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Viktig information

ALLMANT

Denna bolagsbeskrivning (“Bolagsbeskrivningen”) har upprattats med anledning av Infrea AB:s (“Infrea”, "Bolaget” eller "Koncer-
nen”), organisationsnummer 556556-5289, ansokan om upptagande till handel av Bolagets aktier pd Nasdaq First North. Bolagsbe-
skrivningen utgor inte ett prospekt och har sdledes inte upprattats i enlighet med till exempel bestammelserna i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument, Europaparlamentets och Radets direktiv 2003/71/EG och EU-kommissionens férordning
(EG) nr 809/2004. Bolagsbeskrivningen har inte heller godkants av eller registrerats hos Finansinspektionen i enlighet med be-
stammelsernai 2 kap. 25 och 26 §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. De siffror som redovisas i Bolagsbe-
skrivningen har, i vissa fall, avrundats och darfér summerar tabellerna i Bolagsbeskrivningen nddvandigtvis inte korrekt. Samtliga
finansiella siffror &r i svenska kronor ("SEK”) om inget annat anges och "MSEK" indikerar miljoner SEK. En investering i aktier ar
forenad med vissa risker (se avsnittet “Riskfaktorer”). Innan en investerare fattar ett investeringsbeslut maste denne forlita sig pa
en sjalvstandig och noggrann bedomning av Infrea och denna Bolagsbeskrivning, inklusive foreliggande sakférhallanden och risker.
Infor ett investeringsbeslut bor potentiella investerare anlita sina egna professionella rddgivare samt noga utvardera och 6vervaga
investeringsbeslutet.

FRAMATRIKTADE UTTALANDEN

Bolagsbeskrivningen innehaller vissa framatriktade uttalanden och asikter. Framatriktade uttalanden ar alla uttalanden som inte
hanfor sig till historiska fakta eller handelser samt uttalanden som ar hanforliga till framtiden eller innehaller uttryck som, exem-
pelvis, "kan”, "férvantar”, "anser”, "bedémer”, "uppskattar”, "férutser”, "planerar”, "avser”, "'kommer”, "ska”, "bor" eller uttalanden med
liknande innebord. De uttalanden av framéatriktad karaktar som finns i Bolagsbeskrivningen aterspeglar Bolagets nuvarande syn
pa framtida handelser samt finansiell och operativ utveckling baserad pa for Bolaget kanda forhallanden och géller vid tidpunkten
for offentliggdrande av Bolagsbeskrivningen. Aven om Bolagets anser att forvantningarna som beskrivs i sddana framtidsinriktade
uttalanden ar rimliga, finns det ingen garanti for att denna framtidsinriktade information forverkligas eller visar sig vara korrekt.
Framtidsinriktad information ar alltid forenad med kanda och okdnda risker och osakerhetsfaktorer eftersom den avser och ar
beroende av omstandigheter utanfor Bolagets direkta och indirekta kontroll. Presumtiva investerare uppmanas darfor att ta del

av den samlade informationen i Bolagsbeskrivningen beaktat att framtida resultat och utveckling, liksom andra forhallanden som
omfattas av framatriktade uttalanden, kan skilja sig vasentligt fran Bolagets forvantningar. Nagon forsakran att bedomningar som
gors i Bolagsbeskrivningen avseende framtida forhallanden kommer att realiseras lamnas darfor inte, vare sig uttryckligen eller un-
derforstatt. Bolaget gor heller inga utfastelser om att offentligt uppdatera och/eller revidera framatriktade uttalanden till foljd av ny
information, framtida handelser eller annat utéver vad som kravs enligt lag, Nasdaq First Norths regelverk eller andra for Bolaget
bindande foreskrifter.

INFORMATION FRAN TREDJE PART

Bolagsbeskrivningen innehéller viss information, daribland marknads- och branschinformation, som har hdmtats fran tredje part.
All sddan information har dtergivits korrekt. Aven om Bolaget anser att dessa kéllor &r tillforlitliga har ingen oberoende verifiering
gjorts, varfor riktigheten eller fullstandigheten i informationen inte kan garanteras. Savitt Bolaget kanner till och kan forsékra
genom jamforelse med annan information som offentliggjorts av tredje parter varifran informationen hdmtats, har dock inga upp-
gifter uteldmnats pa ett satt som skulle gora den atergivna informationen felaktig eller missvisande.

TILLAMPLIG LAGSTIFTNING

Svensk ratt (utan tillampning av dess lagvalsregler) ar exklusivt tillampligt pd Bolagsbeskrivningen inklusive till Bolagsbeskrivningen
horande handlingar. Tvist med anledning av Noteringen, innehallet i Bolagsbeskrivningen eller ddrmed sammanhéngande rattsfor-
hallanden ska avgoras av svensk domstol exklusivt, varvid Stockholms tingsratt ska utgéra forsta instans.

VIKTIG INFORMATION OM NASDAQ FIRST NORTH

Nasdagq First North &r en alternativ marknadsplats som drivs av de olika borserna som ingér i Nasdaq. Bolag pa Nasdaq First North
omfattas inte av samma regelverk som bolag noterade pa den reglerade huvudmarknaden. Istallet omfattas de av en mindre
omfattande uppsattning regler och regelverk som &r anpassade till mindre tillvaxtbolag. En investering i ett bolag p& Nasdagq First
North kan darfor innebara hogre risk an en investering i ett bolag p& huvudmarknaden. Alla bolag vars aktier handlas pa Nasdaq
First North har en Certified Adviser som 6vervakar att regelverk efterlevs. Det &r borsen (Nasdaqg Stockholm AB) som godkanner
ansokan om upptagande till handel pa Nasdagq First North.
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Definitioner

Asfaltsgruppen eller Asfaltsverket
Asfaltsverket Ost AB med organisationsnummer 556635-1549 inklusive dotterbolag, om inte annat
framgar av sammanhanget.

Bolagsbeskrivningen
Avser denna bolagsbeskrivning, inklusive till Bolagsbeskrivningen tillhérande handlingar.

BST, BST-gruppen, eller BST-bolagen
BST Brandskyddsteamet AB med organisationsnummer 556879-0512 inklusive dotterbolag, om inte
annat framgar av sammanhanget.

Cleanpipe
CLEANPIPE Sverige AB med organisationsnummer 556150-3847 inklusive dotterbolag, om inte annat
framgar av sammanhanget.

Erbjudandet
Erbjudandet att teckna aktier i Bolaget till ett sammanlagt varde om hogst 24 200 000 SEK, vilket ge-
nomfordes innan Noteringen.

Euroclear
Euroclear Sweden AB, organisationsnummer 556112-8074.

Induserv
InduServ AB med organisationsnummer 556950-2502 inklusive dotterbolag, om inte annat framgar av
sammanhanget.

Infrea, Bolaget eller Koncernen
Infrea AB med organisationsnummer 556556-5289 inklusive dotterbolag, om inte annat framgar av
sammanhanget.

Koncernbolagen
Infreas dotterbolag som vid Bolagsbeskrivningens avgivande ingar i Koncernen.

Mangold Fondkommission eller Mangold
Mangold Fondkommission AB med organisationsnummer 556585-1267.

Noteringen
Forestaende notering av Bolagets aktier pd Nasdaq First North.

VoltAir
VoltAir System AB med organisationsnummer 556670-7765 inklusive dotterbolag, om inte annat fram-
gar avsammanhanget.



Riskfaktorer

En investering i Infrea innefattar risker. Ett antal faktorer paverkar, eller kan paverka, Infreas verksamhet
direkt eller indirekt. Nedan beskrivs, utan sarskild prioriteringsordning eller ansprak pa att vara uttém-
mande, de riskfaktorer och férhallanden som anses vara av vasentlig betydelse for Bolagets verksamhet
och framtida utveckling. Ytterligare riskfaktorer som for narvarande inte ar kanda for Infrea, eller som
Bolaget for narvarande anser vara obetydliga, kan i framtiden ha en vasentlig negativ inverkan pa Infreas

verksamhet, finansiella stallning och stallning i dvrigt.

Utover detta avsnitt ska investerare dven ta hansyn till den 6vriga information som lamnas i Bolagsbeskriv-
ningen i dess helhet. Bolagsbeskrivningen innehadller framatriktade uttalanden som paverkas av framtida
handelser, risker och osakerhetsfaktorer. Bolagets verkliga resultat kan skilja sig vasentligt fran de forvan-
tade resultaten i dessa framatriktade uttalanden pa grund av manga faktorer, daribland de risker som
beskrivs nedan och i andra delar av Bolagsbeskrivningen.

Risker relaterade till Infreas
verksamhet

Makroekonomiska faktorer

Det globala ekonomiska klimatet kan 6ver tid fluktuera i
form av hastiga och extrema nedgdngar med ¢kad instabili-
tet och negativa forvantningar avseende den framtida eko-
nomiska utvecklingen. Sddana konjunkturnedgangar, i Sveri-
ge och dvriga delar av varlden, dar Infrea ar eller kan komma
att vara verksamt, kan paverka Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och rorelseresultat negativt genom en
rad olika faktorer. Exempel pa sddana faktorer ar minskad
konsumtion, minskade investeringar, kapitalmarknadens
instabilitet samt valuta- inflations- och ranteforandringar.
Dessa faktorer, tillsammans med 6kad forsiktighet hos saval
foretag som konsumenter, vilka star utom Bolagets kontroll,
kan leda till ytterligare ekonomisk avmattning och recession,
vilket paverkar det affarsméssiga och ekonomiska laget och i
slutdandan kan ha en negativ paverkan pa Bolagets verksam-
het, finansiella stallning och resultat.

Marknadskonkurrens

Samtliga av Infreas affarsenheter verkar inom branscher
med betydande konkurrens frdn bade nationella och inter-
nationella aktorer. | flera fall konkurrerar affdrsenheterna
med aktdrer som kan erbjuda ett mer komplett sortiment
avvaror eller tjanster, har battre tillgdng till finansiering och/
eller som har storre finansiella, tekniska, marknadsforings-
och/eller personalresurser. Respektive affarsenhets fram-
tida konkurrenssituation ar bland annat beroende av dess
formaga att moéta befintliga och framtida marknadsbehov.
Det finns en risk for att Bolaget inte framgangsrikt kommer
att utveckla och/eller leverera nya konkurrenskraftiga varor
och tjanster eller att kostnadskravande investeringar, om-
struktureringar och/eller prissankningar behover genomfor-
as for att anpassa verksamheten till konkurrenssituationen.
En 6kad konkurrens fran befintliga eller nya aktérer och/
eller en forsamrad formaga hos affarsenheterna att mota
efterfrdgan pa deras varor och tjanster och/eller forlust av

ett eller flera vasentliga kundavtal, skulle kunna medfora en
vasentlig negativ inverkan pé Bolagets verksamhet, finan-
siella stallning och resultat.

Risker relaterade till forvarv och Gverlatelser av bolag
En vasentlig del av Infreas strategi ar att vdxa genom
forvarv, som antingen kompletterar eller breddar Bola-
gets befintliga innehav. Det finns en risk att Infrea inte kan
identifiera lampliga forvarvsobjekt eller genomfora forvary
till godtagbara villkor. Att genomféra foretagsforvarv ar
darutover ofta en omfattande och komplicerad process som
aktualiserar vasentliga kostnader for till exempel finansie-
ring samt finansiella, legala och andra radgivare. En stor del
av sddana kostnader belastar Bolaget dven om ett forvarv
- av olika anledningar - inte fullfoljs och Bolaget inte tillfors
nagot varde, vilket kan ha en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Foretagsforvarv ar vidare forenade med stora risker i forhal-
lande till det forvarvade bolaget. Infrea genomfor infor varje
investering, men ivarierande utstrackning, en finansiell,
legal och organisatorisk genomgang av malbolaget, men det
finns en risk for att eventuella problem och framtida forlus-
ter inte upptacks vid en sddan genomgang. Malbolaget kan
drabbas av exempelvis kundforluster, regulatoriska bekym-
mer eller oférutsedda utgifter efter forvarvets genomfor-
ande. Detta kan krava ytterligare kapitaltillskott fran Infrea
eller innebéra utebliven avkastning. Det kan ocksa visa sig
attintegrationskostnaderna ar hogre an forvantat eller att
Infrea har betalat mer &n vad det férvarvade objektet ar
vart. Det ar sannolikt att Infrea inte kan fa ersattning fran
saljaren for sddana kostnader. De flesta forvarvsavtal som
Infrea ingar innehaller sedvanliga garantier vilket innebar
att sdljaren av det forvarvade objektet ska ersatta Infrea for
fel och/eller brist i sddana garantier. Det kan dock hdnda att
sdljaren av det férvarvade objektet bestrider ersattnings-
skyldighet eller inte kan infria sin ersattningsskyldighet
vilket kan leda till en negativ effekt bade pa relevant bolags
verksamhet, resultat och finansiella stéllning, men ocksa

pd Infreas verksamhet, finansiella stallning och resultat.
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Forvarvsavtalet avseende BTumen Holding 2 AB:s férvarv
av 17,2 procent av aktierna i Asfaltsinvest Ost AB saknar
sedvanliga garantier. Detta kan fa till foljd att Btumen 2
Holding 2 AB inte kan rikta garantiansprak avseende ofor-
utsedda brister i Asfaltsinvest Ost AB mot séljaren. Sdledes
kan dessa handelser ha en negativ effekt bade pa relevant
bolags verksamhet, resultat och finansiella stdllning, men
ocksa pa Infreas verksamhet, finansiella stallning och
resultat. Vidare finns det en risk for att férvantade syner-
gi- eller effektiviseringseffekter uteblir eller inte realiseras i
forvantad utstrackning, vilket kan ha en negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

I samband med eventuell avyttring ldmnar Bolaget typiskt
sett sedvanliga garantier till forvarvaren med avseende pa
det avyttrade bolagets legala och finansiella stallning samt
utveckling. Det finns ddrmed en risk for att Bolaget kan
komma att behdva ersatta en forvarvare for kostnader och
forluster som uppkommer i det avyttrade bolaget, vilket kan
ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Risker relaterade till bolagsutvecklingen

En vasentlig del av Bolagets strategi ar strategin for bolags-
utveckling. Grundidén for utvecklingen av affarsenheterna
ar att i hog grad behélla bolagens entreprendrsanda, och
dartill addera ledarskap, kunskap, processer och finansiella
resurser. En viktig del i denna bolagsutveckling i samband
med forvarv ar ibland nyrekryteringar for att ersatta tidigare
dgare av bolagen, da dessa tidigare dgare har varit involvera-
de i en stor del av verksamheten. Det finns en risk att dessa
nyrekryteringar misslyckas eller uteblir. Bolagets formaga
att genomfora denna strategi och utveckla bolag beror pa
flera faktorer. Om Bolaget misslyckas med nagon eller flera
av dessa faktorer finns det en risk att Bolaget misslyckas
med bolagsutvecklingen i en eller flera affarsenheter, vilket
kan ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finan-
siella stallning och resultat.

Finansiell utveckling avseende affarsenheternas
verksamhet

Om bolagens produkter och/eller tjanster inte efterfrégas
eller annars saknar konkurrenskraft eller om de utvecklings-
investeringar som gjorts inte visar sig ha de funktioner som
avsetts kan det uppsta behov av nedskrivningar i affarsen-
heterna - samt ytterligare utvecklingskostnader. Bolagen
har aven sasongsmassiga variationer i omsattning, vilket

ar sarskilt tydligt i Asfaltsgruppen som under arets forsta
kvartal har mycket liten omséattning pa grund av kylan. Detta
kan fa en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, resultat
och finansiella stallning.

Vidare gor Koncernbolagen i varierande utstrackning inves-
teringar i materiella och immateriella anlaggningstiligéngar,
exempelvis IT-system. Om sadana investeringar inte faller ut
enligt plan, exempelvis om en investering sker i en maskin
av vasentligt varde och det visar sig att den inte fungerar
som tankt eller inte har den kapacitet som var avsedd eller
inte kan utféra de moment som planerats eller att kunderna

inte efterfragar de produkter som den kan producera, kan
det fa en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finan-
siella stallning och resultat.

Redovisningen av dgandet inom respektive affarsomrade

i Bolagets balansrdkning inkluderar i varierande utstrack-
ning goodwillvarde och andra immateriella tillgangar. Om
affarsenheterna inte utvecklas enligt plan finns det en risk
for att nuvardet av det framtida kassaflodet dr lagre an det
bokforda vardet, vilket skulle kunna féranleda ett behov av
nedskrivning av visst affarsomrades goodwill eller andra
immateriella tillgdngar inom Bolaget. En sadan situation
kan ocksa uppsta vid en vasentlig 6kning av den tillampliga
diskonteringsrantan, vilket kan ha en negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Otillracklig intern kontroll

Om Bolagets rutiner for bolagsstyrning och interna kontrol-
ler inte implementeras eller tillampas korrekt finns risk for
att Bolaget och dess affarsenheter inte kan leverera palitlig
finansiell information och effektivt forebygga bedragerier el-
ler annat olovligt utnyttjande av Bolaget och dess resurser.
Oaktat de policyer, riktlinjer och instruktioner (hantering av
utstallande av fullmakter och attestinstruktioner) som Bola-
get har utfardat ar Bolaget vid eventuella bedrageriforsok till
stor del utelamnad till den manskliga faktorn och enskilda
medarbetares arlighet och vaksamhet. Bristfallig och inef-
fektiv bolagsstyrning eller internkontroll samt bedragerifor-
sok riktade mot Bolaget kan medféra skada i form av exem-
pelvis felaktiga utgifter, vilket kan leda till vasentligt negativa
effekter for Bolagets verksamhet, resultat och finansiella
stallning. Om Infrea inte lyckas inratta och uppratthalla en
lamplig och effektiv bolagsstyrning och intern kontroll kan
det medfora att Bolaget drabbas av felaktiga utgifter eller
annan skada, vilket kan ha en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Strukturférandringar och geografisk expansion
Infreas kontinuerliga arbete med att férsoka effektivisera
struktur, produktivitet och affdrsenheternas marknadsposi-
tion genom exempelvis expansioner kan medfoéra kostnader
for Infrea. Eventuella framtida forandringar, sdsom exempel-
vis nedlaggningar och uppstarter av produktionsanlaggning-
ar, kan dven innebadra att relationen till anstallda, leveranto-
rer och kunder forsamras samt att oférutsedda problem i
omstéllningen eller uppehall i produktionen kan medféra att
processen fordyras. Det finns darmed en risk for att den be-
domda fordelen med en investering i en strukturatgard eller
geografisk expansion inte realiseras, vilket kan ha en negativ
paverkan pa Bolagets verksambhet, finansiella stallning och
resultat.

Det finns dven en risk for att Infreas konkurrenter eller kun-
der initierar eller dr del av storre strukturforandringar, dar
ett eller flera bolag gar samman och bildar stérre enheter.
Sadana storre enheter har typiskt sett en battre forhand-
lingsposition, battre tillgang till finansiering samt storre
finansiella, tekniska, marknadsfoérings- och personalresur-
ser. Konkurrenterna till Bolagets affdrsenheter kan darige-



nom starka sina respektive marknadspositioner pa Bolagets
bekostnad. For det fall storre strukturforandringar intraffar
bland kunderna till Bolaget finns det risk for att Bolagets af-
farsenheter kan komma att pressas att sanka priserna eller
annars andra villkoren, med sankta marginaler som foljd.
Strukturforandringar bland konkurrenterna och kunderna
till affarsenheterna kan ha en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Delagda innehav i Koncernen

Ett antal Koncernbolag ar inte helagda av Bolaget, utan

en eller flera minoritetsagare innehar aktier i varierande
omfattning. Bolaget har i sddana fall ingatt aktiedgaravtal
med minoritetsagarna, varigenom aktiedgarnas inbordes
forhallande regleras. Under vissa omstandigheter kan dessa
aktiedgaravtal medfora att Bolaget inte kan utéva sddan
kontroll 6ver innehavet som skulle vara énskvard for att till
exempel stalla om dess verksamhet med anledning av nya
marknadsférutsattningar, for att anskaffa nytt kapital eller
genomfora vardedverforingar. Det finns darmed en risk for
att relevant dotterbolags verksamhet, finansiella stallning
och resultat paverkas negativt harav, vilket i sin tur kan fa en
vasentlig negativ effekt pa Infreas finansiella stéllning och
resultat.

Vidare kan aktiedgaravtal ibland vara svara att verkstalla.
Det finns ocksa en risk for att en eller flera bestdmmel-

ser i aktiedgaravtalen kan anses ogiltiga av domstol eller
skiljenamnd, vilket skulle kunna medféra vasentligt negativa
effekter p& Bolagets verksamhet, finansiella stallning och
resultat.

Leverantorsrisker

For att kunna tillverka, salja och leverera varor och tjanster
ar affdrsenheterna beroende av externa leverantorers over-
enskomna tillganglighet, produktionskapacitet, kvalitets-
sakring och leveranser. Felaktiga, forsenade eller uteblivna
leveranser fran leverantorer av olika slag kan innebéra att
en affarsenhets leveranser i sin tur forsenas eller maste
avbrytas eller blir bristfalliga eller felaktiga. | vissa fall saknar
affarsenheterna skriftliga avtal med leverantorerna och
affarsforhéllandet ar relationsbaserat, vilket gor att det
antingen kan vara svart att krava vad som ar 6verenskom-
met eller att tidigare 6verenskommelser andras. Detta kan
ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Om en leverantor skulle f& leveransproblem, kan det ta tid
att hitta och forhandla med alternativa leverantorer. Villko-
ren for sddana alternativa leverantorer kan ocksa komma
att vara mindre gynnsamma dn nuvarande losningar. Leve-
ransproblem skulle sdledes riskera att leda till storningar
for berord affarsenhet, vilket kan ha en negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Miljorisker

Koncernbolagen bedriver tillstdnds- och anmalningspliktig

miljofarlig verksamhet med anledning av dess hantering av
miljofarliga amnen som kan ha paverkan pd miljon. Bolagen
har rutiner for detta for att minimera sddan paverkan. Det

kan dock inte uteslutas att sadan paverkan kan intraffa,
vilket skulle kunna innebara bade ekonomisk och goodwill-
massig skada for Infrea, vilket skulle ha en negativ paverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Koncernbolagens anldggningar hanterar dven brandfarliga
varor som kan antandas vid felaktig hantering och som en
foljd ddrav foreligger brand-, explosions- och halsorisker.
Enligt miljobalken har vidare den som bedriver en verk-
samhet som har bidragit till férorening av mark, vatten eller
grundvatten ett ansvar for avhjalpande. Krav pa aterstallan-
de foljer &ven for Asfaltsgruppen med anledning av det avtal
med Swerock AB for asfaltsverket pa fastigheten Linkdping
Normstorp 4:1. Det innebar att krav kan riktas mot Koncern-
bolagen fér marksanering eller avhjdlpande avseende fore-
komst eller misstanke om fororening i mark, vattenomraden
eller grundvatten. Om nagot Koncernbolag skulle laggas att
bekosta marksanering eller avhjdlpande skulle detta kunna
ha en negativ effekt pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Andrahandsupplaten nyttjanderatt

Asfaltsgruppen har i dagslaget ett avtal med Swerock

AB som l6per fram till och med mars 2021 genom vilket
Asfaltsgruppen bland annat far stélla upp ett asfaltverk

pa fastigheten Linkdping Normstorp 4:1. Swerock AB ar
dock inte agare av fastigheten i frdga och Asfaltsgruppen
har foljaktligen inte nagot arrende avseende den mark dar
asfaltverket star uppstallt utan istéllet innehar Asfaltsgrup-
pen en andrahandsnyttjanderatt. Det kan inte uteslutas

att Asfaltsgruppen kan alaggas att avflytta fran fastigheten
Linkdéping Normstorp 4:1 nar Asfaltsgruppens avtal med
Swerock AB upphor, vilket skulle kunna ha en negativ paver-
kan pd Asfaltsgruppens verksamhet, finansiella stéllning och
resultat.

Entreprenadkontrakt

Bolagen inom BST-gruppen har ingatt entreprenadkon-
trakt, varav vissa innehaller vitesbestammelser enligt vilka
bolagen inom BST-gruppen kan bli skyldiga att utbetala vite
uppgdende till 150 000 - 500 000 SEK per vecka for varje
vecka som entreprenaden forsenas. Det foreligger en risk
att BST-bolagen adrar sig vitesskyldighet vilket kan komma
att ha en negativ effekt p& bolagen inom BST-gruppens
verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Koncernbolagen ar beroende av de tillstand som stalls
for respektive verksamhet

Vissa Koncernbolag ar beroende av de tillstdnd som stalls
for respektive sddant bolags verksamhet. Skulle ndgot
Koncernbolag brista i fullgdrandet av kontrollerande myn-
digheters krav inom den tillstdndspliktiga verksamhet som
bedrivs i sddant Koncernbolag, exempelvis inom CLEANPIPE
Sverige AB eller Cija Tank AB, eller inte uppfylla eventuella
framtida férandrade krav kan férutsdttningarna for bedri-
vandet av sddan verksamhet rubbas och darmed riskera att
paverka Koncernbolagens verksamhet, finansiella stallning
och resultat.

BOLAGSBESKRIVNING



Kreditrisk

Kreditrisk definieras som risken att Infreas motparter inte
kan uppfylla sina finansiella dtaganden gentemot Bolaget.
En del av Bolagets forsaljning sker mot framtida betalning,
vilket innebar en kreditexponering i form av kundfordringar.
Sadana kundfordringar innefattar en konkret kreditrisk vid
betalningssvarigheter eller andra svarigheter for motparter-
na att fullfélja sina finansiella dtaganden gentemot Bolaget,
vilket kan ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och resultat.

