anderst.ms Grus Diamantborrservice — DBS
. AT PPN Erbjuder tjanster inom krossningoch leverans av . . ¥ . a
borrning, losshallning, bergfo rstarkning, arus och aven andra tjanster inom gruv- och Erbjuder tjanster for gruvindustrin med fokus pa
bergsprackning och vajersagning. Foretaget A e borriggar. DBS konstruerar, bygger, anpassar samt
) A atervinningsbranschen. Bolaget grundades 1976 . .
grundades 1990 och har geografiskt fokus i . e N servar maskiner och har stor erfarenhet av riggar
. . q och verkar framst i Vasterbotten och 6vriga delar e o) ; . .
Véstsverige. Bolaget arbetar med allt fran stora . for bade underjords- och ovanjordsbruk. Férutom
. . ) avNorrland. Det mestaav arbetet skeri grustag " .
infrastrukturprojekt till husgrunder och X . borriggar har DBS kompetens inom
« eller i bergtakter. X
bergtdkter. entreprenadmaskiner.
& b NORDISK - ~ NORDISK S Blomguist (Entreprenﬁmd
FJELLSIKRING * FIELLSPRENGNING
Nordisk Fjellsikrin; . . .
Erbjlider g anster inonren bergfgrstéi tkning Nordisk Fjellsprengning S Blomquist Entreprenad
S .\ S ——— tunnelsékrin. i Erbjuder tjanster inom berghantering sasom Erbjuder maskintjanster, transporter och deponi i
aFI)Ia typer avpséikringsga?;eten s%m hanening as it borringoch losshallning at entreprendérer, stat Goteborgsregionen. Bolaget grundades 2004 och
och bultning som skydd mot stenras. Bolaget dren N LTI Rl I E e O

drmed sina ndrmare 20 ar i branschen
valetablerade pa den lokalamarknaden som en
efterfragad partner i stérre infrastrukturprojekt.

. . o Tl uppdrag 6ver hela Norge och i Sverige samt har
sammanslagning av Gjerden Fjellsikringoch y . ;
Visinor Fjell och utfor uppdrag i hela Norge. erfarenhet av intemationella projekt.

-

SNEMYR " 5 I H
BETONGSPROYTING

SPARA & ENT AB
Snemyr Betongsprayting
Specialister pa betongsprutning. Arbetar med n . Torl?!?rn Su.ndh E.ntreprenad
A R, (e, ety STH Spar & Entreprenad AB _Frbjgder tjanster inom |nfrast.ru!(_1fur— och
och olika utrymmen Utférbran(;lskydd med PE- Erbjuder tjanster i och kring sparomraden sasom anldggningsentreprenader, maskintjanster samt
kum och?kyddsa;beten e —— underhall avspar och plattformar. Bolaget drift och underhall avtransportntet. Bolaget
il Balkyast mrumees ]979poch étargig grundades 2015 och verkar framst i Stockholm och

uppdrag i hela Norge.

P

‘@' BORRENTREPRENAD AB

grundades 1990 och atar siguppdragi Umea-
omradet och arbetar bade mot stora och sma
kunder.

Mélardalen men atar sig uppdrag i hela Sverige.

] visiNOR

TSB Borrentreprenad
Erbjuder tJar)ster sdsom styrd 'borrnmg, Visinor Rehab
hammarborrning och kdrnborrning. Bolaget X . . .
. N Erbjuder tjanster inom betongrehabilitering sdésom
grundades 1992 och verkar framst i Norrland men L A
> X X . ) . betongrehabilitering av broar, kajer och
atar sig uppdragi hela Sverige. TSB's kunder finns o .
b N o byggnader. Bolaget grundades 2007 och &tar sig
inom infrastrukturomradet, gruv- och roz i hela N
vindkraftsindustrin, samt bland energi- och uppdrag I nela Norge.
fastighetsbolag.

SSVENSSON NORDISK

@ Alitinom grundliggning

GRUNDTEKNIK
BGS Svensson Nordisk Grundteknik
Specialister inom allménna grundldggningsarbeten Aren av Nordens ledande aktérer inom
samt grundforstarkning med inriktning pa . .
befintliga fastigheter. BGS Svensson grundades grundlaggning och arbetar med alla janster inom

2008 och arbetar 6ver hela Sverige och delar av

omradet som foérstarkning, palning, jordspikning,
Norge.

sjoentreprenader och mycket mer.

POWER MINING A protek 8: NORRBOTTENS
NORDISK BERGTEKNIK ‘ NORDISK BERGTE BERGTEKNIK
. PoyverMmmg A . F.'rotek . X Norrbottens Bergteknik
Erbjuder tjanster inom berghantering sasom Erbjuder tjanster inom kdrnborrning och Erbiuder tidnster inom berghantering sisom
borrning och losshalining och &ren komplett kvalificerade geotekniska undersokningar for Juder fjanster inom bergnantering s4so
o . ) L ) borrning, losshéllning, bergforstarkning,
leverantor inom underjords- och tunnelarbeten. kunder inom prospekteringsindustrin. Bolaget e i G Ve e i Bl
Bolaget grundades 2015 och bedriver verksamhet grundades 1999 och bedriver verksamhet i Sverige drgdp 1991 EB | tj agd g-t - kg .
i bade Finland och Sverige. Bolagets och Norge. Bolaget kan utféra djuphalsborrning gruncades - SOI3BELS Upparag strackersig
. A . X . ) N 6ver hela landet och arbetar med projekt inom
uppdragsgivare aterfinns framfor alltinom ned till +2 500 meters djup samt i otillgangliga . . .
; e ; ) . bland annat infrastruktur, vindkraft bergtakter och
infrastrukturomradet och gruvindustrin. omraden. S
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Nordisk Bergteknik

