Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Beijer Ref AB (publ), org.nr 556040-8113

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen fér Beijer REF AB (publ), f6r 4r 2016, med undantag
for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 24-33. Bolagets arsre-
dovisning och koncernredovisning ingéir pa sidorna 22-23 och
34-63 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden
rittvisande bild av moderbolagets finansiella stillning per den

31 december 2016 och av dess finansiella resultat och kassaflode
for aret enligt arsredovisningslagen. Koncernredovisningen

har upprittats i enlighet med drsredovisningslagen och ger en i
alla visentliga avseenden rittvisande bild av koncernens finan-
siella stillning per den 31 december 2016 och av dess finansiella
resultat och kassafléde for dret enligt International Financial
Reporting Standards (IFRS), sisom de antagits av EU, och drsre-
dovisningslagen. Vira uttalanden omfattar inte bolagsstyrnings-
rapporten pa sidorna 24-33. Forvaltningsberittelsen ar férenlig
med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker ddrfor att bolagsstimman faststiller resultatrik-
ningen och balansrikningen f6r moderbolaget och koncernen.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Audit-
ing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ir
oberoende i férhéllande till moderbolaget och koncernen enligt
god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetis-
ka ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrickliga och
dndamalsenliga som grund f6r vira uttalanden.

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade viér revision genom att faststilla visentlighetniva
och beddma risken for visentliga felaktigheter i de finansiella
rapporterna. Vi beaktade sirskilt de omrdden dir den verkstil-
lande direktdren och styrelsen gjort subjektiva bedémningar, till
exempel viktiga redovisningsmassiga uppskattningar som har
gjorts med utgingspunkt frin antaganden och prognoser om
framtida hindelser, vilka till sin natur 4r osiakra. Liksom vid alla
revisioner har vi ocksa beaktat risken for att styrelsen och verk-
stillande direktoren dsidositter den interna kontrollen, och bland
annat 6vervigt om det finns beldgg for systematiska avvikelser
som givit upphov till risk f6r visentliga felaktigheter till f6ljd av
oegentligheter.

Vi anpassade vir revision for att utféra en dndamalsenlig gransk-
ning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella rapporterna
som helhet, med hidnsyn tagen till koncernens struktur, redovis-
ningsprocesser och kontroller samt den bransch i vilken koncer-
nen verkar.
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Utifran detta, valde vi vilka enheter som ansigs visentliga samt
faststillde vilka revisionsinsatser som skulle utféras pa dessa
enheter. Vi har inkluderat storre forsiljningsenheter inom
respektive segment. Enheter som ej ansetts vara visentliga har
granskats av koncernteamet via 6versiktlig analys for att identi-
fiera eventuella materiella avvikelser.

Vid framtagandet av var revisionsplan har vi faststillt vilka
revisionsinsatser som skall ske for respektive visentlig enhet.
Merparten av koncernens verksamhet ligger utomlands och vi
inhdmtar rapportering fran lokala revisionsteam 16pande under
aret. Koncernteamet bedémer arligen vilken involvering som
kravs for att vi skall kunna sikerstilla att tillricklig och dnda-
malsenlig revision har utférts. Urvalet av vilka enheter som skall
bestkas, sker pi rotationsbasis.

Koncernteamet har dirutéver, bland annat, utfért granskningen
av moderbolaget, konsolideringen, drsredovisningen samt vi-
sentliga antaganden och bedémningar. Baserat pa genomférda
granskningsinsatser ovan, bedémer vi att vi har erhallit tillrick-
liga revisionsbevis f6r att kunna uttala oss om de finansiella
rapporterna som helhet.

Visentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av vir
bedémning av visentlighet. En revision utformas for att uppna
en rimlig grad av sikerhet om huruvida de finansiella rappor-
terna innehaller nagra visentliga felaktigheter. Felaktigheter

kan uppsta till f6ljd av oegentligheter eller fel. De betraktas som
visentliga om enskilt eller tillsammans rimligen kan férvintas
paverka de ekonomiska beslut som anvindarna fattar med grund
i de finansiella rapporterna.