Ranterisk

Ranterisken definieras som risken att férandringar i ran-
teldget pdverkar Infreas rantekostnad, Rantekostnader-

na paverkas, forutom av omfattningen av rantebarande
skulder, framst av nivan pa aktuella marknadsrantor och
kreditinstitutens marginaler samt av vilken strategi Bola-
get valjer for bindningstiden péa rantorna. Marknadsrantor
paverkas framst av den forvantade inflationstakten. De
kortare rantorna paverkas framst av Riksbankens s& kallade
reporanta vilken utgor ett penningpolitiskt styrinstrument,
Penningpolitiken i Sverige syftar till att genom justering av
vantas stiga och i tider med sjunkande inflationsforvant-
ningar kan rantenivan vantas sjunka. Ju langre genomsnittlig
rantebindningstid som Bolagets har pa sina 1&n ju langre tid
tar det innan en ranteférandring far genomslag i Bolagets
rantekostnader. Skulle marknadsrantorna stiga kan det leda
till att Bolagets rantekostnader stiger, vilket i sin tur kan ha
en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Refinansieringsrisk

Med refinansieringsrisk avses risken att finansiering inte alls
kan erhadllas, eller endast till kraftigt 6kade kostnader. Lag
beldningsgrad och langa kreditloften begransar denna risk
och innebéar aven mindre rantekanslighet. Lanebehovet kan
avse refinansiering av befintliga 1an eller nyupplaning. Det
finns ingen garanti att framtida refinansiering pa skaliga vill-
kor helt eller delvis kommer att kunna ske. Skulle detta inte
ske kan det ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och resultat.

Likviditetsrisker

Med likviditetsrisk avses risken att sakna tillrackligt med lik-
vida medel for att kunna fullfélja Infreas betalningsatagand-
en. Om Infreas tillgang till likvida medel forsvaras kan det
ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Organisatoriska risker

Infrea har en relativt liten organisation vilket medfor ett
beroende av enskilda medarbetare och formagan att i
framtiden identifiera, anstalla och bibehalla kvalificerade
och erfarna ledningspersoner. Infreas formaga att anstalla
och bibehélla dessa personer ar beroende av ett flertal
faktorer, varav ndgra ligger bortom Bolagets kontroll, bland
annat konkurrensen pa arbetsmarknaden. Forlusten av en
lednings- eller nyckelperson pa grund av att den anstallde
till exempel sager upp sig eller gar i pension kan innebara
att viktiga kunskaper gar forlorade, att uppstallda mal inte

kan nés eller att genomforandet av Bolagets affarsstrategi
paverkas negativt. Om befintliga nyckelpersoner ldmnar
Bolaget eller om Bolaget inte kan anstélla eller bibehalla
kvalificerade och erfarna ledningspersoner kan detta ha
en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Tvister

Det foreligger risk for att Bolaget blir inblandat i tvister i
framtiden. Utgangen av sddana potentiella tvister kan kom-
ma att leda till betydande kostnader for Infrea, ha en negativ
paverkan pa Infreas renommé samt ta ledningspersoners
resurser i ansprak fradn annan verksamhet. Om Infrea halls
ansvarigt i en tvist kan detta ha en negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Foérandrade skatteregler

Skatteregler ar standigt foremal for forandring och for
narvarande pagar bland annat en éversyn av ranteavdrags-
begransningsreglerna. Det ar nu osakert hur ett framtida
forslag om begransningsregler kan komma att utformas
och nar dessa regler kan komma att trada i kraft. Forslaget
skulle beroende pé Infreas vid sddan tidpunkt befintliga
kapitalstruktur, vid ett inférande, kunna fa negativ inverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.
Ovriga forandringar i regelverken som styr bolagsskatt och
ovriga skatter och avgifter, kan ocksa paverka forutsatt-
ningarna for Bolagets verksamhet och saledes paverka
resultatet. Sddana beslut eller forandringar, eventuellt med
retroaktiv verkan, kan ha en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Konkurrens

Infrea verkar i en bransch som ar utsatt for konkurrens.
Bolagets framtida konkurrensmojligheter ar bland annat be-
roende av Bolagets formaga att ligga i framkant och snabbt
reagera pa befintliga och framtida marknadsbehov. Infrea
kan darfor tvingas gora kostnadskravande investeringar,
omstruktureringar eller prissankningar for att anpassa

sig till en ny konkurrenssituation, vilket kan ha en negativ
paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och
resultat.

Risker relaterade till regelverk och politiska beslut
Risker kan uppsta genom forandringar av nationella och in-
ternationella lagar och politiska beslut, som paverkar bland
annat skatter, tullar och andra villkor. Det finns en risk att
Bolaget som en konsekvens av detta kan tvingas implemen-
tera nya system eller genomféra andra forandringar, vilket
kan medfora okade kostnader. Vidare finns det en risk att
Bolaget misslyckas att folja nya regler och lagar. Skulle detta
intraffa finns det en risk att Bolaget adrar sig extra kostna-
der i form av vite eller andra straff. Om detta skulle intraffa
skulle detta ha en negativ paverkan pa Bolagets verksam-
het, finansiella stallning och resultat.

Valutarisker

Koncernens intakter utgors i dagslaget av SEK, men framtida
tillaggsforvarv gor gallande i en trolig forandring av inkomst-
fordelning av valutor. | framtiden kan utlandska valutor



komma att utgdra en betydande del av Koncernens totala
omsattning medforande att Infreas intakter skulle paverkas
av makroekonomiska faktorer utanfér Bolagets kontroll.
Detta innebar att valutafluktuationer kan komma att ha en
negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stall-
ning och resultat.

Formaga att rekrytera och behalla personal

Infrea har en organisation av begransad storlek. Infrea fram-
tida framgangar beror bland annat pa formagan att kunna
behalla och fortsatta motivera dessa medarbetare samt att
kunna rekrytera, behdlla och utveckla andra kvalificerade
ledande befattningshavare och nyckelanstallda. Om nyckel-
personer [dmnar Koncernen och ldmpliga eftertradare inte
kan detta ha en negativ paverkan pd Bolagets verksamhet,
finansiella stdlining och resultat.

Produktansvar och férsakring

Det finns en risk att Koncernens forsakringsskydd ar otill-
rackligt i handelse av ett ansprak pa produktansvar eller
nagon annan typ av ansprak som riktas mot Koncernen. Det
finns ocksa en risk att Koncernen i framtiden inte kan erhal-
la eller uppratthalla ett forsakringsskydd till rimliga villkor.
Skador som inte tacks av forsakringsskyddet skulle kunna
ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Foérvarv och integrering av nya verksamheter

Infrea kan i framtiden komma att genomfora tillaggsforvary
for att komplettera nuvarande affarsomraden. Forvarv ar
alltid forenade med risker och osakerhetsfaktorer. Dessa
risker kan bland annat vara okdnda bolagsspecifika risker
och att kunder, viktiga partners eller nyckelpersoner ldmnar
det férvarvade bolaget. Dartill finns det en risk att den nya
verksamheten inte kan integreras pa ett effektivt satt pa
grund av teknologi, tidspress, inldrningsprocesser etcetera,
vilket kan bidra till att forvantade synergieffekter inte upp-
nas, vilket kan ha en negativ paverkan pa Bolagets verksam-
het, finansiella stallning och resultat.

Risker relaterade till Bolagets aktier

Agare med betydande inflytande

Infreas agande ér till betygande del centrerat till ett fatal av
Bolagets aktiedgare. Foljaktligen har dessa aktieagare, var
for sig eller tillsammans, mojlighet att utdva ett vasentligt
inflytande pa alla arenden som kraver godkannande av ak-
tiedgarna pa bolagsstamma, daribland kommande nyemis-
sioner, val och entledigande av styrelseledamoter, eventuel-
la forslag till fusioner, konsolideringar eller forsaljningar av
samtliga eller merparten av Bolagets tillgdngar, samt andra
typer av foretagstransaktioner. Agarkoncentrationen kan
komma att vara till nackdel for aktieagare som har andra
intressen an de storre aktiedgarna. Dessutom kan den hoga
agarkoncentrationen paverka aktiekursen negativt eftersom
investerare ibland ser nackdelar med att aga aktier i bolag
med stark agarkoncentration.

Risker med Noteringen

Bolaget kan avnoteras fran Nasdaq First North vilket skulle
medfdra att Bolagets aktier inte kommer att kunna handlas

pa en aktiv marknad, vilket skulle kunna medféra betydande
svarigheter att avyttra enskilda aktieposter och aven i 6vrigt
medf6ra en negativ paverkan pa vardet av Bolagets aktier. Nas-
daq First North ar en alternativ marknadsplats och har darfor
inte samma juridiska status som en reglerad marknad. Bolag
vars aktier handlas pa Nasdaq First North regleras av ett min-
dre omfattande regelverk anpassat for tillvaxtbolag och ar inte
foremal for alla de juridiska krav som uppstalls for handel pa en
reglerad marknad. En investering i ett bolag vars aktier handlas
pa Nasdaq First North &r ofta mer riskfylld an en investering i
ett bolag vars aktier handlas pa en reglerad marknad.

Kursfall pa aktiemarknaden

En investering i Infrea ar forknippad med risk. Det finns
inga garantier for att aktiekursen kommer att ha en positiv
utveckling. Aktiemarknaden kan generellt g& ned av olika
orsaker sasom rantehojningar, politiska utspel, valutakurs-
forandringar och samre konjunkturella férutsattningar.
Aktiemarknaden prdglas aven till stor del av psykologiska
faktorer. Infrea-aktien kan pdverkas pa samma satt som
alla andra aktier av dessa faktorer, vilka till sin natur manga
ganger kan vara problematiska for aktiedgare att forutse
och skydda sig mot.

Fluktuationer i aktiekursen

Aktiekursen for aktierna i Infrea kan i framtiden dven kom-
ma att fluktuera kraftigt, bland annat till féljd av kvartals-
massiga omsattnings- och resultatvariationer, den allmanna
konjunkturen och férandringar i kapitalmarknadens intresse
for Bolaget. Darutdver kan aktiemarknaden i allmanhet
reagera med extrema kursreaktioner som inte alltid ar
relaterade till eller proportionerliga till det operativa utfallet
hos enskilda bolag.

Likviditetsbrist i marknaden for Infrea-aktien

Aven om Infrea har ett stort antal aktiedgare ar det inte moj-
ligt att forutse investerarnas framtida intresse for aktierna i
Infrea. Om en aktiv och likvid handel inte utvecklas kan det
innebéra svarigheter for aktiedgare att salja storre poster
inom en snav tidsperiod, utan att priset pa aktien paverkas
negativt for saljaren.

Utspadning genom framtida nyemissioner

Bolaget kan i framtiden komma att genomféra nyemissioner
av aktier och aktierelaterade instrument for att anskaffa
kapital eller genomfora forvarv. Samtliga sddana emissioner
kan minska det proportionella dgandet och réstandel samt
vinst per aktie for innehavare av aktier i Bolaget. Vidare kan
eventuella nyemissioner fa en negativ effekt pa aktiernas
marknadspris.

Utestdende teckningsoptioner

Infreas styrelse foreslar arsstdmman 2018 att emittera
teckningsoptioner. Utnyttjande av teckningsoptionerna kan
medfdra utspadning av dvriga aktiedgares innehav i Bolaget.
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En omfattande forsaljning av aktien kan ha en
negativ inverkan pa aktiekursen

Ifall det skulle ske en omfattande forsaljning av aktier i
Bolaget, kan detta ha en negativ inverkan pa aktiekursen.
Vissa av de som &gde aktier innan Erbjudandet har &tagit
sig, med vissa undantag, under en viss period, att inte sédlja
aktier eller p& annat satt inga transaktioner med liknande
effekt utan foregdende skriftligt medgivande fran Mang-
old. Efter att tillamplig lock-up-period har l6pt ut, eller fore
utgdngen med ett skriftligt medgivande fran Mangold,
kommer de som har ingatt lock-up-avtal ha méjligheten att
fritt salja sina aktier. En omfattande férsaljning av Bolagets
aktier pa den publika aktiemarknaden av de som har ingatt
lock-up-avtal, eller en allman uppfattning om att en sddan
forsaljning kan komma att ske, kan ha en negativ inverkan
pa aktiekursen.



Bakgrund och motiv

Infrea ska som dgare till bolag inom industriservice och infrastruktur agera langsiktigt
inom sadrskilt utvalda nischer. Denna strategi har under Bolagets historia varit I6nsam
och styrelsen bedémer att det finns fler sddana nischer som kan bli aktuella for for-
varv. Bolaget gar darfor vidare genom att bredda dgandet och notera Bolagets aktier
pa Nasdagq First North.

Styrelsens bedémning ar att Bolaget genom en notering pa Nasdaq First North aven
kommer att kunna na fler entreprendrer eller andra agare av intressanta forvarvskan-
didater. Inom Bolagets nisch har Infrea mojlighet att kunna vara en attraktiv kopare for
bolag som exempelvis star infor generationsskiften.

Noterigen innebar ocksa en mojlighet att fa in kapital, vilket ger handlingsberedskap
for att agera inom forvarvsomradet da dven belaning kan komma att anvandas. Infreas
fokus ar fortfarande att fokusera pa forvarvskandidater med stabila kassafloden. Vid
storre forvarv kan styrelsen komma att foresla nyemissioner, antingen som foretrade-
semissioner till befintliga agare eller riktade emissioner, for att finansiera dessa forvarv.

Bolaget kommer i forsta hand att agera for att dotterbolagen ska generera stabila och
bra kassafloden som kan ge en langsiktigt god avkastning till Bolagets aktiedgare i form
av vardetillvaxt pa aktiekursen. Bolaget ser langsiktigt pa dess dgande i dotterbolagen
men ar dock inte frammande for att avyttra bolagen om styrelsen bedémer att detta
ar en langsiktigt battre affar for aktiedgarna. Styrelsen har inga explicita tidshorisonter
for sina innehav utan en eventuell forsaljning kommer helt att relateras till aktiedgar-
vardet.

Styrelsen fér Infrea AB dr ansvarig for den information som Idmnas i Bolagsbeskrivningen,
som har upprdttats med anledning av ansékan om upptagande till handel med Bolagets
aktier pd Nasdaq First North. Hdrmed forsdkras att alla rimliga férsiktighetsatgérder har
vidtagits for att sdkerstélla att uppgifterna i Bolagsbeskrivningen, savitt styrelsen vet, éver-
ensstdmmer med faktiska férhdllanden och att inga uppgifter har uteldmnats som skulle
kunna pdverka den bild av Infrea som skapas genom Bolagsbeskrivningen.
Stockholm den 18 april 2018
Infrea AB

Styrelsen

BOLAGSBESKRIVNING



VD har ordet

Det gar bra for Sveriges ekonomi just nu, har sa gjort en tid
och vi hoppas att det fortsatt gor s&. Men trots detta vet
vi att for eller senare svanger det om inte for hela landets

ekonomi s& inom vissa branscher.

Infrea ar en industrigrupp vars malbild ar att vara stabil over
konjunktursvangningar. Vart fokus ar att vaxa hallbart inom
industriservice och infrastruktur. Var idé &r att investera

i bolag och skapa vardetillvaxt samt genom aktivt enga-
gemang hjalpa mindre entreprendrer att ta ett nasta steg
genom att ingd i var grupp. Vi vill befésta var position som
en |dnsam och vaxande industrigrupp genom att utveckla
befintliga verksamheter och samtidigt forvarva fler bolag
med starka lokala marknadspositioner.

Vara verksamheter drivs av lokala entreprendrer som
etablerat starka varumarken och marknadspositioner inom
respektive nisch, verksamheter som tillsammans skapar var
I6nsamhet. Vi satsar nu pa att genom en notering skaffa
oss en starkare plattform att bygga vidare pa, och som

mojliggor en fortsatt framtida tillvaxt pa ett strukturerat
satt. Tillvaxten skall komma fran forvarv av ytterligare verk-
samhetsomrdaden som Infrea inte &r aktiva inom idag, och
fran att hitta strategiskt passande tillvaxtforvarv till Infreas
befintliga verksamheter. Vart resultat och aktiedgarvarde
skapas i vara bolag.

"Infrea dr en industrigrupp vars mdlbild dr att
vara stabil 6ver konjunktursvdngningar. Vart
fokus dr att vixa hdllbart inom industriservice
och infrastruktur.”

Vi skall fortsatta arbeta aktivt for att 6ka bolagens langsikti-
ga lonsamhet, dels genom att dra nytta av Infreas plattform,
vilken kan stotta verksamheterna battre pa ett operativt
plan och dels genom vart stora natverk. For oss ar det
viktigt att vara bolag behaller sina kulturer och upparbetade
arbetssatt. Vi har tack vare nara relationer till kunder och
leverantdrer, skaffat oss en god marknadskannedom, vilket
ger oss nya affarsmojligheter och &r en del av vart fram-
gangsrecept.

Det finns gott om valskétta bolag inom vart investerings-
fokus och vi kommer fortsatta att addera verksamheter
som passar inivar strategi och geografi. Vivarderar
entreprendrskap hogt. En viktig parameter som vi arbetat
med i samtliga forvarv vi gor ar att bolagen delar var syn
pad entreprendrskap samt har drivet och viljan att fortsatta
utvecklas.

Jag ar mycket forvantansfull infér Bolagets framtid och jag
valkomnar Er att investera i Infrea och att folja med oss pa
denna spannande resa.

Tony Andersson
VD



Verksamhetsbeskrivning

Infrea &r en industrigrupp som saljer tjanster och produkter
inom industriservice och infrastruktur genom att férvarva
och utveckla verksamheter med en sund grundaffar och
tydlig forbattringspotential.

Bolaget ar for narvarande verksamt inom tre huvudsakliga
affarsomraden; brandsékerhet, mark och anlaggning samt
infrastruktur.

Infreas fortsatta tillvaxt kommer att bestd i en kombination
av organisk tillvaxt, kompletterande forvarv av bolag inom
befintliga affarsomrdden samt adderande av ytterligare
affarsomraden genom att forvarva bolag med liknande
karaktar och marknadsforutsattningar. Affairsomradena
utgors av enskilda verksamheter med egna varumarken och
planeras bibehdlla denna struktur, aven for tilkommande
affdarsomraden.

Affarsomraden

Bolaget genomfor investeringar i ett storlekssegment dar
adderade resurser av olika slag ger markbart resultat. Bola-
get lagger ned stort arbete pd att bygga nara relationer med
verksamheternas medarbetare i syfte att f4 en forstdelse
for det operativa pa ett djupare plan, for att darefter kunna
addera varde pd basta mjoligt satt.

Infrea bygger pa en kombination av entreprendrskap,
foretagsledning och fundamental finansiell analys, vilket
avspeglas i sammansattningen av styrelse och foretagsled-
ning. Figuren nedan visar en dvergripande bild dver Infreas
affarsomraden. For en mer detaljerad koncernstruktur,
vanligen se avsnittet "Legala fragor och kompletterande
information”.

Infrea AB

Mark och anlaggning

Asfaltsgruppen

\/:\
(avfall, vatten och avlopp)

©

CLEANPIPE

wBST

BrandSkyddsTeamet AB
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Affarsidé

Infreas affarsidé ar att forvarva och utveckla onoterade
foretag inom industriservice och infrastruktur pa den
nordiska marknaden. Varde skapas genom utveckling av
verksamheterna samt skillnaden mellan forvarvsvarde och
noterat varde.

Strategi

Infreas strategi ar att identifiera verksamheter, gérna i be-
hov av modernisering eller till exempel nya dgare pa grund
av generationsskifte, dar Infrea kan bidra med konkreta
aktiviteter for att skapa varde langsiktigt. Operativ stéttning
baserad pa grundliga analyser ska skapa ¢kad Iénsamhet
och god avkastning.

Vision

Infrea ska vara ett attraktivt val for investerare och entre-
prendrer.

Historik

Efter att ha grundat och varit med och avyttrat fyra foretag
tillsammans, framst inom IT-konsult- och bemannings-
branschen, bestamde sig Urban Sturk och Daniel Johansson
for att borja forvalta det kapital de realiserat genom aren.
De sag da onoterade verksamheter som ett attraktivt alter-
nativ dar de kunde bidra med sin tidigare kompetens och
erfarenhet samt ha mojligheten till god avkastning. Istdllet
for att satsa pa ett nytt entreprenorsprojekt, ville de skapa
en plattform varifran de kunde samla sina investeringar pa
ett strukturerat satt. | samband med att Infrea etablerades
initierades samarbete med investerare och férmogna pri-
vatpersoner. En del visade intresse av att i ndstkommande
investering fa mojligheten att delta, vilket snabbt ledde till
att investeringsstorleken kunde utdkas och en professio-
nell forvaltning initierades. Malbilden var att for egen del,
samt for tillkommande investerare kunna erbjuda en till tva
investeringsmojligheter per ar. Férvarven genomfordes med
Infrea som ledande och forvaltande part men med direkta-
gande i de forvarvade bolagen fran respektive investerare.
Fyra ar senare fanns fyra managerade bolag varav ett avytt-
rades under 2017.

2012

Infrea grundades av Urban Sturk och Daniel Johansson
med malbilden att skapa l&ngsiktig avkastning pa sitt egna
kapital.

2013

VoltAir férvarvades av Infreas saminvesterare till 100 pro-
cent, varefter Infrea paborjade forvaltning av VoltAir. Grun-
darna sag stor potential i produkten men initialt krédvdes en
del stottning for att bygga upp en 6kad produktionsformaga
och leveranssakerhet.

2014

Infrea kom i kontakt med industriserviceforetaget Cleanpi-
pe i Goteborg som grundarna sag en langsiktig potential i.
Infrea forvarvade, tillsammans med dess saminvesterare,
100 procent av aktierna i Cleanpipe.

2015

Som en del i arbetet med att skapa mervarde i Cleanpipe
var Stockholm en marknad Infrea ville f& fotfaste i. Genom
ett tillaggsforvarv av Cija Tank AB, en stark aktor i Stock-
holmsregionen, erholls en strategisk positionering inom de
tva storsta staderna i Sverige. Vidare kom Infrea under sam-
ma ar i kontakt med Asfaltsgruppen i Linképing, och med
delad marknadssyn starktes relationen med grundarna och
ett forvarv av 60 procent av aktierna genomfordes av Infrea
med dess saminvesterare. Infrea fick i och med detta en
marknadsledande position inom tillverkning och utlaggning
av asfalt i Ostergotland.

2016

Infrea lagger mycket energi under dret pa att arbeta med
och stotta Cleanpipe, Cija Tank AB och Asfaltsgruppen.
Under hosten forvarvade Infrea och dess saminvesterare 52
procent av aktierna i BST Brandskyddsteamet AB.

2017

Infrea hade arbetat med VoltAir i fyra &r och genomfort de
forbattringar och den stéttning som VoltAir var i behov av.
For att renodla verksamheten avyttrade Infreas saminves-
terare VoltAir till en brittisk strategisk kdpare som med in-
ternationella sdljkanaler och passande produktutbud kan ta
verksamheten till ett nasta steg, varpa Infreas forvaltnings-
uppdrag upphorde. Infrea lyfter upp samtliga investerare
fran Induserv, Btumen Holding AB och FLME Holding AB till
ett gemensamt agande direkt i Infrea AB. Infrea forvarvar yt-
terligare 15,2% av Asfaltsgruppen fran en tidigare dgare och
uppnar en dgarandel om 75,2%. Under perioden 2011-2017
var Infreas firma Grand Capital AB. Namnbytet och forflytt-
ningen av agandet genomfordes som ett led i Bolagets skifte
fran att vara ett investmentbolag till att bli en industrigrupp
dar syftet inte langre var att forvalta, utan snarare att mana-
gera och aga bolag.

Finansiella mal
Infreas styrelse har satt upp foljande finansiella mal for
kommande feméarsperiod:

* Utdelning: Infreas ska ge utdelning till aktiedgarna.

*  Avkastning pa eget kapital: Langsiktig malavkastning
pa eget kapital ska uppga till 12 till 15 procent.

«  EBITA-mal: Infreas langsiktiga EBITA-mal ar 8
procent

*  Tillvaxt: Infrea ska vaxa organiskt och genom forvarv
med cirka 20 procent arligen

e Forvarv: Infrea ska arligen genomfora tva till fyra
forvarv

De finansiella malen baseras pé ett antal antaganden roran-
de bland annat Infreas verksamhet samt for den bransch
och den makroekonomiska miljo i vilken Infrea verkar. Som
en foljd av ovanstaende och andra faktorer, kan Infreas
faktiska resultat avvika fran ovanstaende mal.



FOrvarvsmodell

Desktop research Platsbesok
Screening och kartlaggning

Filtrering forslag

Analys + Indikativt bud
Avsiktsforklaring

Forvarsstrategi

Infrea forvarvar bolag inom dess nisch, infrastruktur och
industriservice med strategin att identifiera verksamheter
som med fordel ar i behov av modernisering alternativt
generationsskifte. Infrea fokuserar pd operativ stottning
baserad pa grundliga analyser for att skapa tillvaxt, 6kad
lonsamhet och god avkastning.

Det som ligger till grund for Infreas beslutsprocess om att
investera i bolag, ar att bolagen har en stark lokal marknads-
position samt ar Iénsamma med god tillvaxtpotential. Dessa
bolag bor ha hogt kunskaps- och teknikinnehdll med mang-
arig erfarenhet samt nischmarknadsfokus med kompetenta
entreprendrer som leder verksamheten.

Eftersom Infrea varderar entreprendrskap valdigt hogt ar
det viktigt att bolagen som Infrea forvarvar delar Infreas syn
pd entreprendrskap samt har drivet och viljan att fortsatta
utvecklas. Vidare ar det vitalt att kultur och varderingar ar i
linje med Infreas vardegrunder.

Infreas ambition ar att alltid forvarva tillrackligt stor del av
bolagen for att fa signifikant inflytande.

Organisation
Per datumet for Bolagsbeskrivningens avgivande hade
Infrea 304 anstallda.

Infreas huvudsakliga styrkor och konkurrensférdelar
Infrea anser att dess verksamhet har foljande huvudsakliga
styrkor och konkurrensférdelar:

*  Stabil verksamhet: Bolagets investeringsfokus ar
riktat mot verksamheter inom industriservice och infra-
struktur, vilka typiskt sett ar relativt konjunkturokansli-
ga och stabila. Samhallen maste underhallas och servas
for att fungera, vilket ger Infrea en stabil marknad over
tid.

Presentation av strategiskt

Due diligence
Aktiedverlatelseavtal och
aktiedgaravtal
Styrelserekrytering
Avtalsskrivning och tilltrade

Aterkommande intékter: Infrea har ldnga kontrakt
och servicedtaganden, vilket ger dterkommande jamna
och stabila intaktsstrommar.

Marknadspotential: Infrea ser tillvaxt genom att verka
pa en fragmenterad och okonsoliderad marknad med
stora mojligheter till utvecklings- och forbattringsarbe-
ten.

Tillvaxt: Underliggande tillvaxt sker genom 6kade sam-
hallsinvesteringar i infrastruktur och hallbar miljo.