Om Bolaget

SKANSKA

Ncc”

EPEAB=

Underhallsskuld forvantas
driva efterfragan

Red kite%

Red kite%

Fordelning i omsattning mellan Sverige vs Norge
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Kundbas

Avseende kundbasen har Nordisk Bergteknik en betydande exponering mot offentliga
investeringar i infrastruktur, dar cirka 75 % av slutkunderna utgors av den offentliga
sektorn. Koncernens direkta kunder ar dock i huvudsak privata bolag som utfér total- eller
delentreprenader at stat och kommun, med fokus pa samhallsbarande infrastruktur.
Bland de storsta kunderna aterfinns de svenska byggbolagen Skanska, Peab och NCC.
Nordisk Bergteknik paverkas darmed bade av langsiktiga offentliga investeringsnivaer
samt av byggbolagens projektplanering och orderstock.

Nordisk Bergteknik ar verksamt inom mark och anlaggningsprojekt, energirelaterad
infrastruktur samt gruvrelaterade tjanster. Samtliga dessa omraden bedéms sta infér
Okade investeringar, drivet av eftersatt infrastruktur, omstallningsbehov samt ett
accelererat behov av férsorjningssakerhet avseende kritiska metaller.

Renodling och strategisk omstallning

Bolaget har under tidigare ar genomgatt en omfattande expansion, drivet av saval forvarv
som organisk tillvaxt. Denna snabba tillvaxtfas avtog under perioden 2022-2024 i takt
med att marknadsklimatet forandrades, praglat av stigande rantor, en forsvagad
konjunktur och lagre aktivitet inom industrirelaterade projekt. De vilkdnda
industrisatsningarna i Norrland, Hybrit och Northvolt, utgér exempel pa tidigare
betydande slutkunder som tillkom i sparen av en stark investeringsvilja i norra Sverige,
men dar investeringsplaner darefter har skjutits upp, temporart eller permanent, till foljd
av ett forandrat marknadsklimat.

| det férandrade marknadslaget har Nordisk Bergteknik skiftat fokus fran volymdriven
tillvaxt, som tidigare i hog grad baserades pa forvary, till 6kad renodling, integration och
Ionsamhet. Parallellt har Bolaget strategiskt starkt positionen inom gruvnaringen genom
etableringen av affirsomradet “Mining”. Detta omrade beddms utgdra en central
framtida tillvdxtmotor, understétt av starka ravarumarknader och en dkande europeisk
efterfragan pa kritiska metaller sdval som basmetaller.

Samtidigt forvantas statliga investeringar i infrastruktur oka, i takt med att regeringar
stimulerar ekonomin genom infrastruktursatsningar. Dessa investeringar drivs dels av
behovet att hantera en betydande underhallsskuld, dels av ambitionen att motverka en
utdragen lagkonjunktur och dels av Nato-intradet med uppdaterade krav pa kritisk
infrastruktur. Omfattningen av riktade grona satsningar, som tidigare utgjorde en bas for
efterfragan, ar mer osdker framat och i hogre grad beroende av politisk inriktning och
framtida regeringskonstellationer. Sammantaget beddms utvecklingen vara tydligt
gynnsam for Bolagets tva huvudsegment, berghantering och grundlaggning.

Kombinationen av en mer renodlad verksamhet, ©kande statliga investeringar i
infrastruktur samt en strategisk breddning mot gruvnaringen beddms skapa goda
forutsattningar for en positiv utveckling, vilken i dagslaget inte fullt ut aterspeglas i
Bolagets vardering.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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Marknadsanalys — 6versikt

Tydlig historisk
marknadstillvaxt

Utrymme for att okad
tillvaxttakt de
kommande 10 aren

Red kite%

Berghantering Sverige

Inom berghantering fungerar Nordisk Bergteknik som ett komplement till de storsta
projektutvecklings- och byggbolagen, sdsom Skanska, NCC och Peab, och positionerar sig
déarmed som en strategisk partner till dessa aktorer. Uppdaterade estimat fran Bolaget
géllande total marknadsstorlek saknas. Som bakgrund angav dock Nordisk Bergteknik i
arsredovisningen for 2022 att den svenska marknaden for berghantering uppgick till cirka
3,6 miljarder SEK ar 2021, samt att marknaden under de fem féregaende aren uppvisade
en genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om cirka 8 %. Givet den angivna tillvaxttakten
motsvarar detta en estimerad marknadsstorlek om cirka 4,9 miljarder SEK i dag. Det bor
samtidigt noteras att den svaga konjunkturen under de senaste aren sannolikt haft en
démpande, tempordr effekt pad marknadsutvecklingen, varfor den faktiska
marknadsstorleken kan avvika fran ovan namnt estimat.

Grundlaggning Sverige

Bolaget angav i arsredovisningen for 2022 att den svenska marknaden for grundlaggning
uppgick till cirka 5,3 miljarder SEK ar 2021. Marknaden hade under de féregdende fem
aren uppvisat en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om cirka 11 %. Med utgangspunkt i denna
tillvaxttakt motsvarar detta en estimerad marknadsstorlek om cirka 8 miljarder SEK i dag,
samtidigt som den egentliga marknadsstorleken i nuldget kan vara lagre till foljd av den
svaga konjunkturutvecklingen under senare ar.

Berghantering Norge

| arsredovisningen for 2022 angav Bolaget att den norska marknaden for berghantering
uppgick till cirka 2,4 miljarder NOK ar 2021. Den historiska tillvaxttakten uppgavs till cirka
3% per ar over en femarsperiod. Med utgangspunkt i den angivna tillvaxttakten
motsvarar detta en estimerad marknadsstorlek om cirka 2,7 miljarder NOK idag, dar den
faktiska marknadsutvecklingen under senare ar kan ha paverkats av det svagare
konjunkturlaget som tidigare beskrivits.

Estimerad marknadsstorlek (MdSEK & mdNOK)

Berghantering Sverige = Grundlaggning Sverige = Berghantering Norge

Historisk CAGR (sannolikt férandrad)

12% 11%

10%

8%

8%
6%
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3%

2%

0%
Berghantering Sverige Grundlaggning Sverige Berghantering Norge
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Marknadsanalys — fordjupning & drivkrafter

Okad acceptans for statlig
upplaning

Budget okar med
21%

Red! %

Paradigmskifte talar for snabbare tillvaxttakt framat

Nordisk Bergtekniks tre verksamhetsomraden, berghantering, grundlaggning och mining,
paverkas samtidigt av flera strukturella skiften i Sverige och Norge. Till skillnad fran
tidigare konjunkturcykler drivs efterfrdgan i dag inte enbart av traditionell
konjunkturpolitik, utan aven av sdkerhetspolitiska realiteter samt Europas 6kade fokus pa
forsorjningssakerhet av kritiska metaller. Sammantaget skapar detta ett mer uthalligt och
brett efterfrageunderlag 6ver samtliga segment dn vad som varit fallet under tidigare
byggrelaterade cykler.

Mot denna bakgrund finns skal att bedéma att de historiska tillvdxtantaganden som legat
till grund for Bolagets marknadsbedomningar inte fullt ut reflekterar de drivkrafter som
nu successivt tar form. | dessa antaganden har berghantering och grundlaggning i Sverige
samt berghantering i Norge antagits vixa med en CAGR om 8 %, 11 % respektive 3 %.
De strukturella fordndringar som praglar marknaden talar for att den langsiktiga
tillvaxtpotentialen ar hogre dn vad som antagits i tidigare marknadsestimat, vilket
redogors for nedan.

Okad statlig investeringsvilja

Den svenska och norska anldaggningsmarknaden befinner sigi ett tydligt strukturellt skifte.
Till skillnad fran tidigare konjunkturcykler, dar investeringar i infrastruktur i huvudsak varit
beroende av budgetbalans och kortsiktiga konjunkturatgarder, drivs efterfragan i dag av
en bredare uppsattning politiska och sdkerhetspolitiska faktorer. Sammantaget har detta
lett till 6kad acceptans for statlig upplaning i syfte att finansiera langsiktiga investeringar,
vilket innebar ett tydligt uppbrott mot den budgetrestriktiva politik som praglat perioden
sedan 1990-talet.

| Sverige har detta tagit sig uttryck i ett skifte i synen pa overskottsmalets praktiska
tilldmpning. Infrastruktur har under lang tid varit ett omrade dar investeringarna varit
otillrackliga i relation till behovet, vilket resulterat i en betydande underhallsskuld i bred
omfattning. Kombinationen av en flerdrig lagkonjunktur, okade sdkerhetskrav efter
NATO-intradet, regional osakerhet i forsérjningsleden samt behov av klimatanpassning
har medfdort att den politiska viljan i dag praglas av 6kad acceptans for storre underskott i
syfte att mojliggora investeringar.

Detta har redan resulterat i ett tydligt 6kat budgetutrymme, vilket bland annat syns i
Trafikverkets nationella transportplan dar investeringar foreslas oka fran tidigare
kommunicerad plan om 968 mdSEK for perioden 2022-2033 till 1 171 mdSEK for
perioden 2026—2037, motsvarande en dkning om cirka 203 mdSEK eller 21 %.

De delar av investeringsramen som vaxer snabbast ar samtidigt projekt med hog teknisk
komplexitet, sasom tunnlar, ny jarnvdg, storre vaginvesteringar samt
forstarkningsatgarder av befintlig infrastruktur. Detta innebar en direkt koppling till
Nordisk Bergtekniks karnverksamhet inom berghantering och grundlaggning, dar Bolaget
ar exponerat mot just de typer av projekt som prioriteras i den utékade planen.

mdSEK Sverige Transportinfrastruktur

1400 +21%
1171

968

1200
1000
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200

2022-2033 2026-2037

Norge: fortsatt hog investeringsniva i transportinfrastruktur

I Norge har staten sedan lange haft en hog investeringsniva inom transportinfrastruktur,
och den senaste nationella transportplanen for perioden 2025-2036 bekraftar en fortsatt
expansiv inriktning. Den totala investeringsramen uppgar till cirka 1 308 mdNOK. Aven
om Okningen i relativa termer ar mer begransad an i Sverige, ar investeringsnivan i
absoluta tal fortsatt mycket hog och understodjer ett stabilt efterfrageunderlag inom
berghantering, sarskilt kopplat till vdg- och jarnvagstunnlar, stabilisering och storre
bergschakter.
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Hogre stéllda krav pa
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Regulatorisk medvind for
gruvnaringen

Okade Investeringar hos
gruvjattar och mindre
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Red %

NATO-intrdade och sdkerhetskrav pa kritisk infrastruktur

Sveriges NATO-medlemskap innebar okade krav pa motstandskraft i samhallskritisk
infrastruktur. Detta omfattar bland annat energisystem, férsvarsfastigheter, kommunala
ledningsnat, skyddsrum och bergrum samt ny generell militar infrastruktur.

Utover tidigare namnda konjunkturpolitiska stimulanser finns darfor ocksa ett strukturellt
investeringsbehov specifikt kopplat till forsvar och sdkerhet. Mot bakgrund av
diskussionerna inom NATO om forsvarsutgifter uppgaende till 5 % av BNP samt historiska
erfarenheter dar cirka 20-30 % av forsvarsutgifterna relaterar till infrastruktur, logistik
samt skydds- och beredskapsanlaggningar bedoms detta sannolikt leda till betydande
infrastruktursatsningar.

Vid en svensk BNP om cirka 6 000 mdSEK motsvarar detta infrastrukturrelaterade
forsvarsinvesteringar om cirka 60—90 mdSEK per ar. Samtidigt rader osdkerhet kring saval
utfallet inom detta intervall samt hur stor andel som tillfaller Bolagets
verksamhetsomraden. NATO-intradet utgor dock en ytterligare strukturell drivkraft for
Okade infrastruktursatsningar ur ett sikerhetsperspektiv.

Forsorjningssakerhet och gruvnaring som strukturell tillvaxtdrivare

Parallellt med 6kade infrastruktursatsningar pagar ett tydligt paradigmskifte kopplat till
ramaterial, gruvnaring och forsorjningssakerhet. Europa befinner sig i en situation dar
tillgangen till kritiska metaller sdsom séllsynta jordartsmetaller, koppar, nickel, grafit och
uran har blivit en strategisk fraga snarare an enbart en marknadsfraga. USA:s
uppdaterade listor Gver kritiska mineraler, med successiva tilligg, forstarker detta
indirekt genom att 6ka konkurrensen om globala fléden, vilket i sin tur 6kar incitamenten
for inhemsk europeisk produktion.

| Sverige syns denna utveckling tydligt genom flera konkreta beslut och investeringar i
nartid. Ett exempel ar regeringens avskaffande av forbudet mot uranbrytning samt
upphdvandet av den kommunala vetoratten i tillstandsprocessen. Detta innebar en
fundamental férandring i svensk mineralpolitik och 6ppnar fér inhemsk produktion av ett
strategiskt ramaterial.

Aven om uran i sig inte utgér den stérsta marknaden foér gruvniringen, signalerar beslutet
en tydlig omsvingning i den regulatoriska miljén. Over tid bedéms denna férdndring
kunna omfatta dven andra kritiska mineralresurser dar Sverige har dokumenterade
forekomster, sasom litium.

Dartill har LKAB:s fynd av sallsynta jordartsmetaller (Rare Earth Elements, “REE”) i Kiruna
klassats som Europas stérsta kinda REE-depa vilket ytterligare understryker Sveriges roll i
den europeiska forsorjningsstrategin. Slutligen handlas flera metaller sasom guld, silver
och koppar pa historiska nivaer.

Sammantaget talar detta for ett langsiktigt och strukturellt hogre investeringsbehovinom
gruvrelaterad infrastruktur. Beaktat ovan ar det darfor inte férvanande att de tva
gruvjattarna LKAB och Boliden kommunicerat omfattande expansions- och
omstallningsprojekt, med investeringsnivaer i flertalet projekt som stracker sig Over
tiotals miljarder kronor o6ver tid. LKAB har exempelvis beslutat om en ny
sorteringsanlaggning pa cirka 6 mdSEK och tagit steg mot industriparker for kritiska
mineraler, medan Boliden under de senaste aren haft capex-nivder om cirka 13-15
mdSEK per ar. Darutéver har bolaget drivit flera stérre expansionsprojekt inom zink, bly
och silver, daribland Odda och Garpenberg.

Nya tillvixtomraden utover Svenska gruvjattar

Parallellt har nya gruvprojekt inom koppar, sasom Viscaria i Kirunaomradet, avancerat i
takt med forbattrade marknads- och regulatoriska forutsattningar, vilket ytterligare
forstarker bilden av ett brett uppsving i investeringsviljan inom svensk gruvnaring.

For Nordisk Bergteknik innebar detta en tydligt tillvaxtpotential inom affairsomradet
Mining, med exponering mot bland annat gruvtjanster inom prospektering och
produktion. Till skillnad fran konjunkturdrivna industriprojekt dr denna efterfragan i hog
grad politiskt och strategiskt forankrad, vilket 6kar dess uthallighet over tid.

Vidare innebar den geografiska expansionen till Finland, med betydande ravarureserver
inom bland annat nickel, koppar, zink och krom, en vialtajmad positionering mot
ytterligare strukturellt driven efterfragan inom gruv- och anlaggningssegmentet i Norden.