Baserat pd professionellt omdéme faststillde vi vissa kvantita-
tiva visentlighetstal, ddribland f6r den finansiella rapportering
som helhet. Med hjilp av dessa och kvalitativa 6verviganden
faststillde vi revisionens inriktning och omfattning och vira
granskningsatgirders karaktir, tidpunkt och omfattning, samt
att bedoéma effekten av enskilda och sammantagna felaktigheter
pa de finansiella rapporterna som helhet.

Sdirskilt betydelsefulla omraden

Sdrskilt betydelsefulla omraden for revisionen dr de omraden
som enligt vir professionella beddmning var de mest betydel-
sefulla for revisionen av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen for den aktuella perioden. Dessa omraden behandlades
inom ramen f6r revisionen av, och i vart stillningstagande till,
arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet, men vi
gOr inga separata uttalanden om dessa omriden.

Sirskilt betydelsefulla omriaden

1. Nedskrivningsprovning av immateriella tillgangar

Per 31 december 2016 uppgar goodwill och 6vriga immateriella
tillgangar till 1 644 MSEK. I not 18 framgar férdelning av good-
will och 6vriga immateriella tillgingar per geografiskt segment
samt beskrivning kring hur féretagsledningen gjort sin nedskriv-
ningsprovning.



Foretagsledningen baserar sin nedskrivningsbedémning pa en
berikning av diskonterat kassaflode f6r de kassagenererande en-
heter dir goodwill och 6vriga immateriella tillgingar redovisas,
vilket utgér bolagets geografiska segment. Foretagsledningen har
inte identifierat ndgot nedskrivningsbehov f6r 2016.

Nedskrivningstestet baseras pa antaganden om framtida kas-
safléden och férhallanden som dr komplexa och som innehiller
hég grad av bedémningar.

Foretagsledningens antaganden om uthallig tillvixttakt samt
kapitalkostnad (WACC) innehiller en hég grad av bedémning,

Hur var revision beaktade det sdrskilt betydelsefulla omridet 1

Under vir revision fokuserar vi pd att bedéma huruvida det finns
en risk for att det skulle féreligga ett nedskrivningsbehov av
goodwill eller andra immateriella tillgingar.

I vér revision har vi bedémt den berdkningsmodell som ledning-
en anvinder och vi har stimt av viktiga antaganden mot bolagets
budget och strategiska plan, utan att finna nigra avvikelser.

Vi har dven utmanat féretagsledningens antaganden, frimst
kopplat till de variablerna som har stérst paverkan pa nedskriv-
ningsbedémningen sdsom tillvixt, rérelsemarginal samt kapi-
talkostnad (WACC). Vi har utfort egna kinslighetsanalyser for
att testa sikerhetsmarginalerna foér respektive kassagenererande
enhet. Vi har testat vilken paverkan férindringar i visentliga
antaganden sdsom uthillig tillvixttakt och kapitalkostnaden far
pa sidkerhetsmarginalerna och utifrin dessa tester bedémt risken
for att ett nedskrivningsbehov skulle uppsta.

Baserat pd utférd granskning har vi inte noterat nagra materiella
avvikelser fran féretagsledningens slutsatser for bedémning av
nedskrivningsbehov.

2. Redovisning av forvirvet av HRP 1.td
Under éret har koncernen férvirvat HRP Ltd, vilket framgar av
not 32. HRP Ltd dr en stérre kylgrossist i Storbritannien.

Enligt IFRS 3 skall férvirvade tillgdngar och skulder virderas
till verkligt virde. Foretagsledningen skall identifiera och siker-
stilla fullstindighet samt virdering av separat identifierbara im-
materiella tillgangar och skulder. Denna bedémning dr komplex
och innefattar antaganden och uppskattningar.

Forvirvspriset uppgick till 72 MSEK och férdelningen har resul-
terat i goodwill om 85 MSEK samt 6vriga immateriella tillgdngar
uppgdende till 12 MSEK.