Skalférdelar: Infreas affarsmodell &r baserad pa en
decentraliserad styrning av affarsenheterna, vilket
innebar att det dagliga beslutsfattandet sker i verksam-
heterna. Infrea anser att den decentraliserade affars-
modellen ar en viktig framgangsfaktor och mojliggor en
hog grad av entreprendrsskap i dotterbolagen, en tydlig
ansvarsstruktur och mojliggdr en fortsatt expansion
utan att behova nagra storre centrala resurser.

Platt organisation: Infrea har en mycket effektiv
organisation med korta beslutsvagar. Detta innebar att
Bolaget kan agera snabbt och beslutsamt och konkre-
tisera forhandlingar med kort startstracka samt mota
entreprendrers intressen pa ett vardeskapande satt.

BOLAGSBESKRIVNING



Tidigare genomforda transaktioner

VOLTAIR

Infreas saminvesterare forvarvar 100 % av
aktierna i VoltAir System AB i februari 2013
EV/EBITDA" Neg.

Asfaltsgruppen

Infrea forvarvar tillsammans med dess
saminvesterare 60 % av aktierna i Asfaltsverket
Ost AB i oktober 2015

CLEANPIPE

Infrea forvarvar tillsammans med saminveste-
rare 100 % av aktierna i CLEANPIPE Sverige AB
i april 2014

EV/EBITDA" 4,7

Cija Tank AB

Cleanpipe férvarvar 100 % av aktierna i Cija Tank
AB i februari 2015

EV/EBITDA": 5,3

EV/EBITDA" 3,8

BST

Infrea investerar tillsammans med saminveste-
rare i BST Brandskyddsteamet AB motsvaran-
de 52 % av aktierna i september 2016
EV/EBITDA™ 5,3

VOLTAIR

Infreas saminvesterare avyttrar 100 % av
aktierna i VoltAir System AB i maj 2017
EV/EBITDA': 11

OMSTRUKTURERING
Som ett led i Bolagets skifte fran att vara ett investmentbolag till att bli en
industrigrupp, skedde den 31 december 2017 en omstrukturering av Kon-
cernen, vilket innebar att Infrea forvarvade saminvesterarnas innehav av
dotterbolagen samt forvarvade ytterligare 15,2 procent av Asfaltsgruppen.

5 forvarv sedan 2013 med ett skuldfritt forvarvsvarde om 270 MSEK

1 avyttring sedan 2013 som sdldes for 1 1>< investerat kapital

VORAIr atarsgime ..©.. WBST

LUFTBEHANDLING CLEANPIPE BrandSkyddsTeamet AB

'EV/EBITDA = Enterprise Value dividerat med EBITDA. En multipel som mater hur ett foretag varderas i forhallande till foretagets lonsamhet.



\Voltair

Transaktionsfoérutsattningar

VoltAir ar ett luftbehandlingsforetag som levererar produk-
ter for dtervinning av tempererad luft i fastigheter och dgdes
i huvudsak av Switch Nordic Green AB. VoltAir startade dess
verksamhet ar 2000 som ett dotterbolag till den norska vat-
tenkraftsproducenten Troms Kraft AS. Switch Nordic Green
AB investerade under en period intensivt inom energi- och
miljdinriktade verksamheter. Efter interna problem inom
Switch Nordic Green AB togs ett strategiskt beslut att av-
yttra storre delen av sina portféljiinnehav dar VoltAir ingick.
VoltAir var da i ett daligt finansiellt skick och behdvde en
aktiv deldgare som arbetade mer engagerat i verksamheten.
Under 2013 forvarvade Infreas saminvesterare 100 procent
av aktierna i VoltAir. Darefter inledde ett forbattringsarbete
i syfte att ta till vara pa den potential som VoltAirs produkt
hade. Vid tidpunkten for forvarvet omsatte VoltAir 39,5
MSEK och genererade ett EBITDA om -0,3 MSEK.

Infreas vardeskapande

Infrea ordnade en ny styrelsesammansattning med kom-
pletterande kompetenser samt rekryterade en vice VD som
bland annat var ansvarig for produktionen. Vidare upprat-
tade Infrea rapporteringsrutiner for operativa och finan-
siella nyckeltal i syfte att 6ka transparens och forstaelsen
for VoltAirs prestation. For att bli av med en storre del av
VoltAirs skulder avyttrade Infrea dgda fastigheter. Darutover
modulariserades produktionen samt rekryterades tekniska
saljare for att Oka effektiviteten och att fa ut produkterna pa
marknaden.

Avyttring

I maj 2017 avyttrades VoltAir till ett varde av 79,7 MSEK,
vilket motsvarar cirka 11 ganger investerat kapital. Infreas
vardeskapande 6kade VoltAirs omsattning till 73,8 MSEK
och EBITDA till 14,3 MSEK.

(MSEK) (MSEK)
Vid forvarv (2013) Vid avyttring (2017) Utveckling
Omsattning 39,5 73,8 87%
EBITDA -0,3 14,3 =
Omsattning EBITDA
(MSEK) (MSEK)
80 — — 20
70
— 15
60 —
50 T
40 —
30 -0
20 —
— 0
10
0 -5
2012 2013 2014 2015 2016
omsattning [ EBITDA
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Asfaltsgruppen

Transaktionsfoérutsattningar

Asfaltsgruppen dgdes av dess tva grundare och hela verk-
samheten var inte till férsaljning. Infrea kontaktade grundar-
na och besokte ddrefter Asfaltsgruppens kontor i Linkdping.
Grundarna forklarade att ett generationsskifte var aktuellt
inom kort da de var i 65-70-arséldern och kunde tanka sig
att ta in en partner som delade branschsyn med dem. Un-
der 2015 foérvarvade Infrea tillsammans med dess saminves-
terare 60 procent av Asfaltsgruppen. Darefter paborjade en
process for att rekrytera in en ny ledning. Vid tidpunkten for
forvarvet omsatte Asfaltsgruppen 168,4 MSEK och genere-
rade ett EBITDA om 28,4 MSEK. | december 2017 forvarvade
Infreas dotterbolag BTumen Holding 2 AB ytterligare 15,2
procent av aktierna i Asfaltsgruppen (fér mer information se
"Legala fradgor och kompletterande information").

Infreas vardeskapande

Infrea har rekryterat en ny styrelsesammansattning med
kompletterande kompetenser och en extern VD. Samtidigt
har eftersatta funktioner identifierats och en strategisk plan
for hur och var verksamheten ska vdxa har tagits fram. Som
en del av planen har rapporteringsrutiner for operativa och
finansiella nyckeltal upprattats och diverse administrativa
aktiviteter moderniserats.

Agandet idag
Per Bolagsbeskrivningens avgivande ager Infrea 75,2 pro-
cent av aktierna i Asfaltsgruppen.

(MSEK)
arv (2015)
Omsattning 168,4
EBITDA 28,4
Omsattning
(MSEK)
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BST

Transaktionsfoérutsattningar

BST agdes ursprungligen av dess tre grundare och var inte
till forsaljning. Infrea kontaktade grundarna och besokte
darefter BST:s kontor i Bandhagen utanfor Stockholm. Verk-
samheten hade vuxit mycket snabbt sen starten 2011/2012
och de tre grundarna var intresserade av att fa in extern
kompetens som kunde vara med och se till att kommande
ars tillvaxt skulle ske pa ett strukturerat och vérdeskapande
satt. Tillsammans med saminvesterare forvarvade Infrea 52
procent av aktierna i BST under 2016. Darefter tog infrea
tillsammans med de tre grundarna fram en genomarbetad
affarsplan for de kommande fem aren. Vid tidpunkten for
forvarvet omsatte BST 146,0 MSEK och genererade ett
EBITDA om 25,4 MSEK.

Infreas vardeskapande

Infrea har rekryterat en ny styrelsesammansattning med
kompletterande kompetenser. For att effektivisera verk-
samheten initierade Infrea tidigt arbete att bygga bort
personberoenden och har upprattat rapporteringsrutiner
for operativa och finansiella nyckeltal samt tagit fram en
langsiktig och vardeskapande affarsplan. Vidare har Infrea
analyserat befintliga affarsomraden for att identifiera vilka
omraden som ger mest stabilitet och langsiktigt vardeska-
pande. Parallellt med detta har ett antal potentiella tillaggs-
forvarv utvarderats.

Agandet idag
Per Bolagsbeskrivningens avgivande ager Infrea 52,0 pro-
cent av aktierna i BST.

(MSEK)

Vid forvarv (2016)

Omsattning 146,0
EBITDA 25,4
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Cleanpipe

Transaktionsfoérutsattningar

Cleanpipe agdes av davarande VD:n som i sin tur hade arvt
bolaget av sin far, tillika Cleanpipes grundare. Verksam-
heten var inte ute till forsaljning. Infrea kontaktade agaren
och besokte darefter Cleanpipes kontor i Goteborg och

gav dess syn pa branschens raddande forutsattningar och
vilken potential som identifierats. Agaren 6nskade sélja 100
procent av aktierna, vilket Infrea gick med pa och forvarvade
tillsammans med saminvesterare 100 procent av aktierna
under 2014. En ny ledning rekryterades in och kunde arbeta
parallellt under en ¢vergangsfas tillsammans med den tidi-
gare dgaren. Vid tidpunkten for forvarvet omsatte Cleanpipe
123,4 MSEK och genererade ett EBITDA om 17,1 MSEK. |
januari 2015 forvarvade Cleanpipe 100 procent av aktierna i
Cija Tank AB.

Infreas vardeskapande

Infrea har rekryterat en ny styrelsesammansattning samt en
ny extern ledningsgrupp med kompletterande och kvalifi-
cerade meriter och byggt upp en ny organisation som ar
oberoende av den tidigare dgaren. Infrea har arbetat mycket
med forberedelser for tillvaxt och genomforde ett tillaggs-
forvarv av Cija Tank AB under 2015 for 31,6 MSEK, vilket
adderade narmare 50 procent i omsattning till Cleanpipe.
Vidare har Infrea genomfort en rad effektiviseringar i verk-
samheten som exempelvis battre rapporteringsrutiner och
moderniserat vissa administrativa aktiviteter. Darutover har
Infrea sett Over Cleanpipes tjansteutbud i syfte att fokusera
pa de mest [dbnsamma tjansterna.

Agandet idag
Per Bolagsbeskrivningens avgivande ager Infrea 100,0 pro-
cent av aktierna i Cleanpipe.

(MSEK)
Vid forvarv (2014)
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Asfaltsgruppen

Verksamhetsoversikt

Asfaltsgruppen med dess sate i Linkdping har cirka 60 an-
stallda och ar en ledande leverantdr inom asfaltsmassa och
anlaggningstjanster inom sin marknad. Verksamheten ar
uppdelad i tre huvudsakliga affarsomraden; asfaltstillverk-
ning, asfaltsbeldggningsarbeten och markarbeten. Tillverk-
ningen av asfaltsmassa sker i ett verk stationerat i Norms-
torp utanfor Linkoping, vilket producerar cirka 180 000 ton
asfaltsmassa arligen. Laggning av asfalt ar beroende av
utomhustemperaturen varfor verksamheten i huvudsak ar
koncentrerad till andra-fjarde kvartalet under aret.

Kunder och kunderbjudande

Asfaltsgruppen erbjuder samtliga tjianster inom markarbe-

ten, grundlaggningsarbeten, VA-arbeten, finplaneringsarbe-
ten i tradgdrdar samt fastighetsskotsel till sdval kommunala
och privata kunder som industrier.

Inkép och leverantérer

Asfaltsgruppen koper in ett antal olika tjanster och produk-
ter fran sina underleverantorer. Tjansterna som kops in ar
bland annat transporter av asfaltsmassa, frasningsarbeten,
entreprenadarbete sdsom justering och forarbete samt
verkstads- och mekanikerarbete. Inhyrning av mindre maski-
ner och utrustning sker fran externa leverantorer. Produkter
som kops in ar bland annat ballast, bitumen, drivmedel och

bioolja. Asfaltsgruppen samarbetar med cirka 20 leveranto-
rer for inkop av produkter.

Marknad och konkurrenter

Asfaltsbeldggningsarbeten utférs inom ménga orter i Ost-
ergétland, norra Smaland och sédra Narke till bland annat
industrier, privata och kommunala kunder som exempelvis
Trafikverket. Konkurrenterna utgors framst av de storre
byggbolagen som exempelvis Skanska, NCC, Svevia och
Peab.

Framtida planer

Asfaltsgruppen planerar att vaxa sin marknadsnarvaro i
Malardalen. Detta kommer framst att ske organiskt genom
att hitta lampliga projekt och samarbetspartners. P4 sikt
avser Asfaltsgruppen att etablera ytterligare ett asfaltverk
inom Malardalen.

BOLAGSBESKRIVNING



Andel av Koncernens

omsattning 2017 (proforma)

29%

645,6 MSEK

(Koncern)

Urval av kunder
Motala kommun
HEISEE

Holmen

Tekniska Verken
Norrkdping kommun
Landstinget i Ostergotland

Andel av Koncernens

EBITDA 2017 (proforma)
21%
62,7 MSEK
(Koncern)

Urval av konkurrenter
Svevia
PEAB
Skanska
NCC



BST

Verksamhetsoversikt

BST grundades 2012 och har dess sate i Bandhagen utanfor
Stockholm. BST dr en nischad aktér inom sprinkler och
brandskyddssystem. Bolaget har cirka 100 medarbetare
som tillsammans genomfor olika projekt och serviceupp-
drag. Stor vikt laggs pa individens personliga utveckling och
BST erbjuder sina anstallda utvecklingsplaner for att kunna
vaxa inom foretaget.

Kunder och kunderbjudande

BST levererar helhetsldsningar inom brandskyddsinstal-
lationer, sdsom projektering, installation samt service och
underhall. Samtliga filialer har serviceteam med behdriga
ingenjorer och installationsteam for att kunna erbjuda
snabb och effektiv service at bolagets kunder. BST:s kunder
utgors framst av stora svenska byggbolag, storindustrier
och fastighetsagare.

Inkép och leverantérer

BST koper in komponenter till sprinklersystemen genom cir-
ka 15 underleverantorer och hyr in bemanning och personal
fran ett tiotal underleverantorer.

Marknad och konkurrenter

BST ar framst verksamt i Stockholm, Uppsala, Linkdping,
Orebro, Géteborg, Véxjo och Falsterbo. BST:s konkurrenter
utgors framst av andra aktorer inom installation, service och
konsulttjanster, sésom Assemblin, Bravida, Malarsprinkler
och Swesprinkler.

Framtida planer

Infrea ser en stark organisk tillvaxt till féljd av den goda
byggkonjunkturen och ett starkt tilltagande antal forfrag-
ningar utdver en redan stark orderbok. Infrea ser dven stora
mojligheter till en nordisk expansion, breddat tjansteutbud
samt nischade tillvaxtforvarv. Som ett exempel pd detta for-
varvade BST foretaget Q-fog november 2017, som utvecklar
och installerar mobila boendesprinkler dar framférallt skydd
av omsorgsboenden blir allt mer aktuellt.
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Andel av Koncernens Andel av Koncernens
omsattning 2017 (proforma) EBITDA 2017 (proforma)

645,6 MSEK 62,7 MSEK

(Koncern) (Koncern)

41% 62%

Urval av kunder Urval av konkurrenter
- Akademiska hus + Assemblin
Huge +  Bravida
GE Healthcare + Malarsprinkler
SAAB + Swesprinkler
Skanska

Tyresd kommun

Fabege

Ericsson

NCC

PEAB
Landstinget i Uppsala Lan




Cleanpipe

Verksamhetsoversikt

Cleanpipe grundades 1965 och ar ett fullserviceféretag
inom avlopp, vatten och avfall och har cirka 130 anstallda.
Cleanpipe har for narvarande en fordonsflotta bestdende av
ca 100 bilar av olika slag. Under 2015 forvarvades Cija Tank
AB i Stockholm fran grundarna och Cleanpipe-koncernen
har nu en stark position i storstadsregionerna.

Kunder och kunderbjudande

Cleanpipe erbjuder tjanster sdsom hogtrycksspolning,
TV-inspektion, relining, torr- och gravsug, avfallshantering,
service av oljeavskiljare, slamtémning, dammbindning och
vattenleveranser. Cleanpipe utfor uppdrag i alla storlekar for
kommuner, storindustrier och privatpersoner.

Inkép och leverantérer

Cleanpipe har en valutvecklad inkdpsprocess och arbetar
med ett tiotal underleverantorer for tjanster sasom lejd-
transport, verkstadstjanster, stddning, industritvatt samt
bemanning och produkter sdsom drivmedel, reliningpro-
dukter, filmutrustning for TV-inspektion samt skyddsutrust-
ning.

Marknad och konkurrenter

Cleanpipe ar framst verksamt i Vastra Gotaland och Stock-
holm. Cleanpipe stravar efter att fortsatta utvecklas och att
behalla sin position som en av de ledande aktérerna inom
dess bransch pa svenska marknaden. Cleanpipes framsta
konkurrenter dr Ragn Sells, Relita, och Renova.

Framtida planer

Nyckeln till framgdng ar att fortsatta bygga en helhet och
bredd av tjanster inom avloppssidan som tacker hela kedjan
fran akut felavhjalpning till schaktning och renovering av
avloppsror samt avfallshantering. Avfallshantering sker

idag, och kommer framgent ocksa att ske i samarbete med
partners. Bolagets tillvaxtstrategi bestdr av saval organisk
tillvaxt som forvarv (Iangsiktigt), dar férvarv utgér majorite-
ten for att kunna 6ka den geografiska narvaron i en effektiv
takt, vilket darefter mojliggdr okade prisnivaer.
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Andel av Koncernens Andel av Koncernens
omsattning 2017 (proforma) EBITDA 2017 (proforma)

30% 17%

645,6 MSEK 62,7 MSEK
(Koncern) (Koncern)

Urval av kunder Urval av konkurrenter
Goteborg stad - Ragn Sells
Alingsas kommun + Renova
Leca +  Relita
PEAB - Spolarna
Volvo + Miljovision
AstraZeneca + Kungsbacka Spolservice
IBKA
Preem




Marknadsoversikt

Infreas marknader

Infreas investeringsfokus ligger frémst pa sma till medel-
stora kassaflodespositiva industri- och servicebolag med

en omsattning inom intervallet 30 till 300 MSEK primart pa
den svenska, sekundart den nordiska marknaden. Infreas
fortsatta tillvaxt kommer att bestd i en kombination av orga-
nisk tillvaxt, kompletterande forvarv av bolag inom befintliga
affarsomraden samt adderande av ytterligare affarsomra-

Portféljbolag Asfaltsgruppen

den genom att forvarva bolag med liknande karaktdr och
marknadsforutsattningar. Infrea lagger ned stort arbete pd
att bygga nara relationer med verksamheterna i syfte att fa
en forstaelse for det operativa pd ett djupare plan, for att
darefter kunna addera varde pa basta mjoligt satt. Nedan
presenteras en kort beskrivning av Infreas portfdljbolag och
dess marknadsférutsattningar.

BST Cleanpipe

Produkter och tjdnster

Kunder

Geografisk marknad

Konkurrenter

Huvudsakliga
marknadsdrivkrafter

Leverantdr och anlaggare
av asfaltsmassa

Kommunala, statliga och
privata kunder och indu-
strier i framforallt Oster-
gotland, norra Smaland,
Sérmland och sddra Narke

Sverige

Konkurrenterna utgors
huvudsakligen av de storre
byggbolagen som exem-
pelvis Skanska, NCC, Svevia
och Peab

Makroekonomiska for-
hallanden, urbanisering,
sysselsattning, rantenivaer,
arbetskraft, befolknings-
mangd

Helhetslosningar inom
projektering, installation,
service och underhall av
sprinkler och brandskydds-
system

Stora svenska byggbolag,
storindustrier och fastig-
hetsagare

Sverige

De huvudsakliga konkur-
renterna inom installation,
service och konsulttjanster
ar Assemblin, Bravida, Ma-
larsprinkler och Swesprink-
ler

Makroekonomiska for-
hallanden, urbanisering,
sysselsattning, rantenivaer,
arbetskraft, nybyggnatio-
ner, renoveringar, befolk-
ningsmangd

Erbjuder bland annat slam-
sugning, hogtrycksspolning
och torrsugning inom
avlopp, vatten och avfall

Kommuner, storindustrier
och privatpersoner

Sverige

Cleanpipes konkurrenter
ar relativt begransade
geografiskt sett. Bolagets
huvudsakliga konkurrenter
ar Ragn Sells, Relita, och
Renova

Makroekonomiska for-
hallanden, urbanisering,
sysselsattning, rantenivaer,
arbetskraft, befolknings-
mangd
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Transaktionsmarknaden

Infreas forméga att fortsatt genomfora forvarv som upp-
fyller Bolagets kriterier paverkas bland annat av allmanna
makroekonomiska forhallanden, utbudet av potentiella for-
varvsbolag och konkurrensen av andra potentiella kdpare.

Konjunkturpaverkan pa transaktionsmarknaden
Fluktueringar i Sveriges ekonomi, vilken paverkas av bland
annat Sveriges bruttonationalprodukt, arbetsldshet, infla-
tion och allménna rantelage, paverkar transaktionsmark-
naden genom att de dels paverkar forvarvens lonsamhet
och dels kapitalstrukturen i de potentiella forvarvsobjek-
ten, men dven kostnaden for forvarvsfinansiering. Infreas
forvarv ar antingen delvis eller helt finansierade genom
ldnefinansiering. Da rantan som Infrea kan ldna pengar

till varierar paverkas Bolagets kostnad for att finansiera
forvarv. Det ar Infreas bedémning att den nuvarande laga
finansieringskostnaden gynnar utvecklingen pa transak-
tionsmarknaden. Vidare bedomer styrelsen att en uppgang
i det allmanna ranteldget skulle ha en viss inverkan pd
l[6nsamheten i Infreas forvarv da havstangseffekten inte

Utveckling av STIBOR90 2012 - 2017

3%

2%

1%

0%

-1%

2012 2013 2014

Kalla: Riksbanken

Konkurrensférdelar

Infrea beddmer att konkurrensen om potentiella forvarvs-
objekt pa den svenska marknaden ar hég. Bolagets konkur-
renter bestar framst av industrigrupper, riskkapitalbolag,
investmentbolag och industriella aktérer som gor tillaggs-
forvarv. Infrea beddmer att Bolaget har vissa konkurrensfor-
delar gentemot dessa aktorer da Bolaget exempelvis aktivt
ar i kontakt med entreprendrer och agare till valskotta verk-

skulle vara lika pataglig som vid radande rantenivaer. Detta

skulle dven medfora att kapitalstrukturen i forvarven skulle

andras genom att en storre del férvdrven skulle finansieras
med eget kapital och en mindre del med skuldfinansiering. |
grafen nedan visas utvecklingen av tre manaders STIBOR de
senaste fem dren.

Utbudet av potentiella forvarvsobjekt

Utifran information inhdmtad fran bolagsdatabasen Retri-
ever, bedomer Infrea att det per den 31 december 2017
fanns cirka 5 000 bolag som moter Infreas forvarvskriterier,
vilka innefattar sma och medelstora bolag med en omsatt-
ning mellan 30 och 300 MSEK inom industri och service

pa den svenska marknaden. Infrea har en vél fungerande
process for att identifiera potentiella forvarvsobjekt och
vilka av dessa som bor utvarderas narmare. Denna process
bestar dels av desktop research, screening, filtrering och
analys, vilka utgdr fran de investeringskriterier som Bolaget
har satt upp.

2015 2016 2017

samheter som ofta inte &r ute till férsaljning, utan genom
l&ngsiktiga relationsbyggande ser gemensamma intressen
tillsammans med Infrea. Vidare har Infrea en mycket effektiv
organisation med korta beslutsvagar, vilket medfort att
dialoger och férhandlingar kunnat konkretiseras med kort
startstracka samt att entreprendrers intressen och dnske-
mal kunnat motas pd vardeskapande satt.



Finansiell information i sammandrag

Nedan presenteras finansiell information i sammandrag for
Infrea AB, Asfaltsverket Ost AB, BST Brandskyddsteamet AB
och Induserv AB avseende rakenskapsaren 2017 och 2016.
Da Infreas koncern redovisningstekniskt uppstod den 31
december 2017 ar den finansiella informationen for Infreas
koncern och koncernen for Asfaltsverket Ost AB, BST Brand-
skyddsteamet AB och Induserv AB ej jamforbara. For att ge
en bild av hur koncernens resultatrakning skulle kunnat sett
ut hanvisas till proformaredovisningen i ett tidigare avsnitt.
Den nedanstdende finansiella informationen ar hamtad ur
Infrea AB:s reviderade drsredovisning for rakenskapsaret
2017 och reviderade finansiella rapport for rakenskapsaret
2016, ur Induserv AB:s och Asfaltsverket Ost AB:s éver-
siktligt granskade deldrsrapporter for perioden 1 januari

till 31 december 2017 och reviderade drsredovisningar for
rakenskapsaret 2016, samt ur BST Brandskyddsteamet AB:s
oversiktligt granskade deldrsrapporter for perioderna 1 juli
till 31 december 2017 och 1 juli 2016 till 30 juni 2017 och
reviderade arsredovisning for rakenskapsaret 2016/2015.
Da BST Brandskyddsteamet AB:s tidigare anvande sig av
brutet rakenskapsar har detta konverterats till icke brutet

Balansrakning
Infrea AB (koncern)

rakenskapsar for att gora rékenskaperna jamforbara. Samtli-
ga arsredovisningar och deldrsrapporter har upprattas med
tilldmpning av arsredovisningslagen och Bokféringsnamn-
dens allmanna réd BFNAR 2012:1 Arsredovisning och kon-
cernredovisning (K3). Samtlig finansiell information nedan,
forutom den for Infrea AB (moderbolag), ar presenterad pa
koncernnivd. Dotterholdingbolagen Btumen Holding AB,
BTumen Holding 2 AB, Asfaltsinvest Ost AB, FLME Holding
AB och Brandskyddsteamet Norden Holding presenteras
inte i detta avsnitt da det inte sker ndgon operationell
verksamhet i dessa bolag. Eftersom Koncernen bildades

31 december 2017, redovisas endast Koncernens balans-
rakning nedan. Detta avsnitt bor Idsas tillsammans med
avsnitten "Kommentar till den finansiella utvecklingen”, "Ka-
pitalisering, skuldsattning och ovrig finansiell information”
samt "Proformaredovisning” i Bolagsbeskrivningen och de
till Bolagsbeskrivningen inforlivade rakenskaperna. Forutom
vad som uttryckligen anges i Bolagsbeskrivningen har ingen
information hari granskats av Bolagets revisor.