Sammantaget indikerar detta att gruvrelaterade investeringar och miningverksamhet, likt
ovrig infrastruktur, gar fran att vara en cyklisk industri till att bli ett alltmer strategiskt och
langsiktigt prioriterat omrade i Norden.
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Bostadsbrist, och féorvintad 6kad efterfragan pa grundlaggning

Aven bostadsmarknaden bidrar till ett strukturellt hogre efterfrdgeunderlag, sirskilt inom
grundldaggning. Boverket beddmer att Sverige har ett behov av cirka 523 000 nya
bostader fram till 2033, motsvarande drygt 52 000 bostader per ar. Detta star i tydlig
kontrast till utfallet for ar 2024, dar antalet fardigstallda bostader uppgick till omkring 40
000, samt prognosen for 2025 om cirka 33 000 bostader. Gapet mellan det strukturella
behovet och den faktiska byggtakten innebar ett ackumulerat underskott, vilket sannolikt
korrigeras nar investeringsviljan normaliseras.

| ett europeiskt sammanhang diskuteras darutover stédprogram for bostadsrelaterade
investeringar om tiotals miljarder euro. Aven om dessa initiativ inte dr dronmarkta per
land motsvarar detta i svensk kontext potential om ett tillskott uppgaende till flera
miljarder kronor over tid.

~ Fardigstallda Bostdder 2020-2025 (arligt behov enligt Boverket 2026E)
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Sammanfattning

Givet att cirka 75 % av koncernens slutkunder ytterst utgérs av offentliga investeringar

framtrader ett tydligt genomgaende tema: det finns skal att anta att efterfragan i 6kande

Goda forutsattningar for .utstréck.ning drivs av ett strukturellt skifte mot ht'?gre och mer uthalliga st.a'tliga
&kad tillvixt de investeringar, snarare an enbart av traditionella konjunkturcykler. Sdkerhetspolitiska,
forsorjningsstrategiska och samhéllsekonomiska behov forvantas prioriteras i allt hogre

kommande 10 aren grad framfor tidigare budgetrestriktiva ramverk, vilket skapar ett mer stabilt
investeringsklimat for Nordisk Bergtekniks kdrnverksamheter @n under tidigare cykler.
Mot denna bakgrund bedéms en langsiktig tillvaxttakt om 20 % per segment som rimlig.

Centrala varderdrivare for Nordisk Bergteknik kommande 10 aren

*  Skérpta krav pa * Okatbehov av regional «  Strukturell bostadsbrist i *  Sammantaget kraver
robusthet och produktion for att flera delar av Sverige. samtligaomraden
motstandskraft i kritisk minska beroendet till e Eftersatt statliga investeringar.
infrastruktur. Kina och Ryssland. underhallsskuld efter ar +  okad viljatill upplaning

* Nybyggnationav + Okad konkurrens med av finansiella for att finansiera
forsvarsanlaggningar USA efter uppdaterad Sverskottsmal. samtligaomraden och
under jord. lista med kritiska «  Virdeskapande omride for att motverka

*  Prioriterat omrade tids- mineraler. attinvesterai for hela lagkonjunkturen.
och budgetmassigt. *  Uppluckrade samhillet.

regulatoriska hinder.

Natointrade Forsorjningssdkerhet Underhallsskuld Investeringsvilja
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Finansiell historik

Fram till och med ar 2021 uppvisade Nordisk Bergteknik en stark tillvaxt, driven av saval
organiska initiativ som forvarv. Under ar 2021 uppgick tillvaxttakten till 90 %, varav 65
procentenheter var forvarvsrelaterade och 25 procentenheter utgjordes av organisk
tillvaxt. Under 2022 fortsatte Bolaget att vdxa, om dni en lagre takt an foregaende ar. De
efterfoljande aren praglades av ett tidigare namnt férsamrat konjunkturlage, som tog sin
b6rjan redan under ar 2022, drivet av kraftigt stigande inflation och rantor, bade i Sverige
och globalt.

Tillvaxt och fordelning
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Det forandrade marknadsklimatet drabbade Nordisk Bergteknik fran flera perspektiv. Den
stigande inflationen bidrog till 6kade inkopskostnader samtidigt som intdkter fran
befintliga projekt var lasta till tidigare prisnivaer. Dartill steg rantekostnaderna pa lan
upptagna i samband med tidigare férvarv.
Aven Bolagets kunder och slutkunder paverkades negativt av hégre projektkostnader, dar
Hybrit och Northvolt som tidigare namnt utgor tva vadlkdnda exempel pa projekt vars
kostnadsutveckling begransade expansionsmojligheterna jamfért med tidigare
forvantningar. Ytterligare ett omrade som visade en tydlig avmattning till foljd av hogre
projektkostnader i det radande marknadsklimatet var antalet nyinstallerade
vindkraftverk. Bdda dessa omraden nadde, likt Nordisk Bergtekniks tillvaxt, en topp under
2021 och har darefter minskat ar for ar.
~ Nya Vindkraftverk 2020-2026
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Sammantaget innebar det férandrade marknadsklimatet en utmanande situation for en
aktor som pa kort tid expanderat kraftigt i bade storlek och komplexitet, delvis finansierat
genom okade skulder. For koncernen som helhet resulterade detta i en tillvaxt om 4 %
under 2023, dar den organiska tillvaxten uppgick till -4 % medan den forvarvsdrivna
tillvaxten var 8 %. Under 2024 uppgick tillvaxten till -6 % jamfort med féregaende ar,
varav den organiska tillvaxten var -7 % och den férvarvsdrivna tillvaxten 1 %.
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Ur ett segmentperspektiv drabbades den norska verksamheten inom Berg samt den
svenska verksamheten inom Grund hardast, bade avseende omsattning och Iénsamhet.

Berg Norge
1200 20%
1000 958 1 004 18%
16%
300 14%
12%
600 10%
8%
400 %
200 4%
2%
- 0%
2020 2021 2022 2023
mm Norge Oms === Norge EBIT-marginal
Grund Sverige
1200 20%
Utmanande 1000 1004 18%
marknadsklimat satte 16%
tydligt avtryck i tillvaxttakt 800 14%
och lénsamhet hos 12%
segmenten Berg Norge 600 10%
och Grund Sverige 8%
400 %
200 4%

2%
0%

2020 2021 2022 2023 2024

mmmm Grund Sverige Omsattning e Grund Sverige EBIT-marginal

Den svenska verksamheten inom Berg fortsatte ddremot att leverera en stark Idnsamhet,
trots en avtagande tillvaxttakt i omsattningen. Detta belyser styrkan i en diversifierad
tjansteportfolj med tre separata segment, dar tillvdxt och Ionsamhet paverkas i olika grad
beroende pa konjunkturcykeln.
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Mot denna bakgrund av det utmanande marknadsklimatet kan Bolagets operativa
prestation under perioden dnda bedémas som val genomford. Manga konkurrenter, och
bolag generellt, som expanderat snabbt under det tidigare marknadsklimatet, drabbades
vasentligt hardare och tvingades till saval avyttringar som nyemissioner.

For Nordisk Bergteknik har varken avyttringar eller nyemissioner varit nddvandiga, vilket
indikerar en affairsmodell med god operativ och finansiell flexibilitet, dar diversifieringen
mellan olika segment och geografiska marknader bidragit till att hantera
konjunkturférsvagningen.

Déarutéver har Bolaget under perioden haft ett tydligt fokus pa att integrera tidigare
genomforda forvarv, samtidigt som kostnadsbasen anpassats till de fordandrade
marknadsforutsattningarna. Dessa atgarder har dnnu inte fullt ut aterspeglats i resultatet,
men bedéms skapa goda forutsattningar for en atergang till tydlig I6nsamhet inom
samtliga segment framat.

Genomshnittlig EBIT-marginal 2020-2024

Berg Norge 3%
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Om den organiska tillvaxttakten isoleras och rullande tolv manader fram till och med
tredje kvartalet 2025 beaktas, indikerar utvecklingen att botten i den operativa
prestationen ar passerad. Samtliga segment har under perioden uppvisat positiv EBIT, om
an fortsatt pa laga nivaer.

Pa rullande tolv manader till och med tredje kvartalet 2025 uppgick EBIT-marginalen till
5,4 % inom Berg Sverige, 0,7 % inom Berg Norge samt 0,8 % inom Grund Sverige.
Nivaerna ligger tydligt under genomsnittet for perioden 2020—-2024, men utgor samtidigt
en forbattring jamfort med helaret 2024 for Berg Norge och Grund Sverige. For Berg
Sverige ligger EBIT-marginalen under 2024 ars niva om 6,5 % och bedéms delvis paverkas
av det nyetablerade mining-segmentet, vilket medfor att datapunkten &r svar att isolera
och tolka i nulaget.

Organisk tillvaxttakt per segment
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Sammantaget talar bade marknadsutvecklingen och bolagets operativa utgangslage for
att Nordisk Bergteknik gar in i nasta fas med vasentligt battre férutsattningar an under
perioden 2022-2024.
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Efter flera ar praglade av svagare marknadsférhallanden har bolaget under 2025 bérjat se
tecken pa en vandning, vilken bedéms fa genomslag dven under de kommande aren.

Pa efterfragesidan stods detta bland annat av oOkade investeringsramar inom
transportinfrastruktur och forsvar, dar projekten i hog grad ar planerade och finansierade
over flera ar. Ett konkret exempel pa att efterfrdgan atervant ar det nyligen
kommunicerade kontraktet med Trafikverket om 575 MSEK, vilket ar Bolagets enskilt
storsta kontrakt hittills.

Inom segmentet Berghantering Sverige ar belaggningen redan hog, driven av
adterkommande gruvrelaterade uppdrag, dar en o6kande andel av segmentets intakter
dock nu hanfors till det nyligen etablerade Mining-segmentet framat. Det som forvantas
forandras jamfort med tidigare ar ar framst projektens karaktdr, dar stérre och mer
komplexa infrastruktur- och gruvrelaterade uppdrag successivt ersatter mindre arbeten.
Detta skapar forutsattningar for omsattningstillvaxt inom befintlig struktur, utan behov av
motsvarande uppbyggnad av organisation eller maskinpark.

Utvecklingen i Norge har varit mer volatil, men ocksd mer férdndringsdriven. Under
lagkonjunkturen har antalet operativa bolag reducerats fran atta till fem, vilket lagt
grunden for ett mer fokuserat erbjudande. Under 2025 har detta borjat fa genomslag,
med en organisk tillvaxt om 20 % i tredje kvartalet. | takt med att projektaktiviteten
successivt aterhamtas, bedéms volymokningar bidra tydligt till omséattningstillvaxten i
segmentet.

Grundlaggningsverksamheten i Sverige har haft den mest cykliska utvecklingen, men
ocksa den tydligaste kopplingen till en framtida volymaterhamtning. Efter flera ar med
kraftigt reducerade byggstarter har bolaget under 2024-2025 sett en tydlig okning i
offertforfragningar, sarskilt for storre projekt i storstadsregioner. Mycket av aktiviteten
avser projekt som tidigare skjutits upp och nu ater tas vidare, vilket talar fér en successiv
volymuppgang nar byggaktiviteten normaliseras.

Mot denna samlade bakgrund framstar en tillvaxttakt om 10 % under 2026 som rimlig, i
takt med att redan vunna och planerade projekt successivt genomfors. Darefter estimeras
den arliga tillvaxttakten accelerera till 20 % per segment, drivet av en normaliserad
belaggning, genomforandet av kontrakterade projekt samt att tidigare namnda
strukturella investeringar borjar fa fullt genomslag.

Estimerad Tillvaxttakt
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Under perioden 2020-2024 uppvisade Nordisk Bergteknik en varierande l6nsamhet
mellan segmenten. Berg Sverige genererade i genomsnitt en EBIT-marginal om cirka 6 %,
Grundlaggning Sverige omkring 8 % — med hogre nivaer under tidigare ar och tydlig press
under senare delen av perioden — samt Berg Norge omkring 3 %. Utvecklingen speglar
skillnader i projektmix och marknadsférutsattningar, men ocksa effekterna av den
utdragna lagkonjunkturen.

For prognosperioden 2025-2028 beddms forutsattningarna for lonsamhetsforbattring
successivt starkas. Den forvantade férbattringen drivs i forsta hand av redan genomférda
struktur- och kostnadsatgarder samt ett mer effektivt utnyttjande av befintliga resurser. |
Norge har kostnadsbasen reducerats med cirka 30 MSEK pa arsbasis genom
omstruktureringen av verksamheten, vilket innebar att forbattringar i volym och
belaggning far ett tydligare genomslag i resultatet. Inom grundlaggning i Sverige har ett
fortgdende arbete med integration och kostnadskontroll lagt grund for stabilare
I6nsamhet dven framat.

| prognosen antas bruttokostnaderna (COGS exklusive avskrivningar) uppga till cirka 41 %
av omsattningen under 2025, for att successivt minska till omkring 38 % mot slutet av
prognosperioden 2028. Utvecklingen speglar forbattrade inképsvillkor och ett mer
effektivt genomforande av projekten i takt med hogre beldaggning och storre
projektstorlek. Samtidigt antas personalkostnaderna uppgad till omkring 30 % av
omsattningen under 2025, for att sjunka till cirka 27 % under 2028, drivet av forbattrad
produktivitet och sammanslagning av dotterbolag. Ovriga externa kostnader, vilket bland
annat innefattar konsulttjanster, beddéms ligga relativt stabilt i intervallet 17-18 % av
omsattningen, medan avskrivningarna forblir stabila kring 9-10 %, da tillvaxten i
huvudsak sker inom befintlig maskinpark.

Ett antaget hogre kapacitetsutnyttjande av befintlig maskinpark estimeras ge tydlig effekt
pa lonsamheten nar beldggningen okar, da en stor del av kostnadsbasen ar fast. Mot
denna bakgrund bedéms EBIT-marginalen uppga till omkring 3 % under 2025, for att
successivt starkas till 10 % under 2028. | absoluta tal motsvarar detta ett EBIT om cirka 99
MSEK 2025 och omkring 540 MSEK 2028.
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Parallellt har den finansiella handlingsfriheten stérkts trots betydande skulder. Under
2025 har rorelsekapital frigjorts i takt med att storre projekt gatt fran uppstartsfas till
produktion, vilket forbattrat kassaflodet. Dartill har bolaget refinansierat ett banklan om
400 MSEK samt forlangt kreditfaciliteter om totalt 650 MSEK, med ytterligare cirka 200
MSEK i tillgéngligt kreditutrymme.

Risker trots férvantad strukturell efterfragan 6ver lang tid framat

Aven om cirka 75 % av Bolagets slutkunder ytterst utgdrs av offentlig sektor sker
uppdragsgivningen i huvudsak via privata bygg- och anldaggningsbolag sdsom Peab och
Skanska. Vid en ytterligare konjunkturférsvagning finns darmed en risk att dessa aktorer
pausar eller skjuter upp projekt, trots en underliggande strukturell efterfragan pa sikt. En
sadan utveckling skulle paverka Nordisk Bergteknik negativt, sarskilt givet en relativt
anstrangd balansrdakning som ger begransat utrymme for en period med negativt
kassaflode. | ett mer negativt scenario skulle detta potentiellt medféra ett
likviditetsbehov finansierat genom avyttringar eller kapitalanskaffning, vilket sannolikt
hade haft en negativ paverkan pa aktiekursen.
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Véarderingen utgar fran antagandet att Nordisk Bergteknik befinner sig i ett skifte fran
konjunkturpressad till mer normaliserad intjaning, drivet av strukturellt stodd efterfragan,
forbattrad projektmix samt genomforda operativa och finansiella atgarder. Mot denna
bakgrund bedéms ar 2028 vara ett representativt ar for bolagets langsiktiga
intjaningsformaga.