Vid ingangen av 2016, vilket beskrivs i not 32, dgde koncernen
44 % av aktierna och résterna i HRP. Enligt IFRS 3 ska omvir-
dering till verkligt virde ske av befintligt innehav nir bestim-
mande inflytande uppnis, vilket har skett under 2016. Enligt
IFRS dr normalt transaktionspriset for resterande eget kapitalan-
delar vigledande vid faststidllande av verkligt virde pa befint-
liga andelar. D4 transaktionen skett med nirstiende part har
foretagsledningen valt att géra virderingen med utgangspunkt i
annat dn transaktionspriset. Denna metod dr tillaten enligt IFRS
3, men ir beroende av bedémningar och uppskattningar.

Hur var revision beaktade det sdrskilt betydelsefulla omridet 2
Vi har utvirderat ledningens bedémningar av identifierade
tillgangar och skulder och dess verkliga virden, samt fordel-

ningen av 6vervirdet. Férdelningen av 6vervirdet har resulterat
i en férdelning med cirka 86 % av Svervirdet till goodwill och
resterande del till identifierade kundlistor. Bedémningarna har
till stor del baserats pa erfarenhet fran férvirv gjorda tidigare
ar och varifrin framtida kassafléden férvintas genereras. Vi har
ldst férvirvsavtal och granskat av foretagsledningen framtagen
forvarvskalkyl.

Vi har som utgangspunkt tagit del av avtal for férvirvet av HRP
och skapat oss en forstielse for forvirvet. Vi har utvirderat
ledningens bedémning att transaktionspriset inte 4r mest kor-
rekt vid virdering av befintligt innehav. I samband med detta
har vi dven utmanat ledningen kring gjorda uppskattningar och
bedémningar, det vill sidga att transaktionen sker mellan tva
nérstiende parter. I vir revision har vi ocksa tagit del av 6pp-
ningsbalanser per férvirvstidpunkten for att verifiera visentliga
uppskattningar.

Vir granskning har inte resulterat i nigra materiella avvikelser
och vi bedémer att arsredovisningen ger en rittvisande bild av de
viktiga bedémningar och uppskattningar som gjorts vid upprit-
tandet.

Annan information 4n arsredovisningen

och koncernredovisningen

Detta dokument innehéller aven annan information an arsredo-
visningen och koncernredovisningen och éterfinns pd sidorna
1-21 samt 67-72. Det ir styrelsen och verkstillande direktéren
som har ansvaret for denna andra information.

Virt uttalande avseende drsredovisningen och koncernredovis-
ningen omfattar inte denna information och vi gér inget utta-
lande med bestyrkande avseende denna andra information.

I samband med vir revision av drsredovisningen och koncern-
redovisningen dr det vért ansvar att ldsa den information som
identifieras ovan och 6verviga om informationen i visentlig
utstrickning dr of6renlig med drsredovisningen och koncernre-
dovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den kunskap
vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om informa-
tionen i 6vrigt verkar innehalla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna in-
formation, drar slutsatsen att den andra informationen innehiller
en visentlig felaktighet, dr vi skyldiga att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstillande direkt6rens ansvar

Det dr styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for att drsredovisningen och koncernredovisningen upprittas
och att de ger en rittvisande bild enligt drsredovisningslagen
och, vad giller koncernredovisningen, enligt IFRS si som de
antagits av EU. Styrelsen och verkstillande direktéren ansvarar
dven for den interna kontroll som de bedémer dr nédvindig f6r
att uppritta en arsredovisning och koncernredovisning som inte
innehéller ndgra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller p4 fel.