Belopp i MSEK 31 dec 2017
(Reviderad)
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgdngar 366,9
Materiella anlaggningstillgangar 78,6
Finansiella anlaggningstillgdngar 0,8
Summa anlaggningstillgangar 446,3
Omsattningstillgangar
Varulager 2,5
Kundfordringar 103,5
Skattefordringar 6,9
Upparbetade men ej fakturerade intakter 15,0
Ovriga fordringar 5,1
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 11,5
Kassa och bank 41,6
Summa omsattningstillgangar 186,2
SUMMA TILLGANGAR 632,5
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Belopp i MSEK 31 dec 2017
(Reviderad)
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Bundet eget kapital
Summa budet eget kapital 0,6
Summa fritt eget kapital 372,2
Summa eget kapital 372,8
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 278,3
Agare utan bestdammande inflytande 94,5
Avsattningar
Uppskjuten skatteskuld 89
Avsattningar for pensioner och liknande 0,2
Summa avsattningar 9,1
Langfristiga skulder
Checkrakningskredit 21,8
Ovriga skulder till kreditinstitut 72,
Summa langfristiga skulder 93,8
Kortfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 33,7
Leverantorsskulder 51,4
Skatteskulder 4,8
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 36,0
Ovriga skulder 309
Summa kortfristiga skulder 156,7
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 632,5



Resultatrakning

Infrea AB (moderbolag)

Belopp i MSEK 1jan 2017 - 1jan 2016 -
31 dec 2017 31 dec 2016
(Reviderad) (Reviderad)
Omsattning 1.4 0,8
Rorelsekostnader
Ovriga externa kostnader -3,4 1,7
Personalkostnader -3,5 -2,5
Summa rorelsekostnader -6,9 -4,2
Rorelseresultat -5,5 -3,4
Finansiella poster
Finansnetto -0,1 4,5
Summa finansiella poster -0,1 4,5
Resultat efter finansiella poster -5,6 1,0
Bokslutsdispositioner - 1,0
Skatter -
Periodens resultat -5,6 1,0
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Balansrakning

Infrea AB (moderbolag)

Belopp i MSEK 31 dec 2017 31 dec 2016
(Reviderad) (Reviderad)

Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar = -

Materiella anlaggningstillgdngar -

Finansiella anlaggningstillgdngar 233,5 1,2

Summa anlaggningstillgangar 233,5 1,2

Omsattningstillgangar

Varulager - -

Kundfordringar - 0,3

Skattefordringar -

Upparbetade men ej fakturerade intdkter - -

Ovriga fordringar 0,3

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter - 0,3

Kassa och bank 11 34

Summa omsattningstillgangar 14 4,0

SUMMA TILLGANGAR 234,9 5,2



Belopp i MSEK

31 dec 2017
(Reviderad)

31dec2016
(Reviderad)

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital
Summa budet eget kapital
Summa fritt eget kapital

0,6
232,0

01
4.9

Summa eget kapital

Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare
Agare utan bestdammande inflytande

Langfristiga skulder
Checkrakningskredit
Ovriga skulder till kreditinstitut

232,6

5,0

Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut

Leverantorsskulder

Skatteskulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Ovriga skulder

0,2

01

Summa kortfristiga skulder

0,2

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

2349

5,2
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Kassaflédesanalys

Infrea AB (moderbolag)

Belopp i MSEK 1jan 2017 - 1jan 2016 -
31 dec2017 31dec2016
(Reviderad) (Reviderad)

Den I6pande verksamheten
Den I6pande verksamheten =5/5 1,0

Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital -5,5 1,0

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av kundfordringar 0,3 -0,3
Okning (-)/Minskning (+) av dvriga kortfristiga fordringar - -0
Okning (-)/Minskning (+) av leverantdrsskulder 0,7 -
Okning (+)/Minskning (-) av 6vriga kortfristiga rérelseskulder 14 -0,3
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -31 -0,6

Investeringsverksamheten
Investeringsverksamheten 0,8 1.2

Kassafléde fran investeringsverksamheten 0,8 -1,2

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten - -

Kassafléde fran finansieringsverksamheten - -

Férandring av likvida medel -2,3 -0,8
Likvida medel vid periodens borjan 3,4 4,2
Likvida medel vid periodens slut 11 3,4




Resultatrakning

Asfaltsverket Ost AB
Belopp i MSEK 1jan 2017 -
31 dec 2017 1jan 2016 -
(Oversiktligt 31 dec 2016
granskad) (Reviderad)
Omsaéttning 1901 208,3
Rorelsekostnader
Réavaror, fornodenheter och handelsvaror -96,8 -107,8
Ovriga externa kostnader -46,3 -42,4
Personalkostnader 32,9 -31,6
Av- och nedskrivningar -5,2 -5,2
Ovriga rérelsekostnader -0,1 -0,1
Rorelsekostnader totalt -181,3 -1871
Rorelseresultat 8,8 21,2
Finansnetto - 0,1
Resultat efter finansiella poster 8,8 21,3
Bokslutsdispositioner -0,3 -
Resultat fore skatt 8,5 21,3
Skatt -1,9 -4,7
Periodens resultat 6,6 16,6
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 6,6 16,6
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Balansrakning

Asfaltsverket Ost AB

Belopp i MSEK 31 dec 2017

(Oversiktligt 31dec2016

granskad) (Reviderad)

Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 12,3 141
Summa anlaggningstillgangar 12,3 14,1
Omsattningstillgangar
Varulager 0,2 -
Kundfordringar 27,7 311
Skattefordringar 6,3 31
Fordringar hos koncernforetag 23,3 -
Ovriga fordringar 09 53
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 0,7 11
Kassa och bank 11,8 36,7
Summa omsattningstillgangar 70,9 77,2
SUMMA TILLGANGAR 83,2 91,3
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Bundet eget kapital 0,6 0,6
Fritt eget kapital 33,5 42,0
Summa eget kapital 341 42,6
Avsattningar
Uppskjuten skatteskuld 77 7,6
Ovriga avsattningar - 0,6
Summa avsattningar 77 8,2
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 13,7 18,1
Forskott fran kunder - 01
Skulder till koncernforetag 16,9 1,6
Skatteskulder 0,4 2,0
Ovriga kortfristiga skulder 3,2 3,2
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 7,2 15,5
Summa kortfristiga skulder 41,4 40,5
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 83,2 91,3



Kassaflédesanalys
Asfaltsverket Ost AB

Belopp i MSEK 1jan 2017 -
31 dec 2017 1jan 2016 -
(Oversiktligt 31 dec 2016
granskad) (Reviderad)
Den I6pande verksamheten
Den I6pande verksamheten 6,6 15,8
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital 6,6 15,8
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital
Okning(-)/minskning(+) av varulager -0,2 -
Okning(-)/minskning(+) av rérelsefordringar 1,4 -10,7
Okning(+)/minskning(-) av rérelseskulder 14,4 -1,0
Kassafléde fran den Iopande verksamheten -6,6 41
Investeringsverksamheten
Forvarv av materiella anlaggningstillgdngar -4,2 -4,8
Avyttring av materiella anlaggningstillgangar 09 0,7
Kassafléde fran investeringsverksamheten -3,3 -41
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning till moderforetagets aktiedgare -15,0 -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -15,0 -
Férandring av likvida medel -24,9 -01
Likvida medel vid periodens borjan 36,7 36,8
Likvida medel vid periodens slut 11,8 36,7
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Resultatrakning

BST Brandskyddsteamet AB

Belopp i MSEK 1jul 2017 -
31 dec 2017 1jul 2016 - 1jul 2015 -
(Oversiktligt 30jun 2017 30jun 2016
granskad) (Reviderad) (Reviderad)
Omsattning 129,7 235,7 161,6
Rorelsekostnader
Réavaror, fornodenheter och handelsvaror -58,1 -97,4 -60,0
Ovriga externa kostnader -11,3 -19,7 9,4
Personalkostnader -43,9 -78,1 -62,5
Av- och nedskrivningar -0,5 -0,8 -0,5
Rorelsekostnader totalt -113,8 -195,9 -132,5
Rorelseresultat 15,8 39,8 29,2
Finansnetto -0,2 - 0,5
Resultat efter finansiella poster 15,6 39,8 29,6
Skatt -3,8 -8,0 -7,4
Periodens resultat 11,8 31,8 22,2
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 10,0 28,6 23,0
Innehav utan bestammande inflytande 1,8 3,2 -0,8



Balansrakning

BST Brandskyddsteamet AB

Belopp i MSEK
31 dec 2017
(Oversiktligt 30jun 2017 30jun 2016
granskad) (Reviderad) (Reviderad)

Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgdngar 4,7
Materiella anlaggningstillgangar 29 2,7 1,7
Finansiella anlaggningstillgadngar 0,5 0,5 15,7
Summa anlaggningstillgangar 8.1 3,2 17,5
Omsattningstillgangar
Ravaror och fornddenheter 1,5 - -
Upparbetad men e] fakturerat 12,5 11,9 0,7
Kundfordringar 451 40,6 24,8
Ovriga fordringar 28,6 6,7 2,7
Skattefordran 0,6 - =
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 54 57 1,3
Kassa och bank 17,6 10,7 20,8
Summa omsattningstillgangar 111,4 75,6 50,4
SUMMA TILLGANGAR 119,5 78,8 67,9
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Bundet eget kapital 0,2 0,2 0,2
Fritt eget kapital 39,0 291 259
Innehav utan bestammande inflytande 9,8 39 1,1
Summa eget kapital 49,0 33,2 27,2
Avsattningar
Pensioner och liknande 0,4 0,4 2,4
Skatter 0,2 02 02
Summa avsattningar 0,6 0,6 2,5
Langfristiga skulder
Checkrakningskredit 20,4 -
Summa langfristiga skulder 20,4 - -
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 19,9 14,2 12,2
Skatteskulder 4,7 56 7,4
Ovriga skulder 8,6 6,0 3,3
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 15,6 179 13,9
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Belopp i MSEK 31 dec 2017
(Oversiktligt 30jun 2017 30jun 2016
granskad) (Reviderad) (Reviderad)
Pagdende arbeten for annans rakning 0,7 1,4 1,3
Summa kortfristiga skulder 49,5 45,1 381
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 119,5 78,8 67,9



Kassaflédesanalys
BST Brandskyddsteamet AB

Belopp i MSEK 1jul 2017 -
31 dec 2017 1jul 2016 - 1jul 2015 -
(Oversiktligt 30jun 2017 30 jun 2016
granskad) (Reviderad) (Reviderad)
Den I6pande verksamheten
Den I6pande verksamheten 10,8 28,6 22,3
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital 10,8 28,6 22,3
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital
Minskning(+)/6kning(-) av kundfordringar -4,5 -15,8 -4,4
Minskning(+)/6kning(-) av dvriga kortfristiga fordringar -23,8 -17,6 2,4
Minskning(-)/6kning(+) av leverantorsskulder 5,7 1,9 1,8
Minskning(-)/6kning(+) av kortfristiga rorelseskulder -0,4 49 2,4
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -12,2 2,1 15,0
Investeringsverksamheten
Investeringsverksamheten -54 13,7 3,7
Kassafléde fran investeringsverksamheten -5,4 13,7 3,7
Finansieringsverksamheten
Finansieringsverksamheten 24,4 -25,8 -17,2
Kassafldde fran finansieringsverksamheten 24,4 -25,8 17,2
Foérandring av likvida medel 6,8 -10,1 1,5
Likvida medel vid periodens borjan 10,7 20,8 19,3
Likvida medel vid periodens slut 17,5 10,7 20,8
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Resultatrakning

Induserv AB
Belopp i MSEK 1jan 2017 -
31 dec 2017 1jan 2016 -
(Oversiktligt 31 dec 2016
granskad) (Reviderad)
Omsaéttning 190,2 182,0
Rorelsekostnader
Réavaror, fornodenheter och handelsvaror -27,0 -24,3
Ovriga externa kostnader -70,3 -58,1
Personalkostnader -81,0 -77,6
Av- och nedskrivningar -24,8 -26,9
Ovriga rorelsekostnader -0,4 -0.2
Rorelsekostnader totalt -203,5 -1871
Rorelseresultat -13,3 -5,1
Finansnetto -1,3 -2,3
Resultat efter finansiella poster -14,5 -7.3
Skatt 1,6 -0,2
Periodens resultat -13,0 -7,5
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare -13,0 7.5



Balansrakning

Induserv AB
Belopp i MSEK 31 dec 2017

(Oversiktligt 31dec2016

granskad) (Reviderad)

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgdngar 19,6 24,9
Materiella anlaggningstillgdngar 63,5 68,6
Summa anlaggningstillgangar 83,2 93,5
Omsattningstillgangar
Varulager 09 0,8
Kundfordringar 30,7 25,6
Skattefordran 03 0,7
Upparbetat men ej fakturerat 2,5
Ovriga fordringar 0,1 4,3
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 5,2 6,1
Kassa och bank 2,6 8,4
Summa omsattningstillgangar 42,3 45,9
SUMMA TILLGANGAR 125,5 1394
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31 dec 2017

(Oversiktligt 31dec 2016
Belopp i MSEK granskad) (Reviderad)
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Summa bundet eget kapital 0,1 0,1
Summa fritt eget kapital 329 45,9
Summa eget kapital 32,9 45,9
Avsattningar
Uppskjuten skatteskuld 0,8 2,4
Summa avsattningar 0,8 2,4
Langfristiga skulder
Checkrakningskredit 1,4 -
Ovriga skulder till kreditinstitut 413 472
Summa langfristiga skulder 42,7 47,2
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 171 11,2
Skulder till kreditinstitut 16,7 14,6
Ovriga kortfristiga skulder 33 53
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 11,9 12,9
Summa kortfristiga skulder 49,0 43,9
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 125,5 139,4



Kassaflédesanalys

Induserv AB

1jan 2017 -

31 dec 2017 1jan 2016 -

(Oversiktligt 31dec2016
Belopp i MSEK granskad) (Reviderad)
Den I6pande verksamheten
Den |6pande verksamheten 8,1 18,5
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital 8.1 18,5
Kassafléde fran forandringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av varulager/pagéende arbeten -0,1 1,4
Okning (-)/Minskning (+) av 6vriga kortsiktiga fordringar -2,5 3,3
Okning (+)/Minskning (-) av 6vriga kortfristiga rérelseskulder 3,0 14,4
Kassaflode fran den Ipande verksamheten 8,5 2,3
Investeringsverksamheten
Investeringsverksamheten -11,9 70
Kassafléde fran investeringsverksamheten -11,9 -7,0
Finansieringsverksamheten
Finansieringsverksamheten 2,4 -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -2,4 -
Forandring av likvida medel -5,8 -4,7
Likvida medel vid periodens borjan 84 13,2
Likvida medel vid periodens slut 2,6 8,4
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Nyckeltal

Infrea AB (koncern)
2017
(Reviderad)

Omsaéttning, MSEK =
Rorelseresultat, MSEK -

Rorelsemarginal -

EBITDA, MSEK -
EBITDA-marginal -
Periodens resultat, MSEK 45,8
Periodens resultat per aktie, MSEK 2,91
Vinstmarginal -
Soliditet 58,9%
Balansomslutning, MSEK 632,5
Kassaflode fran den Iopande verksamheten, MSEK -
Eget kapital, MSEK 372,8
Medelantalet anstallda under perioden 2
Nyckeltalsdefinitioner

Nedan anges Infreas definitioner av ett antal alternativa nyckeltal som anvands i Bolagsbeskrivningen.

Definition Motivering

Rorelsemarginal Rorelseresultat i relation till omsattning. Detta nyckeltal anvands for analys av vardeska-
pande.
EBITDA Rorelseresultat fore av- och nedskrivningar av Bolaget har valt att redovisa nyckeltalet EBITDA

materiella och immateriella anlaggningstillgdngar. da detta visar rérelsens underliggande resultat
rensat fran effekten av avskrivningar vilket ger ett
mer jamforbart resultatmatt dver tid da avskriv-
ningar avser historiska investeringar.

EBITDA-marginal EBITDA i procent av omsattning. Detta nyckeltal anvands for analys av vardeska-
pande.
Vinstmarginal Periodens resultat efter skatt i relation till om- Nyckeltal som visar hur mycket varde som tillfal-
sattning. ler aktiedgarna i Bolaget.
Soliditet Eget kapital i relation till totala tillgdngar. Bolaget har valt att redovisa nyckeltalet soliditet

da det visar pa Bolagets fortlevnadsgrad.



Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Informationen nedan bor lasas tillsammans med avsnittet "Finansiell information i sammandrag” och In-
frea AB:s reviderade arsredovisning for 2017, Asfaltsverket Ost AB:s och Induserv AB:s dversiktligt granska-
de delarsrapporter for perioden 1 januari till 31 december 2017 och BST Brandskyddsteamet AB:s over-
siktligt granskade delédrsrapport for perioden 1 juli till 31 december 2017, samt Infrea AB:s, Asfaltsverket
Ost AB:s och Induserv AB:s reviderade arsredovisningar for rakenskapsaret 2016 och BST Brandskydds-
teamet AB:s reviderade arsredovisning for perioden 1 juli 2016 till 30 juni 2017.

Jamforelse mellan rékenskapsaren 2017 och 2016

Infrea AB

Eftersom Koncernen bildades den 31 december 2017 avser
jamforelserna nedan moderbolaget Infrea.

Rorelsens intakter

Under 2017 uppgick omsattningen till 1,4 MSEK, motsvaran-
de en 6kning om 0,6 MSEK jamfort med 2016 d& omsatt-
ningen uppgick till 0,8 MSEK. Okningen férklaras framst av
erhéllet formedlingsarvode.

Rorelsens kostnader

Under heldret 2017 uppgick kostnaderna till 6,9 (4,2) MSEK,
vilka huvudsakligen bestod av kostnader for personal om
3,5(2,5) MSEK. Okningen beror frémst pa att de évriga
externa kostnaderna 6kade till foljd av personal- och note-
ringskostnader.

Rorelseresultat

Under heldret 2017 uppgick rérelseresultatet till -5,5 MSEK,
vilket motsvarar en forsamring om 2,1 MSEK jamfoért med
helaret 2016 da rorelseresultatet uppgick till -3,4 MSEK.
Forsamringen beror framst pa de 6kade kostnaderna.

Periodens resultat

Under heldret 2017 uppgick resultatet till -5,6 MSEK, vilket
motsvarar en forsamring om 6,6 MSEK jamfort med heldret
2016 da resultatet uppgick till 1,0 MSEK. Anledningen till
férsamringen ar densamma som ovan.

Tillgangar

Per den 31 december 2017 uppgick de totala tillgdngarna
till 234,5 (5,2) MSEK, varav 233,5 (1,2) MSEK utgjordes av
anlaggningstillgdngar och 1,4 (4,6) MSEK utgjordes av om-
sattningstillgangar. Okningen beror pé de tillkomna Dotter-
bolagen som en f6ljd av att Koncernen bildades.

Eget kapital

Eget kapital uppgick per den 31 december 2017 till 232,6
(5,0) MSEK, motsvarande en 6kning om 227,6 MSEK jamfort
med foregdende ar. Okningen beror pa apportemissionen
som genomfordes i samband med forvarven av Dotterbo-
lagen

Totala skulder

Bolagets totala skulder uppgick per den 31 december 2017
till 2,3 (0,2) MSEK, vilket utgjordes av kortfristiga skulder.
Okningen beror huvudsakligen pa en ¢kning av kortfristiga
Ovriga skulder

Kassaflode

Under perioden hade Infrea ett negativt kassafléde om 2,3
(0,8) MSEK som en konsekvens av ett negativt kassaflode
fran den lopande verksamheten och finansieringsverksam-
heten.

Asfaltsverket Ost AB

Rorelsens intakter

Under 2017 uppgick omsattningen till 190,17 MSEK, motsva-
rande en minskning om 18,2 MSEK jamfort med 2016 da
omsattningen uppgick till 208,3 MSEK. Minskningen forkla-
ras delvis av att omsattningen under 2016 var historiskt hog.

Rorelsens kostnader

Per den 31 december 2017 uppgick kostnaderna till 181,3
(187,1) MSEK, vilka huvudsakligen bestod av kostnader for
ravaror, fornodenheter och handelsvaror om 96,8 (107,8)
MSEK.

Rorelseresultat

Under heldret 2017 uppgick rorelseresultatet till 8,8 MSEK,
vilket motsvarar en forsamring om 12,5 MSEK jamfort med
heldret 2016 d& rorelseresultatet uppgick till 21,3 MSEK. For-
samringen beror framst pa den forsamrade omsattningen.

Periodens resultat

Under heldret 2017 uppgick resultatet till 6,6 MSEK, vilket
motsvarar en forsamring om 10,0 MSEK jamfort med heldret
2016 da resultatet uppgick till 16,6 MSEK. Anledningen till
férsamringen ar densamma som ovan.

Tillgangar

Per den 31 december 2017 uppgick de totala tillgangarna till
83,2 (91,3) MSEK, varav 12,3 (14,1) MSEK utgjordes av anldgg-
ningstillgadngar och 70,9 (77,2) MSEK utgjordes av omsatt-
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ningstillgdngar. Minskningen ar bland annat hanforligt till en
minskning av likvida medel.

Eget kapital

Eget kapital uppgick per den 31 december 2017 till 34,1
(42,6) MSEK, motsvarande en minskning om 8,5 MSEK jam-
fort med foregdende ar. Minskningen beror pa en genom-
ford utdelning till Asfaltsgruppens aktieagare under ar 2017.

Totala skulder

De totala skulderna uppgick per den 31 december 2017
till 49,1 (48,7) MSEK, varav 41,4 (40,5) MSEK var kortfristiga
skulder och 7,7 (8,2) MSEK var avsattningar.

Kassaflode

Under perioden uppgick kassaflodet fran den I6pande verk-
samheten till -6,6 (4,1) MSEK, fran investeringsverksamheten
till -:3,3 (-4,2) MSEK och frén finansieringsverksamheten till
-15,0 (0) MSEK. Detta har renderat i ett kassaflode om -24,9
(-0,1) MSEK under perioden vilket i huvudsak ar féranlett av
en lamnad utdelning (15 MSEK) till moderbolagets agare.

BST Brandskyddsteamet AB

Rorelsens intakter

Omsattningen uppgick under perioden 2017-07-01 - 2017-
12-31 till 129,7 MSEK. Under rékenskapsaret 2017/2016 upp-
gick omsattningen till 235,7 MSEK, vilket motsvarar en 6k-
ning om 74,1 MSEK jamfort med réakenskapsaret 2016/2015
da& omsattningen uppgick till 161,6 MSEK. Okningen férklaras
av det nya dotterbolaget och en hog efterfrdgan pa sprink-
lersystem.

Rorelsens kostnader

Kostnaderna uppgick under perioden 2017-07-01 - 2017-12-
31 till 113,8 MSEK. Under rakenskapséaret 2017/2016 uppgick
kostnaderna till 195,9 MSEK, vilket motsvarar en 6kning

om 63,4 MSEK jamfort med rékenskapsaret 2016/2015 da
kostnaderna uppgick till 132,5 MSEK. D& BST haft en fortsatt
positiv tillvaxt har aven kostnaderna foljit med.

Rorelseresultat

Rorelseresultatet uppgick under perioden 2017-07-01 -
2017-12-31 till 15,8 MSEK. Under rakenskapséaret 2017/2016
uppgick rorelseresultatet till 39,8 MSEK, vilket motsvarar
en forbattring om 10,6 MSEK jamfort med rakenskapsaret
2016/2015 da rorelseresultatet uppgick till 29,2 MSEK. For-
battringen beror framst pa den tkade omséattningen.

Periodens resultat

Resultatet uppgick under perioden 2017-07-01- 2017-12-31
till 15,6 MSEK. Under rakenskapsaret 2017/2016 uppgick
resultatet till 31,8 MSEK, vilket motsvarar en forbattring om
9,6 MSEK jamfort med rakenskapsaret 2016/2015 da resul-
tatet uppgick till 22,2 MSEK. Anledningen till forbattringen ar
densamma som ovan.

Tillgangar
Per den 31 december 2017 uppgick de totala tillgdngarna
till 119,5 MSEK, varav 8,1 MSEK utgjordes av anlaggnings-

tillgadngar och 111,4 utgjordes av omsattningstillgangar. Per
den 30 juni 2017 uppgick de totala tillgangarna till 78,8 (67,9)
MSEK, varav 3,2 (17,5) MSEK utgjordes av anldggningstill-
gangar och 75,6 (50,4) MSEK utgjordes av omsattningstill-
gangar. Okningen av immateriella anlédggningstillgangar ar
hanforligt till forvarvet av Q-fog.

Eget kapital

Eget kapital uppgick per den 31 december 2017 till 49,0
MSEK. Per den 30 juni 2017 uppgick eget kapital till 33,2
(27,2) MSEK, vilket motsvarar en 6kning om 6,0 MSEK
jamfort med foregdende &r. Okningen ar hanforlig till bola-
gets resultatutveckling

Totala skulder

De totala skulderna uppgick per den 31 december 2017 till
70,5 MSEK, varav 20,4 MSEK var langfristiga skulder, 49,5
MSEK var kortfristiga skulder och 0,6 MSEK var avsattningar.
Per den 30 juni 2017 uppgick de totala skulderna till 45,6
(40,7) MSEK, varav 45,1 (38,1) MSEK var kortfristiga skulder
och 0,6 (2,5) MSEK var avsattningar. Den dkade skuldsatt-
ningen forklaras huvudsakligen av en lamnad utdelning
samt forvarvet av Q-Fog

Kassaflode

Under perioden hade BST ett positivt kassafléde om 6,8
MSEK som en konsekvens av ett positivt kassaflode fran den
lopande verksamheten och finansieringsverksamheten.

Induserv AB

Rorelsens intakter

Omsattning uppgick under heldret 2017 till 190,2 MSEK, vil-
ket motsvarar en 6kning om 8,2 MSEK jamfort med heldret
2016 d& omsattningen uppgick till 182,0 MSEK. Okningen
beror framst pd en 6kad forsaljning i Géteborgsomradet,
bland annat genom nya kommunavtal och etablering av en
filial i Kungsbacka under andra halvaret 2017.

Rorelsens kostnader

Per den 31 december 2017 uppgick kostnaderna till 203,5
(187,1) MSEK, vilka huvudsakligen bestod av personal om
81,0 (77,6) MSEK och 6vriga externa kostnader om 70,3
(58,1) MSEK. De 6kade kostnaderna beror huvudsakligen
pa att de dvriga externa kostnaderna okade till foljd av om-
struktureringskostnader hanforliga till Induservs verksam-
heter samt tkade personalkostnader.

Rorelseresultat

Under heldret 2017 uppgick rorelseresultatet till -13,3 MSEK,
vilket motsvarar en forsamring om 8,2 MSEK jamfort med
heldret 2016 da rorelseresultatet uppgick till -5,1 MSEK.,
Forsamringen beror framst pa 6kade kostnader, delvis som
en konsekvens av avvecklingen av dotterbolaget MVG Mil-
joatervinning i Vastra Gotaland AB under 2017.

Periodens resultat

Under perioden heldret 2017 uppgick resultatet till -13,0
MSEK, vilket motsvarar en forsamring om 5,5 MSEK jamfort
med heldret 2016 da resultatet uppgick till -7,5 MSEK. Anled-



ningen till forsamringen dr densamma som ovan.

Tillgangar

Per den 31 december 2017 uppgick de totala tillgdngarna
till 125,5 (139,4) MSEK, varav 83,2 (93,5) MSEK utgjordes
av anlaggningstillgdngar och 42,3 (45,9) MSEK utgjordes
av omsattningstillgdngar. Tillgdngarna minskade till foljd
av minskade anlaggningstillgdngar i from av goodwill och
inventarier.

Eget kapital

Eget kapital uppgick per den 31 december 2017 till 32,9
(45,9) MSEK, motsvarande en minskning om 13,0 MSEK jam-
fort med foregdende ar. Minskningen forklaras av resultatut-
vecklingen.

Totala skulder

De totala skulderna uppgick per den 31 december 2017 till
92,6 (93,5) MSEK, varav 42,7 (47,2) MSEK var langfristiga skul-
der och 49,0 (43,9) MSEK var kortfristiga skulder. Avsattning-
arna uppgick till 0,8 (2,4) MSEK var avsattningar.

Kassaflode

Under perioden hade Induserv ett negativt kassaflode om
5,8 (4,7) MSEK som mestadels forklaras av ett negativt kas-
safléden fran investeringsverksamheten.
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Kapitalisering, skuldsattning

och dvrig finansiell information

Tabellen i detta avsnitt redovisar Bolagets skuldsattning pa koncernniva per den 28 februari 2018. Se
avsnitt "Aktien och agarforhallanden” for ytterligare information angdende Koncernens aktiekapital och
aktier. Tabellen bor lasas tillsammans med avsnittet "Kommentarer till den utvalda finansiella informatio-

nen” och har inte granskats av Bolagets revisor.

Nettoskuldsattning

Koncernens likvida medel uppgick per den 28 februari 2018
till 34,0 MSEK. Koncernens kortfristiga skulder uppgick per
samma datum till 136,7 MSEK och Koncernens langfristiga
skulder till 76,7 MSEK. Nedan presenteras Koncernens totala
nettoskuldsattning per den 28 februari 2018 som uppgick
till 60,8 MSEK. Dartill har Koncernens likvida medel 6kat
med 16,0 MSEK motsvarande emissionslikviden och andra
kortfristiga skulder med 3,1 MSEK motsvarande emissions-
kostnader i samband med Erbjudandet.

Eget kapital och skuldsattning

Koncernen ar huvudsakligen finansierad med eget kapital
och banklan. Per den 28 februari 2018 uppgick Bolagets
eget kapital till 370,8 MSEK, varav aktiekapitalet uppgick till
0,6 MSEK. Tabellen nedan presenterar Bolagets eget kapital
och rantebdrande skulder per den 28 februari 2018. Dartill
har eget kapital 6kat med 12,9 MSEK, motsvarande emis-
sionlikviden fran Erbjudandet efter emissionskostnader.

A)  Kassa 34,0 Kortfristiga rantebarande skulder

B) Andra likvida medel - Mot borgen -
C) Lattrealiserade vardepapper - Mot sakerhet 35,5
D) LikviditetA+B+C 34,0 Blancokrediter -
E) Kortfristiga finansiella fordringar 118,6 Summa kortfristiga rantebarande skulder 35,5
F)  Kortfristiga bankskulder 355

G) Kortfristig del av langfristiga skulder - Langfristiga rantebarande skulder

H) Andra kortfristiga skulder 101,2 Mot borgen -
)  Kortfristiga skulder F+G+H 136,7 Mot sakerhet 76,7
J)  Netto kortfristig skuldsattning | - E - D -15,9 Blancokrediter -
K)  Langfristiga banklan 76,7 Summa langfristiga skulder 76,7
L) Emitterade obligationer - Eget kapital” 370,5
M) Andra langfristiga skulder - Aktiekapital 0,6
N) Langfristig skuldsattning K+ L+ M 76,7 1) |detegnakapitalet ingdr 91,3 MSEK fran innehav utan

0) Nettoskuldséttning J+N 60,8 bestammande inflytande




Rorelsekapitalférklaring

Det ar styrelsens uppfattning att Koncernen per datumet
for Bolagsbeskrivningens avgivande har tillrackligt med
rorelsekapital for att finansiera den I6pande verksamheten
de kommande tolv manaderna. Per den 31 december 2017
uppgick Koncernens likvida medel till 41,6 MSEK.

Historiska investeringar

Infrea AB
Under 2017 investerade Infrea 233,0 (0,0) MSEK i forvarv av
Infreas dotterbolag.

Asfaltsverket Ost AB

Under 2017 nettoinvesterade Asfaltsverket 3,3 (4,1) MSEK
i utokad kapacitet och miljoatgarder i Koncernens asfalts-
verk.

BST Brandskyddsteamet AB
Under perioden 1 juli- 31 december 2017 investerade BST

5,4 MSEK i bland annat forvarv av dotterbolag. Under perio-

den 1 juli 2016 - 30 juni 2017 investerade BST 13,7 MSEK.

Induserv AB

Under 2017 investerade Induserv 11,9 (7,0) MSEK huvudsak-

ligen i materiella anlaggningstillgangar.

Pagaende och beslutade
investeringar

Det finns inga specifika padgdende investeringar och det har
heller inte beslutats om sadana investeringar.

Immateriella anlaggningstillgangar

Infrea AB
Koncernens immateriella anlaggningstillgdngar bestar av

goodwill. Per den 31 december 2017 uppgick de immateriel-

la anlaggningstillgdngarna till 366,9 MSEK.

Asfaltsverket Ost AB
Asfaltsverkets hade inga immateriella anldggningstillgdngar
per den 31 december 2017.

BST Brandskyddsteamet AB
BST:s immateriella anlaggningstillgdngar bestar i huvudsak

av goodwill. Per den 31 december 2017 uppgick de immate-

riella anldggningstillgdngarna till 4,7 MSEK.

Induserv AB

Induservs immateriella anldggningstillgangar bestar i
huvudsak av utvecklingsarbeten och goodwill. Per den 31
december 2017 uppgick de immateriella anlaggningstill-
gangarna till 19,6 MSEK.

Materiella anlaggningstillgangar

Infrea

Koncernens materiella anlaggningstillgangar bestar i hu-
vudsak av inventarier, verktyg och installationer. Per den 31
december 2017 uppgick de materiella anlaggningstillgéngar-
na till 78,6 MSEK.

Asfaltsverket Ost AB

Asfaltsgruppens materiella anldggningstillgdngar bestar av
maskiner, tekniska anlaggningar och inventarier. Per den 31
december 2017 uppgick de materiella anlaggningstillgangar-
na till 12,3 MSEK.

BST Brandskyddsteamet AB

BST:s materiella anldggningstillgdngar bestar av inventarier.
Per den 31 december 2017 uppgick de materiella anlagg-
ningstillgdngarna till 2,9 MSEK.

Induserv AB

Induservs materiella anlaggningstillgdngar bestar av inven-
tarier, verktyg och installationer. Per den 31 december 2017
uppgick de materiella anlédggningstillgdngarna till 63,5 MSEK.

Finansiella anlaggningstillgangar

Infrea AB

Koncernens finansiella anlaggningstillgdngar bestar av 1ang-
fristiga fordringar. Per den 31 december 2017 uppgick de
finansiella anlaggningstillgangarna till 0,8 MSEK.

Asfaltsverket Ost AB
Asfaltsverket hade inga finansiella anlaggningstillgdngar per
den 31 december 2017.

BST Brandskyddsteamet AB

BST:s finansiella anlaggningstillgangar bestar av langfristiga
fordringar. Per den 31 december 2017 uppgick de finansiella
anlaggningstillgdngarna till 0,5 MSEK.

Induserv AB
Induserv hade inga finansiella anlaggningstillgdngar per den
31 december 2017.

Vasentliga handelser efter den 31
december 2017

Den 31 januari 2018 beslot en extra bolagsstamma i Infrea
att emittera 300 000 teckningsoptioner till Infreas ledning.
Vidare beslutade styrelsen i Infrea om Erbjudandet samt
om att lista Bolagets aktier pa Nasdaq First North. Bolaget
genomforde i april 2018 Erbjudandet om 24,2 MSEK i syfte
att moéta Nasdagq First Norths spridningskrav. Emissionen
tecknades till 66,1 procent och tillférde Bolaget cirka 120
nya aktiedgare.
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Tendenser

Utover vad som anges i avsnittet "Riskfaktorer" och "Mark-
nadsoversikt", kdnner Bolaget inte till ndgra tendenser,
osakerhetsfaktorer, potentiella skulder eller andra krav,
dtaganden eller handelser som skulle komma att ha en
vasentlig inverkan pa Bolagets affarsverksamhet. Bolaget
kanner inte heller till nagra offentliga, ekonomiska skatte-
politiska, penningpolitiska eller andra atgarder som, direkt
eller indirekt, vasentligt paverkar eller skulle kunna paverka
Bolagets verksamhet.



Proformaredovisning

Proformaredovisning

Andamaélet med proformaredovisningen &r att redovisa
den péverkan som forvarven av Asfaltsverket Ost AB, BST
Brandskyddsteamet AB och Induserv AB skulle haft pa
Infrea AB (moderbolaget) konsoliderade resultatrakning for
rakenskapséaret som avslutades den 31 december 2017 om
dessa atgarder hade genomforts per den 1 januari 2017.
Infrea presenterar denna proformaredovisning enbart for
illustrationsandamal och den har till syfte att informera
och belysa fakta och ar till sin natur avsedd att beskriva en
hypotetisk situation och tjanar saledes inte till att beskriva
Infreas faktiska eller férvantade finansiella stallning som
skulle ha gallt om dessa justerade transaktioner skett vid
ovan namnda tidpunkt.

Grund for proformaredovisningen
Proformaredovisningen har baserats pa och upprattats en-
ligt principerna som géller enligt drsredovisningslagen och
Bokféringsnamndens allmanna rdd BFNAR 2012:1 Arsredo-
visning och koncernredovisning (K3).

Som framgar av sidan 68 omfattar proformaredovisningen
inte samtliga foretag i koncernen.

Proformaredovisningen baseras pa:

Infreas Oversiktligt granskade rapporter som inforlivats
i denna Bolagsbeskrivning for rakenskapsaret som
avslutades den 31 december 2017,

BST Brandskyddsteamet AB:s oversiktligt granskade
rapporter som inforlivats i denna Bolagsbeskrivning for
rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2017
med tilldgg for bolagets resultat avseende perioden 1
januari - 30 juni 2017,

Asfaltsverket Ost AB:s dversiktligt granskade rapporter
som inforlivats i denna Bolagsbeskrivning for réken-
skapsaret som avslutades den 31 december 2017, och

Induserv AB:s oversiktligt granskade rapporter som
inforlivats i denna Bolagsbeskrivning for rékenskapsar-
et som avslutades den 31 december 2017.

Proformajusteringar

De tre ovan namnda dotterbolagen hade 2017-12-31 ca 20,3
MSEK i goodwill medan Infrea-koncernens goodwill uppgick
till 362,8 MSEK. | proformaredovisningen har tagits hansyn
till denna 6kning om 342,5 MSEK genom att resultatet har
justerats med Goodwill-avskrivning om 34,2 MSEK for att
battre spegla resultateffekten pa koncernniva.

I minoriteten har tagits hansyn till minoriteten i BST Brand-

skyddsteamet AB. Eftersom Infrea ager 100 procent i FLME

Holding AB som i sin tur dger 52 procent i BST Brandskydds-
teamet AB har gjorts en justering for innehav utan bestam-

mande inflytande i FLME Holding AB (48 procent). Vidare

ags Asfaltsverket Ost AB till 75,2 procent av Infrea varfor en
justering har gjorts for denna minoritet (24,8 %). Dessa jus-
teringar har gjorts med hansyn tagen till den goodwill som

ligger pd dverordnad nivd samt den dverordnade minorite-
tens andel av resultat efter skatt.
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Proforma

BST Brand- resultatrakning

Infrea Asfaltsverket skyddsteamet Induserv Minori- 2017-01-01 -
Belopp i MSEK AB Ost AB AB AB Justerat tetsandel 2017-12-31
Omsattning 1,4 190,1 263,9 190,2 - 645,6
Rorelsekostnader
Révaror och
fornodenheter - -96,8 -107,6 -27,0 - -231,4
Ovriga externa
kostnader 3,4 -46,2 -21,1 -70,3 - -141,1
Personalkostnader -3,5 -32,9 -93,1 -81,0 - -210,5
EBITDA -5,5 141 421 11,9 - 62,7
Avskrivningar = -5,2 -1,0 -24,8 -34,2 -65,2
Ovriga
rorelsekostnader - -0,1 - -0,4 - -0,6
Summa
rorelsekostnader -6,9 -181,3 -222,7 -203,5 -34,2 -648,7
Rorelseresultat -5,5 8,8 411 -13,3 -34,2 -3,1
Finansnetto -0,2 -0,5 -0,2 -1,3 - -2,
Resultat efter
finansiella poster -5,6 8,3 40,9 -14,5 -34,2 -5,2
Skatt - -1,8 -9,5 1,6 - -9,7
Periodens resultat -5,6 6,5 31,4 -13,0 -34,2 -14,9
Minoritetsandel,
resultat efter skatt
Hanforligt till moder-
bolagets aktiedgare -5,6 6,5 27,3 -13,0 -34,2 2,79 -21,7
Hanforligt till
minoriteten - - 41 - - 2,77 6,8

1)

Justeringen dr berdknad p& dverordnade minoriteters andelar av resultat efter skatt i Asfaltsverket Ost AB (24,8 % av 6,5 MSEK) respektive BST

Brandskyddsteamet AB (48,0 % av 27,3 MSEK) med avdrag for minoritetens andel av koncerngemensam goodwill (12,0 MSEK).



Revisorsrapport avseende proformaredovisning

Revisors rapport avseende proforma-
redovisning

Till styrelsen i Infrea AB (publ), org nr 556556-5289

Vi har utfort en revision av den proformaredovisning som framgar pd sidorna 49-50 i Infrea AB:s

bolagsbeskrivning daterad den 9 februari 2018.

Proformaredovisningen har upprittats endast i syfte att informera om hur vissa av de bolag som
forvirvats under 2017 skulle ha paverkat Infrea AB:s koncernresultatrikning (1 januari 2017 till 31
december 2017) om de f6rvirvats per den 1 januari 2017.

Styrelsens ansvar
Det dr styrelsens ansvar att uppritta en proformaredovisning i enlighet med kraven i

prospektférordningen 809/2004/EG.

Revisorns ansvar

Det dr virt ansvar att limna ett uttalande enligt bilaga II p. 7 i prospektférordningen
809/2004/EG. Vi har ingen skyldighet att limna nigot annat uttalande om proformaredovisningen
eller ndgon av dess bestindsdelar. Vi tar inte nigot ansvar for sidan finansiell information som
anvints 1 sammanstillningen av proformaredovisningen utéver det ansvar som vi har fér de
revisorsrapporter avseende historisk finansiell information som vi limnat tidigare.

Utfort arbete

Vi har utfort vart arbete i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell
information i prospekt. Det innebir att vi foljer FARs etiska regler och har planerat och genomfort
revisionen for att med rimlig sikerhet forsikra mig (oss) om att de finansiella rapporterna inte
innehéller ndgra visentliga felaktigheter. Revisionsféretaget tillimpar ISQC 1 (International
Standard on Quality Control) och har dirmed ett allsidigt system fér kvalitetskontroll vilket
innefattar dokumenterade riktlinjer och rutiner avseende efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder
for yrkesutévningen och tillimpliga krav i lagar och andra férfattningar.

Virt arbete, vilket inte innefattade en oberoende granskning av underliggande finansiell
information, har huvudsakligen bestitt i att jimf6ra den icke justerade finansiella informationen
med killdokumentation, bedéma underlag till proformajusteringarna och  diskutera
proformaredovisningen med foretagsledningen.

Vi har planerat och utfort virt arbete for att fi den information och de férklaringar vi bedémt
nodvindiga for att med rimlig sikerhet férsikra oss om att proformaredovisningen har
sammanstallts enligt de grunder som anges pd sidorna 49-50 och att dessa grunder 6verensstimmer
med de redovisningsprinciper som tillimpas av bolaget.

Uttalande

Enligt vir bedémning har proformaredovisningen sammanstillts pa ett korrekt sitt enligt de
grunder som anges pa sidorna 49-50 och dessa grunder OGverensstimmer med de
redovisningsprinciper som tillimpas av bolaget.

Stockholm den 9 februari 2018

Grant Thornton Sweden AB

Joérgen Sandell

Auktoriserad revisor
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Styrelse, ledande befattningshavare och revisor
Styrelse

Infreas styrelse bestar av fyra personer, inklusive ordférande, och har sitt sate i Stockholm. Styrelse-
ledamoterna valjs arligen vid arsstamma for tiden intill slutet av nasta arsstamma. De styrelseledamoter
som omvaldes vid extra bolagsstamma i Bolaget den 11 oktober 2017 redovisas nedan.

Oberoende i Oberoende i

forhallande forhallande

Position till Bolaget till agare

Urban Sturk 1966 Styrelseordférande Ja Ja
Daniel Johansson 1967 Styrelseledamot Ja Ja
Erik Lindeblad 1973 Styrelseledamot Ja Nej
Pontus Lindwall 1965 Styrelseledamot Ja Ja

Urban Sturk (fodd 1966)

Styrelseordférande sedan 2011

Urban Sturk ar styrelseordférande samt medgrundare av Infrea. Vidare var
Urban grundare och styrelseordférande for Diversify Consulting Group (numera
Webstep), styrelseordforande for VoltAir System och Asfaltsverket, styrelseleda-
mot i Cleanpipe. Urban har en ekonomexamen fran Uppsala universitet. Urban
ager vid Bolagsbeskrivningens avgivande 980 869 aktier i Infrea genom bolag.
Urban innehar inga teckningsoptioner i Infrea.

Pagaende Uppdrag Befattning Period
GC Partner AB Styrelseledamot 2017-11-15 -
Kvarnmyrsberget Bygg och Fastighet AB Styrelseledamot 2017-06-20 -
Gennaker AB Styrelseledamot 2004-12-21 -
Avslutade Uppdrag Befattning Period
Accukap AB Styrelseledamot 2013-02-05 - 2014-10-10
Markisbolaget i Bromolla AB Styrelseordforande 2011-10-14 - 2013-08-12



Daniel Johansson (fodd 1967)

Styrelseledamot sedan 2011

Daniel Johansson var medgrundare av Infrea, Time people Group, Quaint, Madeo
Sourcing Group och Lexor dér rollerna varit forsaljningschef och arbetande sty-
relseordférande. Vidare har Daniel dven verkat som styrelseordférande i Cleanpi-
pe. Daniel har studerat féretagsekonomi och systemanalys vid Orebro Universi-
tet. Daniel dger vid Bolagsbeskrivningens avgivande 808 414 aktier i Infrea genom
bolag. Daniel innehar inga teckningsoptioner i Infrea.

Pagaende Uppdrag Befattning Period
Time People Group AB (publ) Styrelseledamot 2017-09-20 -
Montsinery AB Styrelseledamot 2004-10-29 -
Avslutade Uppdrag Befattning Period
Time People Group AB (publ) Styrelseordférande 2008-08-25 - 2017-09-20
Objektfabriken AB Styrelseordforande 2009-08-27 - 2017-09-14
Efftre AB Styrelseordférande 2009-07-14 - 2017-09-14
Giraff Data Konsult AB Styrelseordférande 2012-11-22 - 2017-09-14
Effektverket AB Styrelseordférande 2008-06-24 - 2017-09-14
Crio Partner AB Styrelseordférande 2015-12-28 - 2017-09-14
Markislagret i Bromolla AB Styrelseledamot 2011-08-24 - 2013-08-12
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Erik Lindeblad (fodd 1973)

Styrelseledamot sedan 2017

Erik Lindeblad har varit verksam inom Lindeblad Technology AB i 20 ar. Bland Lin-
deblad Technology AB:s investeringar finns bolag som Icomera AB, Scandinavian
Tank Storage AB och Ingemansson Technology AB. Erik &r sjokapten och var tidi-
gare anstalld som Senior Master inom Stena Line Baltic A/S, dar han var ansvarig
for en storre RO-PAX-farja (driftsoptimering, projektledning och kvalitetsrevision).
Erik har en sjokaptensexamen fran Chalmers Tekniska Hogskola. Erik dger vid Bo-
lagsbeskrivningens avgivande 2 949 025 aktier i Infrea genom bolag. Erik innehar
inga teckningsoptioner i Infrea.

Pagaende Uppdrag Befattning Period
ReVibe Energy AB Styrelseledamot 2017-11-06 -
Tapiren Survey System AB Styrelseledamot 2012-08-30 -
Ocean Services AB Styrelseledamot 2012-05-16 -
Ocean Modules Sweden AB Styrelseledamot 2011-11-09 -
Avslutade Uppdrag Befattning Period
SuperClean Scandinavia Holding AB Styrelseordférande 2016-07-27 - 2017-07-10
SuperClean Scandinavia Holding AB Styrelseledamot 2015-06-25 - 2016-07-27
Qleeno AB Styrelseledamot 2015-07-17 - 2016-07-04
Lindeblad Technology AB Styrelseledamot 1996-04-16 - 2016-06-09
Lindeblad Technology Holding AB Styrelseledamot 2010-06-10 - 2016-06-09



Pontus Lindwall (fodd 1965)

Styrelseledamot sedan 2014

Pontus Lindwall ar bland annat VD och styrelseledamot i Betsson AB (publ),
styrelseordférande i Mostphotos AB och styrelseledamot i NetEnt AB (publ) och
i Solporten Fastighets AB. Pontus har en civilingenjorsexamen fran Kungliga Tek-
niska Hogskolan. Pontus ager vid Bolagsbeskrivningens avgivande 409 711 aktier
i Infrea genom bolag. Pontus innehar inga teckningsoptioner i Infrea.

Pagaende Uppdrag Befattning Period
Betsson AB Styrelseledamot 2017-09-08 -
Finansson euro AB Styrelseledamot 2016-05-04 -
Betsson Perch Investments AB Styrelseledamot 2015-06-23 -
Mostphotos AB Styrelseordférande 2013-08-23 -
Actorius AB Styrelseledamot 2013-07-04 -
Bostadsrattsforeningen Korporalen 9 Styrelseledamot 2009-12-04 -
Betsson Technologies AB Styrelseledamot 2005-08-25 -
Betsson PR & Media AB Styrelseledamot 2003-06-18 -
Nya Solporten Fastighets AB Styrelseledamot 2002-12-18 -
GREAT PIKE INVESTMENTS AB Styrelseledamot 2002-08-06 -
Aktiebolaget Restaurang Rouletter Styrelseledamot 2002-07-31 -
Finansson AB Styrelseledamot 2002-07-31 -
EGI Emerging Global Investment AB Styrelseledamot 2001-05-28 -
NetEnt AB (publ) Styrelseledamot 1997-02-10 -
Solporten Fastighets AB Styrelseledamot 1992-04-15 -
Avslutade Uppdrag Befattning Period
Betsson AB Styrelseledamot 2011-08-23 - 2017-09-08
Intact Technologies Stockholm AB Styrelseledamot 1998-12-01 - 2015-09-03
Shopsson AB Styrelseledamot 2008-03-11 - 2015-09-03
Shopsson S.B. AB Styrelseledamot 2011-01-12 - 2015-09-03
Ballansadansa AB Styrelseledamot 1997-03-05 - 2015-01-19
Mostphotos AB Styrelseledamot 2009-12-29 - 2013-08-23
Lemon Planet & Friends AB Styrelseledamot 2011-12-29 - 2013-08-23
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Ledande befattningshavare

Namn Fodd Position
Tony Andersson 1973 VD
Lars Solin 1959 CFO

Tony Andersson (fédd 1973)

VD sedan 2017

Tony Andersson har en mangarig erfarenhet inom industri och projektledning pa
den nordiska marknaden. Tony kommer narmast fran rollen som VD for CERTEGO
Group. Darutover har Tony varit divisionschef for Assemblin (f.d. Imtech Nordic)
samt chef for koncernens verksamhetsutveckling hos Bravida. Tony har en civilin-
genjorsexamen fradn KTH. Tony dger vid Bolagsbeskrivningens avgivande, 22 235
aktier i Infrea. Tony har vid Bolagsbeskrivningens avgivande inga andra pagaende
uppdrag. Tony innehar inga teckningsoptioner i Infrea.

Avslutade Uppdrag Befattning Period
Certego Group VD 2013-10 - 2017-10
Assemblin AB Divisionschef 2011-09 - 2013-10
Bravida AB Head of corporate development 2007-09 - 2011-09
Skanska AB Projektchef, produktionschef, inképsan-

svarig och projekteringsledare 1997-06 - 2007-09

Lars Solin (fodd 1959)

CFO sedan 2017

Lars Solin har haft flertalet chefspositioner inom investment banking. Darutover
har Lars varit vice VD och CFO for det borsnoterade konsultbolaget Rejlers och
Senior Investment Manager pd Mannerheim Invest. Lars har en civilingenjorsex-
amen frdn KTH och har studerat ekonomi pa Stockholms universitet. Lars ager
vid Bolagsbeskrivningens avgivande, 22 235 aktier i Infrea. Lars har vid Bolags-
beskrivningens avgivande inga andra pagdende uppdrag. Lars innehar inga
teckningsoptioner i Infrea.

Avslutade Uppdrag Befattning Period
North Net Connect AB CFO (interim) 2017-04 - 2017-08
Mannerheim Invest AB Senior Investment Manager 2013-04 - 2017-03
Mind Industrial Group AB VD 2015-12 - 2017-03
SENS Consulting AB VD 2014-02 - 2016-04
Rejlers AB (publ) CFO/vice VD 2012-01 - 2013-02
Weavering Capital AB Chef Corporate Finance 2006-08 - 2009-03



Revisor
Jorgen Sandell (fédd 1957)

Till revisor valdes vid extra bolagsstamma 20 december 2017 re-
visionsbolaget Grant Thornton Sweden AB, organisationsnummer
556356-9382. Den auktoriserade revisorn Jorgen Sandell ar huvudan-
svarig revisor. Adressen till revisorn dterfinns i slutet av Bolagsbeskriv-
ningen.

Ovrig information

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har under de
senaste fem dren varit inblandade i nagon konkurs, likvidation eller
konkursforvaltning.

Inga styrelsemedlemmar, ledande befattningshavare eller revisorn har
nagra familjerelationer till nagon annan styrelseledamot eller ledande
befattningshavare.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har domts i
nagot bedragerirelaterat mal under de senaste fem aren. Ingen styrel-
seledamot eller ledande befattningshavare har under de senaste fem
aren varit, av myndighet (daribland godkanda yrkessammanslutningar)
som bemyndigats genom lag eller férordning, utsatt for anklagelser
och/eller sanktioner och ingen av dessa har forbjudits av domstol inga
som medlem av en emittents forvaltnings-, lednings eller kontrollorgan

eller frén att ha ledande eller dvergripande funktioner hos en emittent.

Det foreligger inga pagdende eller potentiella intressekonflikter inom
eller mellan styrelseledamoter, ledande befattningshavare eller Bola-
gets revisor. Det har inte forekommit ndgra osedvanliga eller speciella
omstandigheter som foéranlett styrelseledamots, ledande befattnings-
havares eller revisors intrade i nuvarande befattning. Det foreligger
inte nagra avtal mellan Bolaget och medlem av styrelsen eller ledning-
en om férmaner efter det att uppdraget avslutats.

Samtliga i styrelsen och ledningen nas genom Bolagets adress som
aterfinns i slutet av Bolagsbeskrivningen.
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Aktien och agarforhallanden
Aktiekapitalet

Aktiekapitalet i Bolaget vid Noteringen uppgar till 629

062 SEK fordelat pd 15 726 550 aktier, envar aktie med

ett kvotvarde om 0,04 SEK. Aktierna har emitterats enligt
svensk lag och ar denominerade i svenska kronor. Aktierna
ar registrerade i elektronisk form och kontoférs av Eurocle-
ar. Varje aktie ar av samma aktieslag och ager séledes lika
ratt till Bolagets tillgdngar och vinst. Vid bolagsstamma far
varje rostberattigad rosta for fulla antalet av honom eller

ratten. Det foreligger inga begransningar i aktiernas éverlat-
barhet. Bolagets aktier ar inte heller foremal for erbjudande
som lamnats till foljd av budplikt, inlosenratt eller [6snings-
skyldighet. Bolagets aktier har inte varit foremal for offent-
ligt uppkopserbjudande under innevarande eller féregaen-
de rakenskapsar. Enligt bolagsordningen ska aktiekapitalet
vara lagst 600 000 SEK och hogst 2 400 000 SEK och antalet
aktier vara lagst 15 000 000 och hogst 60 000 000.

henne dgda och foretradda aktier utan begransning i rost-

Aktiekapitalets utveckling

Okning av Antalet Kvotvarde Forandring av Aktiekapital

Handelse antalet aktier aktier (SEK) Aktiekapitalet (SEK) (SEK)

1998 Nybildning - 1000 100 100 000 100 000
2017 Split 15 000:1" 14999000 15000000 0,01 - 100 000
2017 Fondemission? - 15000000 0,04 500 000 600 000
2017 Apportemission? - 15000000 0,04 - 600 000
2018 Nyemission® 726550 15726550 0,04 29062 629 062

1) Split med villkoren 15 000:1 (d.v.s. en aktie delades upp i 15 000 nya aktier) i syfte att uppna ett andamalsenligt antal aktier.

2)  Okning av aktiekapitalet genom fondemission om 500 000 SEK, i syfte att uppna ett erforderligt aktiekapital fér andring av bolagskategori till
publikt bolag.

3)  Apportemission om 13 457 864 aktier riktad till dgarna i InduServ AB, FLME Holding AB, Btumen Holding AB och BTumen Holding 2 AB. Teck-
ningskurs 17,33 SEK. Vidare gjordes en indragning fran tidigare agare av 13 457 864 aktier, vilket lamnade antalet aktier oférandrat.

4)  Riktad nyemission till allmanheten om 726 550 aktier till en teckningskurs om 22 SEK per aktie, motsvarande en sammanlagd teckningslikvid
om 15 984 100 SEK. Nyemissionen ar genomférd men var per Bolagsbeskrivningens avgivande annu ej registrerad hos Bolagsverket.



Agarstruktur

Antalet aktier och roster

Agar- och réstandel

Lindeblad Technology AB"
FV Group AB?
Broholmen Invest AB®)

Gennaker ABY
CNI Nordic 2 AB

Montsinery AB
CNI Nordic 3 AB
Thomas Olausson

Aimone Holding Ltd®

Ponytail Invest AB”
Ovriga
Totalt

1) Erik Lindeblad (styrelseledamot i Infrea)  4)
2) Rolf Karlsson 5)
3)  StigForslund 6)

Anslutning till Euroclear Sweden

Bolaget dr ett avstamningsbolag och Bolagets aktier ska
vara registrerade i ett avstamningsregister enligt lagen
(1998:1479) om kontofdring av finansiella instrument.
Bolaget och dess aktier ar anslutna till VP-systemet med Eu-
roclear som central vardepappersforvarare och clearingor-
ganisation. Aktieagarna erhaller inte nagra fysiska aktiebrey,
utan transaktioner med aktierna sker pa elektronisk vag
genom registrering i VP-systemet av behoriga banker och
andra vardepappersforvaltare.

Utdelning och utdelningspolicy

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstamman och
utbetalning ombesorjs av Euroclear. Ratt till utdelning
tillkommer den som ar registrerad som aktiedgare i den av
Euroclear Sweden forda aktieboken pa den avstamningsdag
for utdelning som beslutas av bolagsstamman. Utdelning
utbetalas normalt som ett kontant belopp per aktie genom
Euroclears forsorg. Om aktiedgare inte kan nds for mottag-
ande av utdelning kvarstar aktiedgarens fordran pa Bolaget
och begransas endast genom allmanna regler for preskrip-
tion. Vid preskription tillfaller hela beloppet Bolaget.

Bolaget tillampar inte nagra restriktioner eller sarskilda for-
faranden vad avser kontant utdelning till aktiedgare bosatta
utanfor Sverige. Med undantag for eventuella begransningar
som foljer av bank- och clearingsystem sker utbetalning pa
samma satt som for aktiedgare bosatta i Sverige. For aktie-
dgare som inte ar skatterattsligt hemmahorande i Sverige
utgar dock normalt svensk kupongskatt.

Det foreligger inga rattigheter, forutom ratt till aktieut-
delning, att ta del av Bolagets vinster. Bolaget har tidigare
rakenskapsar inte lamnat ndgot utdelning. Det finns inga

Urban Sturk (styrelseordférande i Infrea) — 7)
Daniel Johansson (styrelseledamot i Infrea)
Dag och Niki Sundman

2949025 18,8%
1313572 8,4%
1019120 6,5%
980 869 6,2%
831098 5,3%
808 414 5,1%
767 251 4,9%
732570 4,7%
646 823 4,1%
442147 2,8%
5235 66/ 33,3%
15726 550 100,0%

Patrik Symne

garantier for att det for ett visst ar kommer att foreslas eller
beslutas om utdelning i Bolaget. Avsikten ar att styrelsen
arligen ska prova mojligheten till utdelning. | 6vervagandet
om framtida utdelning kommer styrelsen att beakta flera
faktorer, bland annat Bolagets verksamhet, rorelseresultat
och finansiella stallning, aktuellt och férvantat likviditetsbe-
hov, expansionsplaner, avtalsmassiga begransningar och
andra vasentliga faktorer. Infrea anser att fokus framgent
framst ska framja tillvaxt och att utdelning inte ar aktuellt
under flera ar framat.

Konvertibler och aktierelaterade incitamentspro-
gram

Bolaget har sedan tidigare erbjudit teckningsoptioner till
nuvarande ledande befattningshavare i enlighet med var
som framgar under "Utestdende teckningsoptioner”. Utdver
detta kommer det vid noteringen av Bolagets aktier pa Nas-
daq First North inte att finnas ndgra ytterligare utestdende
teckningsoptioner, konvertibler eller andra aktierelaterade
finansiella instrument i Bolaget.

Utestaende teckningsoptioner

Bolagsstdmman i Infrea beslutade den 31 januari 2018 att
emittera 300 000 teckningsoptioner i Bolaget vilka berat-
tigar till nyteckning av totalt 300 000 aktier. Styrelsen har
foreslagit att dessa optioner ska makuleras av drsstamman
den 17 maj 2018. Vidare har styrelsen foreslagit att arstam-
man ska besluta om att emittera 200 000 teckningsoptioner
i Bolaget till VD Tony Andersson.

Foreslagna teckningsoptioner kan nyttjas frdn och med den
1 maj 2021 till och med den 30 juni 2021 och har vid utnytt-
jande en teckningskurs per aktie om 32 SEK per aktie. Vid
utnyttjande av samtliga 200 000 utestdende teckningsop-
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tioner, som berattigar till nyteckning av totalt 200 000 aktier,
kommer aktiekapitalet i Infrea att 6ka med hogst 8 000 SEK.
Detta kommer dven att ge en maximal utspadning om cirka
en procent. Teckningsoptionerna ar foremal for sedvanliga
omrakningsvillkor i samband med emissioner etc.

Lock-Up-Avtal

Alla aktieagare som innan Erbjudandet innehade minst en
procent i Infrea, samt en andel av de mindre aktieagarna, som
innehade aktier i Infrea, har férbundit sig att inte utan skriftligt
medgivande frdn Mangold avyttra, 6verlata, pantsatta, 1ana
ut, ingd avtal om att avyttra eller pa annat satt 6verfora eller
avyttra aktier i Infrea under en period om tre manader fran
forsta handelsdagen pa Nasdagq First North. For de aktiedgare
som innan Erbjudandet innehade mer an fyra procent i Infrea
uppgar motsvarande period till 12 manader. Utan hinder av
ovanstdende far dock: (i) aktier avyttras enligt villkoren i ett of-
fentligt uppkdpserbjudande avseende Bolagets samtliga aktier,
(i) avyttring ske av tilldelade emissionsratter, inlésenratter och
inlosenaktier. Om det finns synnerliga skél far Mangold medge
ytterligare undantag. Sammantaget omfattas 12,7 miljoner
aktier, motsvarande drygt 80 procent av aktierna.

Spridningsemission infér Noteringen

Infor Noteringen genomfdrde Bolaget en nyemission av akti-
er riktad till allmanheten i syfte att mota Nasdagq First North
spridningskrav. Erbjudandet tecknades till 66,1 procent och
tillférde Bolaget cirka 120 nya aktiedgare.

Bemyndigande

| syfte att genomfora Erbjudandet beslutades vid extra
bolagsstamma den 11 oktober 2017 om bemyndigande for
styrelsen att vid ett eller flera tillféllen, intill tiden for nasta
arsstamma, med eller utan foretradesratt for aktiedgarna,
besluta om nyemission av aktier, emission av konvertibler
och/eller teckningsoptioner. Beslut om nyemission med
stéd av bemyndigandet kan ske mot kontant betalning och/
eller med bestammelse om apport eller kvittning eller andra
villkor.

Pressmeddelande

Aktiedgare, ovriga aktorer och allmanheten kan lasa Bo-
lagets pressmeddelanden och ekonomiska rapporter pa
Bolagets hemsida www.infrea.se.

Certified Adviser

Bolagets Certified Adviser ar Mangold Fondkommission.
Avtalet med Mangold Fondkommission ar I6pande med

tre manaders émsesidig uppsagningstid. Mangold Fond-
kommission ager 96 069 aktier i Bolaget per datumet for
Bolagsbeskrivningens avgivande.

Likviditetsgaranti

Bolaget har anlitat Mangold som Bolagets likviditetsgarant.
Som likviditetsgarant kommer Mangold att stalla kdp- och
saljkurser till en spread om fyra procent till 15 000 SEK pa
vardera sida i orderboken for att forbattra likviditeten av
Bolagets aktier.



Bolagsstyrning

Allmant

Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag. Fore Noteringen
grundades bolagsstyrningen i Bolaget pa svensk lagstift-
ning, Bolagets bolagsordning samt interna regler och
foreskrifter. | samband med Noteringen av Bolagets aktier
pa First North kommer Bolaget dven att tillampa och folja
First Norths regelverk, de regler och rekommendationer
som foljer av att Bolagets aktier ar upptagna till handel pa
First North samt den praxis som foreligger for god sed pa
aktiemarknaden.

Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden") ska tillampas av
bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad. Koden behdver inte tilldmpas av bolag vars aktier
ar upptagna till handel pa First North. Koden ar sdledes inte
bindande for Bolaget, men Bolagets styrelse har for avsikt
att folja Koden i de delar som styrelsen anser vara relevanta
for Bolaget och dess aktiedgare.

Bolagsstamma

Enligt aktiebolagslagen (2005:551) ar bolagsstamman
Bolagets hogsta beslutsfattande organ. P bolagsstdmma
utdvar aktiedgarna sin rostratt i nyckelfragor, till exempel
faststallande av resultat och balansrakningar, disposition av
Bolagets resultat, beviljande av ansvarsfrinet for styrelsens
ledamoter och verkstdllande direktor, val av styrelseledamo-
ter och revisorer samt ersattning till styrelsen och revisorer-
na.

Arsstdmma ska hallas inom sex manader fran utgéngen av
rakenskapséret. Utdver arsstamman kan kallelse dven ske
till extra bolagsstamma. Enligt bolagsordningen sker kallelse
till bolagsstamma genom annonsering i Post- och Inrikes
Tidningar och pa bolagets webbplats. Att kallelse skett ska
annonseras i Dagens industri.

Ratt att deltaga vid bolagsstdamma

Aktiedgare som vill delta i en bolagsstdmma ska dels vara
inford i den av Euroclear férda aktieboken fem vardagar
fore stamman, dels anmala sig hos Bolaget for deltagande
i bolagsstamman senast den dag som anges i kallelsen till
stamman. Aktiedgare kan narvara vid bolagsstamman per-
sonligen eller genom befullmaktigat ombud och far atfoljas
av hogst tva bitraden. Vanligtvis ar det mojligt for aktiea-
gare att anmala sig till bolagsstamman pa flera olika satt,
vilka ndrmare anges i kallelsen till stamman. Aktiedgaren
ar berattigad att rosta for samtliga aktier som aktiedgaren
innehar i Bolaget.

Arsstamma 2017

Bolagets drsstamma for 2017 holls den 16 maj 2017 i Stock-
holm. Arsstdmman fattade inga beslut utéver de enligt lag
pd arsstamma obligatoriska drendena.

Extra bolagsstammor 2017 - 2018
Vid extra bolagsstamma i Bolaget den 20 december 2017
fattades beslut om (i) nyemission av aktier, (ii) indragning

av aktier innebdrande att Bolaget efter nyemissionen och
indragningen av aktier har 15 000 000 aktier och (iii) utse-
ende av revisionsbolaget Grant Thornton som revisor och
Jorgen Sandell som huvudansvarig revisor. Mer information
avseende nyemissionen finns under avsnittet "Legala fragor
och kompletterande information”.

Vid extra bolagsstamma i Bolaget den 31 januari 2018
beslots att emittera 300 000 teckningsoptioner till ledande
befattningshavare. Mer information finns under rubriken
"Utestdende teckningsoptioner” under avsnittet "Aktien och
agarforhallanden”.

Styrelsen

Styrelsen ar det nast hogsta beslutsfattande organet efter
bolagsstamman. Enligt aktiebolagslagen ansvarar styrelsen
for Bolagets organisation och forvaltningen av Bolagets
angeldgenheter. Styrelseledamoter utses vanligen av ars-
stamman for en period som avslutas vid slutet av den forsta
arsstamma som halls efter det ar som da styrelseledamoten
utsags. Enligt Bolagets bolagsordning ska de styrelseleda-
moter som valjs av bolagsstamman vara lagst tre och hogst
fem stycken med hogst tre suppleanter.

For narvarande bestar Bolagets styrelse av fyra ordinarie le-
damoter, vilka presenteras i avsnittet "Styrelse och ledande
befattningshavare”.

Styrelsen foljer en skriftlig arbetsordning som revideras
arligen och faststalls vid konstituerande styrelsemote varje
ar. Enligt arbetsordningen ska styrelsen sammantrada minst
fyra gdnger per ar. Arbetsordningen omfattar bland annat
styrelsepraxis sdsom hur schemaldggning av styrelsemoten
sker, hur styrelsesuppleanter och verkstallande direktoren
behandlas och liknande. Styrelsen ska, férutom vad som fol-
jer av lag och bolagsordning, ombesdrja beslut, delegering
och uppfoéljning avseende sadant som for styrelsen anges i
vid var tidpunkt gallande skriftlig instruktion om arbetsfor-
delning mellan styrelse, VD och andra av styrelsen inrattade
organ.

Ersattning till styrelsen

Till styrelsen utgar arvode enligt bolagsstdammans beslut.
Ingen ersattning for arvode har utgatt till nagon styrel-
seledamot under 2017, 2016 eller 2015. For information
avseende loneutbetalningar till styrelseledamdter se under
rubriken "Transaktioner med narstaende”

Verkstallande direktor

Verkstallande direktoren i Bolaget ar Tony Andersson. Den
verkstallande direktéren ar underordnad styrelsen och an-
svarar for Bolagets I6pande forvaltning och den dagliga drif-
ten. Arbetsfordelningen mellan styrelsen och den verkstal-
lande direktoren anges i arbetsordningen for styrelsen och
instruktionen for den verkstallande direktoren. Styrelsen i
Bolaget faststéller arligen vid konstituerande styrelsemote
en instruktion for den verkstallande direktoren.
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I enlighet med radande VD-avtal ska Tony Andersson, med
ansvar infor Bolagets styrelse, sdsom verkstallande direktor
leda driften av Bolagets rorelse i enlighet med foremalet
for Bolagets verksamhet enligt bolagsordningen samt efter
de riktlinjer och malsattningar som stélls upp av Bolagets
styrelse, tillse att aktiebolagslagen och andra lagar, dven
som bolagsordningsbestammelser efterfoljs samt sorja for
att driften av Bolagets rorelse sker efter foretagsekono-
miska och dven i 6vrigt sunda principer i administrativt och
kommersiellt hanseende.

Tony Anderssons VD-avtal l6per tillsvidare med en émsesi-
dig uppsadgningstid om sex manader.

Ersattning till ledande befattningshavare

Verkstéllande direktoren Tony Andersson erhéller i enlighet
med sitt anstallningsavtal en fast manadsléon uppgaende till
130 000 SEK brutto per manad samt tjanstepensionsforman
motsvarande 20 procent av den fasta manadslonen. Utover
I6n och tjdanstepension har Tony Andersson tjanstebilsfor-
man inklusive drivmedel.

CFO Lars Solin erhéller i enlighet med sitt anstallningsavtal
en fast manadslon uppgdende till 90 000 SEK brutto per
manad samt tjanstepensionsforman motsvarande 4,5 pro-
cent pé lénedelar upp till 7,5 inkomstbasbelopp och 30 pro-
cent pé lénedelar darutover. Utéver 16n och tjdnstepension
har Lars Solin ratt till privat sjukvardsforsakring i enlighet
med Bolagets policy.

L6n och annan ersattning till ledande befattningshavare
under 2017.

Namn Lon Pension
Tony Andersson 260000 0
Lars Solin 180 000 0

Under 2016 och 2015 utgick ingen ersattning till de ledande
befattningshavarna.

Ersattning till revisor
Ingen ersattning har utgatt till revisor under 2015 och 2016.
Under 2017 har 55 594 SEK utbetalats till revisor.

Policydokument

Bolagets har antagit en informationspolicy som anger vilka
inom Bolaget som har ratt att offentliggdra information
samt nar och hur sddan information ska lamnas. Den offi-
ciella talespersonen for Bolaget &r Bolagets verkstallande
direktor. Den jamte verkstallande direktéren som kan uttala
sig i bolagsovergripande fragor for Bolagets rakning ar sty-
relsens ordférande.

Bolaget har aven antagit en insiderpolicy. Den anger vilka
som ska betraktas som personer med insynsstallning enligt
lag. Den ska forklara vad som galler for personer med
insynsstallning och hur de ska ga tillvaga avseende rappor-
tering av transaktioner.

Intern kontroll

Styrelsens ansvar for intern kontroll regleras i aktiebolagsla-
gen. Det dvergripande ansvaret for den interna kontrollen
har den verkstallande direktoren. Syftet med Bolagets inter-
na kontroll &r att det ska radda ordning och reda i Bolagets
verksamhet. Den interna kontrollen ska kannetecknas av att
dtgarder och kontroller infors for att hantera identifierade
risker, framfor allt de viktigaste riskerna for att Bolagets

inte nar uppstallda mal. Med risk avses da bade sannolik-
heten och konsekvensen av att mélen inte uppnas. Nér en
risk identifierats ska dtgarder och kontroller inforas for att
hantera risken. For att den interna kontrollen ska vara fram-
gangsrik ar det viktigt att ledningen ger den sitt aktiva stod
och engagemang. God intern kontroll ar en framgangsfaktor
for Bolaget.

Finansiell rapportering och uppféljning

Bolaget foljer gallande lagstiftning och First Norths regel-
verk med syftet att tillhandahalla korrekt, tillforlitlig och
aktuell finansiell information. Den finansiella informationen
publiceras regelbundet i form av kvartals- och deldrs-
rapporter, bokslutskommuniké och drsredovisning samt
pressmeddelande innehallande nyheter och vasentliga
handelser. Bolagets verkstallande direktor &r ansvarig for
att rapporteringen dr korrekt och enligt gdllande regelverk.
Da ekonomisk information kan vara kurspaverkande ska
den publiceras av vissa kallor samtidigt till ett visst antal
mottagare. Verkstdllande direktor ska i samband med sty-
relsesammantraden avge ekonomisk rapportering i skriftlig
och muntlig form. Den ska omfatta koncernens resultat,
stallning, kassaflodesutveckling, nyckeltal och likviditet samt
avvikelseanalys gentemot faststalld budget eller prognos
eller annan information av betydelse.



Bolagsordning

§1. Firma
Bolagets firma ar Infrea AB (publ).

§ 2. Sate
Styrelsen ska ha sitt sate i Stockholms kommun.

§ 3. Verksamhet
Bolaget ska driva konsultverksamhet inom management, féretagsekonomi och organisation samt dga och forvalta 16s och
fast egendom samt dédrmed forenlig verksamhet.

§ 4. Aktiekapital
Aktiekapitalet ska vara lagst 600 000 kronor och hogst 2 400 000 kronor.

§ 5. Antal aktier
Antalet aktier ska vara lagst 15 000 000 stycken och hogst 60 000 000 stycken.

§ 6. Styrelse
Styrelsen ska bestd av lagst 3 och hogst 10 styrelseledamoter med hégst 3 styrelsesuppleanter. Styrelseledaméterna och
styrelsesuppleanterna valjs arligen pa arsstamma for tiden intill slutet av ndsta arsstamma.

§ 7. Revisorer
For granskning av aktiebolagets arsredovisning jamte rakenskaperna samt styrelsens och verkstallande direktorens forvalt-
ning utses 1 revisor med eller utan revisorssuppleant.

§ 8. Kallelse
Kallelse till bolagsstamma ska ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och pd bolagets webbplats. Att kallelse
skett ska annonseras i Dagens industri.

§9. Anmalan till bolagsstamma

For att fa deltaga i bolagsstamma ska aktiedgare anmaéla sig hos bolaget senast den dag som anges i kallelsen till stamman,
varvid antalet bitraden ska uppges. Denna dag far inte vara séndag, annan allman helgdag, l6rdag, midsommarafton, julaf-
ton eller nyarsafton och inte infalla tidigare an femte vardagen fore stamman.

§ 10. Arenden p& &rsstimman

P& drsstamman ska foljande drenden behandlas.

Val av ordférande.

Upprattande och godkannande av réstlangd.

Val av en eller tva justeringsman.

Provande av om stamman blivit behdrigen sammankallad.
Godkannande av dagordning.

Framldggande av arsredovisningen och revisionsberattelsen.
Beslut om foljande.

No s W =

a) Faststdllande av resultatrakningen och balansrakningen.
b) Dispositioner betraffande aktiebolagets vinst eller forlust enligt den faststallda balansrakningen.
) Ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och verkstallande direktoren nar sadan forekommer

8. Faststdllande av arvoden till styrelsen och revisorerna.
9. Valtill styrelsen och av revisor.
10. Annat drende, som ska tas upp pa stémman enligt aktiebolagslagen (2005:551) eller bolagsordningen.

§ 11. Rékenskapsar
Bolagets réakenskapsar ska vara 1 januari - 31 december.

§ 12. Avstamningsforbehall
Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstamningsregister enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument.

BOLAGSBESKRIVNING



Legala fragor och kompletterande information

Legal struktur

Infrea ar ett aktiebolag med sate i Stockholm. Bolaget bildades den 12 maj 1998 och registrerades hos Bolags-
verket den 9 juni 1998. Bolaget regleras av aktiebolagslagen (2005:551). Foremalet for Bolagets verksamhet ar att
driva konsultverksamhet inom management, foretagsekonomi och organisation samt dga och forvalta |6s och
fast egendom samt darmed forenlig verksamhet. Bolaget dger fyra dotterbolag som i sin tur dger dotterbolag och
dotterdotterbolag (som framgar under rubriken "Koncernstruktur”).

Koncernstruktur
Infrea AB
{ [ [ \
100 % 100 % 100 % 100 %
\ \ \ \
Induserv AB Btumen BTumen FLME
Holding AB Holding 2 AB Holding AB
\ \
60 % 15,2 %
100 % 52 %
‘ 75,2 % ‘
CLEANPIPE \ Brandskyddsteamet
Sverige AB Asfaltsinvest Norden Holding AB
Ost AB
100 % 100 %
‘ 100 % ‘
BST
Cija Tank AB
I Asfaltsverket Brandskyddsteamet AB
Ost AB
100 %
\
Asfaltsgruppen
Ost AB
{ I I I I I I
76 % 85 % 51 % 100 % 85 % 100 % 100 %
\ \ \ \ \ \ \
B31 Brandskydds- BST Teknik AB BST Sédra AB fol ek BST Infra AB BoTBrondskydds  BSTTeknik Ost AB

Samtliga Koncernbolag ar agda till 100 procent forutom As-

Asfaltsverket Ost AB, Asfaltsgruppen Ost AB, BST Brand-

Q-Fog i Nora AB

faltsinvest Ost AB, Brandskyddsteamet Norden Holding AB,
BST Brandskyddsteamet Mitt AB, BST Teknik AB, BST Sodra

AB, BST Infra AB och Q-Fog i Nora AB.

Koncernens verksamhet drivs framst inom CLEANPIPE Sveri-

ge AB, Cija Tank AB,

skyddsteamet AB, BST Teknik AB, BST Sédra AB, BST Brand-
skyddsteamet Sk&ne AB och BST Teknik Ost AB. BST Teknik
Sodra AB och BST Infra AB ar passiva bolag. De passiva
bolagen ar en forberedelse pa ytterligare tillvaxt inom BST
koncernen.



Aktiedgarutdelning

Minoritetsaktiedgaren i Brandskyddsteamet Norden Hol-
ding AB, Sieur AB, har enligt aktiedgaravtal ratt att erhalla en
prestationsbaserad tillaggskdpeskilling i form av en riktad
utdelning. For att skapa incitament for Sieur AB att tillse att
bland annat Brandskyddsteamet Norden Holding AB:s om-
sattningstillvaxt 6kar beraknas utdelningsbeloppets storlek
pa Brandskyddsteamet Norden Holding AB:s konsoliderade
resultatmarginal samt omsattningstillvaxt under perioden
1juli 2017 - 30 juni 2018 och kan maximalt uppga till 15 000
000 SEK. For mer information avseende aktiedgaravtalet
som reglerar den riktade utdelningen se under rubriken "Ak-
tiedgaravtal avseende Brandskyddsteamet Norden Holding
AB".

Vasentliga avtal

Aktieagaravtal

Nagra av Koncernbolagen ags tillsammans med en eller flera
andra aktiedgare. Infrea utdvar dock kontroll 6ver samtliga
Koncernbolag. Infrea har ingdtt aktiedgaravtal avseende res-
pektive Koncernbolag for att reglera aktiedgarnas rattighe-
ter sinsemellan och sakerstalla att Infrea behaller kontrollen
over agandet i Koncernbolagen. Aktiedgaravtalen innehaller
bestdmmelser som innebdr att minoritetsagarna, for det fall
dessa vill avyttra sina aktier, maste erbjuda sina aktier till
Infrea till forkdp innan dessa kan séljas till ndgon tredje part
och att minoritetsagarna, for det fall Infrea dnskar avyttra
ndgot Koncernbolag, maste salja sina aktier till samma pris
som Infrea forhandlat fram vid en sddan eventuell forsalj-
ning av ndgot Koncernbolag. Vidare innehaller samtliga
aktiedgaravtal sedvanliga bestdmmelser avseende bland
annat vidareforsaljning och nyemission av aktier, konkurre-
rande verksamhet och hur beslutsfattande i Koncernbola-
gen ska ske.

Aktieadgaravtal avseende Brandskyddsteamet Norden
Holding AB

Infreas dotterbolag FLME Holding AB innehar 52 procent av
aktierna och résterna i Brandskyddsteamet Norden Holding
AB och har ingatt aktiedgaravtal med den 48-procentiga
minoritetsagaren och tillika grundaren av Brandskyddstea-
met Norden Holding AB, Sieur AB som ags av Peter Buhler,
Martin Svensson och Johan Sjogren (de fysiska personerna
benamns i detta stycke som "Grundarna”). Aktiedgaravtalet
innehaller sedvanliga bestammelser avseende bland annat
vidareforsaljning av aktier, konkurrerande verksamhet samt
inlosen av aktier vid parts avtalsbrott. Aktieagaravtalet
innehaller aven, i forhallande till Grundarna och Sieur AB,
bestammelser avseende forsaljning av aktier vid bland
annat Grundares dodsfall eller upphérande av Grundares
anstallning i Brandskyddsteamet Norden Holding AB.
Vidare innehdller aktiedgaravtalet bestammelser avseende
ratten for Sieur AB eller FLME Holding AB att overlata aktier
till person som ar anstalld i Koncernen och som bedéms
kunna skapa mervarde for Koncernen. Sasom framgar ovan
under rubriken "Aktiedgarutdelning” har minoritetsaktiea-

garen, Sieur AB, enligt aktieagaravtalet, ratt att erhalla en
prestationsbaserad tillaggskdpeskilling i form av en riktad
utdelning. For att skapa incitament for Sieur AB att tillse att
bland annat Brandskyddsteamet Norden Holding AB:s om-
sattningstillvaxt 6kar beraknas utdelningsbeloppets storlek
pa Brandskyddsteamet Norden Holding AB:s konsoliderade
resultatmarginal samt omsattningstillvaxt under perioden
1juli 2017 - 30 juni 2018 och kan maximalt uppga till 15 000
000 SEK.

Aktiedgaravtal avseende BST Brandskyddsteamet
Mitt AB

Infreas dotterbolag BST Brandskyddsteamet AB innehar 76
procent av aktierna och rosterna i BST Brandskyddsteamet
Mitt AB och har ingdtt aktiedgaravtal med minoritetsagarna
och tillika nyckelpersonerna i BST Brandskyddsteamet Mitt
AB, Jesper Rasch och Daniel Sandqvist. Aktiedgaravtalet
innehaller sedvanliga bestammelser avseende bland annat
vidareforsaljning och nyemission av aktier, konkurrerande
verksamhet, hur beslutsfattande i BST Brandskyddsteamet
Mitt AB ska ske och, i forhallande till part som ar anstalld i
BST Brandskyddsteamet Mitt AB, inldsen av aktier vid upp-
horande av sddan parts anstéallning i BST Brandskyddstea-
met Mitt AB. Aktiedgaravtalet innehaller vidare en bestam-
melse avseende pantsattning och deposition av aktier enligt
vilken samtliga parter till aktiedgaravtalet avseende BST
Brandskyddsteamet Mitt AB pantsatt sina aktier till saker-
het for ratta fullgorandet av sina forpliktelser under avtalet
samt deponerat dessa aktier hos BST Brandskyddsteamet
Mitt AB:s bank.

Aktieagaravtal avseende BST Teknik AB

Infreas dotterbolag BST Brandskyddsteamet AB innehar 85
procent av aktierna och rosterna i BST Teknik AB och har
ingatt aktiedgaravtal med minoritetsagaren och tillika nyck-
elpersonen i BST Teknik AB, Jonathan Eriksson. Aktiedgarav-
talet innehaller sedvanliga bestdmmelser avseende bland
annat vidareforsaljning och nyemission av aktier, konkurre-
rande verksamhet, hur beslutsfattande i BST Teknik AB ska
ske och, i forhallande till part som ar anstalld i BST Teknik
AB, inlosen av aktier vid upphérande av sadan parts anstall-
ning i BST Teknik AB.

Aktiedgaravtal avseende BST Sodra AB

Infreas dotterbolag BST Brandskyddsteamet AB innehar

571 procent av aktierna och résterna i BST Sédra AB och

har ingdtt aktiedgaravtal med minoritetsagarna och tillika
nyckelpersonerna i BST Sodra AB, Anders Amstrém, Magnus
Edlund, Martina Haraldsson, Erik Svensson och Dan Wiberg.
Aktiedgaravtalet innehéller sedvanliga bestammelser avse-
ende bland annat vidareforsaljning och nyemission av aktier,
konkurrerande verksamhet, hur beslutsfattande i BST Sodra
AB ska ske och, i forhallande till part som ar anstalld i BST
Sodra AB, inlosen av aktier vid upphérande av sddan parts
anstallning i BST Sodra AB. Aktiedgaravtalet innehaller vida-
re en bestammelse avseende pantsattning och deposition
av aktier enligt vilken samtliga parter pantsatt sina aktier till
sakerhet for ratta fullgdrandet av sina forpliktelser under
avtalet samt deponerat dessa aktier hos BST Sodra AB:s
bank.
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Aktiedgaravtal avseende Q-Fog | Nora AB

Infreas dotterbolag BST Brandskyddsteamet AB innehar
57,3 procent av aktierna och résterna i Q-Fog | Nora AB och
har ingatt aktiedgaravtal med minoritetsdgarna och tillika
nyckelpersonerna i Q-Fog | Nora AB, Fredrik Lindberg och
Torbjorn Lindstrom. Aktiedgaravtalet innehdller sedvanliga
bestammelser avseende bland annat vidareforsaljning och
nyemission av aktier, konkurrerande verksamhet, hur be-
slutsfattande i Q-Fog | Nora AB ska ske och, i forhallande till
part som ar anstalld i Q-Fog | Nora AB, inlosen av aktier vid
upphorande av sadan parts anstallning i Q-Fog | Nora AB.

Aktiedgaravtal avseende Asfaltsinvest Ost AB

Infreas dotterbolag Btumen Holding AB och BTumen Hol-
ding 2 AB innehar tillsammans 75,2 procent av aktierna och
rosterna i Asfaltsinvest Ost AB och har ingdtt aktiedgaravtal
med minoritetségarna i Asfaltsinvest Ost AB, EJAK Konsult
AB (vars dgare ar anka till en av grundarna av Asfaltsinvest
Ost AB), Fredrik Knutsson, Johan Wetterlund, Alfred Carin-
der, Carl-Johan Jurss och Johan Gruvang Lundberg (samtliga
nyckelpersoner i Asfaltsinvest Ost AB) och Infrea (i férhallan-
de till ett sarskilt dtagande av Infrea som beskrivs ndrmare i
stycket nedan).

Aktiedgaravtalet innehdller sedvanliga bestammelser
avseende bland annat vidareférsaljning och nyemission av
aktier, konkurrerande verksamhet, hur beslutsfattande i
Asfaltsinvest Ost AB ska ske och, i férhallande till part som
ar anstalld i Asfaltsinvest Ost AB, inlésen av aktier vid bland
annat upphorande av sddan parts anstallning i Asfaltsinvest
Ost AB eller sddan parts dodsfall. Aktiedgaravtalet innehéll-
er aven en bestammelse enligt vilken Infrea dtagit sig att
fram till dess att &rsredovisningen for rakenskapsaret som
slutar den 31 december 2023 har vederborligen faststallts
tillse att Infrea kontrollerar Btumen Holding AB avseende
bolagets engagemang i Koncernen och dess efterlevnad av
aktiedgaravtalet.

Foretagsforvarv och foretagsoverlatelser

| beskrivningarna av aktieoverlatelseavtalen nedan fram-
gar att flertalet aktiedverlatelseavtal innehaller sedvanliga
garantier. Med "sedvanliga garantier” avses under detta
avsnitt "Foretagsforvarv och foretagsoverlatelser” garantier
avseende bland annat de forvarvade bolagens:

(i) ursprungliga dgares behorighet att ingd avtal,
(i) rattsliga och finansiella stallning,

(i) innehav av erforderligt forsakringsskydd,

(iv) avtalsvillkor,

(v) fastaoch |8sa egendom,

(vi) efterlevnad av tillamplig miljolagstiftning och annan
lagstiftning,

forhallanden till anstéllda och fackliga organisationer,

(vii

(viii) hantering av skatter,

(ix) tvister, och

(X) hantering avimmateriella rattigheter.

=

| garantierna avseende hantering av skatter (punkt (viii)
ovan) har respektive sdljare garanterat att det forvdrvade

bolaget till exempel:

(i) intevar skyldigt att utge nagra skatter for vilka erfor-
derliga avsattningar i det forvarvade bolagets arsredo-
visningar inte gjorts,

(i) inte skulle bli foremal for eftertaxering eller skattetillagg
for tiden innan tilltradet av aktierna i det forvarvade
bolaget,

(iii) hade fullgjort sin deklarationsskyldighet, samt

(iv) att det forvarvade bolaget inte var foremal for ndgon
skattetvist hanforlig till skatter.

Investering i BST Brandskyddsteamet AB
Brandskyddsteamet Norden Holding AB forvarvade den 1
september 2016 samtliga aktier (det vill sdga 1 872 akti-

er) i BST Brandskyddsteamet AB fran Sieur AB for en fast
kopeskilling om 90 000 000 SEK. 50 000 000 SEK av ko-
peskillingen erlades kontant, finansierat genom ett [&an fran
Infreas dotterbolag FLME Holding AB, och resterande del av
kopeskillingen (det vill saga 40 000 000 SEK) finansierades
genom en kredit hos SEB. Kapitalet i FLME Holding AB som
I&nades till Brandskyddsteamet Norden Holding AB erhdlls,
efter att saminvesterarna forvarvat aktier i FLME Holding AB
fran Infrea, genom aktieagartillskott frdn saminvesterarna
om totalt 50 000 000 SEK. Aktiedverlatelseavtalet avseende
forvarvet av BST Brandskyddsteamet AB var kortfattat och
inneholl inga garantier eller skadeldshetsforbindelser (dessa
utstalldes istallet i investeringsavtalet avseende FLME Hol-
ding AB:s investering i Brandskyddsteamet Norden Holding
AB som ingicks vid samma tidpunkt (se nedan)) férutom att
Sieur AB garanterade att de innehade full och oinskrankt
aganderatt till aktierna och att dessa inte var pantforskrivna
eller foremal for andra belastningar.

FLME Holding AB:s 1dn om 50 000 000 SEK till Brandskydds-
teamet Norden Holding AB konverterades till aktier i Brand-
skyddsteamet Norden Holding AB genom en kvittningse-
mission den 1 september 2016 genom vilken FLME Holding
AB tecknade sig for 520 aktier motsvarande 52 procent av
rosterna och kapitalet i Brandskyddsteamet Norden Holding
AB. Investeringsavtalet avseende FLME Holding AB:s inves-
tering i Brandskyddsteamet Norden Holding AB som ingicks
mellan FLME Holding AB (sdsom investerare) och Sieur AB
(sdsom ursprunglig agare) inneholl sedvanliga garantier
utstallda till FLME Holding AB som i huvudsak |6pte ut den
31 december 2017.

Garantierna avseende miljo [6per dock fram till juli 2021,
Skattegarantierna kan goras gallande inom tva manader
efter myndighets lagakraftvunna beslut eller dom avseende
skattskyldighet hanforlig till tiden innan investeringen.

Investering i Asfaltsinvest Ost AB

Asfaltsinvest Ost AB férvarvade den 1 oktober 2015 samtli-
ga aktier (det vill sdga 6 000 aktier) i Asfaltverket Ost AB for
en kopeskilling om 84 000 000 SEK. 60 000 000 SEK av ko-
peskillingen erlades kontant, finansierat genom ett [&an fran
Infreas dotterbolag Btumen Holding AB, resterande del av
kopeskillingen (det vill saga 24 000 000 SEK) finansierades
genom en kredit fran SEB. Kapitalet i Btumen Holding AB



som l&nades till Asfaltsinvest Ost AB erhélls, efter att samin-
vesterarna forvarvat aktier i Btumen Holding AB fran Infrea,
genom aktiedgartillskott fran saminvesterarna om totalt 60
000 000 SEK. Aktietverlatelseavtalet avseende forvarvet

av Asfaltsverket Ost AB var kortfattat och innehéll inga
garantier eller skadel6shetsforbindelser (dessa utstalldes
istdllet i investeringsavtalet avseende Btumen Holding AB:s
investering i Asfaltsinvest Ost AB som ingicks vid samma
tidpunkt (se nedan).

Btumen Holding AB:s Ian om 60 000 000 SEK till Asfaltsin-
vest Ost AB konverterades till aktier i Asfaltsinvest Ost AB
genom en kvittningsemission den 2 oktober 2015 genom
vilken Btumen Holding AB tecknade sig for 60 procent av
aktierna (det vill sdga 1 200 aktier) i Asfaltsinvest Ost AB.
Investeringsavtalet avseende Btumen Holding AB:s in-
vestering i Asfaltsinvest Ost AB som ingicks med Btumen
Holding AB (sasom investerare) och de ursprungliga dgarna
av Asfaltsinvest Ost AB, EJAK Konsult AB, UCS Soderbergs
Forvaltning AB, Fredrik Knutsson, Johan Wetterlund och
Alfred Carinder utstallda till forman for Btumen Holding AB,
inneholl sedvanliga garantier. Garantierna I6pte i huvudsak
utiapril 2017. Garantierna avseende miljo I16per dock fram
till och med oktober 2022 och garantierna avseende skatt
kan goras géllande fram till och med tvd manader efter myn-
dighets lagakraftvunna beslut eller dom avseende skattskyl-
dighet hanforlig till tiden innan investeringen.

| december 2017 forvarvade Infreas dotterbolag BTumen
Holding 2 AB 17,2 procent av aktierna (det vill sdga 344 akti-
er) i Asfaltsinvest Ost AB fran en av de ursprungliga dgarna i
Asfaltsinvest Ost AB, UCS Soderbergs Férvaltning AB for en
fast kopeskilling om 17 200 000 SEK. Kopeskillingen erlades
kontant. Aktiedverlatelseavtalet avseende forvarvet av 17,2
procent av aktierna i Asfaltsinvest Ost AB var kortfattat

och innehdllinga garantier eller skadeldshetsforbindelser
forutom att UCS Soderbergs Forvaltning AB garanterade
att de innehade full och oinskrankt dganderatt till aktierna
och att dessa inte var pantforskrivna eller foremal for andra
belastningar. I anslutning till BTumen Holding 2 AB:s forvarv
av 17,2 procent av aktierna i Asfaltsinvest Ost AB salde
BTumen Holding 2 AB 20 aktier i Asfaltsinvest Ost AB till en
av nyckelpersonerna i Asfaltsinvest Ost AB, Carl-Johan Jurss
for en fast kdpeskilling om 1 000 000 SEK och 20 aktier i
Asfaltsinvest Ost AB till ytterligare en av nyckelpersonerna

i Asfaltsinvest Ost AB, Johan Gruvang Lundborg fér en fast
kopeskilling om 1 000 000 SEK. Anledningen till forsaljning-
en av de totalt 40 aktierna, motsvarande tva procent i As-
faltsinvest Ost AB var att knyta nyckelpersonerna ndrmare
Asfaltsinvest Ost AB och skapa ett incitament for dessa att
fortsatta arbeta for att ¢ka vardet p& Asfaltsinvest Ost AB.
Aktiedverlatelseavtalen avseende forséljningen av samman-
lagt 40 aktier i Asfaltsinvest Ost AB var kortfattade och inne-
holl inga garantier eller skadeldshetsforbindelser forutom
att BTumen Holding 2 AB garanterade att de innehade full
och oinskrankt dganderatt till aktierna och att dessa inte var
pantforskrivna eller foremal for andra belastningar.

Forvarv av CLEANPIPE Sverige AB

Infreas dotterbolag InduServ AB forvarvade den 8 april
2014 samtliga aktier (det vill saga 5 850 aktier) i CLEANPI-
PE Sverige AB fran de ursprungliga agarna av CLEANPIPE
Sverige AB, Jorgen Karlsson, Linnarhultterminalen AB och
LTI Utveckling och fastigheter AB for en fast kdpeskilling om
43 000 000 SEK. 36 950 000 SEK erlades kontant och 6 050
000 finansierades genom en kredit hos SEB. Kapitalet i In-
duServ AB, som finansierade den del av kdpeskillingen som
inte finansierades via krediten hos SEB, erholls, efter att
saminvesterarna forvarvat aktier i InduServ AB fran Infrea,
genom aktiedgartillskott fran saminvesterarna om totalt 36
950 000 SEK. Aktiedverlatelseavtalet avseende forvarvet av
CLEANPIPE Sverige AB inneholl sedvanliga garantier som i
huvudsak I6pte ut i april 2015. Garantierna avseende miljo
l6per dock fram till och med april 2019 och garantierna av-
seende skatt I6per fram till och med det datum som infaller
60 dagar efter att relevant domstol eller myndighet fattat
ett slutligt och icke dverklagbart beslut avseende aktuell
skattegarantiavvikelse.

Forvarv av Cija Tank AB

Infreas dotterbolag CLEANPIPE Sverige AB forvarvade den
29 januari 2015 samtliga aktier (det vill saga 1 250 aktier)

i Cija Tank AB fran de ursprungliga dgarna av Cija Tank AB,
Robert Jansson Forvaltning AB, M Jansson Férvaltning AB,
CarlIngvar Jansson och Helene Gdransson AB for en fast
kopeskilling om 12 000 000 SEK. Kopeskillingen erlades kon-
tant. Aktiedverldtelseavtalet avseende forvarvet av Cija Tank
AB inneholl sedvanliga garantier som i huvudsak I6pte ut i
januari 2016. Garantierna avseende miljo 16per dock fram till
och med januari 2020 och garantierna avseende skatt |6per
fram till och med 60 dagar efter att relevant domstol eller
myndighet fattat ett slutligt och icke dverklagbart beslut
avseende aktuell skattegarantiavvikelse. Skattegarantierna
var sedvanliga.

Leverantors- och kundavtal

Koncernen som sddan anses inte vara beroende av nagot
enskilt kund- eller leverantorsavtal for att uppratthélla sin
verksamhet. Koncernbolagens leverantors- och kundavtal
ar av varierande karaktar vad avser bland annat avtals-
langd, dtaganden, ansvarsbegransningar och omfattning
men samtliga kund- och leverantérsavtal ar ingdngna pa
for respektive bransch sedvanliga avtalsvillkor. De flesta
avtalen har en l6ptid pd mellan ett till fem ar. De avtal som
redogors for nedan anses innehalla vasentliga avtalsvillkor
for Koncernen.

Entreprenadavtal

Infreas dotterbolag inom BST-gruppen har ingatt entre-
prenadkontrakt avseende leverans och installation av
sprinklers. Somliga entreprenadkontrakt innehaller vitesbe-
stammelser enligt vilka bolagen inom BST-gruppen kan bli
skyldiga att utbetala vite uppgédende till 150 000 - 500 000
SEK per vecka for varje vecka som entreprenaden forsenas.
Det beddms dock som ovanligt inom branschen att vite
utgar och inget bolag inom BST-gruppen har blivit skyldigt
att utbetala forseningsvite.

BOLAGSBESKRIVNING



Avtal med Swerock AB

Asfaltsverket Ost AB har ingatt avtal med Swerock AB
("Swerock”) avseende kop av ballast for sin asfaltstillverk-
ning. Det nu gallande avtalet med Swerock Ioper till och med
1 april 2018. Darefter trader ett nytt avtal mellan Asfalts-
verket Ost AB och Swerock i kraft som léper till och med
mars 2021 och forldngs automatiskt med tva ar i taget om
inte avtalet sags upp senast 12 manader innan avtalstidens
utgang. Enligt det nu gallande avtalet med Swerock har
Swerock upplatit ett omrade omfattande ca 2 000 kvm for
uppstallande av bland annat ett asfaltsverk pa fastigheten
Linkdping Normstorp 4:1. Swerock kommer enligt det nya
avtalet att upplata ett omrade omfattande 10 000 kvm.
Swerock ager dock inte den fastighet, Linkoping Normstorp
4:1, pé vilken den upplatna ytan finns och Asfaltsverket Ost
ABinnehar darmed inget arrende avseende den mark dar
bland annat Asfaltsverket Ost AB:s asfaltverk star belaget.
utan Asfaltsverket Ost AB innehar istéllet en andrahands-
nyttjanderatt. Markagarna av Linkdping Normstorp 4:1

har dock i det avtal som markagarna ingtt med Swerock
avseende nyttjanderatten till det omrade déar Asfaltsverket
Ost AB:s asfaltverk star belaget godkant uppstaliningen av
Asfaltsverket Ost AB:s asfaltverk.

Finansiering

Koncernbolagen har ingatt skuldebrevsforbindelser avseen-
de krediter med SEB. Dessa ar ingangna pa for branschen
sedvanliga villkor. Som sakerhet for krediterna har ldmnats
foretagsinteckningar, aktiebrev i vissa Koncernbolag och ge-
nerella pant- och borgensfoérbindelser. Se mer information
avseende de olika skuldebreven nedan.

Som forutsattning for Koncernbolagens krediter har Infrea,
sdsom sarskilda dtaganden, dverenskommit med banken
bland annat att Infrea inte far avhanda sig kontrollen éver
InduServ AB och Brandskyddsteamet Norden Holding AB
och att Koncernbolagen fortldpande ska informera SEB om
utvecklingen av sina rorelser. Vidare far, enligt de sarskilda
bestammelserna, inget Koncernbolag utan bankens sam-
tycke sélja, 6verlata eller forvarva bolag. Om nagot Koncern-
bolag bryter mot ndgot av de sarskilda atagandena har SEB
ratt att omforhandla villkoren for samtliga Koncernbolags
krediter och 6vriga engagemang i SEB. Sddana férhand-
lingar kan till exempel omfatta vilka ytterligare sakerheter
Koncernbolag ska stalla for krediterna, dndring av de priser
Koncernbolagen betalar for krediter och tjanster eller 6vriga
villkor som SEB vill omférhandla. Enligt de sarskilda bestam-
melserna kan SEB dven, istéllet for att begdra forhandling,
eller om férhandlingar inte leder till ndgon 6verenskommel-
se, omedelbart sdga upp samtliga Koncernbolags krediter
och avsluta dvriga med Koncernen ingangna avtal. SEB:s ratt
att omforhandla villkoren och/eller sdga upp Koncernbola-
gens krediter foreligger dven, enligt de sarskilda bestammel-
serna, for det fall ndgot av Koncernbolagen inte fullgér sina
ataganden gentemot ndgon annan kreditgivare eller, om
bristen ar vasentlig, annan borgenar.

Asfaltsgruppens skuldebrev
Asfaltsinvest Ost AB har ingdtt ett skuldebrev med SEB

avseende en kredit uppgdende till 16 000 000 SEK och med
fast ranta om 1,72 procent. Kredittiden ar fran och med den
2 januari 2017 till och med den 2 januari 2019.

Enligt de allmanna villkoren till skuldebrevet har banken ratt
att saga upp krediten till betalning vid tidpunkt som banken
bestdmmer om nagon av foljande omstandigheter forelig-
ger:
kredittagaren har inte fullgjort sina forpliktelser enligt
skuldebrevet eller i Ovrigt gentemot banken,
sakerheten for krediten eller for annan forpliktelse som
kredittagaren har mot banken dr inte langre betryggan-
de,
det finns skalig anledning att anta att kredittagaren inte
kommer att fullgdra sina betalningsforpliktelser enligt
skuldebrevet eller i 6vrigt mot banken.

Induservs skuldebrev

CLEANPIPE Sverige AB har ingdtt ett skuldebrev med SEB av-
seende en naringsidkarkredit uppgdende till 4 675 000 SEK
och med referensranta STIBOR 90 (rorlig ranta). Krediten
|oper ut den 29 oktober 2018.

Enligt de allmanna villkoren till skuldebrevet har banken ratt
att saga upp krediten till betalning vid tidpunkt som banken
bestdmmer om nagon av foljande omstandigheter forelig-
ger:

kredittagaren har inte fullgjort sina forpliktelser enligt
skuldebrevet eller i Ovrigt gentemot banken,
sakerheten for krediten eller for annan forpliktelse som
kredittagaren har mot banken ar inte langre betryggan-
de,

det finns skalig anledning att anta att kredittagaren inte
kommer att fullgora sina betalningsforpliktelser enligt
skuldebrevet eller i Ovrigt mot banken.

BST:s skuldebrev
BST Brandskyddsteamet AB har ingatt ett skuldebrev med
SEB avseende en kontokredit uppgaende till 25 000 000 SEK
och med en kapitalranta om 2,0 procent och en kontrakts-
ranta (upplaggningsavgift) om 0,5 procent. Kredittiden ar
fran och med den 12 december 2017 till och med den 31 de-
cember 2017, med automatisk forlangning om 12 manader.
Enligt de allmanna villkoren till skuldebrevet har banken ratt
att saga upp krediten till betalning vid tidpunkt som banken
bestdmmer om nagon av foljande omstandigheter forelig-
ger:

kredittagaren har inte fullgjort sina forpliktelser enligt

skuldebrevet eller i 6vrigt gentemot banken, kredittaga-

ren har évertrasserat kontot,

sakerheten for krediten eller for annan forpliktelse som

kredittagaren har mot banken ar inte langre betryggan-

de,

det finns skalig anledning att anta att kredittagaren inte

kommer att fullgdra sina betalningsforpliktelser enligt

skuldebrevet eller i 6vrigt mot banken.

Brandskyddsteamet Norden Holding AB har ingatt ett skul-



debrev med SEB avseende en kredit uppgaende till 34 000
000 SEK och med referensranta STIBOR 90 (rorlig ranta).
Kredittiden ar fran och med den 1 september 2017 till och
med den 3 september 2018.

Enligt de allmanna villkoren till skuldebrevet har banken ratt
att saga upp krediten till betalning vid tidpunkt som banken
bestdammer om nagon av foljande omstandigheter forelig-
ger:
kredittagaren har inte fullgjort sina forpliktelser enligt
skuldebrevet eller i dvrigt gentemot banken,
sakerheten for krediten eller for annan forpliktelse som
kredittagaren har mot banken dr inte langre betryggan-
de,
det finns skalig anledning att anta att kredittagaren inte
kommer att fullgdra sina betalningsforpliktelser enligt
skuldebrevet eller i 6vrigt mot banken.

Q-Fog | Nora AB:s skuldebrev och BST Brandskyddstea-
met AB:s borgensatagande

Q-Fog | Nora AB har ingétt ett skuldebrev med SEB avseen-
de en kredit uppgdende till 750 000 SEK med en kapitalran-
ta om 2,95 procent och en kontraktsranta (upplaggnings-
avgift) om 1,00 procent. Kredittiden ar frdn och med den

11 december 2017 till och med den 10 december 2018 med
automatisk forlangning om 12 manader.

Enligt de allmanna villkoren till skuldebrevet har banken ratt
att saga upp krediten till betalning vid tidpunkt som banken
bestdmmer om nagon av foljande omstandigheter forelig-
ger:
kredittagaren har inte fullgjort sina forpliktelser enligt
skuldebrevet eller i Ovrigt gentemot banken,
kredittagaren har dvertrasserat kontot,
sakerheten for krediten eller for annan forpliktelse som
kredittagaren har mot banken ar inte langre betryggan-
de,
det finns skalig anledning att anta att kredittagaren inte
kommer att fullgora sina betalningsforpliktelser enligt
skuldebrevet eller i Ovrigt mot banken.

BST Brandskyddsteamet AB har dtagit sig ett obegransat
borgensatagande for Q-Fog | Nora AB:s (i) forpliktelser
under det ovan beskrivna skuldebrevet och (ii) samtliga
nuvarande och framtida forpliktelser gentemot SEB. Detta
innebar att BST Brandskyddsteamet AB dels har atagit sig
att betala den del av Q-Fog | Nora AB:s kredit som Q-Fog |
Nora AB inte kan betala om Q-Fog | Nora AB till exempel gar
i konkurs samt dels att BST Brandskyddsteamet AB har gatt
i borgen for Q-Fog | Nora AB:s samtliga krediter, inklusive
sddana krediter som Q-Fog | Nora AB upptar hos SEB efter
att borgensforbindelsen ingicks.

Immateriella rattigheter

Koncernbolagen innehar inga immateriella rattigheter och
séledes har rattigheterna till de varumarken som anvands
av Koncernbolagen inte registrerats hos Patent- och Regist-
reringsverket.

Forsakringar

Koncernbolagen innehar for respektive bransch sedvanliga
forsakringar och forsakringsskyddet bedoms med hansyn
tagen till verksamhetens art och omfattning som tillfreds-
stallande.

Milj6- och tillstandsfragor

Flera av Koncernbolagens verksamheter ar tillstands- och
anmalningspliktig enligt miljobalken eller annan lagstiftning.
Koncernbolagens mest vasentliga tillstand innehas av Cija
Tank AB och CLEANPIPE Sverige AB och omfattar tillstand
for hantering av brandfarlig vara, mottagning och mellanlag-
ring av farligt avfall, transport av farligt avfall samt dvrigt av-
fall och bestallningstrafik for godsbefordran (som framgar
under rubriken "Vasentliga tillstdnd”).

Asfaltsverket Ost AB har till Linképings kommun, i enlighet
med forordningen (1998:899) om miljofarlig verksamhet och
halsoskydd anmalt sin uppstallning av asfaltsverket belaget
pa fastigheten Linkdping Normstorp 4:1. Miljondmnden i
Linkdpings kommun har férelagt Asfaltsverket Ost AB att
vid verksamhetens bedrivande iaktta bland annat féljande
forsiktighetsmatt:

endast bedriva verksamhet helgfri mandag-fredag
klockan 04.00-18.00,

begransa buller fran verksamheten (inklusive transpor-
ter) sa att den ekvivalenta ljudnivan utomhus vid bo-
stader inte dverstiger angivna gransvarden vid angivna
tidpunkter,

hantera och lagra ballastmaterial pd sddant satt att
storningar i form av damning inte uppstar till omgiv-
ningen,

motverka diffus damning fran transportvagar och upp-
lag genom vattenbegjutning,

hantera och forvara flytande kemikalier s& att inget
lackage till mark, grund- och ytvatten kan ske,
regelbundet borttransportera farligt avfall fran fastig-
heten, och

avleda dagvatten fran asfaltsverkets uppstallnings-
plats via en sedimentationsdamm eller motsvarande
anlaggning.

Samtliga Koncernbolag innehar enligt styrelsens bedomning
erforderliga tillstdnd och licenser och samtliga Koncern-
bolag har utfort (och utfér) sin verksamhet i enlighet med
gallande miljolagstiftning. Inget bolag inom Koncernen ar
for narvarande inblandat i nagon miljorelaterad tvist eller
foremal for ndgot krav avseende efterbehandlingsatgarder
eller ersattningsskyldighet pad grund av miljéfororeningar.
Savitt styrelsen kanner till finns det inga miljéfaktorer som
kan pdverka dispositionen av Koncernens materiella anlagg-
ningstillgdngar.

. . . o
Vasentliga tillstand
Cija Tank AB:s och CLEANPIPE Sverige AB:s mest vasentliga
tillstand framgar av tabellerna nedan.
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Cija Tank AB
Tillstand

Tillstand fér hantering av
brandfarlig vara

Utfardare

Nacka Kommun

Tillstand fér mottagning
och mellanlagring av
farligt avfall

Lansstyrelsen i Stockholms
Kommun

Tillstand for god-
stransporter enligt
yrkestrafiklagen

Lansstyrelsen i Stockholms
Kommun

Tillstand for transport av

Lansstyrelsen i Stockhol
ansstyrelsen i >tockhoims farligt avfall och ovrigt

Kommun avfall
CLEANPIPE Sverige AB

Tillstand

Tillstand for hantering av
brandfarlig vara

Utfardare
Goteborgs Stad

Tillstand for hantering av
brandfarliga och explosiva
varor

Raddningstjansten Storgo-
teborg

Lansstyrelsen i Vastra Gota-
lands lan

Tillstdnd for mellanlagring
av farligt avfall

Tillstand for transport av
farligt avfall och ovrigt
avfall

Tillstand for bestall-
ningstrafik for godsbefor-
dran

Lansstyrelsen i Vdstra Gota-
lands lan

Lansstyrelsen i Vastra Gota-
lands lan

Skatt

Skatteverket 6vervager att ompréva beskattningen avseen-
de utfort arbete som Cija Tank AB deklarerat under beskatt-
ningsaren 2012 - 2014 och genom efterbeskattning géra
Cija Tank AB, tillsammans med en av Cija Tank AB tidigare
anlitad konsult, solidariskt betalningsansvarig for samman-
lagt 1 243 117 SEK samt pafora Cija Tank AB ett skattetilldgg
uppgdende till 62 156 SEK pa grund av att avdrag for prelimi-
nar skatt inte gjorts vid utbetalning av ersattning for utfort
arbete for tid innan Cija Tank AB forvarvades av CLEANPIPE
Sverige AB. Infreas styrelse avser att gora gdllande garan-
tibrist gentemot saljarna under aktiedverlatelseavtalet
genom vilket CLEANPIPE Sverige AB forvarvade samtliga
aktier i Cija Tank AB.

Apportemission

P4 extra bolagsstamma den 20 december 2017 beslutades
att Bolagets aktiekapital skulle 6kas med hogst 538 314,56
SEK genom riktad nyemission om hogst 13 457 864 aktier.
Ratt att teckna aktierna tillkom aktiedgarna i InduServ AB,
FLME Holding AB, Btumen Holding AB och BTumen Hol-
ding 2 AB. Som betalning for aktierna tillskot tecknarna, vid
teckningen, apportegendom bestdende av 84,4 procent av
aktierna (det vill sdga 13 915 aktier) i InduServ AB och erhall
sammantaget cirka 3,9 miljoner aktier i Infrea motsvaran-

de ett varde uppgéende till cirka 68,2 MSEK, 83,5 procent
av aktierna (det vill sdga 9 180 aktier) i FLME Holding AB

och erholl sammantaget cirka 4,9 miljoner aktier i Infrea
motsvarande ett varde uppgaende till cirka 84,5 MSEK, 83,3
procent av aktierna (det vill sdga 42 494 aktier) i Btumen
Holding AB och erhdéll sammantaget cirka 3,7 miljoner aktier
i Infrea motsvarande ett varde uppgaende till cirka 64,5
MSEK och 82,0 procent av aktierna (det vill saga 41 000 akti-
er)i BTumen Holding 2 AB och erholl sammantaget cirka en
miljon aktier i Infrea motsvarande ett varde uppgaende till
cirka 16 MSEK. Samtliga aktiers (det vill sdga apportegendo-
mens) varde berdknades utifran investerarnas anskaffnings-
varde. De nya aktierna emitterades till en kurs om 17,33 SEK
per aktie genom tillférandet av apportegendomen. Efter
genomford apportemission innehar Infrea 100 procent av
aktierna i InduServ AB, FLME Holding AB, Btumen Holding
AB och BTumen Holding 2 AB.

Transaktioner med narstaende

Inom Koncernen férekommer vissa transaktioner med
narstdende. Sddana transaktioner sker pd marknadsmassig
grund och pa marknadsmassiga villkor.

Infrea har vid 13 tillféllen under dren 2015-2017 kdpt kon-
sulttjanster fran (i) Mitt Berg AB (som ags av Infreas tidigare
agare Joakim Spanne), (i) Olga-Rock Invest AB (som ags av
en av Infreas tidigare agare Per Berglund), (iii) Montsinery
AB (som dags av en av Infreas styrelseledamot Daniel Jo-
hansson) och Gennaker AB (som ags av Infreas styrelseord-
forande Urban Sturk). Utforda tjanster har fakturerats pa
marknadsmassiga villkor. Montsinery AB och Gennaker AB
har aven tillhandahallit telefoni till Infrea under 2015-2017
och foér detta har Montsinery AB och Gennaker AB faktu-
rerat en arlig avgift vardera uppgaende till 6 000 SEK per
ar. Fakturerade belopp per ar till vart och ett av Mitt Berg
AB, Olga-Rock Invest AB, Montsinery AB och Gennaker AB
framgar av tabellerna nedan.

2015

Bolag Belopp (SEK)
Gennaker AB 138 000
Montsinery AB 138 000
Olga-Rock Invest AB 32 850

Bolag Belopp (SEK)
Olga-Rock Invest AB 197 100
Mitt Berg AB 180 525
Gennaker AB 6000
Montsinery AB 6 000

Bolag Belopp (SEK)
Olga-Rock Invest AB 210325
Mitt Berg AB 62 500



Gennaker AB 6 000
Montsinery AB 6 000

| samband med omstrukturering av dgandestrukturen i
Koncernen i december 2017 férvarvade, i samma apporte-
mission som beskrivs under rubriken "Apportemission” ovan
och pa samma villkor som ¢vriga dotterholdingbolagsagare,
Montsinery AB (som ags av Infreas styrelseledamot Daniel
Johansson) ytterligare 1,7 procent av aktierna (det vill saga
255000 aktier) i Infrea till ett varde motsvarande 4 419 150
SEK, Gennaker AB (som &gs av Infreas styrelseordférande
Urban Sturk) ytterligare 2,8 procent av aktierna (det vill saga
420 000 aktier) i Infrea till ett varde motsvarande 7 278 600
SEK och Actorius AB (som dgs av Infreas styrelseledamot
Pontus Lindwall ytterligare 1,1 procent av aktierna (det vill
saga 165 000 aktier) i Infrea till ett védrde motsvarande 2 859
450 SEK. Apportegendomen utgjordes av respektive bolags
aktier i Infreas dotterbolag Induserv AB, Btumen Holding
AB, BTumen Holding 2 AB och FLME Norden Holding AB.

Styrelseordférande Urban Sturk och styrelseledamoten
Daniel Johansson erholl vardera 360 000 SEK i 16n for 2016
och vardera 330 000 SEK i 16n under 2017 for utfort arbete
sdsom ledande befattningshavare avseende managemen-
tansvaret for investeringarna i Dotterbolagen, fran Bolaget.
Dessa loneutbetalningar har nu upphort.

Tvister

Infrea ar inte och har inte under det senaste tolv manaderna
varit part i nagra rattsliga forfaranden som haft eller skulle
kunna f& en vasentlig inverkan pa Bolagets eller Koncernens
finansiella stallning eller [IdGnsamhet.

[o] . .
Radgivarens intressen
Bolagets legala radgivare i samband med Noteringen (se
avsnittet "Adresser” pa sidan 79) erholl for denna radgivning
sedvanlig ersattning och har dven har, fran tid till annan,
tillhandahallit och kan i framtiden komma att tillhandahalla
Bolaget legal radgivning inom ramen fér den dagliga verk-
samheten i samband med andra transaktioner.

Bolagets finansiella rédgivare i samband med Noteringen (se
avsnittet "Adresser” pa sidan 79) erholl for denna radgiv-
ning sedvanlig ersattning och har aven, fran tid till annan,
tillhandahallit och kan i framtiden komma att tillhandahalla
Bolaget finansiell radgivning inom ramen for den dagliga
verksamheten i samband med andra transaktioner.

BOLAGSBESKRIVNING



Skattefragor i Sverige

Nedan sammanfattas vissa svenska skattefragor som aktualiseras med anledning av Noteringen for fysis-
ka personer och aktiebolag som ar obegransat skattskyldiga i Sverige, om inte annat anges. Sammanfatt-
ningen ar baserad pa nu gallande lagstiftning och ar avsedd endast som generell information avseende
aktierna i Bolaget fran och med det att aktierna har upptagits till handel pa Nasdaq First North.

Sammanfattningen behandlar inte:

Situationer da aktier innehas som lagertillgang i naringsverksamhet,

Situationer da aktier innehas av kommandit- eller handelsbolag,

Situationer da aktier forvaras pa ett investeringssparkonto,

de sarskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive avdragsforbud vid kapitalforlust) och ut-
delning i bolagssektorn som kan bli tillampliga da investeraren innehar aktier i Bolaget som anses
vara naringsbetingade (skattemadssigt),

de sarskilda regler som i vissa fall kan bli tillampliga pa aktier i bolag som &r eller har varit famans-
foretag eller pa aktier som forvarvats med stod av sddana aktier,

de sarskilda regler som kan bli tillampliga for fysiska personer som gor eller aterfor
investeraravdrag,

utlandska foretag som bedriver verksamhet fran fast driftstélle i Sverige, eller

utlandska féretag som har varit svenska foretag.

Sarskilda skatteregler gdller vidare for vissa foretagskategorier. Den skattemassiga behandlingen
av varje enskild aktiedgare beror delvis pa dennes speciella situation. Varje aktiedgare bor radfraga
oberoende skatterddgivare om de skattekonsekvenser som Noteringen kan medféra for dennes del,

inklusive tillampligheten och effekten av utlandska regler och dubbelbeskattningsavtal.

Fysiska personer

For fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga i
Sverige beskattas kapitalinkomster sdsom rantor, utdelning-
ar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital. Skattesatsen i
inkomstslaget kapital ar 30 procent.

Kapitalférlust p& marknadsnoterade aktier far dras av fullt
ut mot skattepliktiga kapitalvinster som uppkommer samma
ar dels pa aktier, dels p& marknadsnoterade vardepapper
som beskattas som aktier (dock inte andelar i vardepap-
persfonder eller specialfonder som innehéller endast svens-
ka fordringsréatter, s& kallade réantefonder). Av kapitalforlust
som inte dragits av genom nu namnda kvittningsmaojlighet
medges avdrag i inkomstslaget kapital med 70 procent av
forlusten.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
reduktion av skatten pa inkomst av tjanst och naringsverk-
samhet samt fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift.
Skattereduktionen dar 30 procent av den del av underskottet
som inte 6verstiger 100 000 SEK och 21 procent av det dter-
stdende underskottet. Underskott kan inte sparas till senare
beskattningsar.

For fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga
i Sverige innehdlls preliminar skatt pa utdelningar med
30 procent. Den preliminara skatten innehalls normalt av
Euroclear Sweden eller, betraffande forvaltarregistrerade
aktier, av forvaltaren.

Aktiebolag

For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skattepliktiga
kapitalvinster och skattepliktiga utdelningar, i inkomstslaget
naringsverksamhet. Skattesatsen i inkomstslaget narings-
verksamhet ar 22 procent.

Avdrag for avdragsgill kapitalforlust pa aktier medges
endast mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra
vardepapper som beskattas som aktier. Kapitalforlust pa
aktier som inte har kunnat utnyttjas ett visst ar, far sparas
(hos det aktiebolag som haft forlusten) och dras av mot
skattepliktiga kapitalvinster p& aktier och andra vardepap-
per som beskattas som aktier under efterfdljande beskatt-
ningsar utan begransning i tiden. Om en kapitalforlust

inte kan dras av hos det foretag som gjort forlusten, far
den dras av mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och
andra vardepapper som beskattas som aktier hos ett annat
foretag i samma koncern, om det foreligger koncernbidrags-
ratt mellan foretagen och bada foretagen begar det for ett
beskattningsar som har samma deklarationstidpunkt (eller
som skulle ha haft det om inte ndgot av foretagens bok-
foringsskyldighet upphor). Sarskilda skatteregler kan vara
tillampliga pa vissa foretagskategorier eller vissa juridiska
personer, exempelvis investmentforetag.



Aktiedgare som ar begransat skatteskyldiga i Sverige
FOr aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige och
som erhéller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag
uttas normalt svensk kupongskatt. Detsamma galler vid ut-
betalning fran ett svenskt aktiebolag i samband med bland
annat inlésen av aktier och aterkop av egna aktier genom
ett forvarvserbjudande som har riktats till samtliga aktiea-
gare eller samtliga agare till aktier av ett visst slag. Skattesat-
sen ar 30 procent. Kupongskattesatsen ar dock i allmanhet
reducerad genom skatteavtal. | Sverige verkstaller normalt
Euroclear Sweden eller, betraffande forvaltarregistrerade
aktier, forvaltaren avdrag for kupongskatt. Aktiedgare som
ar begransat skattskyldiga i Sverige — och som inte bedriver
verksamhet fran fast driftstélle i Sverige - kapitalvinstbe-
skattas normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier. Aktiea-
gare kan bli foremal for beskattning av sdval kapitalvinster
som utdelningar i sin hemviststat.

Enligt en sarskild regel ar dock fysiska personer som ar
begransat skattskyldiga i Sverige foremal for kapitalvinstbe-
skattning i Sverige vid avyttring av aktier i Bolaget, om de vid
nagot tillfalle under det kalenderar d& avyttringen sker eller
under de foregdende tio kalenderaren har varit bosatta i
Sverige eller stadigvarande vistats i Sverige. Tillampligheten
avregeln ar dock i flera fall begransad genom skatteavtal.

BOLAGSBESKRIVNING



Handlingar inférlivade genom hanvisning

De delar i nedan angivna dokument som inforlivas i Bolagsbeskrivningen genom hanvisning ar delar av Bolagsbeskrivning-
en. Nedan angiven information som del av féljande dokument ska anses inforlivade i Bolagsbeskrivningen genom hanvis-
ning:

Infrea AB:s delédrsrapport for perioden 1 januari 2017 - 31 december 2017
- Resultat- och balansrékning och kassaflédesanalys, sida 4-7.
- Granskningsrapport fran oversiktlig granskning, sidan 14.

Asfaltsverket Ost AB:s deldrsrapport fér perioden 1 januari 2017 - 31 december 2017
- Resultat- och balansrékning och kassaflédesanalys, sida 3-6.
- Granskningsrapport fran éversiktlig granskning, sidan 1.

BST Brandskyddsteamet AB:s deldrsrapport for perioden 1 juli 2017 - 31 december 2017
- Resultat- och balansrékning och kassaflédesanalys, sida 3-6.
- Granskningsrapport fran éversiktlig granskning, sidan 1.

Induserv AB:s deldrsrapport for perioden 1 januari 2017 - 31 december 2017
- Resultat- och balansrékning och kassaflédesanalys, sida 3-6.
- Granskningsrapport fran 6versiktlig granskning, sidan 1.

Infrea AB:s finansiella rapport for rakenskapsaret 2016
- Resultat- och balansrékning och kassaflédesanalys, sida 2-4.
- Revisors rapport, sida 9-10.

Asfaltsverket Ost AB:s &rsredovisning for rakenskapsaret 2016
- Resultat- och balansrékning och kassaflédesanalys, sida 3-6.
- Revisionsberattelse, sida 23-24.

BST Brandskyddsteamet AB:s arsredovisning for rakenskapsaret 2017/2016
- Resultat- och balansrakning och kassaflodesanalys, sida 5-7 och 11-12.
- Revisionsberattelse, sida 24-27.

BST Brandskyddsteamet AB:s drsredovisning for rakenskapsaret 2016/2015
- Resultat- och balansrakning och kassaflodesanalys, sida 4-7.
- Revisionsberattelse, sidan 21.

Induserv AB:s arsredovisning for rékenskapsaret 2016
- Resultat- och balansrakning och kassaflodesanalys, sida 4-8.
- Revisionsberattelse, sidan 27-30.

Informationen, till vilken hanvisning sker, ska lasas som en del av Bolagsbeskrivningen, Informationen finns tillganglig i elek-
tronisk form pa Infreas hemsida, www.infrea.se eller kan erhéllas av Bolaget i pappersformat vid Bolagets huvudkontor.

Adressen till Bolagets huvudkontor aterfinns i slutet av Bolagsbeskrivningen.



Adresser

Bolaget
Infrea AB

Birger Jarlsgatan 10
114 34 Stockholm
www.infrea.se

Finansiell radgivare och
Certified Adviser

Mangold Fondkommission AB
Engelbrektsplan 2
114 34 Stockholm
Tel: +46 (0) 8-5030 15 50
Fax: +46 (0) 8-5030 15 51
www.mangold.se

Legal radgivare
Advokatbyran Kaiding Kommanditbolag
Box 385
931 24 Skellefted
Tel: +46 (0) 10-199 06 00
www.kaiding.se

Revisor
Grant Thornton Sweden AB
Sveavagen 20
111 57 Stockholm
Tel:+46 (0) 8-5630 70 00
www.grantthornton.se

Kontoforande institut
Euroclear Sweden AB
Box 7822
Regeringsgatan 65
103 97 Stockholm
Tel: +46 (0) 8-402 90 00
www.euroclear.com