Véarderingen baseras pa estimerad EBIT om 540 MSEK for ar 2028, vilket beddms vara det
forsta aret dar den strukturella efterfragan fullt ut fatt genomslag i verksamhetens
omsattning och Ionsamhet. Detta inkluderar normaliserad beldggning, genomfdérda
kostnads- och integrationsatgarder samt en projektmix med hogre andel langsiktiga och
offentligt finansierade uppdrag.

Det historiska genomsnittet for EV/EBIT under perioden 2021-2024 uppgick till cirka 16x,
men beddms vara missvisande som varderingsgrund. Under denna period pressades EBIT
av lagkonjunktur, stigande rantor samt integrationskostnader kopplade till tidigare
forvarv, vilket resulterade i artificiellt hoga multiplar. | analysen tillimpas darfér en
EV/EBIT-multipel om 10x, vilken battre speglar bolagets normaliserade intjaningsférmaga
i ett mer stabilt marknadslage och samtidigt tar hojd for projektbaserad verksamhet och
kvarvarande cyklikalitet.

Med hansyn till den dterstdende tidsperioden fram till ar 2028 samt bolagets finansiella
risk tillampas en diskonteringsranta om 15 %. Givet dessa antaganden uppgar det
berdaknade nuvardet till ett motiverat aktiepris om 20 kronor, vilket motsvarar en uppsida
om cirka 50 % jamfort med nuvarande kursniva.

Véarderingen tar inte hdnsyn till eventuella framtida forvarv utan baseras pa antagandet
att Nordisk Bergteknik prioriterar kassaflodesgenerering och successiv nedbetalning av
nettoskulden. En sadan utveckling bedéms bidra till en starkt balansrdakning och minskad
finansiell risk 6ver tid, vilket i sig utgdr en central del av varderingen.

+50 %
13.45
Aktiekurs idag Motiverad aktiekurs
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Estimat

MSEK pLopk] 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomsattning 1918 3402 3526 3305 3436 3780 4536 5443
Ovriga rorelseintakter 34 37 42 60 78 60 60 60
Totala intdkter 1952 3439 3568 3366 3514 3840 4596 5503
Inkdp av varor och tjanster -776 -1481 -1430 -1273 -1424 -1474 -1769 -2068
Bruttokostnader -776 -1481 -1430 -1273 -1424 -1474 -1769 -2068
Bruttoresultat 1176 1958 2138 2093 2090 2366 2827 3435
Bruttomarginal % 61% 58% 61% 63% 61% 63% 62% 63%

Rorelsekostnader

Ovriga externa kostnader -362 -613 -677 -601 -626 -680 -816 -925
Personalkostnader -548 -845 -1003 -1051 -1035 -1058 -1270 -1470
Ovriga rorelsekostnader -2 -14 -14 -8 -10 -10 -10 -10
Summa rorelsekostnader -912 -1472 -1694 -1660 -1671 -1749 -2097 -2405
EBITDA 265 487 445 433 419 617 730 1029
EBITDA marginal % 14% 14% 13% 13% 12% 16% 16% 19%
D&A -146 -248 -312 -329 -320 -378 -454 -490
Summa D&A -146 -248 -312 -329 -320 -378 -454 -490
EBIT 119 239 133 105 99 239 276 540
EBIT marginal % 6% 7% 4% 3% 3% 6% 6% 10%
Finansiella intakter 3 1 18 22 21 21 21 21
Finansiella kostnader -54 -55 -96 -111 -87 -76 -91 -54
Finansnetto -51 -54 -78 -89 -66 -54 -69 -33
EBT 68 185 55 16 33 184 207 506
Skatt -23 -36 -16 -6 -4 -38 -43 -104
Resultat 45 149 39 10 29 146 164 402
Vinstmarginal % 2% 4% 1% 0% 1% 4% 4% 7%

I % Var vanlig ta del avvara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 16
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Disclaimer

Denna aktieanalys av Redkite Partners har upprattats i informationssyfte och baseras pa kallor som bedoms som tillférlitliga. Trots detta
kan riktigheten, fullstandigheten eller aktualiteten iinformationen inte garanteras. Innehallet ska inte betraktas som
investeringsradgivning, en rekommendation eller ett erbjudande att kdpa eller sélja finansiella instrument.

Analysen dr inte en uppdragsanalys och har inte upprattats mot ersattning fran det analyserade bolaget eller annan narstdende part.
Bedomningar, antaganden och slutsatser i analysen representerar forfattarens egna asikter vid tidpunkten for publicering och kan
komma att dndras utan féregdende meddelande.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férenade med risk. Historisk avkastning utgor ingen garanti for framtida resultat. Lasaren
ansvarar sjalv for sina investeringsbeslut och bor vid behov radgéra med en licensierad finansiell radgivare.

Forfattaren och eventuella narstaende parter fransager sig allt ansvar for direkta eller indirekta forluster som kan uppsta till foljd av
anvandning av informationen i dennaanalys.

Red % Var vanlig ta del avvara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 17
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