Vid upprittandet av drsredovisningen och koncernredovisningen
ansvarar styrelsen och verkstillande direktéren f6r bedémningen
av bolagets och koncernens férmaga att fortsitta verksamheten.
De upplyser, nir s dr tillimpligt, om férhallanden som kan
paverka férmégan att fortsitta verksamheten och att anvinda
antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillim-
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pas dock inte om styrelsen och verkstillande direktéren avser att
likvidera bolaget, upph6ra med verksamheten eller inte har nagot
realistiskt alternativ 4n att géra ndgot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar styrelsens
ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat 6vervaka bolagets
finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Vira mal dr att uppna en rimlig grad av sikerhet om huruvida
arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet inte
innehéller nigra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
ocgentligheter eller pé fel, och att limna en revisionsberittelse
som innehaller vara uttalanden. Rimlig sidkerhet 4r en hog grad
av sikerhet, men 4r ingen garanti fOr att en revision som utfors
enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upp-
ticka en visentlig felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter
kan uppsta pd grund av oegentligheter eller fel och anses vara
visentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvintas
paverka de ekonomiska beslut som anvindare fattar med grund i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar f6r revisionen av
arsredovisningen och koncernredovisningen finns pa Revisors-
namndens webbplats: www.revisorsinspektionen.se/rn/show-
document/documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna
beskrivning dr en del av revisionsberittelsen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Uttalanden

Ut6ver vir revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen har vi dven utfért en revision av styrelsens och verkstil-
lande direktdrens forvaltning f6r Beijer REF AB (publ) for ar
2016 samt av forslaget till dispositioner betriffande bolagets
vinst eller f6rlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt for-
slaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamoter
och verkstillande direktéren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Virt
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi dr oberoende i férhillande till moderbolaget och kon-
cernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort
virt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat dr tillrickliga och
dndamalsenliga som grund f6r vdra uttalanden.

Styrelsens och verkstillande direktorens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till utdelning
innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen dr
férsvarlig med hinsyn till de krav som bolagets och koncernens
verksamhetsart, omfattning och risker stéller pa storleken av mo-
derbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov,
likviditet och stillning i Svrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen
av bolagets angeligenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlépande bedéma bolagets och koncernens ekonomiska
situation, och att tillse att bolagets organisation ér utformad sa

att bokféringen, medelsférvaltningen och bolagets ekonomiska
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angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande sitt. Den
verkstillande direktoren ska skéta den 16pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta
de dtgirder som dr ndédvindiga for att bolagets bokféring ska
fullgéras i 6verensstimmelse med lag och f6r att medelsférvalt-
ningen ska skétas pi ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Virt mél betriffande revisionen av férvaltningen, och dirmed
vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om ndgon
styrelseledamot eller verkstillande direktéren i ndgot visentligt
avseende:

* foretagit nagon atgird eller gjort sig skyldig till nagon férsum-
melse som kan féranleda ersittningsskyldighet mot bolaget, eller
* pd ndgot annat sitt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsre-
dovisningslagen eller bolagsordningen.

Virt mil betriffande revisionen av forslaget till dispositioner av
bolagets vinst eller férlust, och ddrmed virt uttalande om detta,
ir att med rimlig grad av sikerhet bedéma om forslaget dr féren-
ligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sikerhet dr en hég grad av sdkerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att uppticka atgirder eller férsummelser som kan
féranleda ersittningsskyldighet mot bolaget, eller att ett férslag
till dispositioner av bolagets vinst eller férlust inte dr férenligt
med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av
férvaltningen finns pa Revisorsnimndens webbplats: www.
revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/documents/rev_dok/
revisors_ansvar.pdf. Denna beskrivning dr en del av revisionsbe-
rattelsen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det dr styrelsen som har ansvaret f6r bolagsstyrningsrapporten
pa sidorna 24-33 och for att den dr upprittad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Vir granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16 Revi-
sorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta innebér

att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har en annan
inriktning och en visentligt mindre omfattning jimfért med den
inriktning och omfattning som en revision enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi
anser att denna granskning ger oss tillricklig grund f6r vara ut-
talanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Upplysningar i
enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2—6 arsredovis-
ningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag dr férenliga
med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar
samt dr i 6verensstimmelse med drsredovisningslagen.

Malmi den 9 mars 2017
PricewaterbonseCogpers AB

Lars Nilsson

Autktoriserad revisor
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Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor



