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2013 1 sammandrag

Viktiga handelser under aret
= Successiv forbattring i innehaven
= Forvarv av Aibel, HENT och Nebula,

sammanslagning av SF Bio och Finnkino
och tillaggsinvestering i Jotul genomford

= Stofa avyttrat — IRR 54%,
Contex avyttrat — IRR -16%

= Emission av preferensaktier genomford

Resultatutveckling Aktieutveckling”

Mkr 2013 2012 2011 2010 2009 Kr per aktie 2013 2012 2011 2010 2009
Resultat/resultatandelar 602 29 546 1419 1295 Resultat efter skatt? 213 190 163 709 2,66
Exitresultat 895 978 525 1320 Eget kapital ¥ 38 39 43 47,50 48
Omvérderingar och Utdelning? 3,009 3,00 550 525 475
nedskrivningar -308 -375 -312 140 Direktavkastning, % 529 48 6.8 42 5.1
Resultat fran innehav 1189 574 759 2879 1295 Totalavkastning, % -2 -17 -32 40 47
Centralt netto -106 193 101 -1 80 Borskurs 58,15 62,50 80,75 124,50 92,50
Resultat fore skatt 1083 767 860 2868 1375 Borskurs/eget kapital, % 153 160 188 262 193
Eget kapital 13778 12353 13658 15091 15302

" Tillimpliga historiska tal &r omriknade med hinsyn till aktiesplit genomférd 2011.
Om inget annat anges avses B-aktien.

2 Per stamaktie.

3 Egetkapital hanférligt till moderbolagets dgare med avdrag for totalt Preferenskapital
dividerat med antal utestdende stamaktier vid periodens slut.
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Innehaven | korthet %

1 8 innehav med totalt
4 2 miljarder kr i omsattning,

2 9 8 miljarder kr i rorelseresultat och

21 000.....

Vara innehav

AH Industries

Dansk leverantor av metall-
komponenter, moduler
och system samt tjanster
till vindkraft- samt cement-
och mineralindustrin.

Omsattning 1018 Mkr
Rérelseresultat -39 Mkr
Ratos dgarandel 69%
Investeringsar 2007

www.ah-industries.dk

Aibel

Ledande norsk leveran-
tér av underhalls- och
ombyggnadstjanster samt
nybyggnadsprojekt inom
offshore pa den norska
kontinentalsockeln.

Omsattning 14 029 Mkr
Rérelseresultat 839 Mkr
Ratos dgarandel 32%
Investeringsar 2013

www.aibel.com

DIAB

Globalt foretag som till-
verkar, utvecklar och siljer
karnmaterial till komposit-
konstruktioner for bland an-
nat vingar till vindkraftverk.

Omsattning 864 Mkr
Rorelseresultat ~ -50 Mkr
Ratos dgarandel 96%
Investeringsar 2001

www.diabgroup.com

GS-Hydro

Global leverantor av icke-
svetsade rorsystem till
bland annat marin- och
offshoreindustrin.

1237 Mkr
83 Mkr
100%
2001

Omsittning
Rérelseresultat
Ratos dgarandel
Investeringsar

www.gshydro.com
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HENT

En ledande norsk bygg-
entreprendr som foku-
serar pa nybyggnation av
offentliga och kommersiella
fastigheter.

Omsittning 4213 Mkr
Rorelseresultat 120 Mkr
Ratos dgarandel 73%
Investeringsar 2013
www.hent.no

KVD

Sveriges storsta formed-
lare av begagnade bilar via
marknadsplatsen kvd.se,
som har cirka 200 000
unika besokare per vecka.

Omsittning 297 Mkr
Rérelseresultat 44 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2010

www.kvd.se
www.kvdauctions.com

HL Display

Internationell leverantor av
produkter och I&sningar
fér butikskommunikation
och varuexponering.

Omsittning 1596 Mkr
Rorelseresultat 128 Mkr
Ratos dgarandel 99%

Investeringsar 2001/2010

www.hl-display.com

Nordic Cinema Group
Nordens storsta biograf-
koncern med 66 helagda
biografer med 444 salonger
i Sverige, Finland, Norge
och Baltikum.

2425 Mkr
305 Mkr
58%
2011/2013

Omesattning
Rorelseresultat
Ratos dgarandel
Investeringsar

www.finnkino.fi
www.sf.se

Finland
2 innehav

Mobile Climate Control
Erbjuder kompletta klimat-
system for huvudsakligen
bussar, nyttofordon och

férsvarsfordon.

Omsattning 978 Mkr
Rérelseresultat 97 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2007

www.mcc-hvac.com



Branschoberoende investeringar i Norden

L AL R LT T

Branschférdelning per koncernmissigt bokfort virde i Ratos

Ratos investerar i medelstora till stora bolag i Norden. Bola-
gen kan finnas i alla branscher.

Storsta bransch sett till koncernméssigt bokfort varde ar

industri, féljt av konsument och tjanster.

En dversikt 6ver Ratos innehav finns nedan, och en ut-

Tjanster; konsument 7%

Tjanster,

foretag 16%

forlig beskrivning av respektive innehav finns pd sid

SB Seating

Utvecklar och producerar
ergonomiska arbetsstolar
i skandinavisk design for
privat och offentlig kon-
torsmiljo.

1112 Mkr
222 Mkr
85%
2007

Omsittning
Rorelseresultat
Ratos dgarandel
Investeringsar

www.sbseating.com

Bisnode

En av Europas ledande
leverantérer av beslutsstod
inom affars-, kredit- och
marknadsinformation.

Omsattning 3724 Mkr
Roérelseresultat 328 Mkr
Ratos dgarandel 70%
Investeringsar 2005

www.bisnode.com

Arcus-Gruppen

En av Nordens ledande le-
verantorer av vin och sprit.
Bland gruppens mest kanda
varumarken finns Aalborg
och Lysholm Linie Aquavit.

Omsattning 2 516 Mkr
Rorelseresultat 274 Mkr
Ratos dgarandel 83%
Investeringsar 2005

www.arcus-gruppen.no

Euromaint

Oberoende underhalls-
foretag for spartrafikbran-
schen i Sverige, Tyskland,
Nederlanderna och

Lettland.

Omsittning 2 416 Mkr
Rérelseresultat 25 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2007

www.euromaint.com

Life Science 2%

Olja & Gas 12%

Hafa Bathroom Group
Ar med varumirkena Hafa
och Westerbergs ett av
Nordens ledande féretag
inom badrumsinredningar.

Omsattning 238 Mkr
Rorelseresultat ~ -13 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2001
www.hafabg.com

Nebula

Driftleverant6r av moln-
tjanster, I T-infrastruktur
och natverkstjanster till sma
och medelstora foretag i
Finland. Bolaget har drygt

34 000 kunder.

Omsattning 228 Mkr
Rérelseresultat 87 Mkr
Ratos dgarandel 72%
Investeringsar 2013

www.nebula.fi

Inwido

Utvecklar, tillverkar och
saljer fonster och ytter-
doérrari Norden och
utvalda lander i norra
Europa.

4 300 Mkr
299 Mkr
97%

2004

Omsittning
Rérelseresultat
Ratos dgarandel
Investeringsar

www.inwido.com

Biolin Scientific
Erbjuder avancerade
analysinstrument for
forskning, utveckling och
diagnostik.

Omsattning 233 Mkr
Rérelseresultat 23 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2010

www.biolinscientific.com

Industri 29%

Konsument 24%

Likvida medel samt
nettotillgdngar 10%

Jotul

En av Europas storsta
tillverkare av braskaminer.
Bolaget har anor fran 1853
och produkterna siljs
globalt.

Omsittning 930 Mkr
Rorelseresultat 15 Mkr
Ratos dgarandel 93%
Investeringsar 2006

www.jotul.com



Ratos ar ett dgarbolag. Vi har som affarsidé att
skapa hogsta mojliga avkastning genom ett pro-
fessionellt, aktivt och ansvarsfullt utévande av
agarrollen i ett antal utvalda foretag och investe-
ringssituationer.

Vidrdeskapande med Ratos som dgare
Ratos finansiella mal ar att varje investering ska ge en
genomsnittlig arlig avkastning (IRR) om minst 20%. Sedan
1999 har var IRR uppgitt till 25% pa de totalt 36 exits som
genomforts. Huvuddelen av vardeskapandet sker genom
industriell utveckling under innehavstiden.

Las mer om Ratos vision, affarsidé, mal och strategi

pa sid

Lang tradition av aktivt dgande
Ratos har en 148 ar lang tradition av aktivt agarutdvande.
Verksamheten har sedan start haft ett industriellt fokus
genom sitt ursprung i stalgrossisten Séderberg & Haak,
som grundades 1866. Under seklet som foljde utveck-
lades verksamheten och rorelsedrivande dotterbolag
tillkom, framst inom handel och verkstad, liksom en
borsnoterad aktieportfélj. 1954 borsnoterades Ratos, da
som blandat investmentbolag. Idag ar Ratos ett private
equity-konglomerat som stravar efter att kombinera det
basta fran private equity- respektive konglomeratsek-
torn. Ratos ar noterat pa Nasdag OMX Stockholm, Large
Cap och 2014 har vi varit noterade i 60 ar.

Las mer om vara 60 ar pa borsen pa sid

Manniskor ar nyckeln
Det som ar avgoérande for Ratos Gver tid ar hur val vi
lyckas som aktiva dgare. Det hantverket utfors av var orga-
nisation. For att na vara mal kravs idéer, tillgang till kapital
samt manniskor som har viljan, kunskapen och kraften att
genomdriva ambitidsa planer. | var investeringsorganisation
arbetar idag cirka 25 personer som ansvarar for utveck-
lingen av vara innehav. Darutdver stdds det aktiva dgandet
av var ovriga organisation och industriella radgivare.

Totalt har Ratos cirka 50 medarbetare. Organisatio-

nen presenteras pa sid

Innehall

Verksamhetsoversikt

VD har ordet

2013 pa 3 minuter

Vision, affarsidé, mal och strategi
Ratos som dgare

Stofa — IRR 54%

Ratos-aktien

Ratos 60 ar pa bérsen

Vi pa Ratos
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Notforteckning
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Revisionsberittelse
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Blod, svett och tarar

2013 var ett handelserikt ar pa Ratos. | det relativt tuffa ekonomiska klimat som aret bjudit pa har vi
tagit manga viktiga kliv framat i att bygga vad vi internt kallar "Ratos 2.0” — ett vidareutvecklat Ratos.

Vi har bland annat fokuserat pa att skapa goda forutsattningar for framtida vardetillvaxt genom att vidta
omfattande atgarder i innehaven och darmed skapa battre grogrund for vinsttillvaxt, ggnomfort forvarv
som adderat spannande foretag med betydande potential till Ratos-portfoljen och dkat var finansiella
flexibilitet vasentligt genom Ratos preferensaktie. Totalt sett kanner jag mig nojd med vad vi astadkommit,
aven om vi ar langt ifran framme pa var forbattringsresa.

Sinkta kostnadsnivaer ger utvixling

ndr tillvixten aterviander

2013 har pa ménga satt priglats av den makroekonomiska
oron i varlden. Nyhetsflodet har varit fullt av, delvis mot-
stridig, information och analys av vart vérlden ar pa vag.
Vart efter aret fortskridit har orosmolnen skingrats nagot,
och prognoserna for framtiden har blivit mer optimistiska,
en syn som vi delar.

Ratos har forstas paverkats av de senaste arens svaga
ekonomiska utveckling i Norden och 6vriga Vasteuropa,
som ar huvudmarknaderna for manga av vara portfolj-
bolag. 2012 vidtogs darfér ovanligt omfattande atgirder
i innehaven (vi tog cirka 750 Mkr i engédngskostnader for
omstruktureringsatgarder). Aven 2013 har kravt att vi haft
stort fokus pa effektiviseringar och kostnadsnedskarningar
i manga bolag. Att sidnka kostnader ar sillan enkelt eller
speciellt roligt, utan innebar manga svara och tuffa beslut
och atgérder. Det har tagit mycket energi fér innehavens

2 VD har ordet

ledningsgrupper, styrelser och forstds ocksa fran oss pa
Ratos under dret. Men det ger effekt.

Darfor har vi nu totalt sett en bolagsportfolj som
ar i vasentligt battre skick och med ordentligt sankta
"breakeven”-punkter i manga fall. Vi har sett viss effekt av
detta redan nu, i form av en mer stabil vinstutveckling f6r
innehaven under aret, men den verkliga utvaxlingen pa den
hogre effektiviteten kommer férst nar tillvaxten atervander.
Det ar da vi kommer fa fullt betalt for allt som gjorts.

Svara strukturella eller strategiska utmaningar gor
att vissa innehav fatt kimpa i extra hard motvind. | till
exempel DIAB, AH Industries och Jgtul var utvecklingen
av olika skal tidigare riktigt svag och omfattande atgérder
vidtogs mot slutet av 2012 och under 2013. Darfor ar
det forstés gladjande att se att utvecklingen stabiliserats
och forbattrats i samtliga tre bolag under 2013, dven om
vi dnnu inte ar fardiga med férandringsarbetet — fran dar
vi star idag ser vi betydande uppsida fér dessa bolag de



kommande aren. Med detta sagt ar det forstds en del av
var vardag att hantera bolag som har det tufft, da vi alltid
kommer att ha ndgot bolag med utmaningar.

Manga spiannande forvirv

Férutom att arbeta med vardeskapande i vara innehav ar
en central del av var affirsmodell att férvarva nya utveck-
lingsbara bolag och att realisera varden som byggts upp.
2013 har varit ett oerhdrt aktivt ar avseende transaktioner
och flera intressanta bolag har lagts till Ratos-portféljen
samtidigt som nagra har lamnat oss.

Till arets spannande férvary hor de spritvarumarken,
daribland Aalborg och Gammel Dansk, som lades till Arcus-
Gruppens portfolj och som forstarker strategiska posi-
tionen inom spritsegmentet vasentligt, forvarvet av 32%

i norska Aibel som ger oss exponering mot en langsiktigt
intressant oljeservicemarknad med en relativt lag kinslig-
het for oljepriset, forvarvet av SF Bio som hade klockren
strategisk passform, och som vi slog samman, med sedan
tidigare Ratos-agda Finnkino, forvarvet av molntjanstfore-
taget Nebula med fin tillvixt genom en ledande position
inom sma och medelstora féretag i Finland, och sist men
inte minst norska byggbolaget HENT som varit en tydlig
vinnare pa norsk byggmarknad genom sin fokuserade och
flexibla affarsmodell och goda marknadsposition.

Gemensamt for vara nya portféljbolag dr att de har
verksamheter som vi de kommande aren ska vara med och
vidareutveckla tillsammans med starka ledningsteam. Vi har
stora forvantningar pa att de nya bolagen ska vara med och
bidra till god vardetillvaxt i Ratos de kommande aren.

Den viktiga preferensaktieemissionen

Jag har méanga ganger konstaterat att Ratos har ett starkt
utgangslige med en fungerande, beprovad strategi, en
stark organisation och en lang historik som en langsiktig,
industriellt orienterad finansiell agare. Det finns en djup
industriell forstaelse i Ratos-organisationen och betydan-
de operativ erfarenhet hos de industriella radgivare som
ar nara knutna till oss. Detta ar en viktig forutsattning for
vart virdeskapande.

En viktig strategisk forutsittning for oss ar ocksa att
Ratos har en finansiell flexibilitet sa att vi kan gora forvarv
och exits nar de bedoms vara optimala och inte nar Ratos
finansiella situation s tillater eller kraver. Detta dr nagot av
ett pussel och vi har sedan tidigare en kreditfacilitet och ett
mandat att emittera B-aktier som verktyg for att hantera
detta. Vid arsstaimman 2013 lade vi till en mycket viktig pus-
selbit da vi fick mandat att emittera preferensaktier, vilket
var ett nytt instrument for Ratos. Mandatet utnyttjades se-
dan strax fére sommaren da vi emitterade preferensaktier
for cirka 1,45 miljarder kronor i en emission som maste be-
tecknas som mycket lyckad. Ratos goda namn var en starkt
bidragande orsak till att emissionen blev en sddan framgang
och att vi fick cirka 6 000 dgare av Ratos preferensaktie
(C-aktie). Manga av vara stamaktiedgare valde ocksa att
delta i emissionen. Preferensaktien ar en riktig "win-win” pa

sa sitt att det ar en chans for vara dgare av A- och B-aktier
att dra férdel av en finansiering till bra villkor och till lag
finansiell risk for Ratos, samtidigt som det ar en mojlighet
for preferensaktiedgarna att fa en stabil avkastning till lag
risk fran en vdlrenommerad emittent.

Grunden ar lagd

Det kan lata enkelt nar man beskriver det som astad-
kommits i Ratos och i manga av vara innehav under aret.
Men det ir enorma insatser som ligger bakom bade det
intensiva arbetet med virdeskapande (inte minst pa kost-
nadssidan) och de ovanligt manga transaktionerna. Aret
som gétt har inneburit mycket blod, svett och tarar for
Ratos-organisationen och for innehavens ledningsgrupper,
styrelser och anstéllda. Frustrerande nog ar det ofta i de
motiga perioderna man far jobba som héardast, samtidigt
som man pa kort sikt inte far betalt for allt detta harda
arbete. Betalningen kommer forst senare.

Om konjunkturproffsen far ritt sa ser 2014 ut att
kunna bli ett ar med forbattrade konjunkturforutsatt-
ningar globalt, men dven i stora delar av Norden och
Vasteuropa. Jag delar denna syn och dven om jag tror att
aterhamtningen sannolikt kommer fortsitta att vara trog,
gar utvecklingen at ratt hall. Detta ar ocksa vad vi férbere-
der vara innehav pa.

Med tva relativt tuffa ar bakom oss, med stort fokus
pa omstruktureringar, kanner vi nu att vi ocksa kan blicka
framat. Med den starka grund som nu ar lagd i Ratos sa
finns det forutsattningar for att 2014 ska kunna bli ett
forsta ar dar vi borjar se tydlig "payback” pa allt som gjorts.
Sankta breakeven-nivaer, trimmade produktionsstrukturer
och effektiva verksamheter gor att det finns en riktigt bra
havstang pa en konjunkturuppgang inbyggd i Ratos-port-
foljen. Jag undrar om vi ndgonsin haft sa manga valtrimmade
och vilskdtta bolag i var portfélj som vi har idag.

[ juni 2014 har Ratos aktie varit noterad i 60 ar och
sett 6ver denna tid har Ratos-aktien varit en god placering
som gett en totalavkastning som varit fyra ganger battre dn
index. Under de senaste par aren har dock Ratos aktiekurs
tyvarr haft en mycket trakig utveckling. Det har hinger
forstas samman med att konjunktur och bolagsspecifika
utmaningar gett en resultatutveckling som inte uppfyllt
marknadens (och véra) forvantningar. Jag ar dock dver-
tygad om att vart viktigaste jobb pa Ratos ar att fokusera
pa det som skapar virde, dvs att skapa vinstokningar i
vara innehav och fortsitta gora virdeskapande affarer.
Jag och mina kollegor jobbar darfér ofortrutet vidare med
att utveckla vara innehav, med Ratos 2.0 (och har 3.0 i
tankarna) och ar standigt pa jakt efter intressanta affirer.

3 M__: G____.\

Susanna Campbell
VD

C
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2013 pa 3 minuter

2013 var ett intensivt ar for Ratos. Tre nya innehav adderades till portfoljen, tva exits, en sammanslagning
och en emission av preferensaktier ggnomfordes. Darutdver genomfordes manga initiativ i innehaven
vilka ska skapa god vardetillvaxt over tid.

—' JANUARI }

Arcus-Gruppen genom-
forde strategiskt forvarv
Arcus-Gruppen forvarvade i
januari varumarkena Aalborg,
Gammel Dansk och Malteser-

- kreuz. Varumarkena
starker bolagets
i ! marknadsnirvaro
inom spritsegmentet i
Norden och Tyskland

samt breddar port-
foljen av export-
varumarken.

Ratos nidst storsta investering hittills

- forvdrv av Aibel

[ april slutférde Ratos tillsammans med Sjdtte
AP-fonden och Ferd forvarvet av Aibel, en ledande
norsk leverantor av underhalls- och ombyggnads-
tjanster till olja, gas och fornyelsebar energi.
Enterprise value for 100% av Aibel var 8 600 MNOK.
Ratos forvdrvade 32% av bolaget och tillforde

1429 MNOK (1 676 Mkr) i eget kapital.

Exit av Contex Group slutfordes

| januari saldes det kvarvarande dotterbolaget

i Contex Group, Contex A/S, for 41,5 MUSD
(cirka 275 Mkr) till private equity-fonden Procuritas.
Contex A/S ar varldens storsta tillverkare av
avancerade 2D-scanners for stora bildformat.
Ratos genomsnittliga arliga avkastning (IRR) pa
hela investeringen i Contex Group blev -16%.

—' APRIL }

Forvidrv av Nebula

| april forvarvades Nebula, Finlands ledande
leverantor av molntjanster till sma och medelstora
foretag. Kopeskillingen for 100% av Nebula uppgick
till 82,5 MEUR (cirka 700 Mkr), varav Ratos tillférde
34 MEUR (284 Mkr) i eget kapital for en dgarandel
motsvarande 72%.

Exit av Stofa - IRR 54%

| februari sildes dotterbolaget Stofa, dansk ope-
ratdr inom bredband, kabel-TV och telefoni, till
danska energi- och telekoncernen SE (Syd Energi)
for 1 900 MDKK (cirka 2 200 Mkr). Ratos gjorde en
exitvinst om 895 Mkr och nadde en genomsnittlig
arlig avkastning (IRR) om 54%. Las hur pa sid 12.

4 2013 pa 3 minuter



Ny nordisk biografkoncern

| maj skapades en ny ledande biografaktor i Norden
och Baltikum genom att de tva biografkoncernerna
SF Bio och Ratos-dgda Finnkino slogs samman. Den
nya koncernen, Nordic Cinema Group, &gs till 58%
av Ratos och till 40% av Bonnier.

—| JUNI }
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. WE SUPPORT
Ratos ansluter sig till

FNs Global Compact och PRI

| oktober anslot sig Ratos till FNs Global Compacts
tio principer gallande manskliga rattigheter,
arbets- och anstillningsférhallanden, miljé och
korruptionsbekdampning. Samtidigt skrev Ratos
under FNs sex principer for ansvarsfulla investe-
ringar, PRI, vilka behandlar hur investerare kan
beakta milj6-, samhills- och dgarstyrningsfragor i
stora investeringar.

Emission av preferensaktier genomford

For att finansiera forvarven av Nebula och HENT
samt delvis forvirvet av Aibel, ggnomforde Ratos i
juni en riktad emission av 830 000 preferensaktier
for 1 750 kr per preferensaktie till ett totalt varde
om 1 452,5 Mkr fore emissionskostnader. Emissio-
nen overtecknades och cirka 6 000 investerare fick
tilldelning. Forsta handelsdag var den 28 juni 2013.

Okad dgarandel i Jatul

| juli 6kade Ratos dgarandelen i Jgtul fran 61% till
93% genom forvarv av Accent Equitys aktier.
Kopeskillingen uppgick till 12 MNOK (13 Mkr).

—| JuULI }

Forvdrv av HENT

[ juli férvarvades det norska
byggforetaget HENT. Enter-
prise value for 100% av bolaget
uppgick till cirka 450 MNOK
(cirka 510 Mkr), varav Ratos
tillférde 307 MNOK (347 Mkr)
i kapital for 73% av aktierna.

H
i

AXPLOCK AV HANDELSER | INNEHAVEN UNDER ARET

KVD o6kade férmedlingen av privatpersoners bilar under aret

DECEMBER

SB Seating omfinansieras

| december genomférdes en omfinansiering av
SB Seating, varvid Ratos erhdll en utbetalning
om 405 Mkr. Omfinansieringen maojliggjordes av
SB Seatings goda utveckling och kassaflode de
senaste aren.

DECEMBER

Uppdaterat CR-ramverk for innehaven
Under aret togs ett uppdaterat CR-ramverk fram.

Det faststaller Ratos krav och forvéantningar pa
innehaven avseende deras CR-arbete och kommer
att implementeras under 2014. Las mer pa sid 24-26.

= Dumma mej 2 och The Hobbit var de filmer som hade flest biobesokare 2013

Aibel fick férlangt underhallskontrakt med Statoil

HENT tog flera nya order och orderboken uppgick vid arets slut till 7,5 miljarder NOK
SB Seating lanserade tre nya stolar som fick flera design- och miljopris

Bisnode gick fran att sdlja under 277 olika varumarken till 1 enda

2013 pa 3 minuter




Vision, affarside, mal och strateg

Vision
Ratos ska uppfattas som Nordens basta dgarbolag.

Affirsidé

Ratos ar ett private equity-konglomerat vars verksamhet
bestar av férvary, utveckling och forsiljning av féretrades-
vis onoterade foretag.

Ratos affarsidé dr att Gver tiden skapa hogsta mojliga
avkastning genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt
utévande av agarrollen i ett antal utvalda bolag och inves-
teringssituationer, dar Ratos skapar en unik investerings-
mojlighet for aktiemarknadens aktorer. Mervarden skapas i
samband med forvary, utveckling och forsiljning av foretag.

Finansiellt mal

Genomsnittlig drlig avkastning (IRR) ska éverstiga 20% pa
varje enskild investering.

36 exits har genomforts sedan 1999 med en genomsnittlig
IRR om 25%. Under 2013 slutfordes tva exits. Avkast-
ningen kommer alltid att variera Gver tiden och mellan
investeringar. Sedan 2008 har bland annat omvarldsforut-
sattningar paverkat avkastningen negativt, vilket medfér
att nagra investeringar i befintlig portfolj inte kommer att
uppfylla avkastningsmalet. Det giller till exempel nagra av
de bolag som forvarvades under 2007. Samtidigt bedéms
manga bolag i portféljen klara avkastningsmalet.
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Ratos avkastningskrav prévas |dpande av styrelsen, som
hittills inte sett nagot behov av en férandrad malsdttning.
Detta innebdr bland annat att samtliga nyinvesteringar ska
ha en forvdntad avkastning om minst 20% IRR.

Investeringsstrategi
= Agarandel minst 20%, och i normalfallet storsta dgare.

= |nvesteringsintervall 300-5 000 Mkr i eget kapital.
Ratos investerar inte i tidiga skeden i bolagens livscykler.

= foretrddesvis onoterade foretag.

= Nordiska forvdrv. Vi investerar enbart i foretag med
huvudkontor i Norden. Tillaggsforvarv kan via vara inne-
hav goras globalt.

= Branschgeneralist. Ratos karnkompetens dr att vara en
aktiv dgare, vilket ar oberoende av branschkunskap. Vi
har darfor valt att verka branschoberoende — dock aldrig
inom krigsindustri eller pornografi, eller i foretag som ar
uppenbart miljoforstdrande.

= fokus pd egengenererat affdrsflode.

m Aktiv exitstrategi. Ratos har ingen begransning av inne-
havstiden. Varje ar beddéms innehavens forutsattningar
att generera minst 20% genomsnittlig arlig avkastning
(IRR) och Ratos magjligheter att bidra till innehavets fort-
satta utveckling.



Idéerna till potentiella forvarv
kommer fran manga hall.

En stor del har sitt ursprung

i var egen nyfikenhet och

ett genuint intresse for fore-  [—
tagande och nordiskt afférsliv.
Darutdver deltar vi i proces-
ser som investmentbanker
och andra radgivare driver.

| var aktiva exitstrategi ingar att
bedoma innehavens férutsattningar
att fortsatta generera minst 20%
genomsnittlig arlig avkastning (IRR)
— samt Ratos mgjligheter att bidra
till innehavets fortsatta utveckling.
Ratos har inte nagon begransning i
innehavstid, och vi lagger stor vikt
vid att gora en ansvarsfull exit.

Det ar under innehavstiden som huvuddelen av Ratos vardeskapande sker.

Hur vl ett forvarvat bolag utvecklas beror bland annat pa strategival, branschens och
konjunkturens utveckling samt foretagsledningens och de anstélldas férmaga att pa ett effektivt
satt driva verksamheten. Genom aktivt och industriellt fokuserat dgarutovande verkar
vi for att langsiktigt oka resultat och omsattning i innehaven. Cirka 70% av vardeskapandet
pa hittills genomférda exits har kommit fran industriell utveckling.

Utdelningspolicy stamaktierna

= Utdelningen ska over tiden spegla den faktiska resultat-
utvecklingen i Ratos.

= Historiskt har i genomsnitt drygt 50% av resultatet efter
skatt delats ut.

= En jamn utveckling av utdelningen efterstravas.

Foreslagen utdelning for rakenskapsaret 2013 ar 3 kr per
A- och B-aktie, vilket motsvarar 141% av resultatet per
aktie for 2013. Ratos-aktiens direktavkastning baserat pa
sista betalkurs vid drets slut uppgick till 5,2%.

Utdelningspolicy preferensaktier av serie C

Utdelning pé preferensaktien regleras i bolagsordningen
och uppgar till 25 kr per kvartal och aktie, dock hogst
100 kr per ar och aktie.

Ovriga malsittningar

m Ratos-aktien ska ha bdttre totalavkastning dn genomsnittet
pd Nasdag OMX Stockholm.
Totalavkastningen de senaste tio dren for Ratos-aktien
ar 265% (14% per ar), mot SIX Return Index 212%
(12% per ar). De senaste fem aren har totalavkastningen
uppgatt till +13% (+2% per ar), mot SIX Return Index
+149% (+20% per ar). 2013 uppgick totalavkastningen
for Ratos till -2% och motsvarande index till +28%.

Ratos information ska vara éppen, korrekt, kontinuerlig,
snabb samt av hégsta kvalitet.

De senaste fem aren har Ratos placerat sig bland de
femton framsta i Regis arliga undersékning om bérsbo-
lagens kommunikation, IR Nordic Markets. 2013 kom
Ratos pa tolfte plats.

Finansiell strategi i korthet

Moderbolaget Ratos AB ska i normalfallet vara obelanat.

Enbart "normala” banklan (senior debt). Inga lan syndi-
keras, dvs sdljs ut i mindre delar till olika aktorer.

Fokus pa nordiska bankrelationer.

Ratos har generellt inga formella ataganden for skulder

i portfoljbolagen. Vi dr dock en ansvarsfull dgare som
arbetar med langa perspektiv och ar darfér ména om att
uppratthalla vart anseende och fértroende.

Ratos stravar efter att innehaven ska ha en optimal finan-
siell struktur utifran vid var tid radande forutsattningar.

Forvaltningskostnad
Forvaltningskostnaden i Ratos ar cirka 1% av borsvardet.
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Ratos som agare

Var 148-ariga historia, var juridiska form samt vart langsiktiga och industriella fokus ar komponenter som
bidrar till att vi inom dgarbranschen ses som lite annorlunda. Aven om vi kontinuerligt utvecklar vart
satt att arbeta, bar vi alltjamt med oss en historia av entreprenorskap samt ett professionellt, aktivt och

ansvarsfullt dgarutovande.

Ratos dr ett agarbolag

Att ha stor kompetens kring transaktioner och finansie-
ring ar nédvandigt i var verksamhet. Att géra ratt forvary,
till bade tajming och situation ar en konst och har en
betydande paverkan pa méjligheten till god avkastning.
Det som ocksa dr en gemensam nimnare for dgarbolag
som varit framgangsrika Sver tid ar aktivt d4gande genom
industriell utveckling. Och det dr dar vi har, och har haft
historiskt, var styrka.

Marknad och nya investeringar

Vigen till férvarvet

Det finns egentligen ingen "typisk” process med en rak
vag fran start till mal. Ibland genomfdrs férvarven pa
nagra manader, medan det andra ganger tar vdsentligt
langre tid. Ratos kan ha haft kontakt med féretaget i flera
ar innan ett férvary blir aktuellt. Uppslagen till potentiella
forvarv kommer fran flera hall, till exempel fran proces-
ser som investmentbanker driver, men en hég andel av
affarsflodet ar egengenererat — dvs vi driver sjilva en idé
om forvarv. En stor del av dessa egengenererade affirer
har sitt ursprung i var egen nyfikenhet och ett genuint
intresse for foretagande och nordiskt affarsliv. Darutéver
arbetar vi ocksé strukturerat med att kartlagga specifika
branscher eller en viss region.

Det ar av strategisk vikt att vi har ett hdgt och konti-
nuerligt flode av investeringsidéer. For att identifiera de
basta investeringarna analyserar vi varje ar ett stort antal
bolag, cirka 200-250. Av dessa leder endast ett fatal till
forvarv. Manga av de bolag som identifierats faller bort
redan tidigt i processen pa grund av att de inte uppfyller
Ratos investeringskriterier eller att dgaren inte vill sélja just
da. Viinvesterar i de flesta branscher och inriktar oss mot
medelstora till stora foretag i Norden. Den gemensamma
namnaren fér de foretag vi slutligen far mojlighet att inves-
tera i ar att de bedoms uppfylla vart avkastningskrav.

Grund- Kontakt

liggande med
analys bolaget

INVESTERINGSPROCESSEN

Indikativ Due
vdrdering

En bransch i fordndring
Antalet private equity-bolag i Europa har vuxit starkt under
de senaste 15 aren och det férvaltade kapitalet fortsatter
att vara hogt. Det har bidragit till 6kad konkurrens om
attraktiva forvarvsobjekt och darmed ocksa 6kade krav
pa dgaren — en dgare maste tillfdra mer dn bara finansiell
kompetens for att na god avkastning.

Tillgang till kapital, inte minst bankfinansiering, till
bra villkor har under manga ar varit en stark drivare till
det vaxande antalet private equity-bolag. Den nordiska
bankmarknaden ar vl fungerande och efter att bankerna
under nagra ar efter finanskrisen 2008—2009 var restriktiva
i sin utlaning, lanar de nu ut cirka dubbelt sa mycket som
nar villkoren var som sdmst. Ratos har ett gott anseende pa
den nordiska bankmarknaden och vi far med var ansvarsfulla
ansats och langsiktighet, god tillgang till bankfinansiering till
rimliga nivaer och gynnsamma villkor.

Agandet - hur skapas avkastningen?

Vart framsta finansiella mal &r att varje enskild investering
ska generera en genomsnittlig arlig avkastning om minst
20% (IRR¥). For att kunna bedéma om vi lyckats na detta
mal kravs en analys av "exitportfdljen”, dvs den portfdlj
av bolag som Ratos har salt och ddr facit finns for dessa
investeringar.

Under de drygt 15 ar (fran 1999 till februari 2014) som
Ratos haft sin nuvarande affarsidé har 36 portfoljsbolags-
forsaljningar (exits) genomforts som tillsammans bidragit till
Ratos kassaflode med cirka 35 miljarder kronor. Totalt sett
har dessa exits genererat en IRR om 25%. De portfoljbolag
som vi har salt har saledes sammantaget klarat avkastnings-
kravet om minst 20% med god marginal. Resultatet bestar

*|RR: Genomsnittlig arlig avkastning (Internal Rate of Return) — den arliga av-
kastningen pa investerat belopp berdknat utifran ursprunglig investering, slutligt
foérsaljningsbelopp och &vriga kapitalfldden, med hansyn tagen till nar i tiden
samtliga dessa betalningar skett till eller fran Ratos.

Slut-
forhandling

Tid (varierar fran ett par manader till flera ar) ——p

Diligence
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Industriell utveckling

Marginalforbdttring
+ omsdttningstillvdxt

Hur har 25% arlig genomsnittlig avkastning (IRR) uppnatts?

Kassafloden +
kapitaltillvixt

Cirka 72% av vardeskapandet
kommer fran bolagens industriella
utveckling, dvs arbetet med att 6ka
omsattningen och férbattra [6nsam-
heten. Omsittningstillvaxten har i
sin tur skapats bade genom organisk
tillvaxt och férvarv.

Cirka 32% av vardeskapandet kommer
fran finansiella effekter. En del av dessa
effekter, ungefar hilften, kan i grunden
harledas till ett forbattrat kassaflode
som ett resultat av omsattningstill-
vaxten och marginalférbattringen,
varfor cirka 90% av vardeskapandet
egentligen forklaras av det industriella
utvecklingsarbetet i bolagen. Reste-

rande del forklaras av bade traditionellt
internt arbete med finansiell effektivitet

(varulager, kundfordringar, investe-
ringseffektivitet, skatter m m) och

arbetet med att optimera de finansiella

strukturerna, dvs det som bland annat

Multipelarbitrage ar priset pa bolaget
i relation till bolagets vinst. Multipel-
arbitraget har givit ett negativt bidrag
om 4%, dvs Ratos har i genomsnitt
salt for lagre multiplar an de som
gallde vid forvarvet.

100%

0%

innebdr att forvarv belanas.

bade av lyckade investeringar som med rage natt de mal
som sattes vid investeringstillfallet (till exempel i Stofa dar
vi uppnadde 54% IRR) och av investeringar som maste sum-
meras som mindre lyckade (till exempel Contex, dar vi fick
negativ avkastning).

Industriellt vdrdeskapande i fokus
Som aktiv dgare verkar vi for att bygga battre och mer
framgangsrika foretag. Det ar under innehavstiden som
merparten av Ratos avkastning skapas genom framfor allt
omsittningstillvaxt och 16nsamhetsforbattringar i inneha-
ven (se illustration ovan). 20% IRR &r utmanande att na,
men genom metodiskt arbete med alla de verktyg som
star till buds samt var affairsmodell, dar vi genom en val
forankrad affarsplan och strategi tillsammans med ledning
och den &vriga styrelsen i innehavet verkar for att na de
uppsatta malen, beddémer vi att avkastningskravet kan
uppnas aven framover.

Det kravs inte alltid heller stor tillvaxt i vinst och om-
sattning for att skapa god avkastning. | Anticimex Skade vi
under var innehavstid omsattningen med 7% per ar, 6kade

rorelseresultatet med 9% per ar och forbattrade rorelse-
marginalen med drygt en procentenhet. Det later inte som
sa mycket, men tillsammans ar det huvudorsakerna till att vi
uppnadde 24% IRR.

Anpassat dgarutévande

Var investeringsidé varierar fran innehav till innehav.
Ibland handlar vart vardeskapande om att vi tillfor kapital
och resurser som ger féretagen mojlighet att vaxa och till
exempel satsa pa produktutveckling, forbattra kunderbju-
dandet, expandera geografiskt eller gora tilliggsforvarv.

| Stofa var en marknadsanpassning av kunderbjudandet
tillsammans med ett okat antal bredbandskunder nyckeln
till den goda omsittnings- och Idnsamhetsforbattringen,
vilket ocksa bidrog till att det blev en mycket lyckad inves-
tering for Ratos. | andra fall kan var ambition vara att oka
effektiviteten och hoja produktiviteten i ett bolag genom
att investera i ny produktionsteknologi. Arcus-Gruppen
ar ett bra exempel dar vi investerat i en ny hogeffektiv
produktionsanldggning, vilket kommer att bidra till hogre
[dnsamhet under kommande ar.
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Aven om vart dgarutévande ir anpassat till det specifika

foretaget finns det nagra gemensamma namnare for hur vi

arbetar:

= En genomarbetad, forankrad och kommunicerad strategi
som skapar tydlighet.

= En affarsplan som arbetas fram tillsammans med led-
ningen, med detaljerade malsattningar och handlingspla-
ner, vilken tydliggor ledningens, styrelsens och dgarens
avsikter och forenklar uppfoljning.

= Mal som dr forankrade i dgarens avkastningskrav, i Ratos
fall minst 20% per ar.

= Ett saminvesteringsprogram, dar ledningen (och ibland
styrelsen) saminvesterar med Ratos, vilket skapar ett
gemensamt intresse mellan ledningen och dgaren och ar
ett effektivt verktyg for att fa ledningen att "lyfta blicken”
och ha virdeskapande som framsta mal.

= Tydlig fordelning av roller och ansvar mellan dgare,
styrelse och ledning dar ledningen har det fulla operativa
ansvaret att implementera faststallda planer.

= Ett professionellt styrelsearbete och ratt styrelsesam-
mansattning med en extern ordférande, vilket tillfor
vardefull kompetens och skapar dynamik i arbetet.

= Ratos-medarbetare som aktivt deltar och stottar led-
ningen i specifika projekt i innehaven.

= God kontroll och hég kvalitet pa rapportering och upp-
foljning.

= En 6ppen, arlig och tat dialog mellan ledning, styrelse och
agare i det I6pande arbetet och nar fragor bereds.

Den distinkta riktning och tata dialog som karakteriserar
ett bra dgararbete dr extra viktigt nar det inte gar som man
tankt sig, till exempel da konjunkturen skapar oférutsedda
utmaningar. | sadana situationer ar snabbt och effektivt
beslutsfattande centralt, vilket underlattas av att ledning,
styrelse och dgare har samma bild av spelplanen fran bor-
jan, lds garna mer om detta pa www.ratos.se.

Aktivt dgande 180

Vaért dgande startar redan under forvarvsprocessen da var
vardering av ett bolag bygger pa ett antal skarpa hypo-
teser kring hur vi ska skapa vardetillvaxt i bolaget. Dessa
hypoteser dr en viktig del av vart investment case och vi
djupdyker i och verifierar dessa under forvarvsprocessen.
Under de férsta sex manaderna av vart dgande tydliggors
var dgaragenda genom att ett antal huvudinitiativ faststalls
och prioriteras efter vilka som ar mest vardeadderande for
var investering. Vi kallar denna del av vart aktiva dgande for
Aktivt agande 180 (AA 180) och 4r en verktygslada dar vi
samlat vara erfarenheter av de 70-tal investeringar vi sedan
1999 genomfort. Varje investeringssituation ar emellertid
unik, inte minst ar det olika manniskor och foretagskultur

i varje enskilt innehav liksom att det finns stora skillnader

i vilken utvecklingsfas de olika innehaven befinner sig i. Sa
dven om en gemensam verktygslada finns, anpassas verktyg
och relevanta initiativ till varje nytt innehav.
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Ta tillvara positivt momentum

Den forsta innehavstiden och de atgirder som gors i anslut-
ning till forvarvet far stor betydelse fér vardetillvaxten i ett
innehav. Att ha ett sarskilt program for den forsta tiden ar
inget nytt och det finns lika manga olika asikter kring vad

ett sadant bor innehalla som hur lang tid man har pa sig. Vi
tycker de klassiska 100 dagarna ar lite for kort tid och har
av erfarenhet funnit att det tar mer tid att skapa samsyn
och bottna i alla fragor.

Det finns flera anledningar till varfor det ar viktigt att fa
en snabb start pa dgarutévandet. Inte minst rent finansiella
da vi mdter var avkastning genom IRR, dar tiden spelar in
som en parameter. Men minst lika viktigt ar att ta tillvara
pa den férandringsvilja i bolaget som finns initialt och péa de
forvantningar som finns pa en ny dgare. En tredje orsak ar
att det under en forvarvsprocess har varit hog aktivitet for
bolaget och fran Ratos. Detta tempo och driv vill vi gdrna
behalla och vi dr darfér méana att snabbt sitta igang initiativ
och planer.

Vara aktiviteter i innehavet de forsta 180 dagarna kan
delas in i tre huvudomraden:

@ Bolagsstyrning

Samtidigt som dgararbetet sitter igang behdver viktig for-
malia- och bolagsstyrningsfragor komma pa plats. Dar ingar
att rekrytera styrelse, etablera samarbetsformer, principer
och ansvarsomraden mellan bolaget och Ratos samt eta-
blera trojkan (VD, styrelseordférande och Ratos). Aven
praktiska fragor ingar som exempelvis att fa rapportering
till Ratos att fungera i tid och pa den detaljniva som kravs.

Aktivitets-/affdrsplan — skapa samsyn kring hur
huvudinitiativen ska realiseras

Under var due diligence, genomlysning av bolaget, har vi
spenderat mycket tid pa att skapa djup forstaelse av en
bransch och ett foretag, att analysera vardeskapande-
potentialen och att kartlagga risker. Denna analys delar
vi med oss av till ledningen och stammer av slutsatserna.
Relevanta insikter, branschdata och kundintervjuer blir
viktig input i den detaljerade handlingsplan och affarsplan
som vi tillsammans med ledningen ska formulera. Vi tror
starkt pa 6ppenhet mellan dgare, ledning och styrelse i
denna fas sa val som under hela innehavstiden.

Det kan lata banalt, men att lara kdanna varandra &r
en viktig del de forsta 180 dagarna da mycket av hur val
samarbetet blir avgdrs redan da. Vi dgnar darfér mycket
tid till att skapa samsyn mellan dgare, ledning och styrelse
och darmed skapa de basta forutsattningarna for en sann
gemensam agenda. Det tar mycket tid, men den ar val
vard att spendera och det fortroende som etableras har vi
tillbaka manga ganger om under resten av innehavstiden.

| forvarvsprocesser med stor konkurrens ar moijlig-
heten att stdmma av vara hypoteser med ledningen innan
forvarvet ibland begransade och ofta ges ingen mojlighet
att traffa medarbetare langre ut i organisationen. Darfor



blir det extra viktigt att spendera tid med ledningen och
andra chefer efter forvarvet och grava djupare tillsammans
samt stdmma av och forankra vara investeringshypoteser
pa bred front. En del av detta &r att identifiera de 3—-5
huvudinitiativ som bedoms vara mest vardeskapande de
narmsta aren. Nagra av initiativen kommer fran vara inves-
teringshypoteser medan andra kan komma fran ledningen.

Varje initiativ detaljplaneras och faststalls med tydliga
malsattningar, ansvar, uppfdljningspunkter och tidplan och
rapporteras sedan I6pande till styrelsen och Ratos. Ratos
ar alltid nara samtliga projekt. Efter 180 dagar ska affarspla-
nen for de nirmaste aren vara sa tydlig for alla att det bara
ar att "kora”.

@ Sdkra genomforande och uppfoljning

Vad som karakteriserar en bra dgare fran en ledningsgrupps
synvinkel varierar beroende pa situation. Gemensamma
namnare dr en dgare som ar palist, tillganglig, snabb till be-
slut, pragmatisk och flexibel utifran omvarldsforutsattningar
och ger ledningen utrymme att ta tillvara affarsmojligheter
som dyker upp, kan fatta tuffa beslut om s& kravs och som
samtidigt sitter tydliga mal och kommunicerar en tydlig
strategi och forvantningar. Den typ av ledning som vi vill ha
i vara innehav stimuleras av hoga krav, gillar férandring och
har visst matt av otélighet. Det ar visentligt att ledningen
vet vad vi vill da vi inte kan genomfdra vad vi avser utan
dem. Vi ar dgare och mejslar tillsammans med styrelsen
och ledningen ut strategin, dvs ritar upp ramverket eller
hagen. Men vad som ska finnas i hagen och hur det ska
skotas, dvs operationalisering av strategin, det bestammer
ledningen. Darfor ar det kritiskt att vi har ratt ledning for
att genomfora den agenda som satts. For att sakerstalla
detta genomfor vi darfor vanligtvis en s kallad manage-
ment assessment, ledningsutvardering, dar ledningens och
organisationens kompetenser kartlaggs och stalls mot de
viktigaste initiativen i affirsplanen.

Sammanfattningsvis, utveckling av bolag ar ett arbete
som aldrig tar slut. Planer laggs och utfors, nya planer tar
form, omvarlden andras och kraver att vi agerar i en annan
inriktning an den som forst var tankt. Att vara agare ar

Illustrativt exempel pa virdeutveckling

ingen vetenskap, snarare en konstform som kraver bade
langsiktighet, mod och pragmatism. Det ar ocksa denna
miljo och dessa forutsattningar som gor att nya méjligheter
standigt lurar runt hornet...

En exit ar bara kvittot
Vi avyttrar ett innehav nar vi genomfort vad vi avsett att
gora i bolaget eller bedomer att vi far svart att na vart
avkastningskrav framover. Beddmningen utgar fran dagens
marknadsvarde och vi tittar aldrig i backspegeln. Samma
agare ar inte nédvandigtvis lamplig i alla situationer och
tidsperioder av ett foretags utveckling, vilket ocksa kan pa-
verka vart beslut att sélja. Det ar dven en av forklaringarna
till varfor en ny dgare kan ta tillvara andra mojligheter an vi
och darmed vara beredd att betala ett bra pris. Likviden
fran genomforda exits anvands till Ratos utdelning samt till
forvarv av nya bolag.

Vi har genomfort 36 exits hittills och efter nastan varje
exit ddr vi natt vart avkastningskrav far vi héra "Nu har
ni sélt alla bra bolag och bara 'skrapet’ finns kvar”. Kom-
mentaren ar intressant — inte bara for att vi hor den sa
ofta (sa att den darmed bevisligen inte kan vara sann), utan
for att den satter fingret pa effekten av var verksamhet
samt att det trots var transparens ar svart att virdera vart
vardeskapande. Vi kdper ett bolag forst efter en gedigen
analys och genomgang, till ett pris som kan vara svart
for en utomstdende att virdera huruvida det ar rimligt.
Under de ndrmast foljande aren efter férvarvet gor vi ofta
genomgripande forandringar som kanske tillfalligt sinker
det redovisade resultatet, men som efter nigra ar skapar
ett battre foretag med hogre vinst och omsattning. Dessa
atgirder, och var aktivitet under innehavstiden, kan vara
svart att sitta ett varde pa under enskilda kvartal innan det
borjar synas i resultatet och kan vara en forklaring till pasta-
endet om att ’bara skréapet’ finns kvar. Nar vi sa smaningom
sdljer, gor vi det forhoppningsvis till ett pris dar vi nar vart
avkastningskrav. Forsdljningspriset ar dock enbart kvittot pa
om en investering varit framgangsrik eller ej. Ratos virde-
skapande har pagatt under hela innehavstiden.

® @ » Ratos historiska genomsnitt = IRR 25% Ratos mal = IRR 20%

6 7 8 9 10 Innehavsperiod i &r

Vart mal ar att vara investeringar tillsammans ska ge minst 20% genomsnittlig arlig avkastning. Nagra innehav kommer 6vertraffa malet, medan andra kommer att bli simre.

Hittills har vi uppnatt 25% pa 36 exits.

Ratos som dgare 1




Stofa — IRR 54%

Stofa

Ar 2010 férvirvade Ratos Stofa av TeliaSonera. Bolaget sildes efter knappt tre ar, en relativt kort
agarperiod for Ratos, till danska SE (Syd Energi). Genom att Ratos aktivt satte styrelsens och ledningens
fokus pa en tydlig vardeskapande strategi och genom ledningens framgangsrika implementering av
denna, uppnadde Ratos en IRR om 54% (60% i danska kronor) pa investeringen.

Kort om Stofa

Stofa ar en dansk operator inom bredband, kabel-TV och
telefoni som 2012 férsag cirka 375 000 hushall med kabel-
TV och bredband. 2010 var Stofa Danmarks nist storsta
leverantor av kabel-TV och fjarde stérst inom bredband.

Ratos investeringsidé

Stofa kunde vid forsta anblicken 2010 se mindre attraktivt
ut som investering med en vikande resultattrend och fal-
lande rorelsemarginal. Bolaget var vilinvesterat vad gallde
bade teknik och nit for att kunna uppna hog kvalitet och
kapacitet. Utifran Ratos kunskaper om branschen och due
diligence av bolaget identifierades potential till vardeska-
pande genom att definiera en ny och tydlig strategi som i
huvudsak gick ut pa att forenkla verksamheten, férenkla
erbjudandet och fokusera pa slutkunderna — en omposi-
tionering som skulle leda till en god exitpotential genom
bolagets strategiska varde och stabila intjaning.

Ratos aktiva dgarutéovande

Viktigaste malet med nya strategin var framst att dka
I[dnsamheten genom ett flertal initiativ; skapa tillvaxt inom
den befintliga kundbasen (inte minst bredbandskunder),
battre utnyttja sin forhandlingsposition gentemot leve-
rantorer och stora kunder, starkare ekonomisk styrning
for att uppna kostnadseffektivitet samt en effektivisering
av organisationen, framst kundtjanst. Aven Stofas starka
foretagskultur som karaktariserades av hog lojalitet bland
de anstallda och en stark kundorientering utgjorde en
outnyttjad potential.

Fortsatta investeringar genomférdes for att forbereda
bolaget for framtidens TV- och bredbandsmarknad inom
bade teknik och nit med malet att Stofa skulle ha mark-
nadens basta TV-upplevelse pa bade digitalbox, webb och
surfplatta. Kvaliteten pa nitet bevisades bland annat av att
Stofa blev rankat av Netflix som Danmarks basta bred-
bandsoperator.

For att genomfora strategin rekryterades en ny
styrelse och en ny VD, Klaus Hoeg-Hagensen. Klaus hade
bakgrund fran tidningsvarlden, en bransch som genomgatt
stora forandringsprocesser med flera paralleller till Stofas
verksamhet, bland annat vad avser forsaljningsmodell med
abonnemangsforsaljning.

Sa uppnaddes IRR pa 54% (60% i danska kronor)
Under Ratos dgande 6kade antalet befintliga bred-
bandskunder fran 145 000 till 180 000 och I6nsamheten
forbattrades markant (rorelsemarginalen 6kade fran 9,5%
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till 11,5%) genom 6kad forsaljning, effektivisering och sankta
kostnader. Tillvaxt och [dnsamhet forbattrades dven av

att Stofa 2011 forvarvade delar av danska kabel-TV-verk-
samheten i Canal Digital, med stora synergier. 2009-2012
uppnadde bolaget en arlig forsaljningstillvaxt om 9%, varav
organisk tillvaxt om 7%. Kassaflodet forbattrades vasentligt,
framfor allt rorelsekapitalanvandningen genom bland annat
battre hantering av kundfordringar. Tack vare den goda
utvecklingen i bolaget kunde en omfinansiering genomforas
i slutet av 2011 och Ratos fick en utdelning om 425 MDKK,
motsvarande 80% av den initiala investeringen.

IRR
%
60

50

40

Kassafléden +

30
kapitaltillvaxt

********

Industriell
utveckling

20

Forbéttrad marginal 14%
Forsaljningstillvaxt 24%

Rorelsekapital 4%
Omfinansiering 10%

Multipelarbitrage 8%

| oktober 2012 tecknade Ratos avtal om att salja Stofa

till SE. Stofa var da ett mer vildrivet och mer vilinveste-
rat bolag dar de manga satsningar och forandringar som
genomforts 2010-2012 vantades ge fortsatt god resul-
tatutveckling under kommande ar. Detta var nagot som
forsaljningspriset tog hansyn till. Forsaljningen gjordes till
en EV/EBITA-multipel om drygt 12, jamfort med cirka 11
vid forvarvet 2010. Bolaget fortsatte att utvecklas mycket
val under 2013.

Investeringsar Juli 2010

Omfinansiering Januari 2012, 425 MDKK i utdelning till Ratos
Exitar Januari 2013

IRR 54%, 60% i DKK

Money multiple 2,6x

Exitvinst for Ratos 895 Mkr

Enterprise EBITA-
MDKK value Aktievirde Omsittning”  resultat”
Vid férvarv 1100 528 1024 92
Vid exit 1900 1075 1344 155

" Avser 2009 respektive 2012.



Ratos-aktien

Totalavkastningen pa Ratos-aktien (kursutvecklingen inklusive aterinvesterad utdelning) under 2013
uppgick till -2% att jamfora med utvecklingen for SIX Return Index som var +28%.

Korta fakta 2013

Aktienotering

Totalt antal aktier

Antal utestaende stamaktier
Sista betalkurs, 2013-12-30
Hogsta/lagsta notering
Borsvarde, 2013-12-30
Tickerkod Reuters
Tickerkod Bloomberg

Nasdaq OMX Stockholm, Large Cap
324 970 896

319 006 019

58,15 kr (Ratos B)

69,60/51 kr (Ratos B)

21 miljarder kr

RATOb.ST, RATOpref.ST

RATOB SS, RATOPREF SS

Aktiens utveckling

Kursutvecklingen for Ratos B-aktie var -7% att jamfoéra med
OMXSPI som under samma period var +23%. Arets hégsta
kurs (69,60 kr) infoll i april och den lagsta (51 kr) i juli. Sista
betalkurs den 30 december var 58,15 kr. Under 2013 upp-
gick totalavkastningen (kursutvecklingen inklusive aterinves-
terad utdelning) for Ratos B-aktie till -2% att jamfora med
SIX Return Index som under samma period var +28%.

Emission av preferensaktier av serie C

Under aret genomfordes en emission av 830 000 preferens-
aktier for 1 750 kr per preferensaktie till ett totalt varde

om cirka 1 452,5 Mkr f6re emissionskostnader. Emissionen
overtecknades och cirka 6 000 investerare fick tilldelning.
Forsta handelsdagen var den 28 juni 2013. Kursen vid arets
slut var 1 895 kr. Utdelning pa preferensaktier regleras i
bolagsordningen och uppgar till 100 kr per preferensaktie
och ar. Utbetalning sker kvartalsvis i februari, maj, augusti
och november. Fér mer information se www.ratos.se.

Omsittning

Under aret omsattes pa Nasdaqg OMX Stockholm totalt
172 miljoner Ratos-aktier (varav 171 miljoner B-aktier) till
ett varde av drygt 11 miljarder kr. | genomsnitt handlades
cirka 690 000 aktier, varav 685 000 B-aktier, per dag.

Kursutveckling och omsdttning 2013

Kr Tusental
80 30 000
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65 15 000
60 — — 10000
55 — 5000
50 0
Jan  Feb Mar Apr Ma Jun Ju  Aug Sep Okt Nov Dec
= Ratos B OMX Stockholm_PI
Totalt omsatt antal aktier pa Nasdaq OMX i 1000-tal per manad Kéilla: SIX

Omsattningshastigheten, dvs hur stor andel av aktierna
som handlades i forhallande till genomsnittligt borsvarde,
var 71% for Ratos B-aktie (65% 2012). Av preferensak-
tierna handlades drygt 3 200 aktier per dag.

Handel i Ratos B-aktie sker aven utanfér Nasdag OMX
Stockholm pa andra marknadsplatser (sa kallade multila-
teral trading facilities), till exempel Chi-X, Boat, Turquoise
och Burgundy. Pa dessa marknadsplatser omsattes ytterli-
gare cirka 470 000 Ratos B-aktier per dag under 2013.

Borsvirde

Ratos totala borsvarde, raknat pa antal utestaende aktier,
uppgick vid arsskiftet till cirka 21 miljarder kr. Det gor
bolaget till nummer 41 i storleksordning av 257 bolag som
ar noterade pa Nasdag OMX Stockholm och nummer 74
av 544 pa den gemensamma Nordiska Borsen.

Aktiedgarstatistik

Antal Andel av
Storleksklasser aktiedgare kapital, %
1-500 32576 2
501-1 000 8865 2
1001-5000 11743 8
5001-10 000 2048 5
10 001-20 000 908 4
20001 912 79
Totalt 57 052 100

Kdlla: Euroclear Sweden

Uppdelning i aktieslag

Aktieslag Antal aktier % av réster % av kapital
Serie A 84 637 060 779 26,0
Serie B 239503 836 22,0 73,7
Serie C (preferensaktie) 830000 0,1 0,3
Totalt 324 970 896 100 100

Kdlla: Euroclear Sweden

Kursutveckling och omsdttning 2009-2013
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Utdelning stamaktie
Styrelsen foreslar for rakenskapsaret 2013 en ordinarie
utdelning pa 3,00 kr per A- och B-aktie. Direktavkastningen
uppgar till 5,2% baserat pa sista betalkurs vid arets slut.
Sedan 1999 har Ratos i genomsnitt delat ut 57% (60%
inraknat extrautdelningen 2006) av resultatet efter skatt.
Utdelningen har stor inverkan pa den langsiktiga av-
kastningen. | nedanstaende tabell illustreras denna effekt.

Totalavkastning
Enbart (kurs+aterinvesterad
kursutveckling utdelning)

Investeringstidpunkt, kr  Ratos B Index Ratos B Index

1954* 667730 255810 6869520 1748570
20 ar 12970 5040 35900 9160
10ar 2210 2160 3650 3120
5ar 860 2080 1130 2490
1ar 930 1230 980 1280

* Ratos borsnoterades i juni 1954.
Kéillor: Nasdag OMX Stockholm, SIX, Ratos.

En investering om 1 000 kr i Ratos-aktier vid Ratos bérsnotering 1954 var vérd
knappt 0,7 Mkr vid arsskiftet 2013/2014 och om utdelningen aterinvesterats var
vardet 6,9 Mkr.

Anstalldas dgande i Ratos

Ratos nyckelpersoner uppmuntras till en samsyn med
bolagets aktiedgare vilket astadkoms genom eget aktie-
agande och val avvdgda optionsprogram. Las mer i bolags-
styrningsrapporten pa sid 82—-83 och pa Ratos hemsida.

Aktiekapital och antal aktier

Ratos aktiekapital vid utgangen av 2013 uppgick till

1 024 Mkr fordelat pa totalt 324 970 896 aktier, varav

84 637 060 A-aktier, 239 503 836 B-aktier och 830 000
preferensaktier. Antalet utestaende stamaktier uppgick till
319 006 019, och antalet utestdende preferensaktier till
830 000. Ratos A-aktie motsvarar en rost, Ratos B-aktie
0,1 rost och preferensaktien 0,1 rost. Totalt antal roster
uppgick till 108 670 443,6.

Aterkop av egna aktier

Arsstimman 2013 gav styrelsen férnyat mandat att
forvdrva egna aktier. Innehavet av egna aktier far inte
Overstiga 4% av det totala antalet aktier i bolaget. Under
2013 har Ratos inte aterkopt nagra aktier. 4 660 aterkopta

Totalavkastning
%
150

120

90

2009 2010 2011 2012 2013

@ Ratos B (Totalavkastning) SIX Return Index Kalla: SIX och Ratos.
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aktier 6verlats under éret till administrativ personal. Ratos
dgde vid drets slut 5 134 877 B-aktier, (motsvarande 1,6%
av totalt antal aktier), med ett genomsnittligt anskaffnings-
varde om 69 kr.

Omstiampling av aktier

Sedan arsstimman 2003 finns ett konverteringsférbehall
avseende mojlighet att stampla om A-aktier till B-aktier.
Under 2013 har inga aktier omstamplats. Totalt sedan
2003 har 963 724 A-aktier omstamplats till B-aktier.

Emission av B-aktier

Sedan arsstimman 2009 finns ett beslut om att Ratos

i samband med forvarv kan emittera B-aktier i Ratos —
genom kvittning, apport eller kontant betalning. Detta
mandat férnyades vid arsstimman 2013 och avser hogst
35 miljoner aktier.

Agarstruktur

Antalet aktiedgare uppgick vid arsskiftet till 57 052. De tio
storsta dgarna svarade for 76% av rosterna och 44% av ka-
pitalet. Andelen aktier som dgdes av fysiska eller juridiska
personer utanfor Sverige uppgick till 14%. Storbritannien,
USA och Luxemburg representerar de storsta dgarande-
larna i utlandet. 57% av Ratos aktiedgare agde 500 eller
farre aktier och svarade tillsammans for knappt 2% av
aktiekapitalet.

Antal aktiedgare
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Kdlla: Euroclear Sweden
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Ratos aktiesparartraffar

Under 2013 har Ratos deltagit i aktiesparartriffar pa sju
orter, bland annat Goteborg, Kungsbacka, Mariestad,
Stockholm och Sodertilje, och sammanlagt traffat cirka
900 aktiesparare.

Analytiker som foljer Ratos

En aktuell forteckning over de analytiker som foljer Ratos
finns pa var hemsida under Investor Relations/Aktien/
Analytiker.

Data per aktie” 2013 2012 2011 2010 2009
Resultat per aktie foére utspadning, kr 213 1,90 1,63 7,09 2,66
Utdelning per A- och B-aktie, kr 3,00 3,00 5,50 5,25 4,75
Utdelning per C-aktie (preferensaktie), kr 100" 75

Utdelning per A- och B-aktie i % av resultat (Ea 158 337 74 179
Utdelning per A- och B-aktie % av eget kapital 8" 8 13 1 10
Eget kapital, kr? 38 39 43 47,50 48
Borskurs vid arets slut, B-aktie, kr 58,15 62,50 80,75 124,50 92,50
Borskurs/eget kapital, % 153 160 188 262 193
Direktavkastning, B-aktie, % 52" 4,8 6,8 4,2 51
Totalavkastning, B-aktie, % -2 17 -32 40 47
P/E-tal 27,3 32,9 49,5 17,6 34,8
Hogsta/lagsta betalkurs, B-aktie, kr 69,60/51 93/53,75 134,70/69,05 128,75/92,75  94,50/49,50
Nyckeltal 2013 2012 2011 2010 2009
Borsvarde, Mkr? 20508 19938 25759 39650 29 344
Antal aktiedgare 57052 54911 51294 46 009 40 494
Antal utestaende A- och B-aktier i genomsnitt fore utspadning 319005200 319000 693 319 036 699 318134920 316248738
Utestaende antal A- och B-aktier vid arets slut 319006019 319001359 318996 769 318474614 317231290
Genomsnittligt antal handlade Ratos-aktier/dag, (Nasdaqg OMX) 690 000 625000 675000 602 000 454000
Utdelning, Mkr % 1040 1019 1754 1678 1512

" Tillampliga historiska tal ar omriknade med hinsyn till aktiesplit genomférd 2011. Om inget annat anges avses B-aktien.

" Foreslagen utdelning.

utestaende stamaktier vid periodens slut. Preferenskapital per preferensaktie uppgar till 1 837,50 kr, vilket motsvarar inlésenbeloppet efter drsstamman 2017.

3 Avser stamaktier. ¥ Utdelning avser stamaktier och preferensaktier 2012 och 2013.

2 Definieras fran och med 2013 som eget kapital hanforligt till moderbolagets agare med avdrag for totalt Preferenskapital dividerat med antal

Ratos aktiedgare® Antal Andel av
2013-12-30 A-aktier B-aktier Preferensaktier kapital, % roster, %
Familjen Séderberg med bolag 49 170 569 11 659 294 4276 18,7 46,3
Torsten Séderbergs Stiftelse 11951 411 16 030 900 0 8,6 12,5
Ragnar Séderbergs stiftelse 14 708 453 12 633 340 0 8,4 14,7
Handelsbanken fonder 0 5471 632 7822 1,7 0,5
Avanza Pension 27 344 4662 508 13155 1,4 0,5
JPM Chase 0 3607162 0 11 0,3
SEB Investment Management 0 3329 064 0 1,0 0,3
Swedbank Robur 0 3196 807 0 1,0 0,3
Uppsala universitets stiftelseforvaltning ek. for. 0 3155000 4344 1,0 0,3
Danske Capital 0 3063044 9710 0,9 0,3
Aterksp 0 5134877 0 1,6 0,5
Ovriga 87791283 167 560 208 790 693 54,6 23,5
Totalt 84 637 060 239 503 836 830000 100 100
* Avser aktier registrerade hos Euroclear Sweden per 2013-12-30. Utlanade aktier syns ej i dgarstatistiken. Kéilla: Euroclear Sweden
Agarfﬁrdelning, % av kapital Omsittning per handelsplats
Chi-X 20%
Utlandska dgare 14% Privatpersoner 30% -
Boat SI &
Nasdag OMX Boat xoff 15%

Svenska juridiska
personer 25%

Banker, forsdkrings-
och pensionsbolag
samt aktiefonder 11%

Stockholm 59%

Turquoise 3%
Burgundy 1%

Stiftelser 20%

L

Kdlla: Euroclear Sweden
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Ratos 60 ar pa borsen

| junii ar har Ratos varit borsnoterat i 60 ar. 1954 noterades Ratos-aktien pa Stockholmsborsen och
fick cirka 1 000 nya aktiedgare. Sedan 1954 har en aktie blivit 2 268 stycken genom nio fondemissioner
och fyra aktiesplittar och 1 000 investerade kronor har blivit 6,9 miljoner kronor inrdknat aterinveste-
rade utdelningar. Under arens lopp har affarsinriktningen for Ratos forandrats nagra ganger, men som
en rod trad genom var historia finns var roll som aktiv agare i nordiska foretag.

L Samabiie % iEEg
v RO Koo
1954 borsnoterades Forvaltnings AB
Ratos och 20 procent av de 150 000
aktierna bjods ut till utomstaende.
Teckningskursen var 200 kronor.
Tidningen Affarsvarlden skrev bland
annat “Vdl avvdgd portfélj borsno-
terade industriaktier. Stora dolda
reserver konstaterbara.” Emissionen
Svertecknades omedelbart.

| Ratos ingick ett antal dot-
terbolag framst inom handel och
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verkstad samt en betydande e R TR e o]

bérsportfolj med Granges, ASEA,
Holmen, Bulten och Esselte i spet-
sen. Ragnar Soderberg var bade styrelseordférande och VD.

P& Stockholmsbérsen fanns 93 noterade bolag och
arsomsattningen uppgick till ett par hundra miljoner kronor.
Handeln skedde i bérshuset vid Stortorget i Stockholm och
genomfordes av ett tiotal medlemmar och ett 50-tal maklare.

Kopplingen till stal och dgandet i
Soderberg & Haak och Smedje-
backen var fram till 70-talet kdrnan
i Ratos. Investeringarna i bérsport-
foljen fortsatte, aktieposterna i
Holmen och Bulten saldes forst pa
80-talet och ASEA under 90-talet.
De Séderbergska stiftelserna bil-
dades 1960 da broderna Ragnar och
Torsten Soderberg vardera donerade
20 000 Ratos-aktier till respektive
stiftelse. Andamalet var och 4r att
framja vetenskaplig forskning och
undervisning i ekonomi, medicin och
rattsvetenskap. Genom bérsnote-
ringen och bildandet av stiftelserna
fick Ratos-aktien ett marknadsvarde
och bolaget en stabil dgarsituation.

1965 fanns det 15 note-
rade investmentbolag och i 6vrigt
praglades borsen av verkstadsbolag,
skogsbolag och bruk. Bérsen hade
haft en slumrande tillvaro sedan
30-talskrisen. Emissionerna hade
annu inte tagit fart och det fanns
fortfarande enbart ett 100-tal bolag
noterade. Ar 1965 fanns det runt
400 000 aktiedgare i Sverige.

Fotograf Leif Engberg /DN/TT
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| mitten av 70-talet drabbades stalindustrin av en djup lag-
konjunktur och Ratos stalverksamhet avyttrades — slutet pa ett
Sver hundraarigt kapitel i bolagets historia. Ratos mycket starka

finansiella stallning i kombination med omfattande kunskaper om
grossistrorelse 6ppnade dock mojligheter for utveckling av nya
verksamheter.

VPC bildades och aktieboken blev elektronisk, vilket
gav en enklare hantering och en bittre insyn i svenska bolags
agarforhallanden. Vid denna tidpunkt fanns det restriktioner for
utlindska bolag att dga svenska aktier och Ratos inforde darfor ar
1970 B-aktier med en ldgre roststyrka for att mojliggora utlandskt
agande. 1973 var 105 bolag noterade pa Stockholmsbérsen.

Ratos fick karaktéaren av ett blandat
investmentbolag — férutom en borsport-
folj ingick ocksa ett antal dotterbolag
och intressebolag. Bland innehaven fanns
aktier i Essos hotell- och restaurang-
kedja, ur vilket det heldagda dotterbola-
get Scandic Hotels bildas. Den danska
VVS-grossisten Bradrene Dahl blev ett
heldgt dotterbolag och genom kopet av
Nordisk Transport & Spedition bildades
dotterbolaget Inter Forward. Ratos
investeringar pa borsen utvecklades
mycket vdl och i slutet av 80-talet hade
Ratos cirka 7 500 aktiedgare och ett
bérsvarde om 10 miljarder kronor i
dagens penningvarde.

Nya regleringar och ny teknik
bidrog till att 4garspridningen tog fart pa
boérsen, och bade antalet privatpersoner
som dgde aktier och utldndska institu-
tioner Okade kraftigt. Allemansfonder
infors. Cirka 2 miljoner svenskar dgde
aktier. OM startade handel i aktieoptio-
ner. 226 bolag var vid slutet av 1980-talet
noterade pa Stockholmsbérsen. | okto-
ber 1987 intraffade den sa kallade svarta
mandagen som var det storsta raset pa
varldens borser sedan 1929.

Fotograf Jacob Forsell/TT



Ratos har nu varit ett private equity-konglomerat i 15 ar och
dger 18 onoterade bolag i Norden. Antalet aktiedgare har fort-
satt att 6ka och uppgar idag till cirka 57 000. Borsvardet uppgick
i februari 2014 till cirka 22 miljarder kronor. Arne Karlsson ar
styrelseordférande och Susanna Campbell ar VD.

Fotograf Claes Hedberg/TT

En renodling av Ratos inleddes efter att konjunkturen pressat
dotterbolagen och bérsportfljen hart. Mellan 1995 och 1998
omvandlades Ratos till ett sa kallat rent investmentbolag och
Dahl och Scandic Hotels bérsnoterades. | januari 1999 presente-
rade styrelsen tillsammans med ledningen en ny strategi dar man
Svergav tanken om ett rent aktieférvaltande investmentbolag.
Istdllet fattades beslutet att Ratos skulle vara ett bérsnoterat
private equity-konglomerat och investera i féretradesvis onote-
rade medelstora till stora foretag i Norden. Vid slutet av 90-talet
hade Ratos cirka 16 000 aktiedgare och ett borsvarde om drygt
7 miljarder kronor i dagens penningvarde.

Idag ager cirka 80% av Sveriges befolkning aktier, de
flesta via aktiefonder. 257 bolag 4r noterade pa Nasdaqg OMX
Stockholm som Stockholmsbérsen numera heter och drsomsitt-

90-talet kom att préglas av en svag konjunktur och ett ningen uppgar till cirka 3 000 miljarder kronor. Nya regelverk har
antal handelser som paverkade borsen kraftigt negativt. Fastighets- tillkommit som medfrt att Nasdag OMX Stockholm inte lingre
och efterfoljande bankkris i inledningen av 90-talet dar Riksbanken 4r en ensam aktor pa marknaden och allt stérre andel av handeln
héjde styrréntan till 500% och darefter foljde Asienkrisen. Mot sker pa sa kallade alternativa handelsplatser. For Ratos-aktien
slutet av 90-talet inleddes éterigen en kraftig bérsuppgéang driven betyder det att cirka 40% av den totala handeln idag sker pa
av IT- och telekom, den sa kallade IT-boomen. 1999 steg borsen andra handelsplatser an Nasdaq OMX Stockholm.

med ndstan 70% och 276 bolag var noterade.

| borjan av 2000-talet avvecklades borsportfdljen och i och med
forvarvet av Atle 2001 slutférdes omvandlingen mot private equity
nar Ratos blev dgare till 13 nya innehav. Darutover képtes Lindab ut
fran bérsen samma ar. Efter ett inledningsvis skeptiskt mottagande
av nya strategin bevisades den framgéngsrik och bade bérskurs och
antalet aktiedgare 6kade under kommande ar kraftigt. 16 000 ak-
tiedgare blev 40 000 och borsvardet 6kade till 29 miljarder kronor.

Aven inledningen av 2000-talet kom att praglas av stora
borshandelser, forst IT-bubblan som sprack dar manga I T-relate-
rade aktier tappade upp till 90% av sitt varde eller helt forsvann
fran bérsen och sedan terroristattacken 11 september 2001 som
skapade turbulens pa varldens borser. 2003-2008 var goda ar pa
manga borser, men 2008 kom Lehman-kraschen som medférde
flera ar av finanskris och lagkonjunktur och fértroendet fér euron
forsvann. 2009 var 258 bolag noterade pa Stockholmsbérsen.

(Ratos totalavkastning, indexerad)

/
J’L\« )m’/‘)\”’ Avkastningsindex

1954 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Oli Scarff / Getty Images Kallor: Nasdag OMX, SCB, Ratos.
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Pa Drottninggatan 2 i Stockholm, alldeles intill riksdagshuset, finns Ratos huvudkontor sedan 1939.
Har sitter samtliga cirka 50 medarbetare, varav halften arbetar i investeringsorganisationen och ovriga
inom affarsstod vilka stodjer Ratos verksamhet genom kompetens inom bland annat finans, redovisning

och information.

Medarbetarna i investeringsorganisationen har lang erfa-
renhet av bolagsutveckling och har fraimst bakgrund som
managementkonsulter. De arbetar Iopande med aktuella
transaktioner och processer och driver arbetet i Ratos
innehav tillsammans med respektive foretagsledning.

Varje innehav har ett dedikerat team som bestar av tva
Ratos-medarbetare dar en ar bolagsansvarig. Teamet ar
ofta detsamma genom hela innehavstiden, fran férvarv till
exit. Pa sa sitt skapar vi kontinuitet och darmed fértroende
mellan Ratos och respektive foretagsledning och styrelse.

Vi har ocksa ett antal industriella radgivare med lang
erfarenhet fran nordiskt affarsliv. De verkar som radgivare
till Ratos och styrelseledaméter i innehaven. En presenta-
tion av vara industriella radgivare finns pa www.ratos.se.

Ratos agande ska utovas professionellt, aktivt och
ansvarsfullt. Vart arbete baseras pa dessa tre kdrnvarden
och pa medarbetarnas agerande gentemot saval varan-
dra som vara intressenter. Vara medarbetare ska vara
professionella, paldsta och sakliga. Att arbeta aktivt dr en
forutsattning for att kunna paverka och skapa vérde i vara
innehav. Genom att agera ansvarsfullt sakerstaller vi att
verksamheten skots pé ett korrekt och etiskt satt samt i
enlighet med forvantningar fran vara innehav, aktiedgare
och andra intressenter.

Tillsammans med féretagsledningarna i innehaven
utvecklar vi ambitiésa affarsplaner for att uppna vart
avkastningskrav. Hur val vi lyckas beror pa respektive
foretagslednings och de anstilldas formaga att pa ett ef-
fektivt satt driva verksamheten och genomféra affarspla-
nen. Det kraver erfarenhet, kunskap och kompetens inom
innehaven, och darfor ar talangutveckling en prioriterad
fraga for oss som dgare. Vi ar ocksa mana om att vara

RATOS HR-INITIATIV

Ratos Talent Award

Under 2013 delades Ratos Talent Award ut for andra
gangen. Priset instiftades for att 6ka fokus pa talangut-
veckling i vara innehav. Att attrahera och behalla talanger
i organisationerna ar en avgorande faktor for bolagens
langsiktiga framgang.

De tre pristagarna under 2013 var:

= Elin Ljung, Marketing and Communications Director,
Bisnode

= Sigmund @vereng, Projektledare och produktutvecklare,
SB Seating

= Anders Repfennig, Verkstadschef, Euromaint
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Vad gor en Senior Investment Manager pa Ratos?

Min roll ar mycket mangfacetterad och varierad. Jag jobbar dels
med vara befintliga innehay, dels med att gora forvarv. Det
innebar att jag dagligen séatter mig in i och fattar beslut kring en
mangd fragor av stor bredd, allt ifrdn avtal, strategier, vardering
av féretag till ledarskapsfragor och rekrytering. Framfor allt
handlar det om samspelet manniskor emellan da vi i innehaven
jobbar aktivt genom bolagens styrelser och ledningar. Att réra
mig mellan dessa fragor och blanda helhetsfragor och detaljer ar
det som jag tycker gor jobbet roligt, men forstas dven det som
ocksa ar frustrerande emellanat eftersom jag séllan kan fokusera
pa en sak i taget. Ju langre man jobbar pa Ratos och ju mer se-
nior roll man far, desto fler olika arbetsuppgifter och situationer
stalls man infor.

Under en och samma dag kan jag ha ett styrelseméte i ett
bolag, ha strategidiskussioner med VD i ett annat och sedan
traffa ledningen for ett bolag vi ar intresserade av att kopa.

Vad skulle du vilja ge for rad till ndgon som vill arbeta som investe-
rare och med aktivt dgande?

Att ha ett genuint intresse for hur foretag fungerar och styrs tror
jag ar viktigast. Men ocksa att vara nyfiken och ha en vilja att lara
sig mer. Att bli en bra dgare tar tid och kraver att man samlar

innehav — och Ratos sjdlva — dr attraktiva arbetsgivare. Vi
driver darfor ett antal HR-initiativ.

Genom dessa initiativ vill vi sdkerstilla att vara innehav
kan attrahera, utveckla och behélla duktiga medarbetare
och talanger. Den langsiktiga och dvergripande malsatt-
ningen ar ocksa att det ska vara intressant och positivt
att arbeta for ett bolag som ingar i koncernen Ratos — en
agare som ger individer mojlighet att utvecklas, utmanas
och ta stora steg i sin karridr.

Vi arbetar aktivt i innehavens styrelser for att oka
medvetenheten kring dessa fragor och for att tillse att
HR-strategier etableras inom varje bolag. Darutover
driver vi flera handfasta initiativ dar vi sammanfér VDar,
styrelser och ledningsgrupper vid olika utbildnings- eller
utvecklingstillfillen. Detta dr ocksa en av styrkorna i ett
konglomerat — att pa ett konkret satt kunna bidra till erfa-
renhetsutbyte mellan olika foretag, branscher och miljcer.

Danmark Finland
Ratos Danmark-team

= Henrik Blomé (ansvarig)
® Robin Molvin

= Martin Hajbjerg

= Jan Pomoell
m Lina Arnesson

Advisory Board Advisory Board
Anders Thoustrup (ordférande) Bertel Paulig
Carsten Gerner Lauri Ratia

Peter Leschly Peter Seligson

RATOS INVESTERINGSTEAM | NORDEN

Ratos Finland-team
= Per Frankling (ansvarig)

erfarenheter. Analys, styrning och ledarskap dr en helhet som
hanger samman. Féretagsutveckling sker i manga dimensioner
och kan drivas utifrdn manga olika roller, men for att gilla att
jobba som dgare bér man uppskatta mangsidigheten och helhe-
ten och vara bekvdam i att verka genom andra. Och forstas tycka
det dr kul att gora affarer. For det krévs att man tar kalkylerade
risker och vagar sla till.

Det giller att valja rétt dgarbolag att jobba fér. Under mina
ar som managementkonsult motte jag olika private equity-akto-
rer och deras portfdljbolag och upplevde stora skillnader. Inte
minst i framtoning, varderingar och arbetssitt, vilket ar faktorer
som ar viktiga for mig for att trivas pa jobbet. Jag tréiffade dven
pa Ratos i dessa sammahang och gillade badde manniskorna jag
traffade och den syn pa dgande som Ratos star for.

Mikael Norlander, 35 dr, har ﬂ
jobbat pa Ratos sedan 2008,
dr ansvarig for innehavet i
Arcus-Gruppen och arbetar

dven med Bisnode.

Ratos i 6vriga Norden

De nordiska landerna skiljer sig at i flera avseenden, bland
annat foretagsstruktur, branschfordelning och affarskultur.
Ratos nordiska verksamhet och organisation har darfor
anpassats till respektive lands lokala forutsattningar. For
att forbattra vara kontaktytor har vi i Danmark, Finland
och Norge inrdttat Advisory Boards som bestar av perso-
ner med lang industriell erfarenhet. De verkar som Ratos
representanter och bidrar — tillsammans med nagra av
vara egna medarbetare — med kunskap om lokalt affars-
liv samt med sitt respektive ndtverk. Vi har ocksa i varje
land ett brett natverk av utvalda personer som bidrar

till affarsflodet, och som aven kan verka i vara innehavs
styrelser som exempelvis branschexperter.

Norge

Ratos Norge-team

= Henrik Joelsson (ansvarig)
= Henrik Lundh

= Lene Sandvoll Stern

Advisory Board
Henning @gleend (ordférande)
Kaare Frydenberg
Helge Midttun
Lars | Rgiri
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Medarbetare

Investeringsorganisation

Jonathan Wallis

Cecilia Lundberg Jenny Askfelt Ruud

Lina Arnesson

Investment Manager

Fodd 1984. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2012.
Greenhill & Co 2009-12.

Jenny Askfelt Ruud

Senior Investment & CR Manager
Fodd 1973. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2007.
McKinsey & Company 2001-07.
Arts Alliance 2000-01.

Morgan Stanley 1998-2000.

Marten Bernow

Investment Manager

Fodd 1983. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2012.

The Boston Consulting Group 2008—12.

Henrik Blomé

Investment Director

Ansvarig for innehaven Bisnode, DIAB,
GS-Hydro och HENT.

Fodd 1974. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.

Bain & Company 1998-2001.

f

A

Marten Bernow Henrik Joelsson

Johan Rydmark Per Frankling

Susanna Campbell

VD

Fodd 1973. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2003.

McKinsey & Company 2000-03.

Alfred Berg Corporate Finance 1996-2000.

Hanna Eiderbrant

Investment Manager

Fodd 1982. Civilingenjor och ekon. kand.
Anstalld pa Ratos sedan 2013.

AT. Kearney 2008-13.

Per Frankling

Investment Director

Ansvarig for innehaven Inwido, Jetul och
Nebula.

Fédd 1971. Civilekonom och civilingenjor.
Anstilld pa Ratos sedan 2000.

McKinsey & Company 1999-2000.
Arkwright 1996-99.

Oscar Hermansson

Investment Manager

Fodd 1979. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.

Bain & Company 2004-07, 2008-10.
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Bo Jungner

Johan Palsson

Daniel Repfennig Berit Lind

Martin Hgjbjerg
Investment Manager

Fodd 1979. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2013.
FIH Partners 2008—12.

Henrik Joelsson

Investment Director

Ansvarig for innehaven Aibel och Biolin
Scientific.

Fodd 1969. Civilekonom och MBA.
Anstilld pa Ratos sedan 2004.

Bain & Company 1995-2003.

Bo Jungner

vice VD och Investment Director
Fodd 1960. Civilekonom.
Anstalld pa Ratos sedan 1998.
Brummer & Partners 1996-98.
SEB/Enskilda 1983-96.

Berit Lind

Investment Manager

Fodd 1961. Civilekonom.
Anstalld pa Ratos sedan 2000.
Egen verksamhet 1996-2000.
Ohman 1987-96.



Mikael Norlander Henrik Lundh

Hanna Eiderbrant

Cecilia Lundberg

Investment Manager

Fodd 1978. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2006.

Alfred Berg Corporate Finance 2003-06.

Henrik Lundh

Senior Investment Manager
Ansvarig for innehavet SB Seating.
Fédd 1972. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2007.
Keystone Advisers 2000—-07.

UBS Warburg 1998-2000.

Robin Molvin

Senior Investment Manager

Ansvarig for innehaven AH Industries
och HL Display.

F6dd 1972. Civilekonom.

Anstalld pa Ratos sedan 2006.
Nordstjernan 1999-2005.

Alfred Berg Corporate Finance 1997-99.

Mikael Norlander

Senior Investment Manager

Ansvarig for innehavet Arcus-Gruppen.
Fodd 1978. Civilekonom.

Anstdlld pa Ratos sedan 2008.

Bain & Company 2003-08.

Robin Molvin

Jan Pomoell Susanna Campbell

Jan Pomoell

Senior Investment Manager

Ansvarig for innehaven Mobile Climate
Control och Nordic Cinema Group.
Fédd 1976. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

Tamro Corporation 2002—-07.

The Boston Consulting Group 2000-02.

Johan Palsson

Senior Investment Manager

Ansvarig for innehavet Hafa Bathroom
Group.

Fodd 1979. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

Arthur D Little 2004-07.

Daniel Repfennig
Investment Manager

Fédd 1983. Civilingenjor och ekon. kand.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.
Arthur D Little 2008-10.

Johan Rydmark

Senior Investment Manager

Fédd 1977. Civilekonom.
Anstalld pa Ratos sedan 2008.
AAC Capital Partners 2007-08.
ABN AMRO Capital 2003-07.

Martin Hgjbjerg

Lina Arnesson

Oscar Hermansson Henrik Blomé

Lene Sandvoll Stern

Lene Sandvoll Stern
Investment Manager

Fodd 1981. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2008.
McKinsey & Company 2004-08.

Jonathan Wallis

Senior Investment Manager

Ansvarig for innehaven Euromaint och
KVD.

Fodd 1974. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

Bain & Company 2000-07.

Fér information om véra industriella
rddgivare, se www.ratos.se
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Medarbetare

Affarsstod

Daniel Johansson Carina Strid

Helene Gustafsson

Nina Aggebick
VD-assistent

Fédd 1957.

Anstilld pa Ratos sedan 2008.
Vattenfall 2006—08.

Skandia 1998-2006.

Anna Ahlberg

Project Manager

Fodd 1970. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.
Sjunnesson & Krook Corporate Finance
2000-01.

PwC Corporate Finance 1994, 1996-2000.

Johan Andersson

Drift- och underhdllsansvarig

Fodd 1964.

Anstilld pa Ratos sedan 1989.
Orlogsvarvet Musks 1987-89.
Utrikesdepartementet 1985-87.
Snickeriservice 1984-85.

Monica Andersson
Redovisningsekonom

Fodd 1966. Ekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1990.
Nandorfs Revisionsbyra 1986—90.
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Emma Rheborg

Monica Andersson

Johan Andersson Ingrid Nordeman

Linda Bergman
Personaladministratér/Ekonomiassistent
Fodd 1983.

Anstilld pa Ratos sedan 2009.

Tredje AP-fonden 2004-08.

Suzanne Boghammar
Husmor

Fodd 1953.

Anstilld pa Ratos sedan 1994.
Egen verksamhet 1985-94.
Linjeflyg 1976-85.

Yvonne Bonnier

Chef Fastighet och Serviceorganisation

Fodd 1960. Ekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1987.
Skandinaviska Processinstrument 1981-87.
Ragnar Bjurfors 1979-81.

Soraya H. Contreras

Assistent Investeringsorganisationen

Fodd 1979.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.

Arctos Mergers & Acquisitions 2008—10.
Securitas 2007-08.

Brottsofferjouren 2004—-06.

Suzanne Boghammar

Linda Bergman

Kerstin Dard Soraya H. Contreras

Kerstin Dard

Receptionist

Fédd 1953.

Anstilld pa Ratos sedan 1991.
Pronordic 1989-91.

Ekonomisk Foretagsledning 1980—89.

Per Djursing
Reception/Fastighet

Fodd 1978.

Anstalld pa Ratos sedan 2010.
Egen verksamhet 2005-10.

Fredrik Evén

IT-ansvarig

Fédd 1976.

Anstalld pa Ratos sedan 2005.
IDE 1998-2005.

Maria Glifberg
Koncernekonom

Foédd 1961. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2008.
SAS Group 2000-08.

SAS Internal Audit 1998-2000.
Deloitte 1985-98.




e

Maria Glifberg Jenny Skérdeman

Yvonne Bonnier Catrine Tham

Helene Gustafsson

IR-ansvarig

Fodd 1982. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan januari 2014.
Sandvik 2010-13.

Principal Global Investors 2008—10.

Helena Jansson

Assistent Information och IR
Fodd 1965.

Anstilld pa Ratos sedan 1990.
SveaBanken 1989-90.

Mora Bilkompani 1987-89.

Daniel Johansson

IT

Fédd 1991.

Anstilld pa Ratos sedan 2012.
Peak-IT 2011-12.

Kristina Linde

Koncernredovisningschef

Fodd 1964. Civilekonom.

Anstalld pa Ratos sedan 2010.

KPMG 1997-2009.

Skattemyndigheten i Stockholm 1994-96.
KPMG 1987-94.

i

Carina Melander

Karl Molander

Nina Aggeback Per Djursing

Carina Melander
Koncernekonom

Fodd 1970. Civilekonom.
Anstalld pa Ratos sedan 2009.
LRF-koncernen 1989-2009.

Karl Molander

Head of Debt Management
Fédd 1957. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2010.
Nordea 2000-10.

ICB Shipping AB 1989-2000.

Ingrid Nordeman
Redovisningsspecialist

Fédd 1956. Civilekonom och MBA.
Anstilld pa Ratos sedan 2012.
Lantménnen 2006—-12.
Cognos/Frango 2003-06.

KPMG 1997-2003.

Emma Rheborg
Kommunikationsdirektér

Fodd 1972. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

JKL 2001-07.

Hagstromer & Qviberg 1997-2000.

Fredrik Evén

Kristina Linde

Helena Jansson Anna Ahlberg

Jenny Skérdeman

Konferens- och serveringsvdrdinna
Fodd 1985. Arkeolog.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.
Armémuseum 2008-09.

Carina Strid

Ekonomichef

Fodd 1968. Civilekonom.
Anstalld pa Ratos sedan 2013.
KPMG 2012-13.
Finansinspektionen 2011-12.
Ratos 2002-11.

KPMG 1997-2002.

Pharmacia & Upjohn 1988-96.

Catrine Tham
Internvérdinna

Fodd 1950.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.
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Bevara och skapa varde

Hallbara affdrer dr viktigt for Ratos, bdde for att det dr en
grundsten i att vara en ansvarsfull dgare men ocksa for att
det dr vdrdeskapande. Vi ser hdllbarhet som en strategisk
fraga dé en god CR-standard i allt stérre utstrdckning har
blivit en forutsdttning for att gora affdrer. Och som dgare
bidrar vi till att vdra bolag héjer standarden pa sitt hdllbar-
hetsarbete under var innehavstid.

Vi har 6kat vart fokus pa hdllbarhetsfragor de senaste
aren och har under 2013 anslutit oss till FNs principer for
ansvarsfullt foretagande, Global Compact, samt FNs princi-
per for ansvarsfulla investeringar, PRI, for att visa att vi tar
dessa fragor pa allvar.

Var syn pa hallbarhet

Hallbarhet eller CR (Corporate Responsibility) — dvs att
ta ansvar for féretagets paverkan pad omgivning och intres-
senter — ar en viktig del i arbetet att forvalta och utveckla
det fortroendekapital som Ratos etablerat i nordiskt
naringsliv och samhalle under snart 150 &r. Vi arbetar
med CR som en del av vart aktiva dgande, dar utévandet
av dgarrollen ska kombinera langsiktigt hallbar utveckling
med hogsta mojliga avkastning.

Syfte med Ratos CR-arbete

Skapa starka och hallbara féretag

Ta vara pa affarsméjligheter, till exempel genom att
integrera hallbarhet i strategi och produktutveck-
ling, skapa och méta efterfragan pa mer miljovanliga
produkter samt etablera starkare kundrelationer

Mota viktiga malgruppers krav och forvantningar
(innehavens kunder och leverantorer, medarbe-
tare, investerare, med flera), da hallbarhet ofta ar
en viktig utvarderingsparamenter for att bli kvalifi-
cerad for finansiering, vid upphandlingar eller ar en
del av investerares etiska kriterier

Riskhantering och proaktivt forbattringsarbete, till
exempel for att begransa ekonomiska forluster,
skapa en saker arbetsmiljo, arbeta systematiskt for
att sakra god affarsetik och forebygga korruption
och oegentligheter samt optimera produktion och
logistik, och dirmed minska bade bolagets kostna-
der och miljopaverkan

Varda vart varumarke som professionell, aktiv och
ansvarsfull dgare — hallbarhet ar en viktig del for att
uppfylla dessa varderingar

24 Corporate Responsibility

Signatory of:
L] Principles for
u Responsible
L 1] Investment

WE SUPPORT

Som dgare har vi ett ansvar for att vdra innehav bedriver
sin verksamhet pd ett ansvarsfullt sdtt och vi stdller bade
krav och stottar dem for att se till att vi och de fortsdtter
att utveckla hallbarhetsarbetet. Vi arbetar for att integrera
CR-arbetet i det strategiska bolagsarbetet for att sdker-
stdlla att frdgorna hamnar pa rétt niva och att vi bidrar till
byggandet av starka, hdllbara nordiska féretag samtidigt
som vi skapar hégsta méjliga avkastning till vara aktiedgare
genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt utdvande
av dgarrollen.

Susanna Campbell
VD

CR-aspekter paverkar dven vilka branscher och verksam-
heter vi investerar i. Vi investerar aldrig i féretag inom
krigsindustri eller pornografi, eller i foretag som ar uppen-
bart miljéforstorande.

For Ratos som investerare dr ansvarsfullt dgande och
hallbarhet mer an att vara en god kraft i var omvarld. Vi
arbetar darfor strategiskt och operationellt med héllbar-
het, med tydliga malsattningar och uppféljning gentemot
vara innehav i hallbarhetsfragor.

Vart hallbarhetsarbete

Som tjanstebolag &r moderbolaget Ratos ABs direkta
inverkan pa miljon och omvirlden begransad. Viktiga
hallbarhetsfragor for Ratos AB inkluderar:

® Goda vdrderingar och affarsetik dr viktiga fragor for
kunskapsféretag som Ratos, och i var uppférandekod
och andra policyer finns riktlinjer, regler och rekom-
mendationer for detta.

® Transparens och dppenhet. Vi efterstravar att ge vara
intressenter information snabbt och av hogsta kvalitet
samtidigt som vi aven ar oppna med vad vi gor och hur
vara innehav utvecklas.

= Vara medarbetare adr var viktigaste resurs och vi har
héga ambitioner som arbetsgivare gallande utveckling,
trivsel, arbetsmiljo och halsa.

® Vi ska vara goda forebilder for vara innehav, och har
bland annat en miljépolicy och en miljoplan med riktlin-
jer for vart interna miljdarbete.

Som huvudagare till 18 innehayv, varav flera med bred
internationell verksamhet, ligger Ratos storsta mojlighet

till positiv paverkan i att agera som ansvarsfulla 4gare och
paverka bolagen sa att de bedriver ett bra CR-arbete. Vi
gor kontinuerligt nya forvarv dar vi arbetar for att succes-
sivt lyfta hallbarhetsarbetet under innehavstiden och darfor
kommer portfdljen alltid att inkludera en kombination av



foretag som har ett valutvecklat hallbarhetsarbete och bo-
lag som ar mindre mogna. Pa sikt kan vi genom vart aktiva
agande bidra till att allt fler medelstora foretag i Norden
starker sitt hallbarhetsarbete.

CR dr idag en del av dgarstyrningen under hela var
tid som dgare av ett bolag — fran beslutsprocessen infér
ett forvarv till en ansvarsfull forsdljning. Basen for Ratos
ansvarsfulla dgarstyrning ar vara CR-policyer, inklusive
en koncerngemensam uppférandekod, samt vart med-
lemskap i Global Compact och PRI (las om principerna
pa www.ratos.se). Ratos har tagit fram ett CR-ramverk
som fortydligar vara férvantningar och krav pa inneha-
ven gillande styrning och ledning av hallbarhetsarbetet
samt bolagens agerande gillande manskliga rattigheter,
arbetsratt, affarsetik och anti-korruption samt miljé.

| innehaven stravar Ratos efter att bolagen hanterar
hallbarhetsfragor pa samma sétt som andra affarskritiska
fragor. Det innebdr att vi arbetar for att héllbarhet ska
integreras i bolagens affarsprocesser, och hanteras av de
operationella enheterna pa samma satt som till exempel
inkdp, produktion och produktutveckling. Lds mer om
innehavens mest vasentliga CR-fragor pa sidorna 32—67.

Risker och mojligheter inom hallbarhet ingar i
utvarderingen av nya investeringar. Syftet med
utvarderingen ar inte att valja bort bolag som har
brister, utan att kartldagga status och identifiera even-
tuella behov av férdjupad due diligence. | méten med
foretagsledningen sakras en gemensam vardegrund
och syn pa principerna i Ratos uppférandekod.
Slutsatserna av analysen anvands for att identifiera
de viktigaste hallbarhetsfragorna att arbeta vidare
med efter ett eventuellt férvarv.

|

VARDESKAPANDE GENOM ANSVARSFULLT AGANDE

Ratos CR-ramverk

Ratos CR-ramverk faststaller Ratos krav och forvantningar
pa innehaven avseende deras CR-arbete. Ett uppdaterat
ramverk togs fram under slutet av 2013 och kommer att
implementeras med start 2014. Liksom tidigare ar det
uppdelat i samma huvudomraden som FNs Global Com-
pacts tio principer inom manskliga rattigheter, arbetsratt,
miljé och anti-korruption samt innehaller aspekter géllande
strategi och styrning av hallbarhetsarbetet.

Ramverket innehaller konkreta férslag pa processer
och aktiviteter inom de olika omradena, samt indika-
torer for att mata och folja upp innehavens status och
framsteg i CR-arbetet. Ramverket ar flexibelt dar krav
och indikatorer kan anpassas till respektive innehayv,
vilket ar nddvandigt da vara innehav ar verksamma inom
olika branscher och pa olika marknader och darfor har
olika utmaningar och fragestallningar inom CR-omradet.

Grundnivan i ramverket — Ratos CR-standard — giller
alla innehav och syftar till att sakerstalla en tillfredsstal-
lande niva for samtliga innehav (motsvarar i princip niva
142 i det tidigare ramverket). Utdver grundnivan inne-
haller CR-ramverket ytterligare krav och férvantningar

Ratos ska genomfora ansvarsfulla forsaljningar, i
enlighet med var affairsmodell dar vart utévande av
dgarrollen ska kombinera langsiktigt hallbar utveck-
ling med hogsta mojliga avkastning. Vi dnskar att
innehaven ska ges bra mojligheter till fortsatt god
utveckling och fortlevnad.

|

Det dr under innehavstiden ett strukturerat CR-arbete har storst betydelse. Som dgare arbetar Ratos pa samma
satt med CR-fragor som med andra affdrskritiska fragor i innehaven, dvs genom att stalla krav pa styrelse och ledning samt
agera bollplank och dela goda exempel mellan innehaven. CR-fragor inkluderas ocksa i Ratos forum och processer,
t ex natverksdagar och traffar for styrelseordféranden. For att kunna stodja innehaven och ha initierade
diskussioner kring hallbarhet, halls utbildning i specifika fragor for investeringsorganisationen.
En uppfdljning av innehavens CR-arbete gors i Ratos arliga utvdrdering av innehaven.
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som giller en del av innehaven, beroende pa bland annat
verksamhet och marknadsnarvaro. Det kan exempelvis
vara foretag med egen produktion och/eller forhojd risk
for olyckor, bolag med egen verksamhet eller leverantorer
i lander med hog risk for brott mot manskliga rattigheter
eller arbetsritt, bolag med verksamhet pa marknader
med stor risk for korruption eller bolag med forhojt
produktansvar. Kravnivan beslutas i dialog mellan bolaget
och Ratos. | tillagg uppmuntrar vi bolagen att fortsatta
utveckla sitt hallbarhetsarbete och stddjer bolagens egna
initiativ och aktiviteter.

Det nya ramverket stdller kravet att grundnivan ska
vara uppnadd inom ett ar efter férvarvet och senast i
slutet av 2014 for alla nuvarande innehav.

Det tidigare CR-ramverket fran 2011 var indelat i tre
CR-nivaer dar malsattningen fran start var att alla bolag
skulle ha uppnatt niva 2 till ar 2013. Majoriteten av de 15
bolag som fanns i Ratos portfdlj bade 2011 och 2013 har
uppnatt relevanta delar i tid.

Aktiviteter 2013

RATOS CR-ARBETE

Ansvar och styrning
Ratos VD har tillsammans med CR-ansvarig det dvergri-
pande ansvaret for Ratos strategi och arbete inom CR.
CR-ansvarig definierar och samordnar kravstéllande,
riktlinjer och uppféljning av innehavens hallbarhetsarbete
samt bistar Ratos bolagsteam — och vid behov ven inne-
haven — med exempelvis utbildning, inspiration, informa-
tion, goda exempel och verktyg. CR-ansvarig rapporterar
till VD som i sin tur dr ansvarig infor styrelsen. Ratos
hallbarhetsarbete har diskuterats i styrelsen vid ett flertal
tillfallen under 2013.

| arbetet med innehaven verkar Ratos, liksom i andra
fragor, genom respektive styrelse och vara egna bolags-
team. VD och foretagsledning inom respektive bolag
ar operativt ansvariga for bolagets CR-arbete. Bolagets
styrelse har det yttersta ansvaret for att foretaget foljer
Ratos och bolagets policyer och riktlinjer. Ratos bolags-
ansvariga sakerstaller att respektive foretag uppfyller
Ratos krav gillande CR och genomfér en arlig dversyn av
innehavens CR-arbete.

| de innehav som ar intressebolag har Ratos en annan
paverkansméjlighet, varfor kravstéllande och processer
kan se annorlunda ut.

Planerade aktiviteter for 2014-2015

Ataganden

Undertecknande av Global Compacts och PRIs principer
Ny policy for CR och ansvarsfulla investeringar
Uppdaterad koncerngemensam uppforandekod

Ratos AB: Ansvarsfulla investeringar

Verktyg for systematisk genomlysning av CR-fragor infor
eventuellt forvarv (due diligence) framtaget

Utbildning investeringsorganisationen, bland annat
uppférandekod, mutlagstiftning och anti-korruption

Innehaven: Hallbara affarer

Uppdaterat CR-ramverk framtaget

Genomlysning av arbetet med anti-korruption i innehaven:
overgripande riskanalys genomford, forbattringsmaojligheter
identifierade

Behovsbaserad uppdatering av bolagens uppforandekoder
och implementering i respektive organisation, baserat pa
Ratos gemensamma uppforandekod

Oversyn och vid behov forstirkning av innehavens proces-
ser for identifiering och hantering av risker

Formell arlig aterkoppling gillande CR och riskhantering fran
dotterbolagens styrelseordféranden till Ratos VD inford
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Ataganden

Forsta rapport géllande CR-aktiviteter till Global Compact
och PRI

Ratos AB: Ansvarsfulla investeringar

Implementering av verktyg for due diligence
Uppférandekod for Ratos leverantorer
Utbildningstillfallen f6r organisationen, bland annat
dilemmatréning

Utveckling av CR-handbok for Ratos och innehaven

Innehaven: Hallbara affarer

Implementering av CR-ramverket med érlig uppféljning
Implementering av uppdaterad uppférandekod

Uppféljning av identifierade utvecklingsomraden inom anti-
korruption

Utvardering av whistleblowingsystem samt implementering
av system i utvalda bolag



Engagerade samhallsmedborgare

Vart samhallsengagemang grundar sig i var historia som foregangare och positiv social kraft i samhallet.

Ratos har en lang historia av att vara en ansvarsfull 4gare
med engagemang i samhidllet. | borjan av 1900-talet var
Ratos, genom Olof A Soderberg en av initiativtagarna till
grundandet av Handelshogskolan i Stockholm. Han var
ocksa en drivande kraft for att reglera och trygga tjanste-
mannens pension genom grundandet av vad som senare
skulle bli Alecta. Olofs son, Ragnar Séderberg, var som
VD for Ratos i borjan av 1960-talet tidigt ute med att er-
bjuda de anstillda sociala férmaner i form av fri tand- och
lakarvard samt ”barnbidrag”.

Tva av Ratos storsta dgare, Torsten Séderbergs Stiftelse
och Ragnar Séderbergs stiftelse, tillhor Sveriges storsta
privata anslagsgivare inom vetenskaplig forskning och un-
dervisnings- eller studieverksamhet (framst inom ekonomi,
medicin och rattsvetenskap). Stiftelsernas anslag finansieras
i stor utstrackning med utdelningar fran Ratos.

Dagens samhillsengagemang

Ratos 6nskar verka for att hjalpa utsatta grupper samt
motverka utanforskap i de marknader dar vi ar verksamma.
Vi stédjer darfor organisationer som arbetar forebyggande
med att forhindra utanforskap och exempelvis hjalpa barn
och ungdomar till en bra start i livet, men ocksa orga-
nisationer som hjalper individer i akuta situationer eller
tillbaka till ett liv utan exempelvis missbruk.

Entreprendrskap ar en viktig komponent i Ratos histo-
ria och har aven en tydlig koppling till dagens verksamhet.
God framvaxt av barkraftiga idéer som utvecklas till nya
foretag som vaxer sig storre ar viktigt for Ratos. Darfor
stodjer vi entreprendrer genom att bistd med var kunskap
och verka som mentorer och genom att stodja organisa-
tioner med en entreprendriell kultur.

Ratos styrelse har fastslagit ett antal kriterier och
riktlinjer som styr urvalet av vara samhillsengagemang.
Bland annat ska vara samarbetspartners vara neutrala och
opolitiska organisationer med reviderade rakenskaper och

Xz=

=,
Bernehjzlpsdagen
- hver eneste dag

M Mentor

STADSMISSION  MOTTRAFFICKING % = Institutet

ge oss mojlighet till god insyn. Ratos samhallsengagemang
utvdrderas arligen och faststalls av styrelsen for att sdkra
en god effekt av det stod vi ger.

Vara samarbeten under 2013

Ratos samhaillsengagemang kanaliseras i ett antal riktade
samarbeten, bidrag och foreningsmedlemskap i de nord-
iska lander dar vi ar verksamma. Ratos samarbeten 2013
framgar i tabellen nedan.

I tillagg till dessa samarbeten har Ratos ett antal affars-
framjande medlemskap. Ratos stodjer bland annat Handels-
hogskolan i Stockholm och Studieforbundet Naringsliv och
Samhille (SNS). Susanna Campbell deltar i IVA-projektet
Prins Daniels Fellowship, ett expertrad som verkar genom
att bidra med sina erfarenheter for att stimulera och inspi-
rera unga manniskor att vaga satsa pa entreprendrskap.

Ratos samhillsengagemang 2014

For 2014 har Ratos fattat beslut om att fordjupa samarbe-
tet med Mentor Sverige samt stodja Mentor International
i en nordisk etablering. Genom Mentor kan dven vara
medarbetare engagera sig i olika typer av mentorskap for
att vara en brygga till vuxenvarlden for ungdomar. Ratos
kommer adven att fortsitta stddja Klaragarden genom
Stadsmissionen, Insamlingsstiftelsen mot Trafficking och
Barnehjelpsdagen.

Ratos kommer ocksa under 2014 att inleda ett samar-
bete med Inkludera Invest, en ideell férening som verkar
mot utanforskapet i Sverige genom att starka sociala en-
treprendrer som utvecklat [dsningar pa sociala problem.
Inkludera Invest anvander kunskap, humankapital och
finansiering fran naringslivet for att utveckla entreprend-
rernas verksamheter. Inkludera Invests verksamhet ligger
val i linje med Ratos tradition av att vara foregangare och
stodja nya typer av verksamhet, samtidigt som arbetsme-
toderna och "affirsmodellen” pa manga sitt liknar Ratos.

@ Red Barnet

. - Karolinska

Insamlingsstiftelsen mot
Trafficking

Mentor Sverige
Ersta Flickhem (Ersta Diakoni)
Stockholms Stadsmission

Forskningsprojekt,
Cecilia Soderberg-Nauclér, Kl

Barnehjelpsdagen (Danmark)
Red Barnet (Danmark)

SOS Barnbyar (Finland)
Katastrofhjalp och julgava

Stodjer offer for manniskohandel genom bland annat direkt stod, langsiktiga insatser, samt radgivning/
foreldsningar.

Férebygger droganvandning och vald bland ungdomar genom bland annat olika mentorprogram.
Boende och vard till traumatiserade flickor som kan bero pa sexuella vergrepp.
Stod till Klaragarden, dagverksamhet for kvinnor som lever i hemldshet i Stockholm.

For att hedra var medarbetare Magdalena Aniansson, som gick bort under 2009, och samtidigt
stodja svensk cancerforskning.

Verksamhet for att stétta barn och unga som bor pa barnhem eller i fosterfamilj i Danmark.
Stod till utsatta familjer i Danmark genom projektet "Berns venskabsfamilier”.
Stod till den integrerade Barnbyn i Tammerfors.

| samband med naturkatastrofen pa Filippinerna lamnades bidrag till Lékare Utan Gréanser och
julgava till SOS Barnbyar.
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Innehavsoversikt

Ratos bolagsportfolj bestar av 18 innehav som 2013 tillsammans omsatte 42 miljarder kronor, med ett
rorelseresultat (EBITA) om 2,8 miljarder kronor och 21 000 anstéllda. Innehavens finansiella utveckling
uppdateras kvartalsvis i Ratos delarsrapporter och pa hemsidan, www.ratos.se.

Nettoomsittning EBITA Operativ EBITA®
Mkr 2013 2012 2013 2012
AH Industries 1018 1062 -39 -45 14 -7
Aibel ) 14 029 12709 839 892 691 892
Arcus-Gruppen 2516 2278 274 5 246 205
Biolin Scientific? 233 235 23 23 26 23
Bisnode 3724 3869 328 339 440 416
DIAB 864 1003 -50 217 -1 -75
Euromaint® 2416 2484 25 60 67 90
GS-Hydro 1237 1352 83 123 83 123
Hafa Bathroom Group 238 268 -13 7 -13 7
HENT® 4213 3360 120 113 134 113
HL Display 1596 1657 128 104 140 125
Inwido © 4300 4476 299 328 350 347
Jotul 930 913 -15 -52 -8 -52
KVD 297 287 44 41 44 44
Mobile Climate Control 978 1250 97 108 103 M
Nebula” 228 21 87 70 75 70
Nordic Cinema Group?® 2425 2577 305 324 312 329
SB Seating 1112 1176 222 237 230 237
Summa 100% 42 354 41 168 2759 2 461 2921 2999
Forindring 3% 12% -3%
Summa justerad for dgarandel 28 250 28 100 1827 1542 2038 2003

Samtliga siffror i tabellen ovan avser 100% av respektive innehav. For att underlitta jamforelser mellan aren och ge jamférbar finansiell struktur proformeras i tillimpliga fall vissa innehav,
vilket redovisas i not till hoger.

Omssittning per geografiskt omrade”

Ost-

Vast- uro
europa europa

14, 45

* Innehavens omsittning till 100% forutom Aibel som ingar med Ratos dgarandel.
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Avskriv- Investe- Kassa- Ridntebdrande Ratos Resultat- Koncern-

ningar ringar® flode © nettoskulder dgarandelar andel® missigt virde

Mkr 2013 2013 2013 2013-12-31 2013-12-31 2013 2013-12-31
AH Industries 62 20 5 356 69% -78 317
Aibel V 177 - - 3797 32% 1M 1585
Arcus-Gruppen 52 28 10 1179 83% 75 559
Biolin Scientific? 9 - - 169 100% -13 328
Bisnode ¥ 120 127 281 1862 70% 9 1274
DIAB 97 25 -55 731 96% -109 674
Euromaint® 4?2 - - 542 100% -76 670
GS-Hydro 22 26 39 433 100% 57 47
Hafa Bathroom Group 3 3 1 61 100% -13 163
HENT ® 5 - - -420 73% 28 343
HL Display 38 36 91 296 99% 106 1130
Inwido © 108 88 301 971 97% 220 2459
Jotul 59 39 -23 557 93% -89 164
KVD 2 7 18 203 100% 29 276
Mobile Climate Control 15 8 92 464 100% 68 864
Nebula? 18 - - 320 72% 40 326
Nordic Cinema Group ® 156 - - 1647 58% 120 651
SB Seating 33 68 77 947 85% 86 618

A EBITA exklusive jaimférelsestrande poster.

® Investeringar exklusive forvarv av féretag.

© Kassaflde fran I6pande verksamhet fére forvirv och avyttring av féretag.

P Innehavets resultatbidrag till koncernens resultat fore skatt. Under aret forvirvade bolag ingar fran det datum férvirvet slutfordes.

" Aibels resultat fér 2013 och 2012 4r proformerat for Ratos forvary, ny finansiering, slutlig forvarvsanalys samt avskrivningar avimmateriella tillgangar.
2 Biolin Scientifics resultat fér 2013 4r proformerat med hansyn till avvecklingen av Fairfield.

) Bisnodes resultat fér 2012 4r proformerat med hansyn till den avvecklade verksamheten Product Information.

Y Euromaints resultat fér 2013 och 2012 &r proformerat avseende avvecklad verksamhet i Tyskland och Belgien.

% HENTSs resultat fér 2013 och 2012 &r proformerat avseende Ratos férvirv och ny finansiering.

¢ Inwidos resultat fér 2012 4r proformerat med hansyn till avyttring av Home Improvement.

7 Nebulas resultat fér 2013 och 2012 ar proformerat avseende Ratos férvarv och ny finansiering.

® Nordic Cinema Groups resultat for 2013 och 2012 ar proformerat avseende Ratos férvary och ny finansiering.

Branschférdelning per koncernmissigt bokfort virde i Ratos Investeringsar
Antal nya innehav
4

Tjanster, konsument 7% Industri 29%
3

Tjanster,

foretag 16% 2

Konsument 24%

Life Science 2%

. Likvida medel samt
Olja & Gas 12% nettotillgdngar 10% 0

2001 2004 2005 2006 2007 2010 2011 2013
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AH Industries

Aret priglades av lag aktivitet och fortsatt stor osikerhet pa vindkraftsmarknaden. Marknaden forbittra-
des dock gradvis och de langsiktiga tillvaxtmoijligheterna bedéms fortfarande som positiva. Ny VD utsags i
maj och omfattande atgarder genomfordes for att fortsatta anpassa verksamheten till marknaden.

Verksamhet

AH Industries (AHI) dr en ledande underleverantor av metallkompo-
nenter, moduler och system samt tjanster till vindkraft-, cement- och
mineralindustrin. Bolaget ar specialiserat pa tillverkning och bearbetning

av tunga metallobjekt med héga krav pa precision och tekniskt kunnande.

Koncernen har tva affairsomraden: Wind Solutions och Industrial
Solutions. Wind Solutions bestér av fyra divisioner: Nacelle & Hub
(N&H) Heavy Parts, som levererar storre komponenter till exempel
axlar och nav till turbintillverkare; N&H Small Parts som levererar
mindre komponenter, ocksa till turbintillverkare; Tower & Foundation
(T&F), som levererar flansar till torntillverkare; samt Site Solutions,
som levererar tjanster och lyftutrustning till turbintillverkare och
vindparksdgare. Industrial Solutions levererar komponenter och andra
delar till cement- och mineralindustrin, ofta i form av moduler eller
systemlOsningar.

AHI har cirka 420 anstallda och produktion i Danmark, Kina och
Tyskland.

Marknad

Vindkraftindustrin befinner sig i en omstruktureringsfas som under de
senaste aren medfért stora neddragningar av bade personal och produk-
tionskapacitet. Marknadssituationen fortsatter att sitta press pa under-
leverantérsledet med intensivt fokus pa kostnadsbesparingar och 6kad
utflyttning av produktion fran Europa till Asien, framfér allt for mindre
komponenter dir transportkostnaden dr lagre. Vissa underleverantérer
har forsvunnit, vilket skapar méjligheter for aktorer med ett konkurrens-
kraftigt produkterbjudande och en kostnadseffektiv produktion.

Ratos dgande

Den globala marknaden f6r cement- och mineralutrustning utvecklades
svagt under dret pa grund av vikande konjunktur. Den langsiktiga efter-
fragan bedoms dock fortfarande vara god.

Aret i korthet

2013 var ett intensivt ar for AHI. Knud Andersen utsags till ny VD i maj
och har sedan dess genomfort omfattande atgarder for att anpassa
verksamheten mot annu storre kostnadsfokus.

Inom Wind Solutions 6kade marknadsaktiviteten nagot, om an fran
laga nivaer och med stora variationer mellan divisionerna. Inom N&H
tyngdes utvecklingen av laga volymer i delar av den danska verksam-
heten medan andra delar utvecklades positivt. Till foljd av den svaga
utvecklingen genomférdes omfattande omstruktureringsatgarder under
hosten. T&F utvecklades battre, men paverkas fortsatt av laga volymer.
Site Solutions utvecklades battre och nya produkter fick ett positivt
mottagande fran kunderna.

Industrial Solutions redovisade en férbattring tack vare en stark
start pa aret. Senare under aret paverkades verksamheten av en
vikande konjunktur.

Ratos tillférde 40 Mkr i kapital under aret.

Framtid

Marknadsosakerheten ar fortsatt hog inom vindkraftindustrin. Kost-
nadseffektivitet kommer fortsatt att vara i fokus under de narmaste
aren. Med de atgarder som genomférts bedéms AHI ha en konkurrens-
kraftig plattform.

Den globala vindkraftsmarknaden forvantas uppvisa en arlig tillvaxt
om cirka 5% under 2013-2018, dock med stora skillnader mellan pro-
duktsegment och geografi. AHI dr val positionerat mot offshorevindseg-
mentet i norra Europa, som forvéntas vaxa mest. Med en produktions-
narvaro i Kina ar AHI dven val positionerat mot 6kad utflyttning av
produktion fran Europa till Asien.

Hallbarhet

Hallbarhet ar en integrerad del av AHIs dvergripande strategi och bo-
laget har stort fokus pa att skapa en nira relation till bade leverantérer
och kunder. AHI har flera miljécertifieringar och anslét sig under 2013
till FNs Global Compact. Under 2014 kommer AHI att fokusera ytterli-
gare pa bolagets interna processer for riskanalys och anti-korruption.

Ratos férvarvade AH Industries
2007. Ovriga dgare ir AH
Industries grundare Arne
Hougaard via Bjert Invest A/S
(16%), RM Groups grundare

Ole Jorgensen via RM Group
Holding A/S (10%) samt
féretagsledning och styrelse (5%). Koncernmdssigt bokfort varde
i Ratos uppgick vid arsskiftet till 317 Mkr.

Agarandel

69%

Var syn pa innehavet

Vindkraftindustrin har paverkats kraftigt negativt av den globala
finanskris som brét ut 2008. Krisen har medfort ett stort for-
andringsarbete i AHI med betydande kostnadsbesparingar,

produktionskonsolidering, en starkt strategisk plattform, ett
breddat produktutbud tack vare tillaggsforvarv samt en utdkad
geografisk nirvaro, vilket gér bolaget vil positionerat for att ta del
av den framtida marknadstillvixten. Genomforda ledningsforand-
ringar under dret har gett ny positiv kraft i férandringsarbetet som
kommer att fortsatta under 2014.

Vi har fortsatt en langsiktigt positiv syn pa vindkraftindustrin
och pa AHIs mojligheter som en ledande konkurrenskraftig leveran-
tor. Vi ser aven potential att bredda verksamheten inom Industrial
Solutions till fler industrisegment.

Robin Molvin, bolagsansvarig
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RESULTATRAKNING, MDKK 2013 2012 2011 2010Y 2009V
Nettoomsittning 877 908 763 763 866
Rérelsens kostnader -858 -898 -716 -678 -767
Ovriga intikter/kostnader 1 0 19 2 0
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 20 10 66 87 99
Av- och nedskrivningar -53 -49 -46 -45 -39
EBITA -33 -38 20 43 61
Av- och nedskrivningar avimmateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT -33 -38 20 43 61
Finansiella intakter 5 6 6 3 3
Finansiella kostnader ? -38 -30 -31 -25 -25
EBT -65 -62 -5 20 38
Skatt 16 18 2 -4 -7
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -49 -44 -3 17 31
Resultat hinforligt till moderbolagets dgare -49 -44 -3 17 31
Resultat hanforligt till innehav utan

bestimmande inflytande

Jamférelsestorande posteri EBITA -45 -33 7 -9

Operativ EBITA 12 -6 13 52 61
FINANSIELL STALLNING, MDKK

Goodwill 672 672 672 670

Ovriga immateriella anliggningstillgngar 2 2 3 2

Materiella anlaggningstillgdngar 179 216 220 225
Finansiella tillgangar, rantebirande

Finansiella tillgdngar, ej rintebirande 17 1 5 26

Summa anldggningstillgangar 869 902 900 923 -
Lager 100 128 136 105
Fordringar, rintebarande

Fordringar, ej rantebarande 209 157 207 149

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 43 55

Tillgangar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 309 285 386 309 -
Summa tillgangar 1177 1187 1286 1232 -
Eget kapital hanférligt till moderbolagets 4gare * 705 720 730 734

Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rintebdrande

Avsittningar, ej rantebdrande 6 12 13 31

Skulder, rantebarande 297 341 352 355

Skulder, ej rintebarande 169 113 190 112
Finansiella skulder, dvriga

Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1177 1187 1286 1232 -
KASSAFLODESANALYS, MDKK

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital -4 -1 44

Férandring av rérelsekapital 24 -13 -13

Kassaflode fran Ipande verksamhet 20 -24 31 - -
Investeringar i anldggningstillgdngar -18 -43 -42

Avyttringar av anldggningstillgdngar 2 2

Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 5 -67 -9 - -
Nettoinvesteringar i foretag

Kassaflode efter investeringar 5 -67 -9 - -
Foérandring av 1an -40 -11 -2

Nyemission 35

Lamnad utdelning

Ovrigt 36

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -5 24 -2 - -
Arets kassaflsde 0 -43 -1 - -
NYCKELTAL, MDKK

EBITA-marginal (%) -3,8 -4,2 2,6 5,6 7,0
EBT-marginal (%) -7,5 -6,8 -0,6 2,7 4,4
Avkastning pa eget kapital (%) -6,9 -6,1 -0,4 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) -2,7 -3,0 24 - -
Soliditet (%) 60 61 57 60 -
Réantebdrande nettoskuld 297 341 309 300 -
Skuldsattningsgrad 0,4 0,5 0,5 0,5 -
Medelantal anstéllda 419 456 457 420 405

" Resultatet och medelantal anstallda 2010 och 2009 ar proformerat med hénsyn till férvary av RM Group.

2 Exklusive ranta pa aktiedgarlan.

9| eget kapital ingar per 2013-12-31 aktiedgarlan med 36 MDKK.
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Albel

Omfattande tillaggsarbete i slutfasen av dldre kontrakt medforde stark tillvaxt under 2013. Tillfalligt lagre
aktivitet pa norsk sockel vantas paverka omsattningen och resultatet under 2014, men de langsiktiga

marknadsutsikterna ar positiva.

Foto: @yvind Sztre

Verksamhet

Aibel dr en ledande norsk leverantér av underhalls- (MMO) och
ombyggnadstjanster (Modifikation) till produktionsplattformar och
landanlaggningar for olja och gas samt nybyggnadsprojekt inom olja, gas
(Field Development) och férnyelsebar energi (Offshore Wind).

Aibels verksamhet tacker hela virdekedjan, fran forstudie, design
och utveckling till byggnation och installation.

Foretaget har verksamhet langs hela den norska kusten, inklusive ett
varv i Haugesund, samt ingenjorskontor och ett varv i Asien. Kunderna ar
framst de stora oljebolagen verksamma pa den norska kontinentalsockeln.

Aibel har cirka 6 000 anstillda och beroende pa aktuell arbetsbelast-
ning, ett relativt stort antal inhyrda underleverantorer och konsulter.

Marknad

Norsk offshoreindustri har haft en mycket stark tillvaxt de senaste
aren. Tillvaxten drivs bland annat av langsiktig obalans mellan efterfra-
gan och utbud av olja, betydande oljefynd i Nordsjon de senaste aren,
ett stort antal mogna oljefélt med infrastruktur i behov av modifika-
tionsarbete samt planer i Norge pa betydande investeringar for att 6ka
utvinningsgraden pa befintliga falt.

Efterfragan pa underhills- och ombyggnadstjanster ar relativt
stabil, medan efterfragan och marknadstillvixt inom Aibels 6vriga af-
farsomraden kan variera kraftigt mellan aren beroende pa nar enskilda
stora projekt initieras och levereras.

Aibel har en stark marknadsposition baserat pa bolagets integrerade

Ratos dgande

affirsmodell som tacker hela vardekedjan, en kombination av norska
och asiatiska resurser samt starka kundrelationer. Aibel och Aker
Solutions ar de storsta aktorerna pa den norska kontinentalsockeln
inom underhills- och ombyggnadstjanster (MMO och Modifikation).
Andra konkurrenter inom de tva omradena ar fraimst mindre norska
bolag. | affirsomradet Field Development ar konkurrenterna multi-
nationella aktérer och asiatiska varv.

De langsiktiga tillvaxtutsikterna for Aibels marknader ar fortsatt
mycket goda, dven om ett okat kassaflddesfokus och begransade ingen-
jors- och projektledningsresurser hos kunderna kortsiktigt forvantas
orsaka en lagre marknadstillvaxt.

Aret i korthet

Aibels forsaljningsutveckling har varit mycket stark under 2013 drivet av
hog aktivitet inom affarsomradet Field Development till foljd av omfat-
tande tilliggsarbete i de tva stora projekten Gudrun och Troll. Det tre
ar linga Gudrun-projektet slutlevererades till Statoil under aret. Arets
I6nsamhet har paverkats negativt av forsaljningsmixen da den starka
tillvaxten inom Field Development sker till en, relativt &vriga affirsom-
raden, lagre marginal. Stabil utveckling inom &vriga affarsomraden.

Framtid

Pa kort sikt finns en osakerhet kring marknadsutvecklingen da tillfalligt lagre
aktivitet for MMO, Modifikation och nya kontrakt vintas paverka omsatt-
ning och resultat kraftigt negativt under 2014. Under slutet av 2014 och
under 2015 vantas kontraktsaktiviteten ater 6ka. Fortsatt nybyggnation

pa den norska kontinentalsockeln, forlangd produktion pa aldre falt samt
Aibels marknadsposition, bolagets unika integrerade och internationella
affirsmodell, gor att forutsattningarna ar goda for en langsiktigt positiv
utveckling for bolaget. Forsiljning och resultat kan variera kraftigt mellan
enskilda kvartal och ar beroende pa var projekten ar i projektcykeln.

Hallbarhet

De viktigaste CR-fragorna for Aibel ar hilsa, arbetsmiljé och sakerhet
(HMS) samt anti-korruption, vilka har hog prioritet i hela branschen.
Bolaget ligger langt fram i sitt hallbarhetsarbete som 4r vl integrerat i den
|6pande verksamheten. Det finns tydliga interna malsittningar och krav
samt val utvecklade system och processer for att folja upp efterlevnad och
sakerstalla kontinuerlig forbattring.

Ratos forvarvade Aibel 2013.
Ratos dger Aibel tillsammans med
norska Ferd, vars dgarandel upp-
gar till 49%. Ratos foretrader dven
Sjatte AP-fondens aktier i Aibel,
och representerar dirmed 49%
av dgandet. Bolagets styrelse och
ledning har en dgarandel pa 2%.
Koncernmissigt bokfért virde i Ratos uppgick vid arsskiftet till
1585 Mkr.

Agarandel

32%

Var syn pa innehavet
Viférvarvade Aibel for att bolaget har en marknadsledande position
pa en attraktiv marknad med langsiktigt goda tillvaxtmajligheter,

starka kundrelationer och en unik affirsmodell. Det finns intres-
santa tillvixtmojligheter inom bolagets samtliga affarsomraden, och
dédrutéver mojligheter for bolaget att vdxa genom bland annat ex-
pansion till narliggande marknadssegment och geografisk expansion
pa utvalda marknader.

Pa kort sikt kommer vart fokus vara att anpassa verksamheten
till radande efterfrigan. Atgirder fr dkad effektivitet, sinkta kost-
nader och en 6kad andel av projektleveranser fran Aibels asiatiska
enheter ska sakerstilla en férbattrad I6nsamhet i bolaget framé&ver.
2014 blir ett omstallningsar.

Henrik Joelsson, bolagsansvarig

34 Innehav



RESULTATRAKNING, MNOK 2013Y 2012V 2012 2011 2010 [ - &

Nettoomsittning 12645 10918 10918 8584 7177 - %

Rérelsens kostnader 11733 10036 -10020 -7824  -5905 E $

Ovriga intikter/kostnader 4 16 g £

Andelar i intresseforetags resultat 0 0

Resultat fran avyttringar

EBITDA 916 898 898 760 1272

Av- och nedskrivningar -159 -132 132 114 -84

EBITA 756 767 766 646 1188

Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar -81 -81 -292 -292 -344

Nedskrivning av goodwill

EBIT 675 686 474 354 844

Finansiella intakter 5 16 175 49 194

Finansiella kostnader -475 -411 -501 -405 -652

EBT 205 290 148 -2 386

Skatt -58 -84 -28 -9 -101

Resultat fran avvecklade verksamheter 37 -33 -33 -18 -39

Arets resultat 184 173 87 29 246

Resultat hinforligt till moderbolagets dgare 184 173 87 -29 246 - 2

Resultat hanforligt till innehav utan

bestammande inflytande a I b EI

Jamforelsestérande poster i EBITA 134 -19 487 www.aibel.com

Operativ EBITA 623 767 766 665 701

FINANSIELL STALLNING, MNOK Foretagsledning

Goodwill 8049 3353 3353 3353 Jan Skogseth VD

Ovriga immateriella anlaggningstillgangar 1305 573 855 1147 Erling Matland Vice VD och

Materiella anldggningstillgdngar 365 436 291 243 affirsutvecklingschef

Finansiella tillgangar, rantebarande 34 137 11 110 \dar Eikrem Finansdirektér

Finansiella tillgdngar, ej rantebarande 526 438 623 605 Ingelise Arntsen Koncerndirektor

Summa anldggningstillgangar 10 278 - 4936 5262 5 457 Stabsfunktioner

Lager 93 276 110 153 Jan Stéle Skar Koncerndirektor

Fordringar, rantebirande MMO och Modifikation

Fordringar, ej rantebarande 1729 2111 2111 1604 Nils Arne Hatleskog ~ Koncerndirektor

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 325 703 748 365 International

Tillgdngar som innehas for forsiljning 135 6 15 22 Stig Jessen Koncerndirektdr

Summa omsittningstillgangar 2283 - 3097 2983 2143 Filtutveckling

Summa tillgangar 12 561 - 8033 8 245 7 600 Tore Engevik Koncerndirektdr

Eget kapital hinforligt till moderbolagets dgare 4742 342 225 240 Fornyelsebar

Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebdrande 136 95 141 143 Styrelse

Avsittningar, ej rintebarande 662 522 694 736 Kjell Pedersen Ordférande

Skulder, rantebdrande 3813 3515 3869 4170 Morten Borge

Skulder, ej rantebarande 3179 3513 3176 2119 Henrik Joelsson Ratos (bolagsansvarig)

Finansiella skulder, dvriga Torfinn Kildal

Skulder hanférliga till Tillgangar som innehas .

for forsaljning 29 46 140 192 Helge Midttun

Summa eget kapital och skulder 12 561 _ 8033 8 245 7 600 Karsten Amble Bge Arbetstagarrepresentant

KASSAFLODESANALYS, MNOK szrg'W Ancljreassen Arbetstagarrepresentant

Kassaflode fran I6pande verksamhet Momir Repaja Arbetstagarrepresentant
p

fére férandring av rorelsekapital 540 347 275 Anne Dyen Suppleant,

Férandring av rorelsekapital 139 584 81 arbetstagarrepresentant

Kassafléde fran Ispande verksamhet = - 679 931 356 Leif Johansson Suppleant

Investeringar i anldggningstillgangar -293 -156 -92 Johan Pélsson Suppleant, Ratos

Avyttringar av anlaggningstillgangar 6 3

Kassaflode fore forvdrv/avyttring av foretag - - 392 775 267

Nettoinvesteringar i foretag -10 Omsittning per affirsomrade

Kassaflode efter investeringar - - 382 775 267 R )

Forandring av 1an -354 -301 265 Owrigt 1% ~e\d Deve\o;n;ec;t

l\{yem|SS|on . Fornyelsebar 6% .

Lamnad utdelning

Ovrigt 36 -36 45 Modifikation 27 % MMO 29%

Kassafldde fran finansieringsverksamheten - - -318 -337 -220 - -

Arets kassaflode = - 64 438 47

Avvecklad verksamhet — - -1 -60 25 . .

Arets kassaflode just. for avvecklad verksamh. - - -47 378 72 Omsittning per region

NYCKELTAL, MNOK Ovriga

EBITA-marginal (%) 6,0 7,0 7,0 7,5 16,6 virlden 1%

EBT-marginal (%) 16 2.7 14 0.0 5.4 vz Norge 93%

Avkastning pa eget kapital (%) - - 30,7 -12,5 251,7 Europa 6%

Avkastning pa sysselsatt kapital (%) - - 16,2 9,2 23,6

Soliditet (%) 38 - 4 3 3

Réntebdrande nettoskuld 3589 - 2771 3122 3839

Skuldsattningsgrad 08 - 10,6 17,8 179

Medelantal anstillda 5794 5120 5120 4187 3728

" Resultatet 2013 och 2012 4r proformerat med hinsyn till Ratos férvarv, ny finansiering, slutlig forvarvsanalys samt Innehay 35

avskrivningar avimmateriella tillgangar.




Arcus-Gruppen

Arcus-Gruppen uppvisade god resultatutveckling drivet av forvarv och organisk tillvaxt inom Sprit samt
forbattrade marginaler. Varumarkena som forvarvades januari 2013 har integrerats, driften i den nya an-
laggningen har trimmats och logistikverksamheten Vectura har avskiljts fran ovriga delar av verksamheten.

P
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Verksamhet
Arcus-Gruppen dr en ledande leverantdr av vin och sprit i Norden. Verk-
samheten dr indelad i tre omraden: Sprit, Vin och Logistik (Vectura).

Till bolagets mest kanda egna varumarkena inom Sprit hor bland
annat Aalborg Akvavit, Braastad Cognac, Gammel Dansk, Lysholm
Linie Aquavit och Vikingfjord Vodka. Arcus-Gruppen ager dven 34% av
cognacproducenten Tiffon i Frankrike.

Inom Vin har Arcus-Gruppen bade egna varumérken, som
exempelvis Doppio Passo och My World, samt agenturverksamhet,
dar bolaget representerar producenter som Masi, Louis Roederer och
E. Guigal.

Vectura dar Norges ledande logistikforetag inom alkoholhaltiga drycker.

™
g

Marknad

Arcus-Gruppens hemmamarknad ar Norden och dar bedriver man
egen forsiljningsverksamhet. | Norge ar Arcus-Gruppen marknadsleda-
re inom bade vin och sprit. | Danmark ar bolaget marknadsledare inom
sprit och i Sverige inom vin. Arcus-Gruppen saljer ocksa till Finland,
Tyskland och USA, dar férsiljningen huvudsakligen dr koncentrerad till
akvavit, cognac och vodka. Forsaljning sker dven till tax free.

Inom sprit konkurrerar Arcus-Gruppen dels med multinationella
féretag med internationella varumarken, som Bacardi, Diageo och
Pernod Ricard, dels med lokala aktérer som finska Altia. Inom Arcus-
Gruppens viktigaste spritsegment, akvavit, bestar marknaden endast
av lokala aktorer, da smak och konsumtionsménster skiljer sig mycket
mellan olika nationella marknader.

Ratos forvarvade Arcus-Gruppen
2005. Ovriga dgare ir HOFF
Norske Potetindustrier med 10%
agarandel samt foretagsledning
och styrelse med 7% &agarandel.
Koncernmissigt bokfort varde

i Ratos uppgick vid arsskiftet till
559 Mkr.

Agarandel

83%

Var syn pa innehavet

Arcus-Gruppen har genomgatt stora férandringar sedan Ratos for-
védrvade bolaget och har bland annat avyttrat delar som inte tillhor
karnverksamheten, salt fastigheter, gjort flera tillaggsforvarv samt
investerat i en ny produktions- och logistikanldggning som férvintas

36 Innehav

De nordiska vinmarknaderna bestér i huvudsak av lokala importérer
(agenter) som bade representerar internationella producenter och
utvecklar egna lokalt anpassade varumarken som i huvudsak saljs i de
nationella detaljhandelsmonopolen.

Vin- och spritprodukter konsumeras i stort sett i samma utstrack-
ning oavsett konjunktur. Under senare ar har konsumtionsménstret i
Norden skiftat fran sprit till vin.

Aret i korthet

Arcus-Gruppen hade under 2013 en fortsatt god forsaljningstillvaxt,
bade organiskt och genom forvirv, framst driven av spritverksamheten.
Rorelseresultatet 6kade tack vare forsaljningstillvaxt och marginalfor-
battrande atgérder, samt lagre jamforelsestorande kostnader. Forvarven
av varumarkena Aalborg, Gammel Dansk och Malteserkreuz slutfordes i
januari 2013. Vinverksamheten har haft en fortsatt god utveckling.

Till foljd av Vecturas svaga utveckling och en fér hég kostnadsniva
pagar ett omfattande omstruktureringsarbete av logistikverksamheten.
Som ett led i det separerades affairsomradet den 1 oktober fran &vrig
verksamhet for att skapa fokus och for att de olika verksamhetsdelarna
kraver olika kompetens.

Framtid
Arcus-Gruppen har en unik position pa den norska marknaden.
Forvarvet av varumdrken starker bolagets position i dvriga Norden
och Tyskland och breddar portfljen av exportvarumarken, vilket
tillsammans med en vdxande vinmarknad lagger grunden fér en fortsatt
god tillvaxtpotential for bolaget. | tilligg kan effektiviseringsvinster reali-
seras inom produktion.

Vectura har en hég kostnadsniva och malsattningen ar att na 16n-
samhet inom tva &r.

Hallbarhet

Arcus-Gruppen fokuserar hallbarhetsarbetet kring manskliga rattighe-
ter, miljo och anti-korruption. Bolaget féljer de nordiska alkoholmo-
nopolens gemensamma uppférandekod och har hogt stéllda krav bade
pa den egna organisationen och pa sina underleverantdrer. Bolaget tar
ett aktivt samhallsansvar mot alkoholmissbruk genom sitt engagemang i
AKAND och ar sedan 2012 anslutet till FNs Global Compact.

" Arbeidslivets kompetansesenter for rus- og avhengighetsproblematikk.

ge stora effektiviseringsvinster. Bolaget har utvecklats till en ledande
nordisk vin- och spritleverantér.

Vi har uppnatt de mal vi satte upp vid forvarvet och genom kopet
av varumarkena Aalborg, Gammel Dansk och Malteserkreuz samt
flytten till den nya anldaggningen har ndsta steg i bolagets utveckling ta-
gits. Vi ser fortsatt stora utvecklingsmdjligheter. Den svaga utvecklingen
inom Vectura kraver stort fokus. Nédvandiga strukturférandringar
har genomforts, vilka ar viktiga for hela verksamheten.

Arcus-Gruppen verkar pa en konjunkturokanslig och svagt
viaxande marknad. Strategiplanen fokuserar pa organisk tillvaxt samt
effektiv produktion och med en forstarkt ledningsgrupp star bolaget
vél rustat for framtiden. Malet ar att Arcus-Gruppen ska fortsitta
vaxa med 6kad I6nsamhet.

Mikael Norlander, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MNOK 2013 2012 2011V 2010 2009
Nettoomsittning 2268 1957 1789 1632 1504
Rérelsens kostnader 2034 1925 1649 -1473 -1288
Ovriga intikter/kostnader 49 0 9 27
Andelar i intresseforetags resultat 1" 6 6 2 3
Resultat fran avyttringar

EBITDA 294 38 155 160 191
Av- och nedskrivningar -47 -34 -29 -29 -28
EBITA 247 4 126 131 163
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar 5 -5 -5 -5 -3
Nedskrivning av goodwill

EBIT 242 0 121 126 160
Finansiella intakter 9 8 14 9 26
Finansiella kostnader -184 -70 -69 -23 -50
EBT 68 -63 67 113 136
Skatt il 16 -17 -28 -50
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 66 -47 50 85 86
Resultat hianforligt till moderbolagets dgare 39 -77 29 55 68
Resultat hanforligt till innehav utan

bestammande inflytande 28 30 21 30 18
Jamférelsestorande posteri EBITA 26 -172 -43 -9 63
Operativ EBITA 221 176 169 140 100
FINANSIELL STALLNING, MNOK

Goodwill 983 601 602 465 460
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 620 228 233 234 240
Materiella anlaggningstillgangar 400 404 124 99 100
Finansiella tillgdngar, rantebarande 6
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 196 166 96 71 65
Summa anldggningstillgangar 2200 1399 1056 869 871
Lager 319 249 252 209 21
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebdrande 1211 1025 1230 1045 935
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 149 364 416 429 378
Tillgangar som innehas for forséljning 153
Summa omsittningstillgangar 1678 1638 1897 1682 1677
Summa tillgangar 3878 3036 2 954 2552 2548
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 633 445 526 823 758
Innehav utan bestammande inflytande 31 35 25 61 M
Avsittningar, rantebarande 36 29 38 32 38
Avsittningar, ej rantebdrande 99 65 68 71 74
Skulder, rantebdrande 1227 708 392 140 183
Skulder, ej rantebarande 1796 1715 1874 1402 1434
Finansiella skulder, dvriga 55 39 31 23 17
Skulder hanforliga till Tillgdngar som innehas

for forsaljning 3
Summa eget kapital och skulder 3878 3036 2954 2552 2548
KASSAFLODESANALYS, MNOK

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 65 -60 66 102 171
Férandring av rérelsekapital -203 87 6 -131 -1
Kassaflode fran I6pande verksamhet -138 27 1Al -28 160
Investeringar i anldggningstillgangar -25 -109 -54 -29 -156
Avyttringar av anldggningstillgdngar 172 1 9 2 7
Kassaflode fore forvarv/iavyttring av foretag 9 -81 26 -56 10
Nettoinvesteringar i foretag -681 -49 153
Kassaflode efter investeringar -672 -81 -22 97 10
Foérandring av 1an 454 49 252 -36 -113
Nyemission

Lamnad utdelning -33 -21 -149 14 -6
Ovrigt 6 3 -98

Kassaflode fran finansieringsverksamheten 428 31 6 -50 -119
Arets kassaflsde -244 -50 -17 47 -109
NYCKELTAL, MNOK

EBITA-marginal (%) 10,9 0,2 7,0 8,0 10,8
EBT-marginal (%) 3,0 -3,2 37 6,9 9,0
Avkastning pa eget kapital (%) 7.2 -15,9 - 6,9 9,3
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 16,0 0,7 - 131 17,0
Soliditet (%) 17 16 19 35 31
Rantebarande nettoskuld 1115 373 14 -256 -163
Skuldsattningsgrad 1,9 1,5 0,8 0,2 0,3
Medelantal anstdllda 460 441 469 452 463

" Resultatet 2011 &r proformerat med hinsyn till ny finansiering.

ARCUSGRUPPEN

WWW.arcus-gruppen.no
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Biolin Scientific

Stabil forsaljning och stabilt resultat pa en avvaktande marknad, dar osdkerhet i Europa och USA paver-
kade offentligt finansierade forskningskunder negativt. Ny VD tilltradde i februari 2013.

Verksamhet

Biolin Scientific, som erbjuder avancerade analysinstrument for forsk-
ning, utveckling och diagnostik, ar indelat i tre affairsomraden: Analytical
Instruments, Drug Discovery och Dental Diagnostics. Analytical
Instruments — med varumarkena Q-Sense, KSV NIMA och Attension
— ar aktivt inom bland annat kemiteknik, utveckling av nya material och
energisektorn (t ex batteriteknik, solfingare, oljehantering). Huvud-
delen av kunderna finns inom akademisk forskning, men andelen
industrikunder vaxer. Drug Discovery, med varumarket Sophion, dr
aktivt inom cellanalys. Kunderna finns inom lakemedelsutveckling, dar
instrumenten anvands bland annat vid test av nya ldkemedels sakerhet
och effektivitet. Dental Diagnostics, med varumarket Osstell, erbjuder
instrument for att mata stabiliteten i dentalimplantat. Kunderna utgors
av tandlakare och tandkirurger.

Huvudkontoret ligger i Sverige men bolaget har dven verksamhet i
Danmark, Finland, Storbritannien, USA, Kina och Japan. Forsaljningen
ar global och sker genom egen siljkar pa de storsta marknaderna samt
genom distributdrer. Bolaget har cirka 135 anstallda.

Marknad
Den globala marknaden for analysinstrument omsétter cirka 250 miljar-
der kr och vixer med cirka 5-6% per ar. Biolins produkter har starka
nischpositioner tack vare patentskydd och/eller unik funktionalitet. Till-
vaxten inom akademisk forskning drivs av offentliga och privata anslag,
medan tillvaxten bland industrikunder drivs av produktutveckling och
nya processtekniker.

Biolins viktigaste geografiska marknader ar Nordamerika, Vést-
europa, Japan och Kina.

Ratos forvarvade Biolin
Scientific genom ett utkop fran
Nasdaq OMX Stockholm 2010.
Biolin Scientific avnoterades i
februari 2011. Koncernmaissigt
bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 328 Mkr.

Agarandel

100%

Var syn pa innehavet

Vi férvarvade Biolin Scientific med avsikt att ta tillvara en stor
tillvaxtpotential hos bolagets produkter samt genomfdra vardeska-
pande tilldggsforvarv. Ett stort tilliggsforvarv har genomforts sedan
dess (Sophion), och avsikten dr att genomfora fler framover.
Konjunktur, fa siljare och farre férvarvsmojligheter an férvantat har
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Aret i korthet

Utvecklingen inom Analytical Instruments var svag, fraimst i borjan av
aret. Direktforsaljningsmarknaderna utvecklades bittre efter ett svagt
2012 medan vissa distributdrsmarknader hade utmaningar. Under aret
starktes séljorganisationen genom nyrekryteringar.

Drug Discovery hade en stabil utveckling. Mot slutet av aret lanse-
rades ett nytt automatiserat instrument som gor det majligt att na nya
kundgrupper inom ldkemedelsutveckling.

Utvecklingen for Dental Diagnostics var god och bolaget inledde
ett samarbete med ett implantatbolag som siljer en version av instru-
mentet ISQ under eget varumarke.

Johan von Heijne tilltradde som ny VD i februari 2013. En omorga-
nisation genomfdrdes och utveckling, inkép och produktion samordnas
nu pa koncernniva.

Framtid

Marknaden forvantas fortsitta utvecklas positivt med hogst forvan-
tad tillvaxt i Asien (Kina). Inom Analytical Instruments ar avsikten att
skapa tillvaxt genom att 6ka andelen industrikunder, nagot som ocksa
bidrar positivt i eftermarknadsforsaljningen. Nyrekryteringar av siljare
planeras, framst i Kina. Inom Drug Discovery férvantas det nylanse-
rade instrumentet bidra till en god férsiljningsutveckling. Fér Dental
Diagnostics vintas 6kad produktkannedom pa bolagets marknader 6ka
tillvaxten. | tillagg till organisk tillvaxt ar ambitionen att gora ytterligare
tillaggsforvarv.

Hallbarhet

Biolins forsaljning sker i stor utstrackning genom upphandling och
kunderna ar ofta beroende av offentlig finansiering. En hog affarsetisk
standard for sdljarbetet ar central, vilket regleras i bolagets uppfo-
randekod. Bolaget agerar i huvudsak pa marknader med stark lagstiftning
for arbetsratt och arbetsmiljo. Den direkta miljopaverkan ar liten och
bolaget bidrar i méanga produktapplikationer till ett hallbarare samhdlle,
till exempel inom férnyelsebar energi och forskning kring nya material.

Finansiella mal
Arlig organisk tillvixt > 10%
EBITA-marginal > 20%

bidragit till att vi inte lyckats na vara mal dnnu. Vi har fullt fokus de
kommande aren pd att utveckla befintlig verksamhet och identifiera
tillaggsforvarv. | befintliga affairsomraden ar fokus inom Analytical
Instruments att 6ka ndrvaron hos industrikunder. Inom Drug Discovery
forvantar vi oss att det nya instrumentet ska bidra med tillvaxt.
Dental Diagnostics har en stark orderbok och marknadens kunskap
om bolagets teknik ISQ véxer. Avsikten ar att bolaget ska fortsatta
investera i utveckling av nya instrumentgenerationer och applikatio-
ner dar vi ser en god tillvixtpotential for bolagets tekniker.

Henrik Joelsson, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 20132 2012 2011 2010" 2009
Nettoomsittning 233 235 232 227 137
Rérelsens kostnader -207 -212 -224 -208 -120
Ovriga intikter/kostnader 7 8 13 5

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 33 31 22 23 17
Av- och nedskrivningar -9 -8 -7 -7 -5
EBITA 23 23 15 17 12
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar il -1 -1 -1
Nedskrivning av goodwill

EBIT 22 23 14 16 12
Finansiella intakter 2 5 0 0 0
Finansiella kostnader -13 -13 -15 -15 -1
EBT 1 14 0 2 1
Skatt -16 -5 0 25 22
Resultat fran avvecklade verksamheter -21 -17 7

Arets resultat 27 9 -17 33 33
Resultat hinforligt till moderbolagets dgare -27 9 -17 33 33
Resultat hanforligt till innehav utan

bestammande inflytande

Jamforelsestorande posteri EBITA -3 -1

Operativ EBITA 26 23 16 17 12
FINANSIELL STALLNING, MKR

Goodwill 306 299 307 85
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 96 98 80 25
Materiella anlaggningstillgdngar 10 7 9 5
Finansiella tillgdngar, rantebarande 0 0 0

Finansiella tillgangar, e] rantebarande 52 68 74 37
Summa anlidggningstillgangar 465 472 470 - 153
Lager 30 30 34 16
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebdrande 73 71 69 46
Kassa, bank och dvriga kortfristiga placeringar 9 17 34 35
Tillgangar som innehas foér forsaljning

Summa omsittningstillgangar 112 118 137 - 97
Summa tillgangar 577 590 607 - 250
Eget kapital hinforligt till moderbolagets dgare 334 349 351 176
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebdrande 1 4 5 2
Skulder, rantebdrande 178 172 183 43
Skulder, ej rintebarande 58 59 60 30
Finansiella skulder, 6vriga 7 6 7

Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 577 590 607 - 250
KASSAFLODESANALYS, MKR

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 19 16
Férandring av rérelsekapital -3 -9
Kassaflode fran I6pande verksamhet - 16 - - 7
Investeringar i anldggningstillgangar -26 -10
Avyttringar av anldggningstillgangar 0
Kassaflode fore forvarv/iavyttring av foretag - -1 - - -3
Nettoinvesteringar i foretag

Kassaflode efter investeringar - -11 - - -3
Forandring av lan -6 9
Nyemission 22
Lamnad utdelning

Ovrigt

Kassaflode fran finansieringsverksamheten - -6 - - 32
Arets kassaflsde - -17 - - 28
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 10,0 10,0 6,4 74 9,0
EBT-marginal (%) 4,6 59 0,0 0,7 8,4
Avkastning pa eget kapital (%) -7,9 2,6 - - 22,4
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 4,6 52 - - 7,0
Soliditet (%) 58 59 58 - 70
Rantebarande nettoskuld 169 155 149 - 8
Skuldsattningsgrad 0,5 0,5 0,5 — 0,2
Medelantal anstdllda 134 136 141 141 71

" Resultatet och medelantal anstillda 2011 och 2010 &r proformerat med hansyn till ny koncernstruktur,
forvarv av Sophion Bioscience i augusti 2011, ny finansiering samt avveckling av Farfield.
2 Resultatet 2013 ar proformerat med hinsyn till den avvecklade verksamheten Farfield.
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Bisnode

Arbetet med att skapa ett mer enhetligt Bisnode fortsatte med hog intensitet under 2013. Den organiska
forsaljningstillvaxten var stabil med en god tillvaxt inom kredittjanster samtidigt som efterfragan pa

tjansterna inom direktmarknadsforing utvecklades svagare.

Verksamhet

Bisnode dr en av Europas ledande leverantdrer av beslutsstod. Bisnode
hjdlper beslutsfattare att fatta smarta beslut genom att leverera rele-
vant affars-, kredit- och marknadsinformation. Foretag och organisatio-
ner i hela Europa erbjuds I&sningar for att omvandla data till insikter for
bade sma dagliga fragor och stora strategiska beslut. Bisnode har cirka
2 900 medarbetare i 19 lander.

Bisnode erbjuder olika tjinster som delvis baseras pa samma in-
formation. Pa sa satt utvinns ekonomiska skalférdelar via gemensamma
informationsinkép och datahantering, vilket ger lagre kostnader for
anpassning, paketering och distribution.

Bisnode har idag en av Europas storsta databaser med informa-
tion om féretag Sver hela Europa samt databaser med information om
konsumenter i ett stort antal linder.

Marknad
Bisnode verkar pa den europeiska marknaden for affarsinformation och
beslutsstod. Marknaden ar fragmenterad med manga lokala aktérer och
endast ett fatal multinationella aktérer, som Experian, Bureau van Dijk
och Creditsafe. Trenden gar mot en konsolidering av branschen.
Marknaden har historiskt kannetecknats av hoga fasta kostnader
for datainsamling och databashantering och laga marginalkostnader
for anpassning, paketering och distribution. Den 6kande mdngden och
tillgéngligheten till information skapar ett omvandlingstryck pa mark-
naden. Bisnode arbetar darfor med att 6ka foradlingsgraden i form av
analys och integrerade verktyg for beslutsstod. Detta ar tydligast inom
marknadsinformation dar traditionella media och marknadsféringskana-
ler delvis ersatts med digitala. Marknaden for kreditinformation ar mer
stabil och delvis kontracyklisk.

Agarandel Ratos férvirvade majoriteten i
BT] Infodata 2004. Under 2005
kopte Ratos ut hela Infodata
for att fusionera bolaget med
Bonnier Affarsinformation. Den
nybildade koncernen namnand-
rades till Bisnode. Meddeldgare
ar Bonnier. Koncernmissigt bokfért varde i Ratos uppgick vid ars-
skiftet till 1 274 Mkr.

70%

Var syn pa innehavet

Genom bildandet av Bisnode skapades ett bolag med en stark
position pa den europeiska marknaden for affarsinformation och
beslutsstod. Bolaget har utvecklats vasentligt sedan dess. Inlednings-
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Okad global konkurrens och ett ékat informationsbehov ar tydliga till-
vaxtdrivare. Bisnodes marknad forvantas vaxa nagot snabbare an BNP
over en konjunkturcykel.

Aret i korthet

Det omfattande férandringsprojektet med mal att skapa ett mer enhet-
ligt Bisnode som inleddes 2012 har statt i fokus under 2013. Organisa-
tionsstrukturen har férenklats genom att landsvis integrera alla rorelse-
drivande bolag for att skapa mer kostnadseffektiva affarsprocesser och
erbjuda kunderna en bredare portfdlj av produkter och tjanster. Sedan
varen 2013 verkar alla bolag under varumarket Bisnode.

Det underliggande rorelseresultatet forbattrades tack vare genom-
forda kostnadsrationaliseringar. Det redovisade resultatet om 328 Mkr
paverkades av jamforelsestorande poster om 111 Mkr hanférliga till
forandringsprogrammet.

Framtid

Genom att landsvis integrera och effektivisera verksamheten har
Bisnode skapat goda forutsattningar for att vidareutveckla sitt lokala
kunderbjudande och stédrka sin position pa den vixande europeiska
marknaden. Bisnode ska tillvarata de méjligheter som en 6kad mangd
information medfér genom att bland annat klattra i vardekedjan och
arbeta mer integrerat med kunderna.

Bisnodes verksamhet paverkas av tillgang pa offentlig information och
de regulatoriska ramverk som styr hanteringen. Informationen och distri-
butionen av denna hanteras med stérsta méjliga respekt och datasdkerhet
och foljer lagar och regler pa respektive marknad. Framtida forandringar i
lagstiftning kan ge bade positiva och negativa effekter pa |6nsamheten.

Hallbarhet

Bisnodes viktigaste CR-fragor ror affarsetik och integritetsskydd. Bisno-
des verksamhet har begransad direkt miljopaverkan da bolagets tjanster
framst produceras och distribueras digitalt, vilket bidrar till reducerad
pappers- och elférbrukning och dirmed mindre utslapp. Bisnode har
gemensamma etiska riktlinjer for alla anstallda.

Finansiella mal
Arlig organisk tillvaxt > 5%
Rorelsemarginal (EBITA) > 15%

vis var fokus att tillvarata synergivinster fran sammanslagningen.
Direfter foljde en period av tillvixt, dar Bisnode vaxte savil orga-
niskt som genom férvarv. De senaste aren har en renodling skett
med avyttringar av delar som inte tillhor kdrnverksamheten.

2012 lanserades ett stort forandringsprogram for att skapa ett mer
enhetligt Bisnode. Prioritet fram&ver ar att realisera de synergier
som férandringen mojliggdr och att 6ka den organiska tillvaxttakten
genom att leverera ett 6kat mervarde och ett bredare erbjudande
till kunderna. Vi ser en stor potential i Bisnode som genom sin
skalbara affairsmodell har goda méjligheter till marginalférbattringar
framover.

Henrik Blomé, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 2013 2012V 2012 2011 2010
Nettoomsittning 3724 3869 3935 4310 4 451
Rérelsens kostnader -3313 -3423 -3478  -3757  -3820
Ovriga intikter/kostnader 44 34 34 29 49
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar -7 2 163 -5 -9
EBITDA 448 482 655 577 671
Av- och nedskrivningar -120 -143 -144 -130 -135
EBITA 328 339 511 447 536
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar -57 -52 -54 -85 -102
Nedskrivning av goodwill -244 -118 -251 -15

EBIT 27 170 206 347 434
Finansiella intakter 22 27 32 16 106
Finansiella kostnader? -179 -166 -168 -160 -164
EBT -129 31 70 203 376
Skatt -31 -33 -34 -46 -91
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -161 -2 36 158 285
Resultat hinforligt till moderbolagets dgare -161 -5 33 156 272
Resultat hanforligt till innehav utan

bestimmande inflytande 0 3 3 1 14
Jamforelsestorande posteri EBITA -1 -77 86 -78 -58
Operativ EBITA 440 416 425 525 594
FINANSIELL STALLNING, MKR

Goodwill 3837 4096 4767 4530
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 469 518 612 652
Materiella anldggningstillgdngar 152 185 281 285
Finansiella tillgdngar, rantebarande 7 7 16 12
Finansiella tillgdngar, ej rantebirande 89 101 11 142
Summa anldggningstillgangar 4554 - 4907 5817 5621
Lager 0 1 6 6
Fordringar, rintebarande 4 5 3 7
Fordringar, ej rantebarande 766 813 865 888
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 229 186 207 259
Tillgdngar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 998 - 1005 1080 1161
Summa tillgangar 5552 - 5912 6 897 6 781
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare * 1993 2136 2339 2232
Innehav utan bestimmande inflytande 20 24 20 47
Avsittningar, rintebdrande 237 175 217 245
Avsittningar, ej rantebdrande 196 217 276 304
Skulder, rantebarande 1863 2097 2436 2322
Skulder, ej rintebdrande 1235 1250 1605 1631
Finansiella skulder, dvriga 8 13 5

Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 5552 - 5912 6 897 6 781
KASSAFLODESANALYS, MKR

Kassafléde fran 16pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 310 301 327 483
Férandring av rérelsekapital 65 -81 34 -19
Kassaflode fran Iopande verksamhet 375 - 220 360 464
Investeringar i anldggningstillgdngar -127 -100 -133 -95
Avyttringar av anldggningstillgangar 33 4 2 23
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 281 - 124 229 391
Nettoinvesteringar i foretag 24 394 -334 -179
Kassaflode efter investeringar 305 - 518 -105 212
Foérandring av 1an -264 -434 117 -294
Nyemission 1

Lamnad utdelning 0 -109 -14 -1
Ovrigt 4 10 -51 -4
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -266 - -533 54 -298
Arets kassaflode 39 - -15 -51 -86
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 8.8 8,8 13,0 10,4 12,0
EBT-marginal (%) -3,5 0,8 1,8 4,7 8,4
Avkastning pa eget kapital (%) - - 1,5 6,8 12,2
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) - - 5,0 74 10,6
Soliditet (%) 36 - 37 34 34
Rantebdrande nettoskuld 1862 - 2074 2427 2289
Skuldsattningsgrad 1,0 - 11 11 11
Medelantal anstillda 2 849 2848 2933 3016 3080
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" Resultatet och medelantal anstillda fér 2012 r proformerat med hinsyn till den avvecklade verksamheten Product Information.

2 Exklusive ranta pa aktiedgarlan.

)| eget kapital ingar per 2013-12-31 aktiedgarlan med 1 425 Mkr.
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DIAB

Efter tva svaga ar pa vindkraftsmarknaden i Kina stabiliserades utvecklingen under 2013 och DIAB visade
tillvaxt i slutet av aret. Rorelseresultatet forbattrades kraftigt tack vare ett omfattande atgardsprogram.

Verksamhet

DIAB ar ett globalt foretag som utvecklar, tillverkar och siljer kirnma-
terial till kompositkonstruktioner fér bland annat fritidsbatar, vingar till
vindkraftverk samt detaljer till flygplan, tag, industriella applikationer
och byggnader. Kdrnmaterialen — som har en unik kombination av egen-
skaper sasom lag vikt, hog hallfasthet, isolationsférmaga samt kemisk
resistens — anvands till konstruktioner inom flera olika marknadsseg-
ment: Vindkraft, Marin, Industri, Aerospace och Transport.

Over 95% av DIABs forsiljning sker till kunder utanfor Sverige.
Bolaget har produktionsenheter f6r material i Sverige, Italien, USA och
Ecuador. Materialbearbetning sker i produktionsenheterna samt i Kina
och Litauen. Bolaget har cirka 1 000 anstallda i ett 20-tal linder. Huvud-
kontoret ligger i Laholm (Sverige).

Marknad

Marknaden for kdrnmaterial vaxer med den underliggande produk-
tionsvolymen for kunderna, till exempel antalet vindkraftverk och
batar, samt genom en 6kad anvindning av sandwichkonstruktioner

i nuvarande och nya applikationer. Okningen drivs av en strivan att
uppna konstruktioner med hogre hallfasthet och lagre vikt. DIAB har en
stark global stéllning pa marknaden fér karnmaterial till sandwichkon-
struktioner, med en sarskild styrka inom cellplastmaterial. Till bolagets
konkurrenter hér bland annat 3A Composites och Gurit. Till foljd av

Ratos blev dgare i DIAB ar 2001 i
samband med forvérvet av Atle.
Under 2009 foérvarvades, tillsam-
mans med DIABs foretagsledning
och styrelse, 3i:s aktier i DIAB
varpa Ratos blev majoritetsdgare.
Koncernmadssigt bokfort varde

i Ratos uppgick vid arsskiftet till
674 Mkr.

Agarandel

96%

Var syn pa innehavet

Vi har under Ratos innehavsperiod varit med om att utveckla DIAB
till en global aktér och har genom investeringar i bolagets produkt-
erbjudande och produktion skapat en varldsledande leverantor av
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svag volymutveckling for DIABs kunder under senare &r, fraimst pa vind-
kraftsmarknaden i Kina, finns en viss dverkapacitet pa marknaden som i
sin tur pa kort sikt lett till 6kad priskonkurrens pa marknaden.

Aret i korthet

Den for DIAB betydelsefulla kinesiska vindkraftsmarknaden fortsatte
att utvecklas svagt under storre delen av aret samtidigt som DIABs
forsaljning till vindkraftsmarknaden i USA paverkades negativt av
osidkerheten kring vindkraftssubsidier i borjan av aret. Forsiljningen till
marinsegmentet minskade nagot medan DIABs utveckling inom TIA-
segmenten (Transport, Industry, Aerospace) var fortsatt god. Totalt
sjonk DIABs forsiljning med 14% under 2013. Forsaljningsutvecklingen
stabiliserades dock under aret och under det fjarde kvartalet visade
DIAB tillvaxt jamfért med samma kvartal féregaende ar.

Under 2012 fattade DIAB beslut om att genomfdra ett kostnads-
besparingsprogram med ett besparingsméal om 130 Mkr och med
forvantad full effekt 2014. Tack vare kostnadsbesparingarna och en
mer gynnsam kundmix forbattrades bolagets operativa EBITA-resultat
kraftigt under 2013.

Ratos har under aret tillfort kapital till DIAB om 61 Mkr for att
starka bolagets likviditet och finansiella stallning.

Framtid

DIAB har en strategiskt god position som en varldsledande tillverkare
av karnmaterial. En aterhamtning inom vindkraftindustrin i Kina och
USA viantas under kommande ar. Detta, tillsammans med en forvantad
positiv utveckling inom &vriga kundsegment samt mojlighet att bredda
anvindandet av kdrnmaterial, ger DIAB en god langsiktig tillvixtpoten-
tial. Genom kraftfulla besparingsatgirder har DIAB lagt grunden fér en
vasentlig resultatforbattring framdver.

Hallbarhet

For DIAB ar forebyggande anti-korruptionsarbete samt systematiskt
miljdarbete viktiga fragor. Produkterna bidrar till att reducera vikt i
kundernas applikationer och bidrar darigenom till att minska brénslefor-
brukningen i fordon, batar och flygplan. DIAB arbetar kontinuerligt med
att minska miljopaverkan fran den egna produktionen av kirnmaterialen,
framst genom minskad ramaterialatgang.

karnmaterial for kompositkonstruktioner. Var bedémning ar att DIAB
har en attraktiv langsiktig tillvaxtprofil drivet av behovet att bygga
starkt och latt, samt av positiva utsikter for applikationernas tillvaxt.
Pa kort sikt har vi fokuserat pa att stddja DIAB i genomférandet av
kraftfulla atgarder for att anpassa bolagets kostnadsstruktur till de
marknadsforhéllanden som gillt. Vi férvantar oss att marknadsfor-
utsattningarna gradvis forbattras och skapar grund for resultatfor-
battringar framéver. Vi avser fortsatt att bidra till utvecklingen av
DIABs produkterbjudande, bolagets globala marknadsnarvaro och
applikationskunniga forsaljningsorganisation.

Henrik Blomé, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 2013 2012 2011 2010 2009
Nettoomsittning 864 1003 1219 1396 1322
Rérelsens kostnader -818 1046 -1134 1120 1077
Ovriga intikter/kostnader 2 1 -1 -1

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 47 -43 85 275 245
Av- och nedskrivningar -97 174 -90 -87 -89
EBITA -50 -217 -5 188 156
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar 0
Nedskrivning av goodwill

EBIT -50 =217 -5 188 156
Finansiella intakter 2 0 1 0 1
Finansiella kostnader™ -46 -62 -45 -39 -59
EBT -94 -279 -50 149 97
Skatt -15 36 -36 -34 -17
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -109 -243 -85 115 81
Resultat hinforligt till moderbolagets dgare -109 -243 -85 115 81
Resultat hanforligt till innehav utan

bestimmande inflytande

Jamforelsestorande poster i EBITA -39 -142 -40

Operativ EBITA -1 -75 35 188 156
FINANSIELL STALLNING, MKR

Goodwill 1094 1094 1094 1094 1094
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 10 21 53 41 35
Materiella anlaggningstillgdngar 332 391 521 559 608
Finansiella tillgdngar, rantebarande

Finansiella tillgdngar, ej rintebirande 66 82 77 103 90
Summa anldggningstillgangar 1502 1588 1744 1797 1827
Lager 195 178 231 255 218
Fordringar, rintebarande

Fordringar, ej rantebarande 291 371 288 210 227
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 61 44 38 62 167
Tillgdngar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 547 593 557 527 611
Summa tillgangar 2 049 2181 2301 2324 2438
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare? 1037 1141 1142 1212 1204
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rintebdrande 41 43 33 34 34
Avsittningar, ej rantebdrande 27 68 36 20 19
Skulder, rantebarande 750 771 893 848 977
Skulder, ej rintebdrande 193 157 197 210 204
Finansiella skulder, dvriga

Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 2 049 2181 2301 2324 2438
KASSAFLODESANALYS, MKR

Kassafléde fran 16pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital -33 -56 30 216 161
Férandring av rérelsekapital 2 45 -52 -45 117
Kassaflode fran Iopande verksamhet -31 -11 -22 171 279
Investeringar i anldggningstillgdngar -25 -32 -67 -81 -49
Avyttringar av anldggningstillgangar 1 7 0 0 1
Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag -55 -36 -88 91 231
Nettoinvesteringar i foretag

Kassaflode efter investeringar -55 -36 -88 91 231
Foérandring av lan -26 -102 39 -110 272
Nyemission 95 82
Lamnad utdelning -110

Ovrigt 115 145 25 -80 80
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten 74 43 64 -190 -110
Arets kassaflode 20 7 -24 -99 121
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 5,8 21,6 -0,4 13,5 11,8
EBT-marginal (%) -10,9 27,8 -4,1 10,7 74
Avkastning pa eget kapital (%) -10,0 211 -7,2 9,6 74
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) -2,5 -10,8 -0,2 8,7 7,0
Soliditet (%) 51 52 50 52 49
Rantebarande nettoskuld 731 771 888 820 844
Skuldsattningsgrad 0,8 0,7 0,8 0,7 0,8
Medelantal anstéllda 1008 1169 1389 1327 1132

" Exklusive ranta pé aktiedgarlan.

2| eget kapital ingar per 2013-12-31 aktiedgarlan med 159 Mkr.

www.diabgroup.com
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Furomaint

Utvecklingen i den svenska verksamheten var i linje med foregaende ar medan verksamheten i Tyskland
fortsatte att utvecklas svagt. Forbattringsprogram pagar for att parera utvecklingen i Tyskland, hoja
konkurrenskraft och effektivitet i Sverige samt tillvarata maojligheter pa en marknad i férandring.
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Verksamhet
Euromaint ar ett av Europas ledande oberoende underhillsféretag for
spartrafikbranschen. Bolaget erbjuder kvalificerat tekniskt underhall
som tillgodoser kundernas behov av vil fungerande fordonsflottor.
Euromaints tjanster och produkter séakrar tillforlitligheten och livslang-
den fér sparburna fordon sasom passagerartég, lok, godsvagnar och
arbetsmaskiner. Kunderna ar primart tagoperatorer, godsvagnsagare
och infrastrukturbolag.

Huvuddelen av Euromaints verksamhet finns i Sverige men bolaget har
aven omfattande verksamhet i Tyskland samt narvaro i Nederldnderna
och Lettland. Antalet anstillda dr cirka 2 300.

Marknad

Euromaints marknader praglas av goda forutsattningar for tillvaxt
drivet av 6kad miljohansyn vid val av transportmedel samt en pagédende
avreglering i Europa.

Den underliggande tillvixttakten for passagerartrafik i Sverige ar
god. Avreglering innebar ytterligare tillvaxtmajligheter for Euromaint.
Underliggande tillvaxttakt for godstrafik ar ocksa positiv, men ar i hogre
grad utsatt for konjunkturpaverkan. Utvecklingen under 2013 har varit
negativ pa grund av lagre volymer av godstransporter.

Euromaint har en stark position pa den svenska marknaden fér
tagunderhall. Bolagets position uppritthalls genom ett rikstickande nat
av verkstadder, hog teknisk kunskap om kundernas tag, underhallsspecifik
kompetens samt kundkontrakt. | Tyskland ar Euromaint den ledande

Ratos forvarvade Euromaint
2007. Koncernmassigt bokfort
varde i Ratos uppgick vid ars-
skiftet till 670 Mkr.

Agarandel

100%

Var syn pa innehavet

De framsta skalen till att Ratos férvarvade Euromaint var bolagets
starka marknadsposition, en vaxande marknad till f6ljd av 6kade
transporter via tag samt en forbattringspotential inom bolaget. Sedan
forvarvet har Euromaint fokuserat pa kdrnverksamheten (underhill
av tag), initierat en internationell expansion genom tillaggsforvarv i
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oberoende leverantdren for godsvagnsunderhill. Bolaget erbjuder
tillgdnglighet och kapacitet att hantera stora volymer samt kvalitet i sitt
genomforande. Bolaget har dven en verkstad dedikerad till underhall av
passagerartag.

Aret i korthet
Euromaints resultatutveckling var svag under aret. Den operativa
verksamheten i Sverige utvecklades i linje med féregaende ar, medan
den tyska verksamheten utvecklades vésentligt samre dn plan. Det
redovisade resultatet belastades av kostnader om 42 Mkr relaterade till
forlorad kontraktstvist och atgardsprogram. Justerat for dessa var arets
operativa EBITA 67 Mkr (90 Mkr).

| Sverige slutférde Euromaint det forbattringsprogram som
initierades under 2011 for att varaktigt dka konkurrenskraften och
effektiviteten i bolaget. Programmet omfattar atgarder for att forbattra
bland annat leverans- och kontraktstyrning samt kapitalbindning. Under
hosten initierade Euromaint ett nytt besparingsprogram for att ytterli-
gare sanka framst fasta kostnader.

| Tyskland fortsatte godsmarknaden att utvecklas negativt. Darut-
over andrade en storre kund inkdpsbeteende, vilket minskade volymen
ytterligare. For att parera effekterna av volymférsamringen har ett
omfattande besparingsprogram initierats, vilket kommer att fortlépa
under 2014.

Kapitaltillskott genomfort om 100 Mkr for att starka bolagets
balansrakning och genomféra investeringar i verksamheten.

Framtid

Euromaint kommer under 2014 att fokusera pa att genomféra om-
struktureringen i Tyskland samt fortsitta det pagaende besparingspro-
grammet i Sverige. Euromaint ska positionera sig som en effektiv och
vardeskapande underhallspartner infér de storre upphandlingar som
kommer de nirmaste 2-3 aren.

Hallbarhet

Euromaint har under aret intensifierat arbetet med hallbarhet, vilket pa-
verkar saval bolagets processer och arbetssatt som forhallandet gentemot
leverantorer. Euromaint féljer en uppférandekod som uppfyller Ratos
krav. De mest visentliga CR-fragorna for Euromaint ar miljo, siakerhet och
kvalitet i underhallet samt affarsetik.

Tyskland samt kontinuerligt arbetat for att forbattra leverans och
effektivitet. Det interna forbdttringsarbetet har tagit langre tid an
initialt planerat. Marknadsforutsattningarna kommer pa sikt att
stabiliseras, vilket skapar mojligheter for Euromaint.

Mélet framéver ar att fortsatta vidareutveckla och effektivisera
Euromaints interna processer och dirmed forbattra Idnsamheten och
attraktiviteten i erbjudandet. Detta positionerar Euromaint for att ta
tillvara de tillvaxtmojligheter som uppstar som en foljd av avreglering-
en, den underliggande efterfragan och kommande upphandlingar.

Jonathan Wallis, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 20132 20122 2012 2011Y  2010"
Nettoomsittning 2416 2484 2489 2860 2814
Rérelsens kostnader -2366 2407 2420 2727  -2835
Ovriga intikter/kostnader 18 33 33 28 63
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 2

EBITDA 68 111 102 159 M1
Av- och nedskrivningar -42 -51 -51 -57 -56
EBITA 25 60 51 102 -15
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar -2 -4
Nedskrivning av goodwill

EBIT 25 60 51 100 -19
Finansiella intakter 9 2 2 3 2
Finansiella kostnader? -44 -48 -48 -51 -63
EBT -10 14 5 52 -79
Skatt 26 -18 -18 43 33
Resultat fran avvecklade verksamheter -5 -9 -118 -30
Arets resultat 1 -12 -12 -23 -77
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 11 -12 -12 -23 -77
Resultat hanforligt till innehav utan

bestammande inflytande

Jamforelsestorande posteri EBITA -42 -30 -30 -35 -184
Operativ EBITA 67 90 81 137 169
FINANSIELL STALLNING, MKR

Goodwill 712 710 712

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 3 8 9

Materiella anldggningstillgdngar 176 164 185
Finansiella tillgangar, rantebirande

Finansiella tillgdngar, ej rantebirande 16 0 24

Summa anldggningstillgangar 907 - 882 930 -
Lager 421 432 454
Fordringar, rintebarande

Fordringar, ej rantebarande 480 459 690

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 22

Tillgdngar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 924 - 892 1144 -
Summa tillgangar 1831 - 1774 2075 -
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 719 594 737

Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande 12 1" 19
Avsittningar, ej rantebdrande 24 32 47

Skulder, rantebarande 552 577 628

Skulder, ej rantebarande 522 548 632
Finansiella skulder, vriga 1 1" "

Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1831 - 1774 2075 -
KASSAFLODESANALYS, MKR

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 47

Férandring av rérelsekapital -13

Kassaflode fran Iopande verksamhet - - 34 - -
Investeringar i anldggningstillgangar -29

Avyttringar av anldggningstillgangar

Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag - - 5 - -
Nettoinvesteringar i féretag

Kassaflode efter investeringar - - 5 - -
Férandring av lan -54

Nyemission

Lamnad utdelning -135

Ovrigt 183

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten - - -5 - -
Arets kassaflsde - - 0 - -
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 1,0 24 21 3,6 -0,5
EBT-marginal (%) -0,4 0,6 0,2 1.8 -2,8
Avkastning pa eget kapital (%) - - -1,8 - -
Avkastning pé sysselsatt kapital (%) - - 4.1 - -
Soliditet (%) 39 - 33 36 -
Réntebdrande nettoskuld 542 - 588 647 -
Skuldsattningsgrad 0,8 - 1,0 09 -
Medelantal anstallda 2291 - 2437 2442 2373

" Resultatet och medelantal anstillda fér 2011 och 2010 4r proformerat med hansyn till avvecklad verksamhet

(affairsomrade Ombyggnad) och avyttrad verksamhet (Euromaint Industry).

2 Resultatet fér 2013 och 2012 4r proformerat med hinsyn till avvecklad verksamhet i Tyskland och Belgien.

3 Exklusive ranta pd aktiedgarlan.

EuroMaint

www.euromaint.com
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GS-Hydro

Lagre forsaljning pa grund av farre stora offshoreprojekt och fortsatt svag forsaljning inom marin. Positiva
langsiktiga utsikter for offshore, en begynnande aterhamtning inom marin samt satsningar pa att utveckla
GS-Hydros eftermarknadserbjudande skapar forutsattningar for tillvaxt framover.

Verksamhet

GS-Hydro ar en ledande global leverantor av icke-svetsade rorsystem.
Rérsystemen anvands framst till hydrauliska applikationer med héga
krav pa snabb installation, renlighet och minimala driftstopp.

Bolaget levererar kompletta rorsystem, prefabricerade rormoduler
och komponenter till rorsystem samt relaterade tjanster sasom design,
installation, dokumentation och underhall.

GS-Hydros produkter och tjanster anvands inom marin- och offsho-
reindustrin och inom landbaserade segment sasom pappersindustrin,
gruv- och metallindustrin samt bil- och flygindustrin. Bolaget har cirka 675
anstallda i 17 lander. Huvudkontoret ligger i Helsingfors i Finland.

Marknad

Icke-svetsade rorsystem ar en relativt liten andel av den globala mark-
naden for rérsystem till hydrauliska applikationer. M&jligheter att 6ka
marknadsandelen skapas genom marknadsforing av systemets fordelar
jamfoért med svetsade [Gsningar.

GS-Hydro bedriver verksamhet 6ver hela vérlden och offshore-
industrin ar bolagets enskilt storsta kundsegment. Fundamentala
drivkrafter — sdsom en langsiktig obalans mellan utbud och efterfragan
pa olja samt betydande nya oljefynd i Nordsjon — talar for en langsiktigt
positiv utveckling for marknadssegmentet. Dessutom har icke-svetsade
rorsystem tydliga fordelar inom offshore — bland annat vid installation
och underhill dar kundernas produktion kan fortga utan kostsamma
driftstopp, eftersom ingen svetslaga kravs.

Ratos dgande

Aven inom marin och relevanta landbaserade industrier r fordelarna
med icke-svetsade system tydliga. | dessa industrier har efterfragan
stabiliserats pa en lag niva och det finns potential fér en aterhamtning
kommande ar.

Aret i korthet
GS-Hydros forsaljningsutveckling har under aret varit forhallandevis
stabil inom landbaserade kundsegment. Inom offshore har férsiljningen
minskat nagot pa grund av farre stora projekt och inom marin har ut-
vecklingen varit fortsatt svag. De senaste drens nedgang inom marin har
dock planat ut under 2013 och en aterhamtning kan vara férestaende.
Totalt minskade GS-Hydros foérsdljning under 2013 med 8% jamfort
med féregaende ar.

GS-Hydros rorelseresultat 2013 paverkades negativt av den lagre
forsaljningen samt av kostnader for utvecklingen av GS-Hydros efter-
marknadserbjudande och affarssystem.

Framtid

Pa kort sikt finns en viss osdkerhet kring tillvaxttakten inom offshore

men de langsiktiga utsikterna for offshoreindustrin dr positiva, drivet av
faktorer sasom en vaxande obalans mellan utbud och efterfragan pa olja,
betydande nya oljefyndigheter i bland annat Nordsjon samt en foréldrad
flotta av oljeriggar. Samtidigt finns potential for en aterhamtning inom
marin och landbaserade investeringar. Okad anvindning av icke-svetsade
rérsystem ar, tillsammans med expansion pa tillvaxtmarknader och inom
service, andra faktorer som driver GS-Hydros tillvaxt de kommande aren.

Hallbarhet

GS-Hydros viktigaste CR-fragor ar férebyggande anti-korruptionsar-
bete, givet att bolaget ar verksamt pa ett antal marknader med forhojd
risk, samt miljo. Bolaget har tydliga interna krav pa verksamheten och
processer finns for uppféljning och for att sakra kontinuerlig utveckling.
Det finns ocksé en affarsmiassig potential i bolagets miljéarbete da
GS-Hydros icke-svetsade rorsystem ur miljohdnsyn ar en battre 16sning
an svetsade system.

Finansiella mal
Forsaljningstillvaxt > 10% per ar i genomsnitt
EBITA-marginal > 10%

Ratos blev dgare i GS-Hydro
2001 i samband med férvarvet
av Atle. Koncernmaissigt
bokfort virde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 47 Mkr.

Agarandel

100%

Var syn pa innehavet
GS-Hydro har en stark position i en attraktiv marknadsnisch, global
narvaro, ett starkt applikationskunnande och férmaga att leverera
helhetsldsningar for rorsystem.

Sedan Ratos blev dgare till GS-Hydro har bolagets forsilj-
ning tredubblats. Tillvixten har drivits av att den icke-svetsade

teknologin tagit marknadsandelar fran traditionell svetsad teknologi,
att bolaget expanderat in pa nya marknader och att den underlig-
gande marknadsutvecklingen sammantaget har varit positiv. God
langsiktig tillvaxt inom offshore och en potentiell aterhamtning inom
marin och fér landbaserade investeringar, innebar att marknadsfor-
utsattningarna bor vara goda for de kommande aren. Harutdver har
bolaget mojlighet att fortsatta utveckla eftermarknadserbjudandet,
ta marknadsandelar fran svetsade I8sningar och att fortsitta den
geografiska expansionen.

Henrik Blomé, bolagsansvarig
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RESULTATRAKNING, MEUR 2013 2012 2011 2010 2009

Nettoomsittning 143,0 155,3 118,8 130,3 140,7
Rérelsens kostnader -130,9 -1391 -112,8 -124,6 -127,4
Ovriga intikter/kostnader 0,1 0,4 0,1
Andelar i intresseforetags resultat
Resultat fran avyttringar
EBITDA 12,2 16,6 6,1 5,7 13,3
Av- och nedskrivningar -2,6 -2,5 -2,7 -2,9 -2,7
EBITA 9,6 14,1 3,4 2,8 10,6
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar
Nedskrivning av goodwill -0,8
EBIT 9,6 14,1 3,4 2,0 10,6
Finansiella intakter 0,4 0,2 11 0,6 0,5
Finansiella kostnader -34 9,3 -6,0 -5,4 -5,6
EBT 6,6 5,0 -1,4 -2,9 5,5
Skatt -1,5 -1,5 0,0 -0,1 -2,5
Resultat fran avvecklade verksamheter
Arets resultat 51 3,5 -1,4 -3,0 3,0
Resultat hinforligt till moderbolagets dgare 51 3,5 -1,4 -3,0 3,0
Resultat hanforligt till innehav utan
bestimmande inflytande GS'H dl‘O
Jamforelsestorande posteri EBITA www.gsf{dro.com
Operativ EBITA 9,6 141 34 2,8 10,6
FINANSIELL STALLNING, MEUR Foretagsledning
Goodwill 56,1 56,2 56,2 56,2 56,8 Pekka Frantti VD
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 0,8 0,6 0,7 Kristiina Leppinen CFO
Materiella anldggningstillgdngar 6,9 7,0 6,9 8,8 9,6 Fernando Guarido Managing Director
Finansiella tillgangar, rantebarande GS-Hydro Brazil
Finansiella tillgdngar, ej rantebirande 5,6 1,9 2,2 1,2 0,9 Chris Hargreaves Managing Director
Summa anldggningstillgangar 69,3 65,8 66,0 66,2 67,4 GS-Hydro UK
Lager‘ - - 227 274 24,5 261 316 Terho Hoskonen VP Sales and Marketing
Fordr!ngar, r;flnEebare'{nde Harri Jokinen VP Technology & Sourcing
Fordringar, ej rantebarande 32,1 36,1 30,4 344 359 Suvi-Maarit Kario Head of Global HR
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 7,2 11,5 10,9 9,2 6,9 Seppo Lusenius Director Finnish &
Tillgangar som innehas fér forsaljning Russian Operations
Summa omsittningstillgangar 62,0 75,0 65,7 69,6 74,3 L A
Summa tillgingar 131,3 140,8 131,7 1358 1417 Hitk' Pe””al”e" ﬁ (BE'OPa' Prge“f
Eget kapital hanférligt till moderbolagets 4gare 463 40,8 36,1 341 348 Jukka Suotsalo usiness Development
Innehav utan bestammande inflytande Roland van de Ven Managing Director
Avsittningar, rantebarande 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,5 GS-Hydro Benelux
Avsittningar, ej rantebdrande 1.8 1.9 14 0,4 0,5
Skulder, rintebirande 554 636 701 780 816 Styrelse
Skulder, ej rintebirande 22,6 29,0 229 217 23.4 Anders Lindblad Ordférande
Finansiella skulder, dvriga 4,9 52 1,3 19 19 Rolf Ahlqgvist
Skulder hénférliga till Tillgangar som innehas Henrik Blomé Ratos (bolagsansvarig)
for forsiljning Olli Isotalo
Summa eget kapital och skulder 131,3  140,8 131,7 135,8 141,7 Johan Pélsson Ratos
KASSAFLODESANALYS, MEUR Eli K Vassenden
Kassafléde fran I6pande verksamhet
fore forandring av rorelsekapital 7.5 10,6 1,3 1,0 6,6
Férandring av rérelsekapital -0,2 -0,9 3,3 4,9 0,9
Kassaflode fran I6pande verksamhet 7,4 9,6 4,5 5,8 7,5
Investeringar i anldggningstillgangar -3,0 -2,5 11 -1,6 -2,6
Avyttringar av anldggningstillgdngar 0,1 0,1 Omsittning per segment
Kassafl6de fore forvarv/iavyttring av foretag 4,5 7,2 3,4 4,3 4,9
Nettoinvesteringar i foretag Landbaserade
Kassaflode efter investeringar 4,5 7,2 3,4 4,3 4,9 30%
Férandring av lan -8.4 -6.8 77 40 109 Offshore 56%
Nyemission Marin 14%
Lamnad utdelning -
Ovrigt 0,0 6,0 1,4
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -8,4 -6,8 -1,7 -2,6 -10,9
Avrets kassaflode -3,9 0,4 1,7 1,6 -6,0 vl .

Omsittning per region
NYCKELTAL, MEUR
EBITA-marginal (%) 6,7 9,1 29 2,1 7,5 Nordamerika °
EBT-marginal (%) 46 32 12 22 39 och Brasiien 8% W
Avkastning pa eget kapital (%) 11,8 9.1 -4,0 -8,7 9,8 vriga INorden
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 9.7 13,6 4,2 2,3 9,4 w och Ryiszlg/d
Soliditet (%) 35 29 27 25 25 Ovriga AR e
Rantebirande nettoskuld 484 523 592 685 742 Europa 32%
Skuldsattningsgrad 1,2 1,6 1,9 2,3 2,3
Medelantal anstdllda 673 636 608 626 623
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Hafa Bathroom Group

Utvecklingen under 2013 paverkades av svag marknadsutveckling, ofordelaktig forsaljningsmix och
projektspecifika engangskostnader. Genomférda kostnadsanpassningar och tillvaxtsatsningar skapar

forutsattningar for resultatforbattring framover.

Verksamhet
Hafa Bathroom Group ar en ledande leverantor av badrumsinredningar
i Norden. Bolaget designar, utvecklar och siljer ett brett sortiment av
badrumsprodukter — sasom badrumsmabler, duschlésningar och mas-
sagebadkar — via aterforsiljare i Sverige, Norge och Finland. Produktion
sker genom kontraktstillverkare i Europa och Asien, undantaget den
egna kundanpassade monteringen av massagebadkar i Sverige.
Sortimentet siljs och marknadsfoérs under varumarkena Hafa,
som framst sdljs inom "gor-det-sjalv”’- och byggvaruhandeln, samt
Westerbergs, som i storre utstrackning siljs via specialiserade aterfor-
saljare sasom VVS- och fackhandeln. Huvuddelen av Hafa Bathroom
Groups forsiljning sker i samband med renovering av privatdgda bad-
rum och i begransad utstrackning i samband med nybyggnadsprojekt.

Marknad

Hafa Bathroom Group verkar pa den nordiska badrumsmarknaden
med sarskilt fokus pa den konsumentinriktade ROT-sektorn. Konkur-
rensbilden p& den nordiska marknaden ar fragmenterad med ett stort
antal aktorer som fokuserar pa olika produktkategorier, kundsegment,
distributionskanaler och geografiska marknader. Hafa Bathroom Group
ar, trots en sammantaget mattlig marknadsandel i Norden, en vasentlig

Ratos dgande

aktor inom badrumsprodukter till byggvaru-, "goér-det-sjélv”- och VVS-
handeln.

Under 2013 har de senaste arens svaga marknadsutveckling fort-
satt, i synnerhet inom bolagets prioriterade kundsegment. Marknaden
har emellertid langsiktig tillvaxtpotential utifran ett stort underliggande
renoveringsbehov samt ett starkt intresse for heminredning och design.
De langsiktiga tillvaxtforutsattningarna i Hafa Bathroom Groups mark-
nadssegment ar darfor positiva.

Aret i korthet

En svag marknadsutveckling kombinerat med en oférdelaktig for-
saljningsmix och projektspecifika engangskostnader paverkade Hafa
Bathroom Groups resultat negativt under 2013. Under aret har kost-
nadsanpassningar genomforts for att forbattra bolagets [6nsamhet och
sakerstilla en langsiktig konkurrenskraft. De genomférda atgarderna
far full effekt fran 2014.

Framtid

Efter en period med svag utveckling inom Hafa Bathroom Groups
marknadssegment finns vissa tecken pa en forbattrad underliggande
efterfragan 2014, drivet av bland annat hogre aktivitet pa den svenska
bostadsmarknaden. De senaste &rens kostnadsanpassningar kombinerat
med arbete for att utveckla bolagets kundrelationer i Norden och vaxa
inom proffssegmentet skapar potential for I6nsam tillvaxt.

Hallbarhet

Bolagets viktigaste hallbarhetsfragor inom manskliga rattigheter/
arbetsratt och anti-korruption ar kopplade till att bolaget har en stor
andel samarbetspartners och leverantérer i lagkostnadslander. | till-
lagg ar miljé en viktig hallbarhetsfraga. Bolaget har darfor sedan lange
tydliga policyer och krav pé saval den egna verksamheten som pa sina
samarbetspartners och leverantérer. Hallbarhetsfragor ar en naturlig
och integrerad del av bolagets verksamhet.

Finansiella mal
Organisk tillvaxt snabbare an marknaden
EBITA-marginal hogre dn 8%

Ratos blev dgare i Hafa
Bathroom Group 2001 i sam-
band med forvarvet av Atle.
Koncernmissigt bokfort varde
i Ratos uppgick vid arsskiftet
till 163 Mkr.

Agarandel

100%

Var syn pa innehavet

Hafa Bathroom Group har byggt en stark stallning pa den nordiska
badrumsmarknaden med varumarkena Hafa och Westerbergs. Vi
ser goda mojligheter for bolaget att vaxa pa befintliga marknader
genom att ytterligare starka varumarkena, realisera den fulla po-
tentialen i bolagets kundrelationer genom att férdjupa samarbetet

med befintliga kunder och aterforsiljare, vinna nya kunder, vixa
inom proffssegmentet samt fortsdtta vara en ledande aktér inom
e-handelskanalen.

For att anpassa verksamheten till de svagare marknadsforhal-
landena har Hafa Bathroom Group under de senaste aren genom-
fort kostnadsanpassningar. Tillsammans med bolagets pagaende
arbete med tillvixtsatsningar samt att effektivisera bland annat
lagerhantering och ink&psprocesser skapar det goda férutsattningar
for att forbdttra Hafa Bathroom Groups [6nsamhet.

Johan Pdlsson, bolagsansvarig
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RESULTATRAKNING, MKR 2013 2012 2011V 2010 2009 . |
Nettoomsittning 238 268 324 407 390

Rérelsens kostnader -248 -259 -324 -357 -334

Ovriga intikter/kostnader

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA -10 9 0 50 56

Av- och nedskrivningar =3 -2 -5 -4 -5 J
EBITA -3 7 -5 46 51 g_“ - L |
LN

in

Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar
Nedskrivning av goodwill i
e —

EBIT -13 7 -5 46 51
Finansiella intakter 2 1 6 1
Finansiella kostnader -2 -3 -3 -2 -1 #
EBT -14 5 -2 45 40 4 2 -
Skatt 5 -2 1 -16 -9
Resultat fran avvecklade verksamheter -12 -9
Arets resultat -8 3 -13 20 31
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -8 3 -13 20 31 HAFA
Resultat hanforligt till innehav utan
bestammande in%lytande BATZTQ%%“; westerbergs
Jamforelsestorande posteri EBITA www.hafabg.com
Operativ EBITA -13 7 -5 46 51
FINANSIELL STALLNING, MKR Foretagsledning
Goodwill 40 40 40 42 42 Ola Andrée VD
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 6 4 1 1 1 Tina Brandt CFO
Materiella anldggningstillgdngar 1 3 4 9 12 Eva Ostergren Chief Marketing Officer
Finansiella tillgdngar, rantebarande
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 3 4 7 5 6
.. . e Styrelse
Summa anldggningstillgangar 51 51 52 57 60 ) .
Lager 68 74 76 110 92 Stig Karlsson Ordférande
Fordringar, rantebdarande Thomas Holmgren
Fordringar, ej rantebdrande 55 39 47 98 73 Staffan Jehander
Kassa, bank och évriga kortfristiga placeringar 0 1 1 2 21 Anders Reuthammar
Tillgangar som innehas for forsaljning Johan Palsson Ratos (bolagsansvarig)
Summa omsittningstillgangar 123 113 124 210 185 Ola Andrée VD
Summa tillgangar 174 165 176 267 245 Hanna Eiderbrant Suppleant, Ratos
Eget kapital hinforligt till moderbolagets dgare 52 42 40 51 122
Innehav utan bestammande inflytande
Avsidttningar, rantebarande
Avsittningar, ej rantebarande 12 15 18 19 16
Skulder, rantebdrande 61 62 59 87 21
Skulder, ej rintebarande 49 44 56 102 76
Finansiella skulder, dvriga 0 2 2 9 9

Skulder hinférliga till Tillgdngar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 174 165 176 267 245
KASSAFLODESANALYS, MKR

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital -14 2 -14 42 4?2

Foérandring av rérelsekapital 18 -2 60 -33 43

Kassaflode fran I6pande verksamhet 4 0 47 10 85

Investeringar i anldggningstillgangar -3 -4 -2 -4 -5

Avyttringar av anldggningstillgdngar 0 0 0

Kassaflode fore forvdrvi/avyttring av foretag 1 -4 45 6 80

Nettoinvesteringar i féretag

Kassaflode efter investeringar 1 -4 45 6 80

Foérandring av lan -1 3 -34 66 -54

Nyemission

Lamnad utdelning -90

Ovrigt 1 -13 0 -7

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1 4 -46 -24 -61

Arets kassaflsde 0 (] -1 -18 19

NYCKELTAL, MKR Omsdttning per marknad
EBITA-marginal (%) -5,5 2,6 14 11,3 13,0 o

EBT-marginal (%) 5,7 1,8 -0,5 11 10,3 Finland 5%

Avkastning pa eget kapital (%) -17,5 7,0 -29.1 23,7 291 o
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) -10,3 8,1 1,4 33,5 329 M
Soliditet (%) 30 26 23 19 50 Norge 22%

Rantebarande nettoskuld 61 61 58 85 0

Skuldsattningsgrad 1,2 1,5 1,5 1,7 0,2

Medelantal anstdllda 121 136 176 177 166

" Resultatet for 2011 och 2010 ar proformerat med hinsyn till avvecklad verksamhet i Danmark.
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HENT

Ratos forvarvade HENT under 2013 och blev darmed ny huvudagare i bolaget. HENT utvecklades mycket
val under aret med god utveckling i befintliga projekt och stark orderingang.

Verksamhet

HENT ar en ledande norsk byggentreprendr som fokuserar pa nybygg-
nation av offentliga och kommersiella fastigheter. Bolaget ar verksamt
med projekt 6ver hela Norge utifran huvudkontoret i Trondheim samt
lokalkontoren i Oslo, Alesund, Bergen och Hamar.

HENT fokuserar pa projektutveckling, projektledning och inkop.
Projekten genomfors i stor utstrackning av ett brett nadtverk av kvalitets-
sakrade underentreprendrer. HENT har starka etablerade kundrelatio-
ner och arbetar ofta ndra kunderna for att utveckla projekt tillsammans.

HENT har de senaste aren vuxit snabbt med stabil Idnsamhet och
har kontinuerligt starkt sin marknadsposition.

Marknad

Den totala byggmarknaden i Norge uppgar till cirka 250 miljarder
NOK, varav nybyggnationer av offentliga och kommersiella fastigheter
star for cirka 50—60 miljarder NOK. Marknaden fér nybyggnation ar
cyklisk, men har historiskt visat god strukturell tillvixt. Sedan millen-
nieskiftet har marknaden i genomsnitt vuxit med cirka 5% per ar och en
god marknadstillvaxt vantas aven framover.

Den norska byggmarknaden dr mycket fragmenterad. HENT hor
till de ledande aktdrerna och konkurrerar bland annat med Veidekke,
Skanska, AF-Gruppen, NCC och Kruse Smith.

HENTs marknadsposition ar speciellt stark i centrala och norra
Norge, i segmentet for stora projekt (>250 miljoner NOK) samt inom
skolor, vardrelaterade byggnader, kontor och hotell.

Ratos forvarvade HENT 2013.
Ovriga 4gare ir foretagsledningen
med en andel om cirka 27%. Kon-

7 3 o/o cernmassigt bokfort varde i Ratos

uppgick vid arsskiftet till 343 Mkr.

Agarandel

Var syn pa innehavet

Viinvesterade i HENT for att det ar ett valskott bolag med en bra
strategisk position och en utvecklad affirsmodell. Bolagets starka
position pa den vixande norska byggmarknaden, dess fokuserade
affirsmodell, rekordstora orderbok samt flexibla kostnadsstruk-
tur, som ger mojlighet att anpassa kostnaderna till efterfragan och
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Aret i korthet

HENTs forsiljningsutveckling var mycket positiv under 2013 med en
tillvaxt om 32%, vilket innebar en ytterligare starkt marknadsposition.
Tillvaxten var ett resultat av tidigare ars starka orderingang och god
utveckling i projekten. Justerat for forvarvskostnader uppgick EBITA till
121 MNOK.

Under 2013 har HENT tagit marknadsandelar och haft stark order-
ingang. Orderboken uppgick till cirka 7,5 miljarder NOK vid arets slut.
Under aret ingick HENT bland annat ett avtal om att utveckla ett stort
sjukhusprojekt vid Gardermoen utanfér Oslo. Projektet vintas ge en
forsiljning om cirka 800—900 miljoner NOK och byggstart ar planerad
till 2015. HENT erholl ocksa en order vard cirka 500 miljoner NOK fér
att bygga ut Skansekaia i Alesund med byggstart under 2014.

Orderboken bestar av bade mindre (30-100 miljoner NOK) och
riktigt stora projekt som Fornebuprojektet — HENTSs storsta projekt
nagonsin med ett kontraktsvarde pa cirka 1,7 miljarder NOK. Projektet
innefattar byggnation av tva kontorsfastigheter om sex vaningar, tva
kallarplan och utomhusmiljé pa Fornebu i Oslo. Byggnationen startade
under varen 2013.

Utbyggnaden av organisationen fortsatte for att mojliggéra en
tillvdxt snabbare @n marknaden.

Framtid
Utsikterna for den norska byggmarknaden dr goda, drivet bland annat
av en underliggande stark norsk ekonomi med stabila offentliga finanser,
lag arbetsloshet, positiva tillvaxtutsikter, befolkningstillvaxt samt behov
av investeringar i infrastruktur och offentliga fastigheter.

HENT har goda férutsattningar att vara en framgangsrik marknads-
aktor framover tack vare sin starka orderbok och affairsmodell. HENTs
tillvaxt ska ske i Norge och primart inom nuvarande marknadssegment.

Hallbarhet

HENTs viktigaste hallbarhetsfragor inkluderar arbetsrétt (med fokus
pa villkor fér underleverantérer), hilsa, arbetsmiljé och sékerhet samt
affarsetik. Samtliga dessa fragor ar kopplade till HENTSs strategi, och
hanteringen av dem ar central for bolagets kommersiella framgang.
HENT arbetar aktivt med att utveckla sina interna processer for att
ytterligare starka arbetet med samtliga dessa fragor.

hantera fluktuationerna pa den cykliska byggmarknaden, gor att vi
ser positivt pa bolagets framtidsutsikter.

HENT har en skicklig och dedikerad ledning som 6kade sitt
agande i samband med att Ratos gick in som dgare 2013 — ett starkt
kvitto pa tilltron till bolagets framtid. Vi ska tillsammans med fore-
tagsledningen utveckla bolaget vidare inom befintlig affirsmodell
och skapa forutsattningar for fortsatt organisk tillvaxt. Malsattning-
en dr att de senaste arens Idnsamma tillvaxt ska fortsatta.

Henrik Blomé, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MNOK 2013Y 2012V 2012 2011 2010
Nettoomsidttning 3797 2 886 2 886 3 090 2058
Rérelsens kostnader -3623 -2731 2731 -2953 -1935
Ovriga intikter/kostnader -62 -53 -53 -49 -49
Andelar i intresseforetags resultat 0 0 0 0 0
Resultat fran avyttringar

EBITDA 112 101 101 87 74
Av- och nedskrivningar -4 -4 -4 -9 -7
EBITA 108 97 97 78 66
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 108 97 97 78 66
Finansiella intakter 22 10 10 13 7
Finansiella kostnader ? -31 -26 -12 -15 -16
EBT 98 81 95 76 58
Skatt -25 -27 -27 -23 -17
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 73 54 68 53 41
Resultat hinforligt till moderbolagets dgare 73 54 68 53 41
Resultat hanforligt till innehav utan

bestammande inflytande 0 0 0 0 0
Jamforelsestorande posteri EBITA -13

Operativ EBITA 121 97 97 78 66
FINANSIELL STALLNING, MNOK

Goodwill 870 486 486 486
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 3 1 1 1
Materiella anldggningstillgdngar 32 20 21 "
Finansiella tillgangar, rantebirande 14 1" 12 2
Finansiella tillgdngar, ej rantebarande 3 7 12 32
Summa anlidggningstillgangar 922 - 526 532 532
Lager

Fordringar, rintebdrande 20 119 109 90
Fordringar, ej rantebarande 708 766 583 398
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 665 332 185 278
Tillgdngar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 1394 - 1217 876 766
Summa tillgangar 2315 - 1743 1408 1299
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare ¥ 428 435 41 387
Innehav utan bestimmande inflytande 0 1 1 5
Avsittningar, rantebdrande 0 2 2 3
Avsittningar, ej rantebdrande 260 167 123 77
Skulder, rantebarande 302 13 28 45
Skulder, ej rintebdrande 1324 1125 843 782
Finansiella skulder, dvriga

Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 2315 - 1743 1408 1299
KASSAFLODESANALYS, MNOK

Kassafléde fran 16pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital

Forandring av rorelsekapital

Kassaflode fran I6pande verksamhet = - - - -
Investeringar i anldggningstillgangar

Avyttringar av anldggningstillgdngar

Kassaflode fore forvarv/iavyttring av foretag = - - - -
Nettoinvesteringar i féretag

Kassaflode efter investeringar = - - - -
Foérandring av 1an

Nyemission

Lamnad utdelning

Ovrigt

Kassaflode fran finansieringsverksamheten - - - - -
Arets kassaflode = - - - -
NYCKELTAL, MNOK

EBITA-marginal (%) 2,8 3,4 34 2,5 3,2
EBT-marginal (%) 2,6 2,8 3,3 2,5 2,8
Avkastning pa eget kapital (%) - - 16,0 13,3 10,7
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) - - 239 20,6 14,8
Soliditet (%) 19 - 25 29 30
Rantebarande nettoskuld -397 - -447 -275 -323
Skuldsdttningsgrad 0,7 - 0,0 0,1 0,1
Medelantal anstallda 468 397 397 397 392

" Resultatet 2013 och 2012 4r proformerat med hénsyn till Ratos férvirv och ny finansiering.

2 Exklusive ranta pd aktiedgarlan 2013.

)| eget kapital per 2013-12-31 ingar aktiedgarlan med 42 MNOK.

www.hent.no
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HL Display

Resultatutvecklingen var sammantaget positiv tack vare god kostnadskontroll, flytt av produktion och
andra strategiska initiativ. Valutaeffekter och konjunkturpaverkan medférde nagot lagre omsattning for
helaret. Avslutningen pa aret var dock mer positiv med tillvaxt i fjarde kvartalet.

Verksamhet

HL Display ar en internationell leverantor av produkter och I16sningar
for butikskommunikation och varuexponering. De tre viktigaste
kundsegmenten ar dagligvaruhandel, varumarkesleverantérer och
fackhandel.

HL Display hjédlper sina kunder att skapa en attraktiv butiksmiljo
som okar forsdljningen och majliggor en effektivare och mer funktio-
nell butik. Bolagets produktutbud omfattar bland annat hyllkantslister,
hyllsystem, tryckt butikskommunikation, exponeringsstall, affischramar,
|6sviktsbehallare, belysningssystem och digitala skyltar.

Tillverkning bedrivs i Polen, Sverige, Kina och Storbritannien.
Forsiljningen sker via 34 egna siljbolag och 13 distributorer i totalt
47 lander. Bolagets storsta marknader ar Storbritannien, Frankrike,

Sverige, Norge och Ryssland. HL Display har totalt cirka 1 150 anstéllda.

Marknad

Den globala och regionala utvecklingen i detaljhandeln ar central for
efterfragan pa HL Displays produkter. Nyetablering och omprofilering
av butiker, lansering av nya butikskoncept samt férbattrad effektivitet
och produktivitet i butik dr viktiga tillvaxtfaktorer, liksom kampanjer
och profileringsambitioner hos varumarkesleverantorer.

Norden och &vriga Europa star for cirka 91% av HL Displays
omsattning. Asien, som svarar for cirka 9% av omsdttningen, forviantas
ha hogst tillvaxt framover. Bolaget verkar i en mycket fragmenterad
bransch med manga lokala konkurrenter. HL Display ar dock den enda
globala aktdren i sin nisch.

Ratos dgande

Aret i korthet

Omsittningen minskade nagot jamfért med féregaende ar, paverkat av
viss volymnedgang till f6ljd av uppskjutna investeringar hos flera kunder
samt valutaeffekter. Férsaljningstillvaxten var god i Nordeuropa och
den engelska verksamheten PPE utvecklades fortsatt starkt, medan
utvecklingen var svagare i Ost- och Sydeuropa pa grund av tydlig kon-
junkturpaverkan.

| Asien var omsattningsutvecklingen sammantaget stabil, men med
stora skillnader mellan linderna. De senaste arens satsning pa att 6ka
forsaljningen i Kina visade resultat under 2013 med en omsattningsok-
ning om 18%.

Produktionsanlaggningen i Polen, som etablerades 2011, gav under
2013 betydande kostnadsbesparingar och en bruttomarginalférbattring
trots viss volymnedgéng. | kombination med sankta rorelsekostnader
bidrog det till ett forbattrat rorelseresultat.

Bolaget har initierat ett antal tillvaxtprojekt, daribland 6kat fokus
pa forsiljning och innovation. Under éret lanserades bland annat
Ad’Pulse™, stora digitala skarmar for anvdndning i detaljhandeln.

Framtid

HL Display har potential att 6ka tillvixten och forbattra Idnsamheten.
Det finns goda mojligheter till forsaljningstillvaxt bland annat genom
Okat fokus pa konceptforsiljning, mer strukturerad bearbetning av
globala kunder och fortsatt produktinnovation. Vissa geografiska
marknader med hog tillvaxtpotential far sarskilt fokus. Kombinerat
med fortsatt positiva effekter av de senaste arens omstrukturering
forvantas dessa initiativ ge bade tillvaxt och I6nsamhetsforbattring de
kommande aren.

Hallbarhet

HL Display arbetar sedan flera ar aktivt med hallbarhetsfragor och
bedriver ett kontinuerligt forbattringsarbete med sarskilt fokus pa
anti-korruptions- och miljéfragor. Alla produktionsanlaggningar ar
certifierade enligt ISO 14001. Sedan 2010 ar HL Display anslutet till FNs
Global Compact och hallbarhetsredovisar enligt GRI.

Finansiella mal
Organisk tillvaxt 5-10%
EBITA-marginal 12%

Ratos blev dgare i HL Display
2001 i samband med férvérvet
av Atle och fram till 2010 uppgick
agarandelen till 29% av kapitalet.
Under 2010 férvdrvade Ratos
efter ett offentligt uppkopserbju-
dande &vriga aktier i HL Display
och bolaget avnoterades fran
Nasdaq OMX Stockholm. Ovriga igare ir foretagsledning och
styrelse. Koncernmassigt bokfért varde i Ratos uppgick vid ars-
skiftet till 1 130 Mkr.

Agarandel

99%

Var syn pa innehavet

Vi 6kade vart dgande 2010 darfor att vi sag ett bolag med en
marknadsledande position i en intressant bransch med god till-
vaxtpotential och med stora effektiviseringsmojligheter.

Sedan avnoteringen har HL Display sett dver produktionsstruk-
turen och flyttat produktion till lagkostnadslander samt genomfort
kostnadsbesparingsprogram. Nasta steg ar ett storre fokus pa tillvaxt
i befintliga marknader och kundsegment genom en ny forsaljningsmo-
dell. Vi ser goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt, huvudsakligen ge-
nom att starka positionen pa befintliga marknader, men dven genom
tillaggsforvarv. Samtidigt finns ytterligare effektiviseringspotential
inom bolaget genom pagaende och genomférda atgarder.

Robin Molvin, bolagsansvarig

52 Innehav



RESULTATRAKNING, MKR 2013 2012 2011 2010Y 2009
Nettoomsittning 1596 1657 1643 1617 1360
Rérelsens kostnader -1422 -1513 1515 1505 -1233
Ovriga intikter/kostnader -8 -1 28 -8 -5
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 0 0

EBITDA 166 142 100 104 121
Av- och nedskrivningar -38 -38 -36 -38 -36
EBITA 128 104 64 66 86
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar -1 -1 -2 -2
Nedskrivning av goodwill

EBIT 126 103 63 65 86
Finansiella intakter 5 2 3 8
Finansiella kostnader -25 -35 -41 -44 -2
EBT 106 70 24 29 84
Skatt -28 -28 -6 -1 -26
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 78 42 18 18 58
Resultat hinforligt till moderbolagets dgare 78 42 18 18 58
Resultat hanforligt till innehav utan

bestammande inflytande

Jamforelsestorande posteri EBITA -12 -21 -39 -27

Operativ EBITA 140 125 103 93 86
FINANSIELL STALLNING, MKR

Goodwill 1158 1154 1157 1180 231
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 55 49 10 7 13
Materiella anlaggningstillgdngar 188 196 227 214 223
Finansiella tillgdngar, rantebarande 2 2 2 13
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 13 23 34 24 21
Summa anlédggningstillgangar 1416 1424 1430 1438 488
Lager 170 155 177 195 180
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rintebarande 333 318 332 381 360
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 202 175 163 206 213
Tillgangar som innehas foér forsaljning

Summa omsittningstillgangar 705 648 673 783 753
Summa tillgangar 2121 2072 2103 2221 1242
Eget kapital hinforligt till moderbolagets dgare 1246 1156 1123 1120 551
Innehav utan bestammande inflytande 3
Avsittningar, rantebarande 4 3 3 4 5
Avsittningar, ej rantebdrande 9 12 22 24 24
Skulder, rantebdrande 496 570 632 705 352
Skulder, ej rantebarande 366 330 324 364 309
Finansiella skulder, 6vriga

Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas

for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 2121 2072 2103 2221 1242
KASSAFLODESANALYS, MKR

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 128 95 59 90
Férandring av rérelsekapital -1 25 16 36
Kassaflode fran I6pande verksamhet 127 120 75 - 126
Investeringar i anldggningstillgangar -36 -51 -53 -24
Avyttringar av anldggningstillgangar

Kassaflode fore forvarv/iavyttring av féretag 91 70 22 - 102
Nettoinvesteringar i féretag -266
Kassaflode efter investeringar 91 70 22 - -164
Forandring av lan -72 -59 -65 202
Nyemission

Lamnad utdelning -43
Ovrigt

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten =72 -59 -65 - 159
Arets kassaflsde 19 11 -43 - -5
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 8,0 6,3 39 4.1 6,3
EBT-marginal (%) 6,6 4,2 1,5 1.8 6,2
Avkastning pa eget kapital (%) 6,5 3,7 1,6 - 10,6
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 75 6,0 3,6 - 11,0
Soliditet (%) 59 56 53 51 44
Rantebarande nettoskuld 296 396 469 490 144
Skuldsattningsgrad 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6
Medelantal anstillda 1144 1140 1158 1102 906

" Resultatet 2010 4r proformerat med hansyn till ny koncern- och kapitalstruktur.

www.hl-display.com

Foretagsledning
Gérard Dubuy
Magnus Bergendorff
Hakan Eriksson

Marc Hoeschen
Duncan Hill
Reinhard Rollett

Styrelse

Stig Karlsson

Peter Holm
Mats-Olof Ljungkvist
Robin Molvin
Lars-Ake Rydh
Gérard Dubuy
Magnus Jonsson
Kent Mossberg
Lene Sandvoll Stern
Henrik Smedlund

VD

CFO

Forsdljnings- och affars-
utvecklingsdirektor
COO

Area Manager, UK
Area Manager, West
Europe

Ordférande

Ratos (bolagsansvarig)

VD

Arbetstagarrepresentant

Arbetstagarrepresentant

Suppleant, Ratos
Suppleant, arbetstagar-
representant

Omsittning per kundsegment

Ovriga 5%
Distributsrer 5%
Inredningsforetag

7% [

J

Fackhandel 14% -

Dagligvaruhandel
 46%

Varumdrkes-
leverantorer

Omsidttning per marknad

Asien/
Australien 9%
Osteuropa 16%

Storbritannien/

Innehav

QJO

D

Iand 23%

23%

Nordeuropa

26%

Sydeuropa
25%

53




Inwido

Efter en svag inledning pa aret stabiliserades successivt flera marknader mot slutet av aret. Tack vare
betydande kostnadsatgarder har Insamheten starkts trots lagre omsattning. Osdkerheten pa vissa
marknader kvarstar och bolaget planerar att genomfora strukturatgarder.

Verksamhet

Inwido ar verksamt inom fénster- och ytterdérrmarknaden i Norden
(92%) och i utvalda lander i norra Europa: Storbritannien, Polen och
Irland samt fran och med 2013 i Osterrike.

Bolagets produkter ar fonster och ytterdorrar, huvudsakligen i tra
men dven i andra material, som siljs till konsumenter, byggbolag och
smahustillverkare. Bolaget marknadsfér varumarken sasom Elitfénster,
Outline, Hajom och SnickarPer i Sverige; KPK, Outline och Pro Tec i
Danmark; Tiivi och Pihla i Finland; Lyssand och Diplomat i Norge; Allan
Brothers i Storbritannien; Carlson i Irland; Sokolka i Polen samt Hem-
mafonster i Osterrike. Inwido-koncernen har cirka 3 000 anstillda.

Marknad
Den nordiska marknaden fér fonster och ytterddrrar uppskattas till
omkring 16 miljarder kronor, varav fonster utgor cirka 90%.
Marknaderna i de olika landerna ar fragmenterade och nationella,
med egna fénstersystem, beslag och dimensioner. Aven distributionsmo-
deller varierar beroende pa marknad. Inwido ar marknadsledare i Sverige
och Finland och ar bland de ledande aktérerna i Danmark och Norge.
Efterfragan styrs av reparation, om- och tillbyggnad (ROT) i det
etablerade bostadsbestiandet samt av nybyggnation av bostader. Om-
kring tva tredjedelar av Inwidos omsittning drivs av ROT. Konsument-
marknaden ar Inwidos storsta segment med cirka 70% av forsiljningen,
via byggmaterialhandel och installatérer eller direkt till privatpersoner.

Ratos dgande

Resterande forsiljning avser industrikunder — storre entreprendrer,
byggherrar och smahustillverkare.

Drivkrafter for marknadens utveckling ar bland annat hushallens
framtidstro, BNP-tillvdxt, ranteutveckling, realinkomstutveckling och
omsittning av smahus. Efterfragan okar fortsatt pa produkter som ar
miljévanliga, energibesparande och sakra. Betydelsen av design och
teknisk innovation okar likasa.

Aret i korthet

Marknaden utvecklades inledningsvis svagt, med viss forbattring under
senare delen av aret. Utvecklingen var i varierande grad svag pa alla
nordiska marknader. Inwido tog marknadsandelar i Finland, Danmark
och till viss del i Norge och vixte i Finland trots en marknadsnedgang.
Orderingangen minskade med 4% under éret.

Lénsamheten forbattrades under aret tack vare okad effektivitet,
strategisk prissattning och genomférda kostnadsbesparingar. Atgards-
programmen har dnnu ej givit full effekt. Utanfér Norden paverkades
I6nsamheten av lanseringskostnader i Osterrike och férsvagat resultat i
Storbritannien.

Renodlingen av bolagets produktionsstruktur fortsatte, med
nedldggning av tva mindre enheter i Sverige i slutet av aret. Ytterligare
strukturatgirder forbereds.

Framtid

Inwido har med starka lokala varumarken en ledande marknadsposition i
Norden inom underhallsfria, miljdvanliga och energibesparande fonster.
Infor 2014 har bolaget beredskap for bade svag och 6kad efterfragan. Po-
tential for 6kad I6nsamhet har skapats genom genomférda strukturatgar-
der och I6nsamheten framéver gynnas av fortsatta effektivitetshéjande
atgarder samt fortsatta satsningar pa produktutveckling och varumarken.

Hallbarhet

De viktigaste hallbarhetsfragorna for Inwido ar hilsa, sikerhet och
miljé. Fokus under 2013 har varit att reducera sjukfranvaro, olycksfall

i produktion, produktionsavfall och energiférbrukning. Under aret har
aven en koncerndvergripande genomgang av affarsetik och miljoarbete
gjorts. Kvalitets- och miljocertifieringar sker I16pande och lokalt i sam-
band med effektivisering av bolagets produktionsstruktur.

Ratos férvarvade Inwido 2004.
Ovriga 4gare 4r ledande befatt-
ningshavare i Inwido. Koncernmas-
sigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 2 459 Mkr.

Agarandel

97%

Var syn pa innehavet

Sedan Ratos férvarvade Elitfonster, den ledande fonstertillverka-
ren i Sverige, har bolaget (som senare namnandrades till Inwido)
genom 31 tillaggsforvary etablerats som Nordens ledande aktor
inom fonster och ytterdérrar, med en stark marknadsposition
aven i Finland, Danmark och Norge. Under dessa ér har visentliga

effektivitetsforbattringar uppnatts genom skalférdelar och férenklad
produktionsstruktur.

Till foljd av den svaga marknadsutvecklingen under 2012 och
2013 har Inwidos arbete pa senare tid handlat om att anpassa kost-
naderna till marknadsldget. Det har borjat ge resultat och kommer
att fortsatta. Under de kommande éaren ska Inwido dra nytta av sina
ledande positioner pa de nordiska marknaderna for att forbattra
I6nsamheten, bland annat genom att fortsitta effektivisera produk-
tionen, forstarka marknadsarbetet och starka produktprogrammet.

Per Frankling, bolagsansvarig

54 Innehav



RESULTATRAKNING, MKR 2013 2012V 2012 2011 2010
Nettoomsittning 4300 4476 4607 5050 5149
Rérelsens kostnader -38% -4 061 -4182  -4517  -4532
Ovriga intikter/kostnader 3 25 25 5 6
Andelar i intresseforetags resultat 0 1 1 2 2
Resultat fran avyttringar -51

EBITDA 407 441 400 541 625
Av- och nedskrivningar -108 -113 -113 -133 179
EBITA 299 328 288 407 446
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar -4 -7
Nedskrivning av goodwill -8

EBIT 299 328 288 395 439
Finansiella intakter 9 34 34 18 33
Finansiella kostnader -87 -72 -75 -98 -144
EBT 220 290 246 315 328
Skatt -71 -72 -74 -107 121
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 150 218 172 208 207
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 150 216 171 208 208
Resultat hanforligt till innehav utan

bestammande inflytande 0 2 2 0 -1
Jamforelsestorande poster i EBITA -51 -19 -70 -69 -80
Operativ EBITA 350 347 358 476 527
FINANSIELL STALLNING, MKR

Goodwill 2950 2909 3155 3159
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 26 20 18 26
Materiella anldggningstillgdngar 574 600 634 687
Finansiella tillgdngar, rantebirande 26 23 23 23
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 81 74 78 87
Summa anlidggningstillgangar 3 656 - 3625 3908 3982
Lager 409 416 474 505
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebdrande 597 643 812 750
Kassa, bank och dvriga kortfristiga placeringar 77 99 283 517
Tillgangar som innehas foér forsaljning

Summa omsittningstillgangar 1082 - 1158 1569 1772
Summa tillgangar 4738 - 4783 5476 5754
Eget kapital hianforligt till moderbolagets dgare 2538 2363 2224 2314
Innehav utan bestimmande inflytande 1 4 4 26
Avsattningar, rintebarande 0 0 0
Avsittningar, ej rantebdrande 136 105 140 117
Skulder, rantebdrande 1073 1253 1677 2041
Skulder, ej rantebarande 979 1046 1404 1224
Finansiella skulder, dvriga 10 " 28 32
Skulder hanforliga till Tillgdngar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 4738 - 4783 5476 5754
KASSAFLODESANALYS, MKR

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 339 337 469 488
Foérandring av rérelsekapital 36 -89 77 -105
Kassaflode fran I6pande verksamhet 375 - 248 547 383
Investeringar i anldggningstillgangar -88 -87 -81 -69
Avyttringar av anldggningstillgdngar 13 6 3 6
Kassaflode fore forvdrvi/avyttring av foretag 301 - 167 469 321
Nettoinvesteringar i féretag 191 -27 0
Kassaflode efter investeringar 301 - 357 442 321
Foérandring av lan -212 -489 -362 -364
Nyemission

Lamnad utdelning -1 -303 -4
Ovrigt -1 -52 -10 -33
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -323 - -541 -675 -401
Arets kassaflsde -22 - -184 -233 -80
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 7,0 73 6,2 8,1 8,7
EBT-marginal (%) 51 6,5 53 6,2 6,4
Avkastning pa eget kapital (%) 6,1 - 7,4 9,2 9,2
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 85 - 8,5 10,0 10,0
Soliditet (%) 54 - 49 41 Bl
Réntebdrande nettoskuld 971 - 1131 1372 1501
Skuldsattningsgrad 0,4 — 0,5 0,8 0,9
Medelantal anstillda 3077 3249 3287 3523 3759

" Resultatet och medelantal anstillda 2012 4r proformerat med hinsyn till avyttring av Home Improvement.
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atul

Efterfragan pa braskaminmarknaden starktes nagot under dret. otuls stabilitet, effektivitet och I6nsamhet
forbattrades betydligt under 2013 tack vare att de operativa problem som uppkom under 2011 och 2012
har atgardats. Fortsatta effektiviseringsatgarder kommer att genomforas under de narmaste aren.

Verksamhet

Jotul ar en av Europas storsta tillverkare av braskaminer. Bolaget, som
ar ett av Norges dldsta foretag med anor fran 1853, tillverkar braskami-
ner, kassetter, omramningar samt tillbehor till braskaminer. Koncernens
viktigaste varumarken ar Jgtul och Scan. Jgtul-kaminer ar tillverkade av
gjutjarn och betonar sitt norska tidlésa ursprung, medan Scans produk-
ter ar tillverkade av stalplat med modern design. Tillverkningen sker
huvudsakligen i Norge och Danmark, med mindre enheter i Frankrike
och USA. Produkterna siljs globalt dels via egna siljbolag, dels via
importorer. Produkterna nar slutkonsumenterna genom specialbutiker
och i Norge dven via "gor-det-sjalv”-kanalen.

Marknad

Jotuls stérsta marknader ar Norden, Frankrike och USA. Marknads-
andelen i Norden ar cirka 20%. Konkurrensen bestar i huvudsak av
lokala aktorer pa Jotuls olika marknader, men huvudkonkurrenten i
Norden, Nibe, har liksom Jatul en internationell narvaro. Pa kortare
sikt paverkas efterfragan av konjunkturen och konsumenters investe-
ringsvilja. Langsiktigt drivs marknadstillvaxten framst av okat fokus pa
uppvarmning med férnyelsebar energi samt av kostnadsutvecklingen
for alternativa uppvarmningskallor — el, olja och naturgas. Dessutom
paverkas marknadsutvecklingen av faktorer sasom véder, ranteutveck-
ling, fastighetspriser, bostadsbyggande och renovering av bostéader.
Viktiga produktegenskaper fér braskaminer ar design, men ocksa
produkternas férmaga att forbranna veden rent sa att partikelutslappen
minimeras. | Norge inférdes tidigt harda krav pa ren férbranning och
Jotuls produkter uppvisar mycket goda egenskaper.

Ratos dgande

Aret i korthet
Efter en mycket svag efterfragan under hégsasongen hosten 2012 for-
bittrades efterfragan nagot under 2013. Jotul starkte marknadsande-
larna pa den norska marknaden och utvecklades i linje med marknaden
i évriga lander. Under 2013 atgardades de problem som foljde av de
férandringar i produktion och logistik som genomférdes under 2012.
Effektiviteten ar dock dnnu inte optimerad, sé fortsatta atgarder vidtas.

Under 2013 har ett nytt program med skorstenar introducerats pa
den nordiska marknaden, i samarbete med en extern leverantor. Saval
Jotul som Scan har lanserat flera nya produkter, bland annat Scan 83,
en produkt i stilren design med unika Idsningar, bland annat avseende
stangning av kaminens lucka.

Jotuls VD Arve Andresen slutade i augusti och i borjan av 2014
tilltradde Eskil Zapffe som ny VD.

Ratos tillférde 39 Mkr under aret.

Framtid

De ndrmaste tva aren kommer fokus att vara pa att ytterligare ef-
fektivisera verksamheten for att aterstélla I6nsamheten efter den svaga
marknadsutvecklingen under 2011 och 2012. Daribland kommer be-
tydande fortsatta optimeringar av produktionen att genomféras. Jatul
satsar fortsatt pa produktutveckling fér att ytterligare utveckla bolagets
starka marknadsposition, bland annat i samband med férandringar av
europeiska regelverk avseende braskaminers utslapp och effektivitet.

Hallbarhet
Hog kvalitet och miljévanliga produkter ar centralt i Jotuls produktut-
veckling och tillverkningsprocess. Allt gjutjarn som anvands i produktio-
nen ar tillverkat av atervunnet jarnskrot och nastan enbart vattenkraft
anvands i tillverkningsprocessen. Jatuls produkter hor till de mest ener-
gieffektiva pd marknaden och har en mycket ren férbranningsteknologi.
Jotul stravar efter att bolagets produkter ska vara miljoklassade enligt
lokala miljocertifieringsnormer, till exempel Svanenmarkning.

Bolaget lagger stort fokus pé hilsa och arbetsmiljé. Bolagets upp-
forandekod, reviderad 2013, lever upp till Ratos krav och riktlinjerna i
FNs Global Compact.

Ratos férvarvade Jgtul 2006.
Ovriga dgare ar foretagsled-
ningen. Koncernmissigt bokfort
varde i Ratos uppgick vid arsskif-
tet till 164 Mkr. | juli 2013 Skade
Ratos dgarandelen fran 61% till
93%.

Agarandel

93%

Var syn pa innehavet

Jotuls verksamhet drar langsiktigt nytta av flera omvarldsfaktorer,
daribland okat fokus pa klimatneutrala energikillor, och bolaget
har en stark global marknadsposition. Trots detta har marknaden
utvecklats negativt sedan Ratos forvarvade bolaget. Jotul har
starkt sina marknadsandelar, men har haft en otillfredsstéllande

intaktsutveckling. | samband med verksamhetsomstallningar
avseende IT, produktion och logistik under 2011 och 2012 uppstod
interna problem. Dessa atgiardades under 2013 och effektiviteten
och produktiviteten har successivt forstarkts. Idag har Jgtul en
stabil verksamhet och produktion men [6nsamheten ar fortfarande
pa en otillfredsstéllande niva. Under de nirmaste aren kommer
fortsatta atgiarder genomforas for att ater na normala marginaler
for branschen. Vi har rekryterat en ny VD som tilltradde i inled-
ningen av 2014. Hans framsta uppgift ar att starka marginalerna
och ater fokusera pa tillvaxt.

Per Frankling, bolagsansvarig
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RESULTATRAKNING, MNOK 2013 2012 2011V 2010  2009"

Nettoomsittning 838 784 859 876 859
Rérelsens kostnader -804 -786 -845 -756 -745
Ovriga intikter/kostnader 6 7 7 9 8
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 40 6 21 129 122
Av- och nedskrivningar -53 -50 -50 -48 -49
EBITA -13 -44 -29 81 73
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill -58

EBIT -13 -102 -29 81 73
Finansiella intakter 1 8 12 15 89
Finansiella kostnader -67 -37 -41 -39 -70
EBT -80 -131 -57 57 92
Skatt -4 0 0 -6 17
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -83 -131 -57 50 75
Resultat hianforligt till moderbolagets dgare -83 -131 -57 50 75 M
Resultat hanforligt till innehav utan

bestimmande inflytande JﬂTUI:

Jamforelsestorande posteri EBITA -7 -24 14 www.jotul.com

Operativ EBITA -7 -44 -5 67 73

FINANSIELL STALLNING, MNOK

Goodwill 418 410 471 472 475 Féretagsledning

Ovriga immateriella anlaggningstillgangar 214 206 205 205 203 Eskil Zapffe VD

Materiella anlaggningstillgdngar 210 228 224 226 230 @yvind Sandnes CEO

Finansiella tillgdngar, rantebarande 5 14 Kristian S. Iversen VP Operations
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 1 4 17 6 4

Summa anliggningstillgangar 861 861 918 908 913 ;e”ir K.Serensen  VPR&D

Lager 174 158 174 180 177 arius Tqrjusen VP Brands

Fordringar, rintebirande Rene Christensen SVP Sales

Fordringar, ej rantebarande 114 109 120 141 140

Kassa, bank och dvriga kortfristiga placeringar 8 Styrelse

Tillgangar som innehas for forsiljning Anders Lindblad Ordférande

Summa omsittningstillgangar 295 267 294 321 317 Per Frankling Ratos (bolagsansvarig)
Summa tillgangar 1156 1127 1211 1229 1230 Olav Kjell Holtan

Eget kapital hanférligt till moderbolagets dgare ? 394 427 475 533 487 Lennart Rappe

Innehav utan bestammande inflytande Johan Rydmark Ratos

Avsittningar, rintebdrande 6 10 16 17 38 Geir Bunes Arbetstagarrepresentant
Avs‘éttningar, ej"r‘zintebérande 63 66 77 88 94 Arild Johannessen Arbetstagarrepresentant
Skulder, rantebiarande 528 502 524 458 483 Rune Stokvold Arbetstagarrepresentant
Skulder, ej rantebarande 164 122 120 134 128

Finansiella skulder, dvriga 1 1 1 1 1

Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1156 1127 1211 1229 1230

KASSAFLODESANALYS, MNOK

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital -8 -42 -10 60 66

Férandring av rérelsekapital 22 31 6 1" 15

Kassaflode fran Iopande verksamhet 14 -11 -4 70 81

Investeringar i anldggningstillgdngar -35 -58 -63 -56 -32

Avyttringar av anldggningstillgangar 0 1" 0

Kassaflode fére forvirviavyttring av foretag -21 -70 -68 25 49

Nettoinvesteringar i foretag

Kassaflode efter investeringar -21 -70 -68 25 49

Foérandring av 1an -7 -20 68 -25 121

Nyemission 90 70

Lamnad utdelning

Ovrigt 35

Kassaflode fran finansieringsverksamheten 28 70 68 -25 -50

Arets kassaflode 8 0 0 0 -2

NYCKELTAL, MNOK Omsﬁttning per marknad
EBITA-marginal (%) -1,6 -5,7 -3,3 9,2 8,5 .

EBT-marginal (%) 95 67 67 65 107 Ovriga 1% N;ij;
Avkastning p3 eget kapital (%) 203 291 1,3 9,8 179 Nord, | 15% °
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) -1,3 -9,6 1,6 9,5 16,0 ~ zo/ |

Soliditet (%) 34 38 39 £ 40 Osteuropa 6% Visteuropa
Rantebdrande nettoskuld 527 499 540 474 521 v 42%
Skuldsattningsgrad 1,4 1,2 11 0,9 11 E—
Medelantal anstllda 635 683 713 714 717

" Finansiella kostnader exklusive rinta pa aktieagarlan.
2| eget kapital per 2013-12-31 ingar aktiedgarlan med 37 MNOK.
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KVD

KVD utvecklades bra i Sverige under aret och antalet privatagda bilar som formedlades 6kade kraftigt
pa en i Ovrigt svag personbilsmarknad. Successivt okade volymer fran etableringen i Norge.

Verksamhet

KVD ar Sveriges storsta oberoende ndtbaserade marknadsplats for
formedling av begagnade bilar. Bolaget har tva affirsomraden, Personbil
och Maskin & Tunga Fordon samt driver auktionssajten kvd.se dar for-
medling av personbilar, tunga fordon och maskiner sker vid veckovisa
natauktioner. KVD hanterar hela transaktionen fran uppdragsgivare

till slutkund samt garanterar kvaliteten pa de objekt som férmedl|as.
KVD ar oberoende (4ger inte objekten sjilva) och representerar bade
kopare och sdljare i transaktionen. Syftet ar att erbjuda den tryggaste
och mest effektiva processen med lagst risk for bada parter. Bolaget
tillhandahaller aven tillaggstjanster som rekonditionering, garanti,
finansiering och extrautrustning. Intdkterna bestar av formedlingskom-
mission pa objekt och tjanster.

Marknadsplatsen kvd.se har cirka 200 000 unika besdkare per vecka
och KVD har 11 anlaggningar i Sverige och en i Norge. | bolaget ingar
aven Sveriges storsta varderingsportal for personbilar, bilpriser.se. KVD
har cirka 185 anstallda.

Marknad

KVD bedriver verksamhet pd marknaderna for begagnade bilar samt
maskiner och tunga fordon. Bolaget har en marknadsandel pa cirka
10% inom segmentet forsaljning av begagnade foretagsbilar (framst
leasingbilar) i Sverige och ar dirmed marknadsledande. Féretagsbilar
véaxer 1-2% per ar. Viktigaste konkurrerande kanal for forsaljning till
slutkund ar bilhandlare. KVD konkurrerar dven med auktionsforetag
som endast saljer till bilhandlare. Sedan 2012 férmedlar KVD &ven pri-
vatdgda bilar och har dirmed fordubblat den adresserbara marknaden
i Sverige.

Ratos forvarvade KVD 2010.
Koncernmdssigt bokfort varde
i Ratos uppgick vid arsskiftet
till 276 Mkr.

Agarandel

100%

Var syn pa innehavet

KVD har en mycket konkurrenskraftig affirsmodell, vilket var
det viktigaste skalet till att Ratos ursprungligen kdpte bolaget. Vi
sag aven att bolaget hade forutsattningar att expandera bade i
och utanfor Sverige. Sedan forvarvet har foretagets verksamhet
renodlats och viktiga steg har tagits for fortsatt tillvaxt. Daribland
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Inom Maskin & Tunga Fordon dr KVDs marknadsandel idag mindre an
5%, men vixande. Marknaden ar mycket fragmenterad bade vad giller
formedlade objekt och alternativa férsaljningskanaler.

Aret i korthet
Forsaljningen under 2013 kade med 3% jamfort med 2012, framst tack
vare ett Okat antal formedlade objekt inom Personbil (+5%). Andelen bilar
som férmedlades for privatpersoners rakning uppgick till cirka 7% av total
volym bilar 2013 mot 1% under 2012. Inom Maskin & Tunga Fordon fort-
satte omprioriteringen mot hogvardesobjekt. Totalt minskade omsattning-
en med cirka 10%, framst pa grund av lagre volym inom obesténdsaffaren.
KVDs satsning i Norge fortsatte under aret. Etableringskostna-
der belastade rorelseresultatet med 14 Mkr (9 Mkr). Exklusive dessa
kostnader okade rorelseresultatet med 17% under aret. Volymokning,
okad produktionseffektivitet samt 6kade snittintakter bidrog till starkt
rérelsemarginal.

Framtid

KVD har en stark marknadsposition och 6kar kontinuerligt mark-
nadsandelarna inom bade formedling av personbilar och prioriterade
segment inom Maskin & Tunga Fordon. De senaste aren har bolaget
gjort stora investeringar i teknik, marknadsforing, anldggningar och
kunderbjudande.

Under 2014 kommer KVD att fokusera pa fortsatt [6nsam tillvéxt, i
Sverige framst drivet av en 6kad marknadsandel inom segmentet foretags-
bilar, fortsatt kraftig volymtillvaxt inom privatbilar samt minskad genom-
snittskostnad for hanteringen av objekten. | Norge fokuserar bolaget pa
att fortsdtta ka volymen och mélet dr att na I6nsamhet under aret.

Hallbarhet

KVDs affar ar att erbjuda en effektiv process for formedling av begag-
nande objekt, vilket i sin tur leder till ett mer effektivt resursanvandande
och ett mer hallbart samhille. Fér att bli den ledande marknadsplatsen
kravs fortroende och transparens, vilket ligger till grund for bolagets
interna etikarbete.

Finansiella mal
KVD har som mél att vdxa snabbare 4n marknaden samt héja rérelse-
marginalen fran dagens niva.

har férmedling av privatpersoners bilar initierats och KVD har dven
etablerat sigi Norge.

Under 2013 genomférde KVD flera viktiga initiativ, ddribland
har produktionseffektiviteten 6kats och den formedlade volymen av
privatdgda bilar har kraftigt 6kats. Bolaget har idag en bra plattform
for tillvaxt och vart mal som dgare ar att driva fortsatt stark organisk
tillvaxt i forsta hand i Sverige och Norge. Vi avser att héja marginalen
genom en kombination av |6pande effektiviseringsatgarder i bolaget
och skalférdelar vid tillvaxt.

Jonathan Wallis, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 2013 2012 2011 20102 200992
Nettoomsittning 297 287 276 239 221
Rérelsens kostnader -256 -243 -220 -202 -183
Ovriga intikter/kostnader 6 1 0 0 2
Andelar i intresseforetags resultat 0 0

Resultat fran avyttringar 0 1

EBITDA 46 46 57 37 35
Av- och nedskrivningar -2 -4 -5 -5 -4
EBITA 44 41 52 32 31
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar 0 -1
Nedskrivning av goodwill

EBIT 44 41 52 32 30
Finansiella intakter 0 1 1 1 0
Finansiella kostnader -15 -17 -1 -10 -11
EBT 29 25 42 22 20
Skatt -7 -9 -11 -10 -8
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 22 16 31 13 12
Resultat hianforligt till moderbolagets dgare 22 16 31 13 12
Resultat hanforligt till innehav utan

bestimmande inflytande

Jamforelsestorande posteri EBITA -2 -12

Operativ EBITA 44 44 52 44 31
FINANSIELL STALLNING, MKR

Goodwill 511 51 51 513

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 4

Materiella anlaggningstillgangar 7 8 63 63

Finansiella tillgdngar, rantebarande 4

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 5 0 0

Summa anldggningstillgangar 527 518 574 580 -
Lager 5 7 5 3
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebdrande 79 66 43 63

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 5 14 18 47

Tillgangar som innehas for forséljning

Summa omsittningstillgangar 89 86 67 114 -
Summa tillgangar 615 605 640 694 -
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 276 255 392 360

Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebdrande 4 1 2 2

Skulder, rantebdrande 209 234 163 228

Skulder, ej rantebarande 107 99 77 103

Finansiella skulder, dvriga 19 17 7

Skulder hinférliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 615 605 640 694 -
KASSAFLODESANALYS, MKR

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 25 26 35

Férandring av rérelsekapital -3 0 -4

Kassaflode fran I6pande verksamhet 22 26 31 - -
Investeringar i anlaggningstillgangar -7 -3 -2

Avyttringar av anldggningstillgdngar 3 26

Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 18 49 29 - -
Nettoinvesteringar i foretag 27 1

Kassaflode efter investeringar 18 76 30 - -
Foérandring av 1an -27 71 -65

Nyemission

Lamnad utdelning -153

Ovrigt 1 1 7

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -27 -81 -58 - -
Arets kassafléde -8 -4 -28 - -
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 14,8 14,4 18,9 134 141
EBT-marginal (%) 9.8 8,8 15,2 9.4 9.1
Avkastning pa eget kapital (%) 8,5 49 8,4 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 9.1 8,1 9,4 - -
Soliditet (%) 45 42 61 52 -
Rantebarande nettoskuld 203 220 144 178 -
Skuldsattningsgrad 0,8 0,9 0,4 0,6 -
Medelantal anstdllda 186 184 177 167 -

" Resultatet 2010 och 2009 ar proformerat med hinsyn till Ratos forvary.

2 Resultatet 2010 och 2009 &r justerat avseende aterlagda goodwillavskrivningar.

www.kvd.se

www.kvdauctions.com
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Mobile Climate Control

MCC uppvisade en betydande marginalforbattring under aret tack vare [onsamhetsforbattrande atgarder.
Forsaljningen minskade till foljd av framfor allt svag efterfragan inom forsvarsfordonsegmentet i Nord-
amerika, men aven makrodriven marknadsnedgang i Europa samt svag bussmarknad i Nordamerika.
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Verksamhet

Mobile Climate Control (MCC) utvecklar, tillverkar och saljer kom-
pletta klimatsystem med héga krav pa produktprestanda och kvalitet
for fordon som produceras i korta serier. Klimatsystemen ar anpassade
efter kundens krav och innehaller virme och/eller kyla fér att skapa en
behaglig forar- och passagerarmiljo.

MCC har tre huvudsakliga kundsegment: busstillverkare, nytto-
fordonstillverkare (till exempel anldggningsfordon, gruv- och material-
hanteringsfordon samt skogsmaskiner) och férsvarsfordonstillverkare.
Huvudkontoret ligger i Stockholm och produktionen sker till storsta
del i Kanada (Toronto), USA (Goshen) samt Polen (Olawa). Cirka 80%
av forsiljningen sker i Nordamerika och resterande del framfér allt i
Europa. Bolaget har dven viss forsiljning i Kina.

Marknad

Marknadens tillvixt drivs av ett langsiktigt 6kande antal producerade
fordon och av att en 6kande andel utrustas med klimatsystem. Trenden
gar mot att slutkunderna efterfragar 6kad komfort for passagerare och
forare.

MCC har en stark position inom sina kundsegment. | Nordamerika ar
bolaget marknadsledare inom bussegmentet och har en stark position
inom nyttofordon. | Europa ar MCCs position stark inom varmesystem
men svagare inom kyla i bussar. Bolaget har en god marknadsposition
inom nyttofordon i Norden. Inom férsvarsfordon ar MCCs verksamhet
fokuserad till Nordamerika dar bolaget har en stark marknadsposition.

Ratos forvarvade 60%

av MCC under 2007 och
resterande 40% under 2008.
Koncernmissigt bokfort varde
i Ratos uppgick vid arsskiftet
till 864 Mkr.

Agarandel

100%

Var syn pa innehavet

MCC iar ett I6nsamt nischféretag pa en marknad med god struk-
turell tillvaxtpotential. Sedan Ratos férvdrvade bolaget har MCC
utvecklats fran ett framgangsrikt entreprendrstyrt foretag till en
professionell industriell aktor. Bolagets marknadsposition har
forstarkts genom tva strategiska tilliggsforvarv och effektiviteten
har 6kat genom bland annat omorganisering och optimering av

60 Innehav

Aret i korthet

Aret praglades av en svag marknad i Europa medan den nordamerikanska
marknaden visade tecken pa en férestdende aterhamtning. MCCs volymer
till forsvarsfordonsegmentet sjonk kraftigt till foljd av besparingar i USAs
forsvarsbudget. Rensat for valutaeffekter minskade MCCs forsaljning
under aret med 19%, fraimst beroende pa en stor order till amerikanska
forsvaret 2012. Exklusive denna order minskade forsaljningen med 4% i
lokala valutor. Trots den kraftiga volymnedgangen starktes Idnsamheten
drivet av atgarder under 2012 och 2013 och den operativa EBITA-mar-
ginalen okade till 10,5% (8,9%).

MCC arbetade under aret vidare med de marginalférbattrande
program som initierades under 2012. Kostnaderna i den fran Carrier
forvarvade verksamheten (2011) samt den till Polen flyttade produktio-
nen (2012) har sankts betydligt.

Framtid

Efter en svag utveckling under de senaste aren befinner sig MCCs
marknader pa en mycket lag niva. Sarskilt den nordamerikanska
bussmarknaden ar pa historiskt lag nivd med stora behov att ersitta
uttjanta bussar. Den europeiska marknaden ar som helhet svag till foljd
av konjunkturen.

En marknadsaterhamtning férvantas, men det rader osakerhet om
nar. Genomforda effektivitetsforbattrande atgirder positionerar MCC
val infor den forvantade aterhamtningen.

Pa sikt vantas bolagets goda marknadsposition och marknadens
strukturella tillvixtkrafter ge MCC en stark grund for langsiktig [6nsam
tillvaxt.

Hallbarhet

MCC arbetar for att minska bolagets miljopaverkan, sakerstalla att
manskliga rattigheter uppfylls i hela dess vardekedja samt minska risker-
na for korruption. Detta sker genom ett antal policyer och processer
("The MCC Way”), som ar en central del av bolagets affirsmodell.

Finansiella mal
Arlig genomsnittlig organisk tillvixt > 10%
Genomsnittlig EBITA-marginal Gver en konjunkturcykel > 15%

produktionen samt systematiskt arbete med inkép. Dock har mark-
nadsutvecklingen varit utmanande for bolaget i flera ar och darfor
har bolaget inte métt vara tillvaxt- och I6nsamhetsférvantningar fran
forvarvstillfallet.

Var bedémning ar att MCCs marknader har natt botten och
att de kommande aren har betydande tillvaxtpotential, aven om det
ar osdkert nar aterhdamtningen pa marknaderna kommer att ske.
Under de narmaste aren kommer vi att fokusera pa att fortsatt stodja
bolaget i dess tillvaxtambitioner och i arbetet med fortsatt effektivise-
ring. MCC ar idag bade strategiskt och operativt val positionerat for
I6nsam tillvaxt.

Jan Pomoell, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 2013 2012 2011 2010 2009
Nettoomsittning 978 1250 1048 902 1085
Rérelsens kostnader -868 -1125 -986 -692 -902
Ovriga intikter/kostnader 2 -1 -1 -81 -40
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 112 124 61 128 144
Av- och nedskrivningar -15 -16 -16 -17 -16
EBITA 97 108 45 112 128
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar 5 -8 -8 -7 -8
Nedskrivning av goodwill

EBIT 92 100 37 105 120
Finansiella intakter 8 2 3 0 1
Finansiella kostnader -32 -35 -33 -34 -37
EBT 68 67 7 " 85
Skatt -15 -14 -7 -26 -42
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 53 53 (] 44 43
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 53 53 0 44 43
Resultat hanforligt till innehav utan

bestammande inflytande

Jamforelsestorande posteri EBITA -6 -3 -58

Operativ EBITA 103 1M 103 12 128
FINANSIELL STALLNING, MKR

Goodwill 1101 1101 1117 970 975
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 1 7 25 22 32
Materiella anldggningstillgdngar 89 97 106 106 124
Finansiella tillgdngar, rantebarande

Finansiella tillgangar, e] rantebarande 25 21 15 21 37
Summa anlédggningstillgangar 1216 1226 1263 1120 1168
Lager 156 165 170 94 114
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebdrande 148 197 196 124 131
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 63 29 80 66 87
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 367 392 447 284 331
Summa tillgangar 1583 1617 1710 1405 1499
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 890 845 807 695 678
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebdrande 26 26 40 " 57
Skulder, rantebédrande 527 592 651 575 639
Skulder, ej rintebarande 139 153 210 121 122
Finansiella skulder, dvriga 1 2 1 2 2
Skulder hénforliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1583 1617 1710 1 405 1499
KASSAFLODESANALYS, MKR

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 67 57 42 66 57
Férandring av rérelsekapital 32 -47 31 7 97
Kassaflode fran I6pande verksamhet 100 9 73 73 154
Investeringar i anldggningstillgangar -8 -7 -13 -50 -10
Avyttringar av anldggningstillgangar

Kassaflode fore forvarv/iavyttring av foretag 92 2 60 23 144
Nettoinvesteringar i foretag 221

Kassaflode efter investeringar 92 2 -161 23 144
Foérandring av 1an -66 -35 37 -51 -89
Nyemission

Lamnad utdelning -7 -23 -3 -34 -24
Ovrigt 15 7 143 46 33
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -59 -51 177 -39 -81
Arets kassaflsde 33 -49 16 -16 63
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 9.9 8,6 4.3 12,4 11,8
EBT-marginal (%) 7,0 54 0,7 79 7.8
Avkastning pa eget kapital (%) 6,1 6,4 0,0 6,5 6,7
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 7,0 7,0 3,0 8,1 9,2
Soliditet (%) 56 52 47 50 45
Rantebarande nettoskuld 464 562 570 509 553
Skuldsattningsgrad 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9
Medelantal anstéllda 658 628 630 501 591

@ Mobile Climate Control

www.mcc-hvac.com
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Nebula

2013 forvarvade Ratos 72% av Nebula. Vi ser stor potential att fortsatta utveckla bolagets position pa
den snabbviaxande marknaden for webbaserade IT-tjanster bland sma och medelstora féretag. Under
aret har flera initiativ tagits for att mojliggora fortsatt tillvaxt.

Verksamhet

Nebula ar marknadsledande inom molnbaserade IT-kapacitetstjanster,
IT-drifttjanster och natverkstjanster till sma och medelstora féretag pa
den finska marknaden.

Nebulas verksamhet dr indelad i tre omraden: molntjanster
(kapacitets-, mjukvaru- och plattformstjanster som tillhandahills Gver
internet), IT-drifttjanster (drift och 6vervakning av servrar hos kunden
eller med dedikerad hardvara i Nebulas datacenter) och nitverkstjans-
ter (internetanslutningar via fiber och DSL samt privata natverk).

Bolaget har fyra datacentra, varav tva i Finland, ett i London och ett i
Singapore samt en egen leasad fiberstruktur mellan de storsta staderna i
Finland. Sammanlagt har Nebula drygt 34 000 kunder. 90% av forsaljning-
en dr abonnemangsbaserad. Huvudkontoret ligger i Helsingfors.

Marknad

Den totala marknaden for I T-tjanster i Finland uppgar till cirka 3,8 mil-
jarder euro och vaxer med cirka 3% i genomsnitt per ar. Inom Nebulas
marknadsnisch, sma och medelstora féretag, dar den underliggande
tillvaxten starkare. Efterfragan drivs av ett &kat behov av att lagra, han-
tera och Sverfora data flexibelt, sikert och med hog tillganglighet, av
effektiviseringsméjligheter hos kunderna att lagga ut delar av IT-driften
hos en specialiserad leverantor, samt att molntjanster genom att vara
standardiserade och skalbara blir billigare dn traditionella I6sningar.
Molntjansternas fordelar bedéms vara sarskilt relevanta for sma och
medelstora féretag (flexibla och kostnadseffektiva med mindre behov

Ratos férvarvade Nebula 2013.
Ovriga 4gare 4r den tidigare
huvudigaren Rite Ventures med
cirka 16% agarandel samt fore-
tagsledning och 6vriga nyckelper-
soner med cirka 12% dgarandel.
Koncernmadssigt bokfort varde

i Ratos uppgick vid arsskiftet till
326 Mkr.

Agarandel

72%

Var syn pa innehavet

Ratos investerade i Nebula for att det ar ett snabbvixande, valskétt
féretag med en ledande position pa marknader med stark underlig-
gande tillvaxt. Nebula dr kvalitetsorienterade med ett gott rykte,
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av specialanpassning an hos storforetag), vilket gér att det segmentet
vantas vdxa snabbare dn marknaden i stort.

Marknaden for molntjanster vaxer ocksa betydligt snabbare dn
den totala marknaden for | T-tjanster. Marknaden ar fragmenterad och
konkurrenterna ar frimst lokala molntjanstleverantérer, men inom
standardiserade tjanster ar dven globala internetaktérer som Google
och Amazon konkurrenter.

Den del av marknaden for IT-drifttjanster som Nebula ar verksamt
pa vaxer med cirka 5% per ar. Marknaden for natverkstjanster ar stabil
och beraknas ha begransad tillvaxt de nirmaste aren. Dar kan tillvaxt
skapas framst genom att ta marknadsandelar frén de storre operato-
rerna. Konkurrenterna inom |T-drifttjdnster och natverkstjanster ar de
stora operatorerna som till exempel TeliaSonera samt IT-bolag som CGl
och Tieto.

Aret i korthet

2013 har varit ett aktivt ar for Nebula. En ny affarsplan fér de narmaste
aren, som utgdr grunden i Ratos innehavsstrategi, har utarbetats. Flera
tillvaxtframjande initiativ har tagits for att skapa struktur och férutsatt-
ningar for fortsatt tillvaxt. Bland initiativen ingar exempelvis forstarkning
av siljkar, marknadsféringsresurser och webplattform samt utbyggnad av
datacenterkapaciteten.

Omsattningen véaxte under aret med 9%. Inom molntjanster var till-
vaxten Gver 20%, medan natverkstjanster utvecklades stabilt. Bolagets
organisation har utékats bland annat inom férsaljningsomradet, vilket
forvantas bidra till tillvaxten under kommande ar.

Framtid

Den pagaende trenden att sma och medelstora féretag outsourcar sina
IT-miljoer vintas fortga och bidra till fortsatt tillvaxt for branschen.
Nebula har med sin nischposition férutsattningar att ta marknadsande-
lar och vara aktiva i konsolideringen av marknaden.

Hallbarhet

De mest vasentliga hallbarhetsfragorna for Nebula ar informationsséker-
het, etik (till exempel hantering av kénslig information) samt miljé. Under
2013 etablerade bolaget ett grundlaggande ramverk fér hur héllbarhets-
arbetet ska bedrivas, och bolagets styrelse antog en uppférandekod, i
enlighet med Ratos riktlinjer och principerna i FNs Global Compact.

lokal forankring och erkand teknisk kompetens vilket ar av stor vikt
vid kundernas val av tjinsteleverantér.

Vi ser stor potential att utveckla Nebula mot fortsatt tillvaxt
och god I6nsamhet da bolaget, utdver dess starka marknadsposi-
tion, har en attraktiv och skalbar affirsmodell med sméa marginal-
kostnader for nya kunder, goda kundrelationer, hog kundnojdhet,
starka kassafléden och relativt konjunkturokdnsliga tjanster.

Nebula ar vl positionerat for att fortsatta dra nytta av den
starka underliggande marknadstillvixten inom kdrnomradena och
framgangsrikt medverka i konsolideringen av den fragmenterade
molntjanstmarknaden.

Per Frankling, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MEUR 2013Y 2012V 2012 2011 2010
Nettoomsidttning 26,4 24,2 24,2 21,5
Rérelsens kostnader -15,5 -14,5 -14,5 139
Ovriga intikter/kostnader 12 0,0 0,0 0,0
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 12,1 9,8 9,8 7,7
Av- och nedskrivningar -2,1 -1,8 -1,8 -1,6
EBITA 10,0 8,0 8,0 6,1
Av- och nedskrivningar avimmateriella tillgangar -0,5 -0,6 19 1,7
Nedskrivning av goodwill

EBIT 9,5 7,4 6,1 4,4
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -2,9 -2,0 1,3 1,2
EBT 6,7 5,4 4,8 3,3
Skatt -1,7 1.3 -1,0
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 5,0 5,4 3,5 2,3
Resultat hianforligt till moderbolagets dgare 50 54 3,5 2,3
Resultat hanforligt till innehav utan

bestimmande inflytande

Jamforelsestorande posteri EBITA 14

Operativ EBITA 8,7 8,0 8,0 6,1
FINANSIELL STALLNING, MEUR

Goodwill 82,9 23,4 23,4
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 0,4 1,7 13,5
Materiella anlaggningstillgdngar 55 6,1 52
Finansiella tillgangar, rantebirande

Finansiella tillgdngar, ej rantebirande 0,0 0,0 0,2
Summa anldggningstillgangar 88,8 - 41,2 42,3
Lager 0,0 0,0 0,1
Fordringar, rintebarande 0,0
Fordringar, ej rantebarande 2,9 2,4 1,6
Kassa, bank och dvriga kortfristiga placeringar 3,7 3,3 3,9
Tillgdngar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 6,6 - 5,7 5,6
Summa tillgangar 95,4 - 46,9 47,8
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 50,3 15,8 12,7
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rintebdrande

Avsittningar, ej rantebdrande 0,2 32 3,5
Skulder, rantebdrande 39,5 19,6 254
Skulder, ej rantebarande 54 8,4 6,1
Finansiella skulder, dvriga

Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 95,4 - 46,9 47,8
KASSAFLODESANALYS, MEUR

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 59 71
Forandring av rérelsekapital -0,2 0,1
Kassaflode fran Iopande verksamhet = - 5,8 71
Investeringar i anldggningstillgdngar -2,8 -2,6
Avyttringar av anldggningstillgangar 0,1 0,1
Kassaflode fore forviarv/avyttring av foretag = - 3,0 4,7
Nettoinvesteringar i foretag -0,3
Kassaflode efter investeringar — - 3,0 4,4
Férandring av lan -31 -3,0
Nyemission

Lamnad utdelning -0,5

Ovrigt 0,3
Kassaflode fran finansieringsverksamheten - - -3,6 -2,8
Arets kassaflode = - -0,5 1,6
NYCKELTAL, MEUR

EBITA-marginal (%) 38,1 33,0 33,0 28,2
EBT-marginal (%) 25,2 22,5 19,9 15,3
Avkastning pa eget kapital (%) - - 24,7 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) - - 16,7 -
Soliditet (%) 53 - 34 27
Rantebarande nettoskuld 357 - 16,3 21,5
Skuldsattningsgrad 0,8 - 1,2 2,0
Medelantal anstéllda 112 103 103 90

" Resultatet 2013 och 2012 4r proformerat med hénsyn till Ratos férvirv och ny finansiering.

netrul/gZ

www.nebula.fi

Foretagsledning

Ville Skogberg VD

Kari Vuorihovi CFO

Jani Tyyni Service Offering
Anssi Sallinen Sales
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Pekka Eloholma Ordférande

Per Frankling Ratos (bolagsansvarig)
Christoffer Haggblom

Johan Rydmark Ratos

Riitta Tiuraniemi

Peter Lindell Suppleant

Omsittning per affirsomrade
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Innehav 63




Nordic Cinema Group

2013 skapades Nordens och Baltikums storsta biografaktor i och med sammanslagningen av Finnkino
och SF Bio. Integrationen pagar for att ta tillvara det basta av de tva koncernerna.

Verksamhet

Nordic Cinema Group ar den ledande biografaktéren i Norden och
Baltikum med 66 heldgda biografer med 444 salonger och sammanlagt
cirka 64 700 platser i sex lander — Sverige, Finland, Norge, Estland,
Lettland och Litauen. Dérutdver bedrivs filmdistribution i Finland och
Baltikum samt viss distribution av dvd-filmer i Finland. Biografverksam-
heten drivs under starka, lokala varumarken: SF Bio i Sverige, Finnkino
i Finland, Forum Cinemas i Baltikum och SF Kino i Norge. Férutom
biljett- och distributionsintakter ar forsaljning av snacks, godis och

lask (kringforsaljning) samt reklamtid betydande intaktskallor. Antalet
biobesok i bolagets salonger uppgick under 2013 till totalt 22,3 miljoner.
Bolaget hade vid arets slut cirka 1 560 anstéllda.

Marknad
Biomarknaden i Norden ar stabil och ocyklisk. Pa kort sikt paverkas antalet
biobesok i hog grad av utbudet av attraktiva filmer eftersom ett biobesok
konkurrerar med andra néjen om konsumentens fritid. P& langre sikt ar att-
raktiva biografkoncept med valbelagna biografer viktiga framgangsfaktorer.
| Baltikum, dar képkraften ar betydligt lagre an i Norden, ar bio-
marknaden mer beroende av konjunkturen, som pa senare ar har haft en
negativ inverkan pa antalet biobesék, men borjar aterhamtas.

Nordic Cinema Group dr marknadsledande pa alla sina marknader
utom Norge. Den norska biomarknaden dr fragmenterad och manga
biografer ar kommunigda. En omvandling diar kommuner saljer hela eller
delar av sitt biografbestand till privata aktorer har inletts.

Nordic Cinema Group bildades
varen 2013 genom en sammanslag-
ning av Ratos-dgda Finnkino (dgt
sedan 2011) och Bonnieragda SF
Bio. Ovriga dgare 4r Bonnier (40%)
samt foretagsledning och styrelse
(2%). Koncernmassigt bokfort
varde i Ratos uppgick vid arsskiftet
till 651 Mkr.

Agarandel

58%

Var syn pa innehavet

Sammanslagningen av Finnkino och SF Bio som genomférdes under
2013 skapade en stark biografaktor i Norden och Baltikum. Den nya
koncernen har starka lokala varumarken och har med sin storlek goda
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| Baltikum planeras ett flertal fastighetsutvecklingsprojekt, framfor allt nya
kopcentrum i Estland, vilket innebar maojligheter att ppna nya biografer.

Aret i korthet

2012 var ett rekordar tack vare ett flertal mycket stora filmer, medan
2013 var ett mer normalt filmar. Antalet biobesék under 2013 uppgick
till 22,3 miljoner, en minskning med 7% jamfért med 2012, vilket bidrog
till att forsdljningen minskade med 6%. Kringforsaljningen per biobesck
okade med 8%.

De filmer som drog stérst publik under 2013 var The Hobbit del 2:
Smaugs 6demark och Dumma mej 2.

Under éret férvarvade SF Bio 49% av Bergen Kino, som driver bio-
grafer i Bergen kommun och ar den tredje storsta biografkedjan i Norge,
samt st avtal om att ta dver kommunen Skiens minoritetspost i en lokal
biograf.

Digitaliseringen av biografer slutférdes och vid arets slut var koncer-
nens samtliga biografer digitaliserade.

Framtid
Filmutbudet varierar mellan aren och 2014 férvantas bli i niva med 2013
medan 2015 vantas bli ett starkare filmar med flera aviserade storfilms-
premidrer. Fokus for bolaget den nirmaste tiden &r att slutféra arbetet
med integrationen, genom att bland annat dela erfarenheter inom
organisationen.

Mojligheter finns att 6ppna fler biografer, framst i attraktiva lagen
i Baltikum och i Norge. | Norge foljs dven kommunernas utforsalj-
ningsplaner. Aven pa 6évriga marknader planeras nya biografer under
kommande ar.

Genom kontinuerligt arbete med att forbattra kunderbjudandet finns
goda forutsattningar for en fortsatt I6nsam utveckling framover.

Hallbarhet

Nordic Cinema Group har utarbetat en CR-policy som omfattar hela
koncernen. Den innebar bland annat att bolaget aktivt arbetar med att
minska miljopaverkan genom effektiv och miljévanlig energiférsorjning pa
biograferna samt tar ansvar for ett varierat utbud i syfte att attrahera alla
malgrupper.

forutsattningar att langsiktigt erbjuda attraktiva biografkoncept i regio-
nen. FOr ndrvarande arbetar vi med att ta tillvara och implementera det
basta av de tvd organisationerna i den nya koncernen.

Nyckeln till langsiktigt god utveckling ar att vara en attraktiv
biografaktor, gentemot distributérer och besdkare. Filmutbudet styr
vi inte sjdlva éver; men genom att arbeta med att erbjuda moderna sa-
longer och utveckla hela kunderbjudandet, till exempel genom digitala
distributionskanaler fér bokning och kép av biobiljetter samt genom vi-
dareutveckling av koncept och sortiment i kringférsaljningen i samband
med biobesdk, kan vi skapa forutsattningar for tillvaxt och god [6nsam-
het under kommande ar i denna relativt konjunkturokansliga bransch.
Aven 6kade reklamintikter utgor en framtida tillvaxtpotential.

Jan Pomoell, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 2013Y 2012 2011 2010 2009
Nettoomsidttning 2425 2577
Rérelsens kostnader 2144 2159
Ovriga intikter/kostnader 156 45
Andelar i intresseforetags resultat 25 21
Resultat fran avyttringar -1

EBITDA 461 484
Av- och nedskrivningar -156 -159
EBITA 305 324
Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar 2
Nedskrivning av goodwill

EBIT 303 324
Finansiella intakter 2 2
Finansiella kostnader -172 -115
EBT 133 211
Skatt -25 -38
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 108 172
Resultat hianforligt till moderbolagets dgare 108 172
Resultat hanforligt till innehav utan

bestammande inflytande

Jamférelsestorande posteri EBITA -7 -5
Operativ EBITA 312 329
FINANSIELL STALLNING, MKR

Goodwill 2920

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 25

Materiella anlaggningstillgangar 814
Finansiella tillgdngar, rantebarande 5
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 282

Summa anlédggningstillgangar 4 046 -
Lager 19
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebarande 352

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 373

Tillgangar som innehas for forséljning

Summa omsittningstillgangar 744 -
Summa tillgangar 4789 -
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 1536

Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande 73
Avsittningar, ej rantebdrande 43

Skulder, rantebdrande 1952

Skulder, ej rantebarande 1185
Finansiella skulder, 6vriga

Skulder hinférliga till Tillgdngar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 4789 -
KASSAFLODESANALYS, MKR

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital

Férandring av rérelsekapital

Kassaflode fran I6pande verksamhet - -
Investeringar i anlaggningstillgangar

Avyttringar av anldggningstillgangar

Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag - -
Nettoinvesteringar i foretag

Kassaflode efter investeringar - -
Forindring av lan

Nyemission

Lamnad utdelning

Ovrigt

Kassaflode fran finansieringsverksamheten = -
Arets kassafléde - -
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 12,6 12,6
EBT-marginal (%) 55 8,2
Avkastning pa eget kapital (%) - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) - -
Soliditet (%) 32 -
Rantebdrande nettoskuld 1647 -
Skuldsattningsgrad 1,3 -
Medelantal anstillda 1561 1343

" Resultatet 2013 och 2012 4r proformerat med hénsyn till Ratos férvirv och ny finansiering.

Historisk finansiell information om Finnkino finns pa www.ratos.se.

www.finnkino.fi

www.sf.se

Foretagsledning
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Omsittning per verksamhetsomrade

Ovrigt 9%
Reklam 7%
Distribution 1%
Kringforsaljning

18%

Biljettintakter

65%

Omsdttning per marknad

Lettland 3%

stland 3%

E Sverige 60%

Litauen 4%

Norge 6%

Finland 24%
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SB Seating

SB Seating har starkt sin marknadsposition betydligt de senaste aren och har, trots svag efterfragan i
Europa, tack vare stark marknadsposition och produktionseffektivitet, 6kat [dnsamheten under 2013.
Bolaget har under aret lanserat flera nya produkter som mottagits val pa marknaden.

Verksamhet

SB Seating utvecklar och producerar ergonomiska arbetsstolar av hog
kvalitet i skandinavisk design for privat och offentlig kontorsmiljé. Sorti-
mentet bestar av arbetsstolar samt stolar fér métesrum och konferens,
matsal och utbildning. Produkterna siljs under varumirkena HAG,

RH och RBM och distribueras genom aterférsaljare till féretag och
organisationer. Gemensamt for de tre varumarkena ar ett starkt fokus
pa ergonomi, visuell design, miljé och kvalitet.

Koncernen har dotterbolag i Norge, Sverige, Danmark, Tyskland,
Storbritannien, Nederldnderna, Frankrike, Schweiz och Singapore.
Dartill representeras SB Seating av importdrer i drygt 30 lander.
Koncernen har cirka 460 anstéllda. Tillverkning sker vid tva fabriker, i
Norge och Sverige.

Marknad

SB Seating ar den stdrsta arbetsstolsaktéren i Vasteuropa med en
marknadsandel om cirka 7%. Den vasteuropeiska marknaden for
kontorsmobler kan delas in i fyra produktsegment: sittprodukter,
bord, forvaring och rumsdelare. Sittprodukter utgor cirka 40% av
denna marknad och kan delas upp i arbetsstolar (mer an halften av
vérdet), motesstolar och loungestolar. Koncernens huvudmarknader
— Skandinavien, Tyskland, Storbritannien och Nederlanderna — star
for drygt hélften av den vésteuropeiska marknaden for arbetsstolar
som uppgar till cirka 14 miljarder kronor. Skandinavien utgér cirka 14%

Ratos dgande

av den vésteuropeiska marknaden och SB Seating har dar drygt 40%
marknadsandel.

Marknaden drivs framst av BNP-utveckling, sysselsattningsnivaer,
kontorsbyggnation och féretagens investeringsnivaer. Tillverknings- och
distributionsleden i Europa dr fragmenterade, dar Skandinavien utgér
en av de mer konsoliderade marknaderna.

Aret i korthet

Den vésteuropeiska kontorsmobelmarknaden, som uppvisade negativ
tillvaxt under 2012, har stabiliserats under 2013. SB Seating har dock de
senaste aren starkt sin marknadsposition, bade i marknadsandelar och
inte minst som andel av branschens samlade I6nsamhet.

Arets resultat férklaras huvudsakligen av nagot ligre omsittning
och satsningar for framtida tillvaxt, samtidigt som inképs- och produk-
tionseffektiviseringar.

Betydande satsningar pa kontinuerlig produktutveckling fortsatter.
| borjan av 2013 lanserades de nya stolarna HAG SoFi, RH Mereo och
RBM Noor. Dessa stolar har blivit vdl mottagna och vunnit ett flertal
miljé- och designpriser.

Framtid

SB Seating har en stark marknadsposition i de nordiska linderna och
en l6nsam nischposition i framfér allt Tyskland, Nederlanderna och
Storbritannien, dar bolagets ergonomiska produkter har en tydlig
differentiering jimfért med produkter fran ovriga aktérer. Detta

ger SB Seating en stark grund att bygga pa i framtiden. Marknaden
for ergonomiska arbetsstolar bedéms ha en positiv tillvaxt dver en
konjunkturcykel och forutsattningarna for fortsatta tillvaxtsatsningar
i befintliga och nya geografier bedéms som goda. En fragmenterad
branschstruktur i Europa utgdr en intressant mojlighet for SB Seating.

Hallbarhet

SB Seating har haft miljéfragor pa agendan i 6ver 20 ar. Dartill driver
foretaget CR-fragor for att skapa en god och saker arbetsmiljé saval
internt pa foretaget som externt hos sina leverantorer. SB Seating ar
certifierade enligt ISO, EPD, Groén Elektricitet, Gron Punkt, Nordic

Swan, Greenguard, REPA samt Leed.

Ratos férvarvade under 2007
arbetsstolsproducenterna HAG
i Norge, RH Form i Sverige och
RBM i Danmark. Bolagen slogs
samman i den nya koncernen
SB Seating. Ovriga dgare ar
féretagsledning och styrelse.
Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick vid arsskiftet till
618 Mkr.

Agarandel

85%

Var syn pa innehavet

Sedan bildandet av SB Seating har en svag konjunktur kompenserats
av vardeskapande aktiviteter. Initiala synergihemtagningar och sedan
fokuserat kontinuerligt effektiviseringsarbete har 6kat produktivite-

ten med bibehallen kapacitet. Medveten och |6pande satsning pa
produktutveckling och marknadsdrivande insatser, liksom nyligen
omorganiserad marknadsorganisation, har starkt bolagets mark-
nadsposition och I6nsamhetspotential.

SB Seating har tagit marknadsandelar under de senaste aren.
Bolaget ar idag marknadsledande i Norden, har en stark position i
Nordeuropa och har initierat narvaro i Asien. Malet ar att fortsatta
att vaxa organiskt mer an marknaden. Dessutom finns det konso-
lideringspotential i den europeiska marknaden. Tack vare en stark
nuvarande och kommande produktportfélj gynnas SB Seating av en
positiv trend for ergonomisk design pa den europeiska och globala
kontorsstolsmarknaden.

Henrik Lundh, bolagsansvarig
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Ratos (bolagsansvarig)

Omsdttning per varumarke

HAG 59%

! \ Norge 30%

Sverige 19%

‘ Danmark 15%

RESULTATRAKNING, MNOK 2013 2012 2011 2010 2009

Nettoomsittning 1003 1011 1091 1010 989

Rérelsens kostnader =772 -775 -837 -804 -885

Ovriga intikter/kostnader

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 230 236 254 206 104

Av- och nedskrivningar -30 -32 -36 -41 -59

EBITA 201 204 219 165 46

Av- och nedskrivningar av immateriella tillgangar -1

Nedskrivning av goodwill

EBIT 200 204 219 165 46

Finansiella intakter 19 3 7 25 70

Finansiella kostnader™ -65 -52 -57 -39 -54

EBT 153 155 169 151 63

Skatt -23 -10 -33 -22 2

Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 130 145 136 129 61

Resultat hinforligt till moderbolagets dgare 130 145 136 129 61 #

Resultat hanforligt till innehav utan

bestimmande inflytande SCANDINAVIAN
BUSINESS SEATING

Jamforelsestorande posteri EBITA -7 -58 www.sbseating.com

Operativ EBITA 207 204 219 165 104

FINANSIELL STALLN'NG, MNOK Fﬁretagsledning

Goodwill 1388 1388 1388 1388 1388 Lars | Rairi

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 48 32 22 18 24 Eirik Kronkvist

Materiella anldggningstillgdngar 152 131 17 133 148 Ketil Ardal

Finansiella tillgangar, rantebirande 0 1 1 1 0

Finansiella tillgdngar, ej rintebirande 16 1 1" 14 32 Lillevi Ivarson

Summa anldggningstillgangar 1604 1563 1539 1555 1592

Lager 54 42 48 59 57 Christian Eide

Fordringar, rintebarande Lodgaard

Fordringar, ej rantebarande 176 128 171 167 171

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 47 95 96 47 33 Patrik Réstlund

Tillgdngar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 278 265 316 272 261

Summa tillgangar 1882 1828 1854 1827 1853 Styrelse

Eget kapital hinforligt till moderbolagets dgare 746 1010 917 1006 899 Ebbe Pelle Jacobsen

Innehav utan bestammande inflytande Anne Breib

Avsittningar, rantebdrande 2 4 1" " 6 4

Avsittningar, ej rantebdrande 10 9 6 8 7 Oscar Hermansson

Skulder, rintebirande 941 668 751 664 808 Olav Kjell Holtan

Skulder, ] rantebirande 184 138 168 138 132 Henrik Lundh

Finansiella skulder, &vriga Sven-Gunnar Schough

Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas

for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1882 1828 1854 1827 1853

KASSAFLODESANALYS, MNOK

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rérelsekapital 154 171 185 185 49

Férandring av rérelsekapital -23 20 -2 5 66

Kassaflode fran Iopande verksamhet 131 191 184 189 115

Investeringar i anldggningstillgangar -61 -58 -28 -19 -31

Avyttringar av anldggningstillgangar 7 4 o

Kassaflde fore forvirviavyttring av foretag 70 133 162 170 89 rem 10%

Nettoinvesteringar i féretag

Kassaflode efter investeringar 70 133 162 170 89

Férandring av 1an 260 -81 86 -159 -120 rRH 31%

Nyemission B -

Lamnad utdelning -52

Ovrigt -383 -198

Kassafléde fran finansieringsverksamheten -120 -133 -112 -159 -120 . .

Arets kassafléde -50 0 49 11 -31 Omsittning per region

NYCKELTAL, MNOK Ovriga 9%

EBITA-marginal (%) 20,0 20,1 20,0 16,4 4,6 Frankrike 3%

EBT-marginal (%) 15,3 15,3 15,5 15,0 6,3 Storbritannien

Avkastning pa eget kapital (%) 14,8 15,0 141 13,5 71 6%

Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 13,0 12,3 13,5 11,2 6,7

Soliditet (%) 40 55 49 55 49 Benelux 8%

Réantebdrande nettoskuld 895 575 666 627 781 o ‘

Skuldsittningsgrad 1,3 0,7 0,8 0,7 0,9 Tyskiand 10%

Medelantal anstdllda 472 468 479 471 457

" Exklusive ranta pé aktiedgarlan.

Innehav
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Guide 1till Ratos redovisning

Ratos redovisning ar upprattad enligt gillande regelverk och lagstiftning. | ett bolag med Ratos typ
av verksamhet kan den formella redovisningen dock te sig komplex och speglar dessvarre inte alltid
verkligheten. Pa foljande sidor finns darfor en oversiktlig guide att utgd ifran samt ett antal tabeller
och tips for att underlitta forstaelsen av Ratos finansiella utveckling. For fullstindiga redovisnings-

principer hanvisas till not 1, Redovisningsprinciper.

Da Ratos normalt dger sina innehav under flera ar
uppstar effekterna fran avyttringar av innehav i resultat-
rakningen med langa mellanrum och da ofta med stora
engangseffekter. For den I6pande bevakningen av Ratos

| princip kan Ratos varderas pa samma satt som vilket
annat bolag som helst, dvs utifran férvintad avkastning.
Ratos mal ar att den genomsnittliga arliga avkastningen
(IRR) ska &verstiga 20% pa varje enskild investering.

ar koncernens resultatrakning (kompletterad med all den
information om de enskilda innehaven Ratos lamnar i sina
rapporter) relevant att folja. Da resultat fran dotterfére-
tag och intresseforetag inkluderas I6pande, medfér detta

.

att Ratos intjaning till viss del ”jamnas ut” mellan aren.

Moderbolaget — Resultatrakning

Det ar Ratos moderbolag, Ratos AB, som ar noterat pa Nasdag OMX Stockholm. Moderbolaget kan ses som ett dgar-
bolag dar portféljen av bolag varierar 6ver tiden, men moderbolagets verksamhet (forvary, utveckling och forsiljning av
innehav) ar konstant. | moderbolagets resultatrikning ingar de intdkter och kostnader som ar férknippade med att driva
verksamheten.

Kostnaderna

Kostnaderna bestar till storsta del av personalkostnader
samt konsult- och juristkostnader vid transaktioner och
processer. En stor del av dessa kostnader &r rorliga, vilket
innebdr att i tider av manga forvarv och avyttringar (exits)
blir kostnaden hégre medan den i tider av fa férvarv och

Moderbolagets resultatrakning

Mkr 2013 2012
Ovriga rérelseintikter 12 2 exits blir lagre. Under ar utan forvarv och exits kostar
Ovriga externa kostnad 76 -82 . . . . . .

U OSSRy forvaltningen av Ratos mindre 4n 200 Mkr per &r, vilket 4r
Personalkostnader 130 19 . o R
Avskrivningar av materiella anliggningstillgdngar -5 -5 cirka 1% av borsvérdet.
Rérelseresultat -199 -204
Resultat frin andelar i koncernforetag 428 416 Stofa saldes via ett dotterbolag till Ratos, varfor inget
Resultat fran andelar i intresseforetag 275 realisationsresultat redovisas i moderbolaget 2013.
Resultat fran évriga vardepapper och fordringar som
ar anlaggningstillgangar 133 137
Ovriga rinteintakter och liknande resultatposter 18 33 Intikterna
Réntekostnader och liknande resultatposter 157 51 Bland intikterna ar exitvinster, fran forsiljning av innehav,
Resultat efter finansiella poster -633 606 . o N N

den intdktspost som paverkar resultatutvecklingen i

Skatt B -

2 moderbolaget mest. Som ovan namnts kan dessa intakter
Arets resultat -633 606

uppkomma oregelbundet, med langa mellanrum och
innebéra stora engangseffekter.

Skatt for investmentbolag

Ratos beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Bolag som till storsta del forvaltar vardepapper eller liknande tillgangar klassas som investment-
bolag om de har en vilférdelad portfolj som innehaller flera olika bolag inom olika branscher samt ett spritt 4gande (mer an ett par hundra aktiedgare).
For investmentbolag dr realisationsvinster inte skattepliktiga, istéllet deklareras en schablonintikt om 1,5% pa marknadsvardet pa noterade aktier som vid
arets ingang innehafts mindre @n ett &r och dar dgarandelen understiger 10% (Ratos hade inga innehav i denna kategori under 2013). Mottagna utdelningar
och ranteintdkter redovisas som skattepliktig intakt. Rantekostnader och omkostnader dr i normalfallet avdragsgilla, liksom lamnad utdelning.
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Moderbolaget — Balansrakn

Moderbolagets balansrakning

Mkr 2013-12-31 2012-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar 73 78
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernforetag 10 675 8723
Fordringar pa koncernféretag 1202 1424
Andra langfristiga vardepappersinnehav 71 88
Summa anliggningstillgangar 12021 10313
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar pa koncernféretag 41 2
Ovriga fordringar 9 14
Férutbetalda kostnader och upplupna intikter 4 4
Kortfristiga placeringar, dvriga 499
Kassa och bank 1273 1324
Summa omsittningstillgangar 1327 1843
Summa tillgangar 13 348 12 156
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal A-aktier 84 637 060 antal B-aktier 239 503 836, 1024 1021
antal C-aktier 830 000)
Reservfond 286 286
Fritt eget kapital
Overkursfond 1556 128
Balanserat resultat 8909 9315
Fond fér verkligt varde 43 29
Arets resultat -633 606
Summa eget kapital 11185 11 385
Langfristiga avsittningar
Avsittningar for pensioner 1 1
Ovriga avsittningar 7 7
Summa langfristiga avsittningar 8 8
Langfristiga skulder
Rantebarande skulder
Skulder till koncernféretag 552 442
Ej rantebarande skulder
Ovriga skulder 30 29
Summa langfristiga skulder 582 471
Kortfristiga avsdttningar
Ovriga avsattningar 10 28
Kortfristiga skulder
Rantebarande skulder
Skulder till koncernforetag 1477 174
Ej rantebdrande skulder
Leverantorsskulder 9 8
Ovriga skulder 24 20
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 53 62
Summa kortfristiga skulder 1563 264
Summa eget kapital och skulder 13 348 12 156
Stillda sikerheter inga inga
Ansvarsforbindelser inga inga

dgarlan eller eget ka

Aktiedgarlan anvands ibland som en del av det kapital Ratos tillfor vid

forvarv av nya innehav eller vid tillaggsforvarv. Dessa aktiedgarlan kan
vara en del av den langsiktiga kapitalstrukturen i innehavet eller fung-

era som Overbryggnadsfinansiering under en kortare period. Ratos

betraktar aktiedgarlan som en form av eget kapital. Bakgrunden

ar att kapitalet istdllet skulle kunna ha tillférts via en nyemission i
innehavet (dvs nya aktier och dirmed eget kapital). En férdel med
aktiedgarlan ar att det ar mer flexibelt dn att tillféra eget kapital.

Tillgangar

Moderbolagets storsta tillgingspost dr aktier och
aktiedgarlan i innehaven. Vardet som anges i balans-
rakningen ar i princip Ratos anskaffningskostnad.

Eget kapital

Eget kapital bestar till storsta del av fritt eget kapital, det
vill sdga utdelningsbara medel. Fér 2013 4r utdelningen
foreslagen till 3 kr (3) per aktie. Preferenskapital uppgar
till 1 525 Mkr (1 837,50 kr per preferensaktie), vilket
motsvarar inlésenbeloppet efter drsstimman 2017.

Skulder

Moderbolaget ska i normalfallet vara obelanat. Ratos
har en rullande femarig lanefacilitet som uppgar till

3,2 miljarder kr och som vid behov kan anvandas till
Sverbryggnadsfinansiering vid forvarv eller for att
finansiera utdelning och I6pande driftskostnader under
en period med f eller inga exits. Den 31 december
2013 var krediten outnyttjad. Fér att uppna en optimal
finansiell struktur tas lan upp i innehaven. Respektive
innehav svarar sjalvstandigt for sin finansiella strategi
och finansiering.

De skulder som finns i moderbolaget ar framst skulder
till icke rérelsedrivande dotterféretag.

| den formella redovisningen aterfinns Ratos aktiedgarlan under
finansiella anlaggningstillgangar i moderbolagets balansrakning.
| koncernen dr Ratos aktiedgarlan eliminerade eftersom samtliga
befintliga aktiedgarlan ar hanforliga till dotterforetag. | not tillhérande
respektive innehavs flerarsoversikt finns eventuella aktiedgarlan
specificerade med belopp.

Aktiedgarlan raknas inte in i rantebarande skuld eller rante-
barande nettoskuld, utan i eget kapital.
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Vid analys av Ratos utifran koncernens redovisning bor
beaktas att det kan inga olika innehav de olika aren. De
flesta andra koncerner har en relativt jamforbar struktur
Over aren och justering kan goras for ett enstaka forvarv
eller avyttring. | och med att det i Ratos verksamhet ingar
att kopa och silja foretag kan daremot skillnaden pa kon-
cernens struktur vara stor fran ett ar till ett annat.

Inom koncernredovisning ska 100% av dotterféretag-
ens intdkter och kostnader redovisas pa respektive rad i
koncernens resultatrakning — oavsett hur mycket Ratos
dger. Ett bittre satt att redovisa resultatet ar, enligt var
asikt, som i tabellen till hoger. Av tabellen framgar tydligt
vilka innehav som bidrar till koncernens resultat fore skatt

Resultatrakning uppstalld enligt IFRS

Koncernens resultatrakning

Avser Ratos och dotterféretagens sammanlagda
realisationsresultat.

Mkr 2013 2012
Nettoomsattning 26 084 27100
Ovriga rorelseintikter 362 171
Forindring av varulager -66 -32
Ravaror och férnédenheter -11151 -10918
Kostnader for ersittning till anstallda -8033 -8 644
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella

och immateriella anldggningstillgangar -1225 -1942
Ovriga kostnader -4 859 -5391
Realisationsresultat vid forséljning av koncernforetag 864 1179
Realisationsresultat vid forséljning av intresseféretag 81
Andelar i intresseféretags resultat 183 18
Rérelseresultat 2159 1622
Finansiella intakter 90 154
Finansiella kostnader -1166 -1009
Finansnetto -1076 -855
Resultat fore skatt 1083 767
Skatt -281 -244
Arets resultat 802 543
Hanfarligt till:

Moderbolagets dgare 742 606
Innehav utan bestimmande inflytande 60 -63

Resultat per aktie, kr
—fore utspadning 2,13 190
— efter utspadning 2,13 199

Koncernens resultat
(EBT) i genomsnitt

Resultat fore

Intresseforetagens (innehav
dér Ratos dger 20—-50%)
intakter och kostnader ingar

Miljarder kr _ skatt (EBT) ej i 6vriga delar av koncernens
10 &r 24 resultatrikning utan Ratos
5ér 1,4 andel av intresseforetagens
3ar 0,9

resultat fore skatt specifice-
ras pa sarskild rad, Andelar i

och med hur mycket. Koncernens resultat fore skatt blir
detsamma i bada uppstillningarna.

For att fa en uppfattning om respektive innehavs utveck-
ling hanvisas dels till tabellen pa sid 30—31, Innehavsoversikt,
dels till finansiella fakta for respektive innehav (sid 32—67).
Dessa uppdateras kvartalsvis i samband med Ratos delars-
rapporter och publiceras pa hemsidan.

Ratos resultat

Mkr 2013 2012
Resultat/resultatandelar fore skatt

AH Industries (69%) -78 -72
Aibel (32%) 141

Anticimex (85%) 51
Arcus-Gruppen (83%) 75 -73
Biolin Scientific (100%) -13 14
Bisnode (70%) 9 -31
Contex Group (100%) -150
DIAB (96%) -109 -287
Euromaint (100%) -76 -49
GS-Hydro (100%) 57 44
Hafa Bathroom Group (100%) -13 5
HENT (73%) 28

HL Display (99%) 106 70
Inwido (97%) 220 246
Jotul (93%) -89 -160
KVD (100%) 29 25
Lindab (11%) 4
Mobile Climate Control (100%) 68 67
Nebula (72%) 40

Nordic Cinema Group (58%) 120 82
SB Seating (85%) 86 97
Stofa (99%) 1 88
Summa resultat/resultatandelar 602 -29
Exit Anticimex 897
Exit Lindab 81
Exit Stofa 895

Summa exitresultat 895 978
Nedskrivning DIAB -234
Nedskrivning Jotul -74 -100
Nedskrivning AH Industries -275
Resultat fran innehav 1189 574

Centrala intdkter och kostnader

Forvaltningskostnader -240 -222
Realisationsresultat inom centralt netto 168
Finansiella poster 134 247
Koncernens resultat fore skatt 1083 767

Ratos exitresultat

Forvaltningskostnaderna i Centrala intdkter i genomsnitt

intressefdretags resultat. och kostnader avser frimst personalkostnader Miliarder kr Exitresultat

i moderbolaget samt transaktionsrelaterade 10 ar 1,2

Den del av resultatet i dotterféretagen som majoritets- kostnader. Finansiella poster avser bland annat 5 ar 0,6
agaren (Ratos) inte dger anges under resultatrakningen. ranteintdkter pa aktiedgarlan till innehaven. 3ar 0,5
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Koncernen - Rapport o6ver finansiell stillning for koncernen

Enligt samma principer som i koncernens resultatrakning rapport over finansiell stallning, moderbolagets balansrak-
ar dotterféretagens tillgangar och skulder upptagna till ning samt att folja Ratos [opande information. | tabellen
100% och ingar i respektive rad i Rapport &ver finansiell nedan till hoger askadliggdrs hur stor andel varje innehav
stallning. For att fa en tydligare bild éver innehavens finan- har av Ratos eget kapital.

siella stallning rekommenderas istéllet respektive innehavs

Vid néstan alla forvarv uppkommer goodwill. Goodwill dr en tillgang
och skrivs inte av, men i enlighet med gillande redovisningsregler prévas
vardet arligen eller varje kvartal om det finns en indikation pa att vardet

Rapport over
PP har minskat. Nedskrivningar redovisas i resultatrakningen.

finansiell stallning for koncernen

Nettot av tillgangar och skulder i intresseféretagen redovisas pa raden

Mkr 2013-12-31  2012-12-31 o )

TILLGANGAR Andelar i intresseforetag.

Anliggningstillgangar

Goodwill 18800 15 502 . . o . .

Ovriga immateriella anliggningstillgingar 1645 1292 Innehaven redovisas till bokfort varde och marknadsvarderas inte.

Materiella anliggningstillgangar 3581 3461 Bokfort varde, eller koncernmassigt varde, innebdr férenklat Ratos

andelagilinwesseforetag 2723 o andel av innehavets eget kapital. Virdet kar med Ratos andel av

Finansiella placeringar 58 73 . h | h . k d d | . h f L.

Langfristiga fordringar 186 88 innehavets resultat och minskar med utdelningar och omfinansieringar.

Uppskjutna skattefordringar 550 557 Darutover inkluderas Ratos aktiedgarlan i det koncernmassiga virdet.

Summa anlidggningstillgangar 27 546 21037

Omsittningstillgangar

Varulager 2374 2387 .

Skattefordringar 135 14 R a‘to s e ge‘t |<ap |‘t al

Kundfordringar 4716 3953

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 432 334

Ovriga fordringar 626 505 % av eget

Likvida medel 3337 3203 Mkr 2013-12-31 kapital

Tillgangar som innehas for forsiljning 2054 AH Industries 317 b)

Summa omsittningstillgangar 11 620 12 550 )

Summa tillgangar 39166 33587 Aibel 1585 12

EGET KAPITAL OCH SKULDER Arcus-Gruppen 559 4

Eget kapital Biolin Scientific 328 2

/i\ktiekapital 1024 1021 Bisnode 1274 9

Ovrigt tillskjutet kapital 1842 414 DIAB 674 5

Reserver -524 -590 .

Balanserat resultat inklusive arets resultat 11436 11508 Euromaint 670 5

Eget kapital hinfsrligt till moderbolagets aktiedigare 13778 12353 GS.Hyd ro 47 0

Innehav utan besti de inflytand, 2385 788 Hafa Bathroom Group 163 1

Summa eget kapital 16 163 13141 HENT 343 3

Skulder HL Display 1130 8

Izéng.frist.iga r:a'nfebérande skulder 10 160 7937 InWidO 2 459 1 8

Ovriga langfristiga skulder 554 522

Ovriga finansiella skulder 153 238 Jotul 164 1

Avsittningar fér pensioner 416 370 KVD 276 2

8"”3: “Vsa“:‘"g“'k . l;; ;;9 Mobile Climate Control 864 6
ppskjutna skatteskulder 6

Summa langfristiga skulder 11915 9642 Nebula 326 2

L Nordic Cinema Group 651 5

Kortfristiga rantebdrande skulder 2306 2489

Ovriga finansiella skulder 106 87 SB Seatlng 618 5

Leverantorsskulder 2850 2124 Summa 12 448 90

Skatteskulder 325 194

Ovriga skulder 2916 1824 BAvri o

Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 2224 2184 vriga nettoti gangar

Avsittningar 361 138 i centrala bolag 1330 10

Skulder hinférliga till tillgangar som innehas fér férsiljning 1764 . et q

Summa kortfristiga skulder 11088 10 804 Eget kap'tal (hanforllgt il

Summa skulder 23003 20 446 moderbolagets dgare) 13778 100

Summa eget kapital och skulder 39166 33587

Bestar till storsta del av likvida
medel i moderbolaget.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for Ratos AB (publ) 556008-3585 far harmed avge sin
beridttelse for 2013. Styrelsens sate ar i Stockholm, Sverige.

Bolagets verksamhet
Den 5 maj 1866 bildades Séderberg & Haak — Sveriges forsta grossist for
jarn och jarnmanufaktur. 1934 samlades tillgdngarna i ett investmentbolag
under namnet Ratos, som i Ragnar och Torsten Séderberg. Under drens
lopp har affarsinriktningen férandrats nagra ganger, men som en rod
trad genom Ratos historia finns bolagets roll som aktiv dgare i nordiska
foretag. Ratos dr idag ett borsnoterat private equity-konglomerat vars
verksamhet bestar av forvary, utveckling och férsaljning av foretradelse-
vis onoterade foretag. Ratos affarsidé ar att Sver tiden skapa hogsta moj-
liga avkastning genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt utévande
av dgarrollen i ett antal utvalda foretag och investeringssituationer, dar
Ratos skapar en unik investeringsmajlighet for aktiemarknadens aktorer.
Mervarden skapas i samband med forvary, utveckling och forsaljning.
For ndrvarande dger Ratos 18 innehav i Norden.

Innehav Ratos dgarandel 2013-12-31
AH Industries 69%
Aibel 32%
Arcus-Gruppen 83%
Biolin Scientific 100%
Bisnode 70%
DIAB 96%
Euromaint 100%
GS-Hydro 100%
Hafa Bathroom Group 100%
HENT 73%
HL Display 99%
Inwido 97%
Jotul 93%
KVD 100%
Mobile Climate Control 100%
Nebula 72%
Nordic Cinema Group 58%
SB Seating 85%

Ratos verkar som aktiv dgare och merparten av avkastningen skapas
under innehavstiden. Cirka 50 personer arbetar pa Ratos, varav cirka
25 personer i investeringsorganisationen.

Mal och strategier

Finansiellt mal

Genomsnittlig arlig avkastning ska &verstiga 20% pa varje enskild
investering.

Investeringskriterier
Agarandel om minst 20%, och i normalfallet storsta dgare.
Investeringsintervallet ar 300—5 000 Mkr i eget kapital.
Foretradesvis onoterade foretag med huvudkontor i Norden.
Branschgeneralist. Ratos kdrnkompetens ar att vara en aktiv dgare,
vilket ar oberoende av branschkunskap.
Fokus pa egengenerarat affarsflode.
Aktiv exitstrategi. Ratos har ingen begransning av innehavstiden.
Varje ar bedéms innehavens férutsattningar att generera minst 20%
arlig avkastning (IRR) och Ratos méjligheter att bidra till innehavets
fortsatta utveckling.

Utdelningspolicy A- och B-aktier
Utdelningen ska over tiden spegla den faktiska resultatutvecklingen i
Ratos.

Historiskt har i genomsnitt drygt 50% av resultatet efter skatt delats ut.

En jamn utveckling av utdelningen efterstravas.
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Utdelningspolicy preferensaktier
Utdelning pa preferensaktier regleras i bolagsordningen och uppgar
till 25 kr per kvartal och aktie, dock hégst 100 kr per ar och aktie.
Utbetalning sker i februari, maj, augusti och november.

Hindelser under aret
Forvirv
Arcus-Gruppen forvdrvade i januari varumdrkena Aalborg, Gammel
Dansk, Brandums och Malteserkreuz. Varumarkena starker bolagets
marknadsnarvaro inom spritsegmentet i Norden och Tyskland samt
breddar portféljen av exportvarumarken. | juni saldes Brendums i enlig-
het med konkurrensmyndigheternas krav for 11 MEUR (ca 95 Mkr),
vilket medférde en realisationsvinst i Arcus-Gruppen om cirka 40 Mkr.

| april slutférde Ratos tillsammans med Sjatte AP-fonden och Ferd
forvarvet av Aibel, en ledande norsk leverantor av underhalls- och om-
byggnadstjanster till produktionsplattformar for olja, gas och fornyelse-
bar energi. Enterprise value for 100% av Aibel var 8 600 MNOK. Ratos
forvarvade 32% av bolaget och tillforde 1 429 MNOK (1 676 Mkr) i
eget kapital.

| april férvarvades Nebula, Finlands ledande leverantor av moln-
tjanster till sma och medelstora féretag. Kopeskillingen (enterprise
value) for 100% av Nebula uppgick till 82,5 MEUR (cirka 700 Mkr),
varav Ratos tillforde 34 MEUR (284 Mkr) i eget kapital for en dgarandel
motsvarande 72%.

| maj skapades en ny ledande biografaktér i Norden och Baltikum
genom att de tva biografkoncernerna SF Bio och Ratosdgda Finnkino
slogs samman. Den nya koncernen, Nordic Cinema Group, ags till 58%
av Ratos och till 40% av Bonnier.

| juli 6kade Ratos dgarandelen i Jotul fran 61% till 93% genom férvarv
av Accent Equitys aktier. Képeskillingen uppgick till 12 MNOK (13 Mkr).

I'juli férvarvades det norska byggforetaget HENT. Enterprise value
for 100% av bolaget uppgick till cirka 450 MNOK (cirka 510 Mkr), varav
Ratos tillforde 307 MNOK (347 Mkr) i kapital for 73% av aktierna.

Avyttringar
| januari saldes det kvarvarande dotterbolaget i Contex Group, Contex
A/S, for 41,5 MUSD (cirka 275 Mkr) till private equity-fonden Procuritas.
Contex A/S ar varldens storsta tillverkare av avancerade 2D-scanners
for stora bildformat. Ratos genomsnittliga arliga avkastning (IRR) pa
hela investeringen i Contex Group blev -16%.

| februari séldes dotterbolaget Stofa, dansk operatdr inom bred-
band, kabel-TV och telefoni, till danska energi- och telekoncernen
SE (Syd Energi) for 1 900 MDKK (cirka 2 200 Mkr). Ratos gjorde en
exitvinst om 895 Mkr och nadde en genomsnittlig arlig avkastning (IRR)
om 54%.

Omfinansieringar

| december genomférdes en omfinansiering av SB Seating som i samband
darmed aterbetalade aktiedgarlan om 385 MNOK (cirka 406 Mkr)

till 4garna, varvid Ratos erholl en kontant utbetalning om 405 Mkr.
Omfinansieringen har mojliggjorts av SB Seatings goda utveckling och
kassaflode de senaste dren.

Kapitaltillskott
Ratos har under aret tillskjutit kapital till AH Industries (40 Mkr), till
DIAB (61 Mkr), till Euromaint (100 Mkr) och till Jetul (39 Mkr).

Extra bolagsstimma
Ratos avholl extra bolagsstimma den 25 april for att i enlighet med de sa
kallade Leo-bestammelserna erhalla godkannande att &verlata samtliga



aktier i dotterforetaget BT) Group AB till Per Samuelson, styrelse-
ordférande i BT] Group. Kopeskillingen for samtliga aktier uppgick till

1 krona. Med hansyn tagen till bolagets nettoskuld motsvarar kope-
skillingen ett enterprise value om cirka 43 Mkr. Stimman godkdnde
overlatelsen som slutférdes i maj. Forsaljningen gav inte nagon resultat-
paverkan i Ratos.

Miljopaverkan

Inom vissa dotterforetag bedrivs tillstandspliktig verksamhet enligt
miljoskyddslagen. Tillstanden avser miljopaverkan i form av utslapp av
|6sningsmedel till luft samt stoft, avloppsvatten och buller.

Corporate Responsibility (CR)

Hallbarhet eller CR (Corporate Responsibility) — dvs att ta ansvar for
foretagets paverkan pa omgivning och intressenter — ar en viktig del

i arbetet att forvalta och utveckla det fértroendekapital som Ratos
etablerat i nordiskt naringsliv och samhélle under snart 150 ar. CR @r en
del av Ratos aktiva agande, dar utdvandet av agarrollen ska kombinera
langsiktigt hallbar utveckling med hogsta méjliga avkastning.

Under 2013 har Ratos anslutit sig till FNs principer for ansvarsfullt
agande, Global Compact, samt FNs principer for ansvarsfulla investe-
ringar, PRI.

Ratos har tagit fram ett CR-ramverk som fortydligar forvantningar
och krav pa innehaven géllande styrning och ledning av hallbarhetsar-
betet samt bolagens agerande gdllande manskliga rattigheter, arbets-
ratt, affirsetik och anti-korruption samt milj6. Det innehaller samma
huvudomraden som FNs Global Compacts tio principer samt aspekter
gallande strategi och styrning av hallbarhetsarbetet. Grundnivan i
ramverket utgér Ratos CR-standard och syftar till att sakerstilla en
tillfredsstéllande niva fér innehaven.

VD och foretagsledning inom respektive innehav dr operativt
ansvariga for innehavets CR-arbete. Innehavets styrelse har det yttersta
ansvaret for att foretaget foljer Ratos och innehavets policyer och rikt-
linjer. Ratos bolagsansvariga sdkerstiller att respektive foretag uppfyller
Ratos krav gillande CR och genomfér en arlig dversyn av innehavens
CR-arbete. | de innehav som dr intressebolag har Ratos en annan paver-
kansmojlighet varfor kravstdllande och processer kan se annorlunda ut.

Resultat

Moderbolagets resultat fore och efter skatt uppgick till -633 Mkr (606).
Ratos-koncernens resultat (se not 2) fore skatt uppgick till 1 083 Mkr
(767). | resultatet ingar resultat fran innehav med 1 189 Mkr (574),
varav exitresultat 895 Mkr (978). Det hogre redovisade resultatet beror
framst pa forbattrade resultatandelar fran innehaven. Efter en svag
inledning pa aret planade allt fler marknader ut under andra halvaret
och i vissa fall 6kade aktiviteten nagot. Fér Ratos innehav innebar mer
stabila marknadsforutsattningar kombinerat med genomférda atgarder
i innehaven att resultatet for 2013 forbattrades.

Finansiell stdllning
Likvida medel i koncernen uppgick vid arets slut till 3 337 Mkr (3 203),
varav kortfristiga rantebdrande placeringar uppgick till 0 Mkr (499).

Koncernens rantebarande nettoskuld uppgick vid arets slut till
9 456 Mkr (7 547). Rantebarande skulder inklusive pensionsavsattningar
uppgick till 12 882 Mkr. Réntebdrande nettoskuld for intresseféretag dr
ej inkluderad.

Koncernens soliditet uppgick till 41% (39).

Moderbolaget har betydande likvida resurser. Likvida medel
inklusive kortfristiga rantebarande placeringar uppgick vid arets slut till
1273 Mkr (1 823). Moderbolagets skulder, som dr begransade, avser
framst interna skulder till centralt administrerade mindre dotterféretag.
Moderbolaget har en femérig rullande lanefacilitet pa 3,2 miljarder kr
inklusive checkrakningskredit. Syftet med faciliteten &r att dels kunna
anvanda den vid behov av éverbryggnadsfinansiering vid forvary, dels

kunna finansiera utdelning och I6pande driftskostnader under en period
med fa eller inga exits. Moderbolaget ska i normalfallet vara obelénat.
Vid periodens slut var kreditfaciliteten outnyttjad.

Darutover finns bemyndiganden till styrelsen fran arsstimman
2013 att i samband med foretagsforvary fatta beslut om nyemission av
hégst 35 miljoner Ratos B-aktier samt ett bemyndigande att emittera
hégst 1 250 000 preferensaktier, varav 420 000 ar outnyttjat i befint-
ligt mandat som galler fram till arsstamman 2014.

For ytterligare information hénvisas till not 30 Finansiella risker och
riskpolicy.

Framtida utveckling

De forsta signalerna for 2014 ar att marknadsstabiliseringen fortsatter
och Ratos bedémning ar att marknadsutvecklingen sammantaget gar at
ratt hall med en férviantad successiv langsam aterhdamtning under 2014.
Givet detta och de omfattande atgarder som genomforts i manga av
Ratos innehav for att starka marginaler och sanka breakeven-nivaer,

ar bedémningen att det finns férutsattningar for 6kade rorelseresultat
(justerat for Ratos dgarandelar) i innehaven 2014.

Risker och osidkerhetsfaktorer

Ratos varde dr beroende av utvecklingen i de innehav som Ratos for-
varvar och férmégan att realisera vardet av dessa innehav. Innehavens
framgéng och vardeutveckling ar beroende av hur skickliga investerings-
ansvariga och respektive innehavs ledningsgrupper och styrelser ar pa
att genomféra viardehojande forbattringar. Vardet ar ocksa beroende
av externa faktorer sasom allmant makroekonomiskt klimat samt om
de marknader som innehaven ar verksamma pa utvecklas positivt.

Det dr dven vasentligt att Ratos har férmaga att attrahera och behalla
personal med rétt kompetens och erfarenhet.

Stor kompetens kring transaktioner och finansiering ar nédvandig
i Ratos verksamhet. Att gora ratt forvarv avseende bade tajming och
situation dr en konst och har betydande paverkan pa majligheten till god
avkastning. Gemensam namnare fér dgarbolag vilka varit framgangsrika
over tid ar aktivt dgande genom industriell utveckling. Det ar har Ratos
har, och historiskt haft sin styrka.

Koncernen ar genom sin verksamhet exponerad for olika slag av
finansiella risker relaterade till kundfordringar, leverantérsskulder, lan
och derivatinstrument. De finansiella riskerna bestar av finansierings-
risk, ranterisk, kreditrisk och valutarisk. Ratos styrelse faststéller den
finansiella strategin for moderbolaget medan respektive dotterforetags
styrelser faststiller respektive bolags finansiella strategier. Moderbola-
gets finanspolicy, som anger riktlinjer for hantering av finansiella risker,
faststalls arligen av Ratos styrelse. Styrelsen utvarderar och foreslar
vid behov férandringar av finanspolicyn. | koncernen finns inte nagon
central finansavdelning, daremot bistar koncernens Debt Manager
dotterféretagen i 6vergripande finansiella fragor. Finanspolicy faststalls
arligen av respektive dotterforetags styrelse.

Redogorelse for styrelsearbetet
| bolagsstyrningsrapporten finns en redogoérelse for styrelsearbetet, se
sid 80 och framat.

Styrelsens forslag till beslut om riktlinjer for ersidttning
till ledande befattningshavare till arsstimma 2014
Incitamentssystem for bolagets affarsorganisation dr av stor strategisk
betydelse for Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersattnings- och inci-
tamentssystem tagits fram som ska erbjuda konkurrenskraftiga villkor
samtidigt som bolagets medarbetare motiveras att verka i aktiedgarnas
intresse.
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Incitamentssystemet bestar av ett antal komponenter — fast [6n, rorlig
|6n, pensionsavsattningar, kopoptioner samt syntetiska optioner — och
vilar pa fem grundlaggande principer.
Ratos medarbetare ska erbjudas konkurrenskraftiga villkor i en
bransch dar konkurrensen kring kvalificerade medarbetare dr hard
och samtidigt uppmuntras att stanna kvar inom Ratos.
Savil individuella insatser som gruppens prestationer ska gé att
koppla till av styrelsen tydligt uppsatta mal.
Rorlig 16n som utbetalas ska kopplas till den resultatutveckling som
kommer aktiedgarna till godo. Rorlig 16n till ledande befattnings-
havare utfaller forst efter att vissa villkor uppfylits avseende
avkastning pa bolagets kapital och utbetalas &ver en flerarsperiod.
Kostnaden for respektive ars rorliga 16n bokfors dock i sin helhet det
ar ersattningen intjanats.
Styrelsen faststaller arligen ett tak for den sammantagna rorliga
I16nen, vilken maximalt ska uppga till cirka en procent av bolagets eget
kapital vid ingdngen av verksamhetsaret.
Ratos nyckelpersoner ska uppmuntras till en samsyn med bolagets
aktiedgare vilken astadkoms genom rimligt avvagda optionsprogram
dar medarbetarna dels tar del av kursstegringar alternativt realise-
rade vardeokningar, men aven tar en personlig risk genom att betala
en marknadsmassig premie for optionerna.

Savitt avser kostnaderna for foreslagna optionsprogram hanvisas till
styrelsens forslag avseende kdpoptioner (punkt 17) och syntetiska op-
tioner (punkt 19) i kallelsen till arsstamman. Pensionsférmaner utgar i
allmanhet i enlighet med ITP-planen. Vid pensionsformaner som avviker
fran ITP-planen tillampas premiebestdmda pensionsférmaner.

Styrelsen ska ha ratt att franga dessa riktlinjer om sarskilda skal
foreligger, i ett enskilt fall.

| bolagsstyrningsrapporten redogors for de riktlinjer for erséttning
till ledande befattningshavare som arsstamman 2013 beslutat att gilla
fram till arsstamman 2014.

Ratos-aktien

Totalt antal A-aktier vid arets slut 84 637 060
Totalt antal B-aktier vid arets slut 239503 836
Totalt antal C-aktier (preferensaktier) vid arets slut 830000
Totalt antal aktier 324 970 896

| juni genomférdes en riktad emission av 830 000 preferensaktier for
1 750 kr per preferensaktie till ett totalt vairde om 1 452,5 Mkr fore
emissionskostnader. Emissionen genomférdes for att finansiera forvar-
ven av Nebula och HENT samt delvis forvarvet av Aibel. Emissionen
overtecknades och cirka 6 000 investerare erhdll tilldelning. Forsta
handelsdag var den 28 juni.

Aktier av serie A berittigar till en rost per aktie och aktier av serie
B och C (preferensaktier) till en tiondels rost per aktie. A-aktier kan
hogst utges till ett antal som motsvarar 27% av aktiekapitalet, B-aktier
till ett antal som motsvarar 100% och C-aktier till ett antal som mot-
svarar 10%. Familjen Séderberg dger 18,7% av kapitalet och 46,3% av
rosterna. Torsten Soderbergs stiftelse dger 8,6% av kapitalet och 12,5%
av rosterna. Ragnar Soderbergs Stiftelse dger 8,4% av kapitalet och
14,7% av rosterna.

Det finns inga for bolaget kdnda avtal mellan aktiedgare som kan
medfdra begransningar i ratten att dverfora aktierna.
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Innehav av egna aktier

Arsstimman 2013 férnyade mandatet att bolaget far sterkdpa A- eller
B-aktier under tiden fram till ndsta arsstimma. Férvarv far ske vid ett
eller flera tillfallen fore nésta arsstaimma. Forvarv ska ske pa Nasdagq
OMX Stockholm till ett pris inom det vid var tid gillande kursintervallet
vid Nasdag OMX Stockholm. Bolagets innehav far inte Gverstiga 4% av
samtliga aktier i bolaget.

Aterkép av egna aktier genomfors i syfte att ge styrelsen 6kat
handlingsutrymme i dess arbete att skapa varde for bolagets aktiedgare.
Hari ingar bland annat sakring av kopoptioner utstéllda inom ramen for
Ratos incitamentsprogram.

Under 2013 har inga aktier aterkopts. 4 660 aterkopta aktier
Overlats under aret till administrativ personal. Vid arets utgang innehar
foretaget 5 134 877 egna aktier, motsvarande 1,6% av totalt antal aktier,
med ett kvotvarde om 3,15 per aktie. Totalt har 356 Mkr utbetalats i
kopeskilling for dessa.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstammans férfogande star:

Mkr
Balanserat resultat 8909
Overkursfond 1556
Fond for verkligt varde 43
Arets resultat -633
Totalt 9875

Styrelsen foreslar féljande vinstdisposition:

Utdelning till innehavare av aktier av serie A och B 3,00 kr/aktie” 957
Utdelning till innehavare av preferensaktier av serie C

utgivna 19 juni 20132 83
Utdelning till innehavare av preferensaktier av serie C

och/eller D om 25 kr per kvartal, dock hogst 100 kr/aktie,

vid maximalt utnyttjande av bemyndigandet® 125

Balanseras i ny rakning 8710

" Baserat pa antalet utestaende aktier den 20 februari 2014. Antalet aterkopta aktier per
detta datum ar 5 134 877 st och kan férandras fram till avstamningsdagen fér utdelning.

2 Utdelning pa preferensaktier regleras i bolagsordningen efter stimmobeslut.
Utdelningen uppgar till 25 kr per kvartal, dock hégst 100 kr per preferensaktie och ar.
Utbetalning sker kvartalsvis i februari, maj, augusti och november.

3 | enlighet med styrelsens forslag till bolagsstimman 2014 avseende eventuell nyemis-
sion av preferensaktier.



Ordforanden har ordet

Under mina narmare 14 ar som VD for Ratos
hade jag formanen att ha Olof Stenhammar som
en fantastisk och stottande ordforande. Olof
och jag ar dock helt olika personligheter — dar jag
atminstone uppfattas som ordningsam och de-
taljorienterad (vilket ar mitt satt att hantera min

i grunden lite slarviga person), ar Olof mer av en
gladjespridande allkonstnar.

Olof kunde ibland tycka att styrelsearbetet i Ratos var en smula trakigt,
allt fungerade ju (tack vare mina kollegor och medarbetare i organisa-
tionen) sa in i minsta detalj perfekt. De fa gdnger det vél hande att smarre
misstag begicks, kunde jag darfor vara saker pa att ha en gladjestralande
Olofiluren, redo att ge (kloka) rad om hur vi skulle hantera fragan.

Denna inledning illustrerar tva saker:

B dels hur vdl den interna styrningen och kontrollen liksom hanteringen
av CR-relaterade fragor skots i Ratos, nagot som ocksé upprepat kon-
staterats av de olika revisorer vi haft under mina numera 15 ar i bolaget

B dels att alla foretagsledningar beh&ver en utmanande styrelse, med
mojlighet till en strategisk langsiktighet och helikoptersyn som ibland
ar svar att docka in i den operativa vardagen.

Att saker och ting fungerar vil innebdr dock sjdlvfallet inte att man

kan sl sig till ro. Liksom i idrottens varld ar det en helt ny tavling/
match nasta dag. Redan att uppratthalla en hég standard kraver mycket
arbete, ska man bli dn battre kravs vidareutveckling och nytidnkande.
Darfor har vi i Ratos styrelse med tillfredsstéllelse konstaterat att led-
ningen under aret pa ett flertal omraden genom rejdla omtag ytterligare
hojt nivan pa arbetet med formaliafragor. Och som jag konstaterade i
forra arets ordférandeord ser jag formaliafragor som en ren hygien-
faktor — nagonting viktigt som maste skotas helt perfekt om det inte
ska fa negativa konsekvenser, men som samtidigt ska sitta i ryggraden
sa att ens tid och tankar kan dgnas at mer vardeskapande uppgifter.
Man maste alltsd vara strukturerad och organiserad for att kunna vara
kreativ och flexibel.

Att verksamheten skots oklanderligt dr viktigt inte bara for
Ratos, det ar ocksa en langsiktig [dnsamhets- och valfardsfraga for
svenskt naringsliv och Sverige som starkt exportberoende nation.
Ska den sjilvreglering som haft en oerhort stor betydelse fér Sverige
och svenska féretag dverleva okunniga EU-byrakraters och andras
regleringsattacker, maste vi sakerstilla att det inte finns nagon anled-
ning att ifrdgasatta densamma. Och det gor vi genom att inse att ordet
sjalvreglering innehaller tva delar:

B sjdlv, vilket betyder att naringslivets organisationer inom ramen fér
Foéreningen for god sed péa vardepappersmarknaden maste tillatas
att, vid sidan av lagar och férordningar, formulera de férutsattningar
som ar nédvandiga for ett dynamiskt, Idnsamt och ansvarstagande
naringsliv

® reglering, vilket innebar att tydliga regler pa ett antal omraden
maste formuleras och darefter efterlevas (och sker inte detta maste
atgarder vidtas) — "sjalv” dr alltsa inte ett alibi for att géra som man
vill och/eller sadant som rakar gynna det egna intresset och den egna
planboken.

Skulle vi, mot férmodan, misslyckas med att uppritthélla den svenska,
sjdlvreglerande bolagsstyrningsmodellen, hotar lagstiftning och regel-
verk som formuleras av personer utan insikt i féretagens verklighet och
vardag. Da riskerar vi dartill att fa regler vars tillkomst styrts av popu-
listiska politikers reaktion pa hindelser, som manga ganger egentligen

ar enskilda féreteelser och inte resultatet av grundlaggande systemfel.
Detta ar for 6vrigt ett hot vi lever med dnda, i form av EU-byrakratins
stundtals ohimmade regelskrivarraseri, dir forslaget om begransningar
i antalet styrelseuppdrag (av visst slag!) som en ledamot i en banksty-
relse kan ha, bara ar det senaste exemplet pa vad som kan hianda om
lagar och regler ska skapas av personer utan insikt i och erfarenhet av
den varld de ska reglera.

Jag vill har ocksa markera att jag inte delar den uppfattning som
ibland framférs och som gar ut pa att "nu har vi det (EU-)system vi har
—|at oss bara fixa till detaljerna sé |6ser sig problemet”. Om, i gamla
Sovjetunionen, det uppstod ett trafikproblem darfor att brodkon gick
till vanster, kunde man kanske |6sa den detaljen genom att flytta kon
till héger och lata trafiken komma fram. Detta skulle dock inte med
automatik innebdra att man sympatiserade med det system som i sig or-
sakade brodkoerna, eller de dvergripande principer (t ex att man skulle
skvallra pa grannar som klagade pa kéerna) som féljde av systemet.

Darfor ar det alltsd oerhort centralt att vi vardar, utvecklar och,
inte minst, lever upp till kraven i den svenska sjalvregleringen. Och det
ar min forhoppning att den goda férstaelse for detta som hittills funnits i
bade naringsliv, politik och hos lagstiftaren ocksa ska finnas framover.

Vi pa Ratos kommer under alla omstéandigheter att gora det vi kan
for att forsvara en vinnande svensk modell. Och det gor vi dartill i for-
sta hand inte for att det dr ett maste, utan for att den transparens och
ordning och reda som féljer hjilper oss med det langsiktiga skapandet

av aktiedgarvarde!
Y
o)
ax 2
/ % / -

Arne Karlsson
Styrelseordférande
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Aktiedgare genom Bolagsstimma

A (e Valberedning A

O Revisor

Haogsta beslutande organ. Beslutar om faststallande av
resultat- och balansrakning, ansvarsfrihet, vinstdisposition, _ _J
( bolagsordning, styrelse, revisor, valberedningens
tillséttning och forslag, ersattningar och ersattnings-
principer till ledning samt Gvriga viktiga fragor.

Aktiedgarnas organ som bland annat nominerar styrelse-
ledaméter och revisorer samt foreslar arvoden till dessa.

(c 1\
J Ersidttningsutskott
Granskar bolagets arsredovisning, | @ g
bokféring och férvaltning. (g ) Bereder fragor avseende ersittnings- och anstallningsvillkor
Styrelse : )
L L for VD och ledande befattningshavare. )
Overgripande ansvar for bolagets organisation och
- . . - ._ N
forvaltning. Utser VD. Faststiller sFratcg\cr och mfll. @ Revisionsutskott
Hanterar och fattar beslut i koncernévergripande fragor.
l Séakerstiller den finansiella rapporteringen och
(2 N\ den interna kontrollen.
e VD och ledningsgruppen - )
Ansvarar for den I6pande forvaltningen av verksamheten
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar.
VD leder arbetet i ledningsgruppen.
\_ 8SErupp! )
[ Investeringsorganisation ] [ Information/IR ] [ Affarsstod ]

Bolagsstyrning inom Ratos

Ratos AB ar ett publikt aktiebolag och till grund for styrningen av Ratos
ligger den svenska aktiebolagslagen, Nasdaqg OMX Stockholms Regelverk
for emittenter och Svensk kod for bolagsstyrning ("koden”). Darutéver ar
bolagsordningen viktig for styrningen av verksamheten. Bolagsordningen
anger var styrelsen har sitt site, verksamhetsinriktning, regler kring
bolagsstimman, information om aktieslag och aktiekapital m m.

| syfte att faststalla riktlinjer for bolagets drift har styrelsen dven utar-
betat och fastslagit tretton policydokument. | policydokumenten fastslas
grundldggande vidrderingar som ska pragla organisationen och medarbe-
tarnas uppforande. Darutéver finns interna regelverk och dokument for
ytterligare styrning av verksamheten.

Ratos tillimpar koden och redovisar inte nagra avvikelser fran koden
for rakenskapsaret 2013, forutom vad avser valberedningens samman-
sattning (se Valberedning pa sid 79).

Bolagsstyrningsrapporten ar granskad av bolagets revisor.

Viktiga externa regelverk

= Svensk aktiebolagslag

= Redovisningslagstiftning och rekommendationer

= Nasdaq OMX Stockholms Regelverk for emittenter
= Svensk kod for bolagsstyrning

Viktiga interna regelverk och dokument

= Bolagsordning

= Styrelsens arbetsordning

= Beslutsordningar/attestinstruktioner

= Vigledning for innehav vid rapportering

= Interna riktlinjer, policyer och manualer som anger riktlinjer och
handledning for koncernens verksamhet och medarbetare, t ex Ratos
informationspolicy, dgarpolicy och uppférandekod

For ytterligare information

Svensk aktiebolagslag, www.regeringen.se
Nasdaq OMX Stockholm, www.nasdagomxnordic.com

Svensk kod fér bolagsstyrning och sarskilda svenska regler
for bolagsstyrning, www.bolagsstyrning.se

© Aktiedgare och bolagsstimmor

Aktiekapital och aktiedgare

Ratos ar sedan 1954 noterat pd Nasdaq OMX Stockholm. Aktiekapitalet
uppgick vid arsskiftet till 1 024 Mkr fordelat pa totalt 324 970 896 aktier,
varav 84 637 060 A-aktier, 239 503 836 B-aktier och 830 000 C-aktier
(preferensaktier). Bolagets A-aktier ger ratt till en rost per aktie medan
B- och preferensaktierna ger ratt till en tiondels rost per aktie. A- och
B-aktierna medfér samma ritt till andel av bolagets tillgangar och berat-
tigar till lika stor utdelning. Utdelningen pa preferensaktier regleras i
bolagsordningen och medfor féretradesriatt framfor A- och B-aktierna till
bolagets tillgdngar. Bolagstimman beslutar om utdelning.

Vid arsskiftet hade Ratos totalt 57 052 aktiedgare enligt statistik fran
Euroclear Sweden. De tio storsta dgarna svarade for 76% av rosterna
och 44% av kapitalet. Andelen aktier med dgare utanfér Sverige uppgick
till 14%. 57% av Ratos aktiedgare dgde 500 eller farre aktier och svarade
tillsammans for knappt 2% av aktiekapitalet. Mer information om Ratos
aktiedgare och aktiens utveckling under 2013 finns pa sid 13-15.

Bolagsstimmor

Bolagsstamman dr det hogsta beslutande organet i Ratos och det dr
genom deltagande pa bolagsstimman som Ratos aktiedgare utévar sitt in-
flytande i foretaget. Normalt hélls en bolagsstimma per &r, arsstimman,
som sammankallas i Stockholm fére juni manads utgang. Kallelse sker
genom publicering i Post- och Inrikes Tidningar och pa Ratos hemsida.
Att kallelse skett annonseras i Svenska Dagbladet. Samtliga staimmodoku-
ment publiceras pa Ratos hemsida pé svenska och engelska.

Lds mer om Ratos bolagsstyrning

Lds mer om Ratos bolagsstyrning pa var hemsida under
Om Ratos/Koncernens styrning:
Bolagsordning
Information fran tidigare &rs bolagsstammor
Valberedning
Styrelsen och dess utskott
Tidigare ars bolagsstyrningsrapporter
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Aktiedgare som vill fa ett arende behandlat vid en arsstimma ska
skicka en skriftlig begéran till styrelsen i sa god tid att drendet kan tas
upp i kallelsen till arsstimman, normalt cirka sju veckor fore arsstam-
man. Uppgift om senaste tidpunkt fér en sadan begaran framgar pa
Ratos hemsida.

Alla aktiedgare som dr registrerade i Euroclear Swedens aktiedgar-
register och som till bolaget anmilt deltagande i tid har ritt att delta
i bolagsstamman och rosta for sitt innehav. Aktiedgare kan narvara
personligen eller genom ombud. Bitrade till aktiedgare far folja med vid
bolagsstimman om aktiedgaren anmiler detta.

Beslut pa bolagsstimmor fattas normalt med enkel majoritet. Vissa
beslut som t ex kring ersattningsfragor eller andring av bolagsordningen
kraver enligt svenska aktiebolagslagen kvalificerad majoritet.

Arsstimmans uppgift ar bland annat att fatta beslut om:
faststdllande av resultat och balansrakning
ansvarsfrihet for styrelsen och verkstéllande direktoren
disposition av foretagets vinst eller forlust
faststéllande av arvode till styrelse och revisor
val av styrelse och revisor
riktlinjer for ersattningar till ledande befattningshavare
andringar av bolagsordningen.

Ratos bolagsordning anger att val av styrelse alltid ska dga rum pa érs-
staimman. Fransett detta innehaller inte bolagsordningen nagra bestam-
melser om hur styrelseledamoter tillsatts eller avsitts eller om andring
av bolagsordningen. Ratos bolagsordning finns pa www.ratos.se.

Aven extra bolagsstimmor kan hallas, vilket skedde under 2013.
Aktiedgare med minst en tiondel av rosterna i Ratos har ratt att begdra
en extra bolagsstimma. Aven styrelsen och Ratos revisor kan kalla till
extra bolagsstimma.

Arsstimma 2013
Arsstimman 2013 avhélls den 17 april pa Stockholms Konserthus. Vid
arsstimman var 636 aktiedgare, ombud eller bitrdden narvarande som
sammantaget representerade 78,1% av rosterna och 50,8% av kapitalet.
Ratos styrelse, ledning och revisor var narvarande. Verkstdllande
direktérens anforande publicerades pa hemsidan. Protokoll i svensk
och engelsk version fanns tillgdngligt pa hemsidan inom en vecka efter
arsstimman.

Arsstimman 2013 fattade bland annat beslut om féljande:
Faststdllande av resultat- och balansrakning.
Utdelning med 3,00 kr per aktie av serie A och B, totalt 957 Mkr.
Arvode om 1 000 000 kr till styrelsens ordférande och 450 000 kr till
varje styrelseledamot samt ersattning till revisorer.
Omval av samtliga styrelseledaméter. Arne Karlsson valdes till styrel-
seordférande.
Omval av revisionsfirma PricewaterhouseCoopers (PwC).

Aktiedgare
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Principer for hur valberedning ska utses.

Faststdllande av riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.
Erbjudande till nyckelpersoner i Ratos om férvarv av képoptioner i
Ratos och av syntetiska optioner avseende innehaven.
Bemyndigande for styrelsen att forvarva Ratos-aktier upp till 4% av
samtliga aktier.

Bemyndigande for styrelsen att besluta om nyemission av hogst

35 miljoner B-aktier att anvandas vid forvarv.

Bemyndigande for styrelsen att besluta om nyemission av hogst
1250 000 preferensaktier av serie C att anvdndas vid forvarv.
Andring av bolagsordningen for att mdjliggéra nyemission av prefe-
rensaktier av serie C.

Extra bolagsstimma 2013

Ratos avholl en extra bolagsstimma pa huvudkontoret den 25 april. Vid
stamman deltog 14 aktiedgare och ombud som sammantaget represen-
terade 69,5% av rosterna och 39,8% av kapitalet.

Stamman beslutade i enlighet med styrelsens forslag att godkdnna
Sverlatelsen av samtliga aktier i dotterbolaget BT| Group AB till Per
Samuelson, styrelseordférande i BT) Group, eller till ett av Per Samuelson
kontrollerat férvarvsbolag.

Ratos arsstaimma 2014 kommer att avhallas den 27 mars ki 16.30
pa Stockholm Waterfront Congress Centre, Stockholm.

For drenden till valberedningen, arsstamman eller styrelsens
ordférande hanvisas till Ratos hemsida.

Valberedning
Arsstimman beslutar om principer for hur valberedningen ska utses.
Vid arsstamman 2013 beslutades att bolagets styrelseordférande, i
samrad med bolagets storre aktiedgare, skulle utse en valberedning
infor arsstimman 2014. Enligt beslutet ska valberedningen besta av bo-
lagets ordférande plus minst fyra ledamoter av de till rostetalet storsta
aktiedgarna registrerade per den 31 augusti 2013. | det fall en redan
utsedd ledamot avgar ur valberedningen ska bolagets storre dgare i
samrad utse en ersittare. Valberedningen utser inom sig en ordfo-
rande. Styrelsens ordférande far inte vara ordférande i valberedningen.
Mandatperioden stracker sig fram till dess att en ny valberedning ar
konstituerad. Valberedningen uppbar ingen ersattning fran bolaget
men har ratt att fran bolaget erhélla rimlig ersattning for gjorda utlagg
avseende utvdrdering och rekrytering om detta anses nodvandigt for
att fullgéra uppgifterna.

Valberedningens sammansattning meddelades pa Ratos hemsida
samt offentliggjordes genom pressmeddelande den 26 september 2013.

Nairvaro vid arsstimman
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Valberedningens arbete

| valberedningens uppgifter ingar att:
utvdrdera styrelsens sammansattning och arbete
framarbeta forslag till arsstamman avseende val av styrelse och
styrelseordfdrande
i samarbete med bolagets revisionsutskott framarbeta férslag till
arsstimman avseende val av revisor
framarbeta forslag till drsstamman avseende arvode till styrelse och
revisor
framarbeta forslag till arsstamman avseende ordférande for arsstimman
framarbeta forslag till principer for tillsdttande av kommande
valberedning

Ratos foljer koden férutom i foljande avseende. Ratos avviker
fran kodens regel 2.4, andra stycket, som anger att om mer an
en styrelseledamot ingar i valberedningen, far hogst en av dem
vara beroende i forhallande till bolagets storre aktiedgare. Tva
av de aktiedgare som har utsett ledaméter till valberedningen
har utsett styrelseledaméterna Per-Olof Soderberg respektive
Jan Soderberg, vilka ar att betrakta som beroende i férhallande
till bolagets storre dgare. Mot bakgrund av dessa personers
djupa kunskap om Ratos, deras férankring i dgarkretsen och
ndtverk i svenskt naringsliv har det bedémts vara gynnsamt for
bolaget att pa denna punkt avvika fran koden. Inga overtradelser
av Nasdag OMX Stockholms Regelverk for emittenter eller god
sed pé aktiemarknaden har férekommit.

Valberedningen infér arsstimman 2014

Infér arsstamman 2014 har valberedningen haft fem protokollférda
moten och darutdver har valberedningen vid flera tillfallen diskuterat
rekryteringen av ny styrelseledamot.

Valberedningen har i sitt arbete, liksom tidigare, beaktat de strate-
giska fragor verksamheten och styrelsen bedéms sta infér de kommande
aren och som utgangspunkt i arbetet kring styrelsens sammanséttning och
storlek vdgt in mangsidighet och bredd, sa vél som styrelseledaméternas
kompetens, erfarenhet och bakgrund. En jamn konsfordelning Gver tid ef-
terstrivas. Aven oberoendet till Ratos och till Ratos stérre aktiedgare har
diskuterats. Valberedningens gemensamma uppfattning ar att styrelsen ar
mycket val fungerande, vilket dven fastslagits av en extern utvardering.

Ett utskott inom valberedningen, bestaende av till styrelsen
oberoende ledaméter, har sarskilt berett fragan om arvode till bolagets
ordférande och dvriga ledamoter samt ersattning for utskottsarbetet.

Valberedningens forslag, redogérelse for valberedningens arbete
infor arsstimman 2014 samt kompletterande information om féreslagna
styrelseledamoter offentliggdrs i samband med kallelsen till arsstamman
och redogors aven for pa arsstamman 2014.

VALBEREDNINGEN INFOR ARSSTAMMAN 2014

Styrelse
Styrelsens ansvar och arbete
Styrelsen har det dvergripande ansvaret for Ratos organisation och for-
valtning, i sa val bolagets som aktiedgarnas intresse. | styrelsens uppgifter
ingar bland annat att bedéma bolagets ekonomiska situation, fortlépande
kontrollera arbetet, utse och avsdtta VD, uppritta effektiva system for
riskhantering och intern kontroll samt tillse ppen och korrekt informa-
tionsgivning. Styrelsen bor dven stétta och végleda ledningen. Styrelsens
arbete regleras av bland annat aktiebolagslagen, bolagsordningen, koden
och arbetsordningen styrelsen faststéller for sitt arbete.

Ratos styrelse ska besta av lagst fyra och hogst nio ledamoter, med
hogst tre suppleanter. Styrelsebeslut géller endast om mer an hilften
av de valda styrelseledaméterna ar ense. Over tid efterstrivas en jamn
fordelning av man och kvinnor i styrelsen. For narvarande finns tva
kvinnor i styrelsen, vilket dr oférandrat sedan 2009. Styrelsen utses av
aktiedgarna vid varje arsstimma. Mandatperioden ar darmed ett ar.

Arsstimman 2013 beslutade om sju styrelseledamoter och omvalde
Arne Karlsson (som dven valdes till ordférande), Lars Berg, Staffan
Bohman, Annette Sadolin, Jan Soderberg, Per-Olof Soderberg och
Margareth @vrum. Inga suppleanter valdes. VD ingar ej i styrelsen men
narvarar vid styrelsemoten, dock ej dar jav uppstar eller det av annat
skal inte ar lampligt. Styrelsens sammansattning och en beddémning av
varje styrelseledamots oberoende presenteras narmare pa sid 81.

Styrelsen dr Ratos investeringskommitté

Styrelsen faststéller finansiella mal och utvecklar bolagets strategi och
affarsplan. | beslutsordningen for bolagets styrelse och VD rérande
investeringsverksamheten faststills att alla forvarv av, och tillaggsin-
vesteringar i, bolag som ska inga bland Ratos innehav ska beslutas av
styrelsen. Detta giller dven forsiljning, helt eller delvis, av ett innehav.
Borgenséatagande eller stéllande av annan sakerhet fran Ratos beslutas
av styrelsen. Ratos har sedan 1890-talet principen att inte stdlla borgen.
Styrelsen faststaller arligen en plan for sitt arbete. Informationsmaterial
och beslutsunderlag infor styrelsemdtena utsdnds i regel cirka en vecka
fore varje méte. Varje ar genomfors en utvardering av samtliga innehav
dar bland annat en analys av innehavsstrategi, resultat och prognoser
infor kommande ar presenteras. Utvarderingarna foredras styrelsen av
bolagsansvarig. Styrelsen faststaller drligen policydokument.

Styrelsens arbetsordning
Styrelsen faststaller arligen en arbetsordning for styrelsearbetet som
ska tillse att bolagets operativa arbete och bolagets ekonomiska forhal-
lande kontrolleras pa ett betryggande sitt. | arbetsordningen beskrivs
styrelseordférandens sarskilda roll och uppgifter, beslutsordningar,
instruktioner for Ratos VD samt dven ansvarsomraden for utskotten.
Styrelsens 6vergripande ansvar kan inte delegeras men styrelsen
kan utse utskott med uppgift att bereda och utvardera fragor infér
beslut i styrelsen.

Namn Foretrader Roster per 31 aug 2013
Ulrika Danielson Andra AP-fonden, ordférande i valberedningen 0,4%
UIf Fahlgren Akademiinvest 0,5%
Arne Karlsson Styrelseordférande i Ratos, eget innehav 0,0%
Jan Séderberg Eget och nirstdendes innehay, styrelseledamot 13,8%
Maria Soderberg Torsten Séderbergs Stiftelse 12,5%
Per-Olof Soderberg Ragnar Séderbergs stiftelse samt eget och narstaendes innehayv, styrelseledamot 30,1%
Summa 57,3%
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Styrelseordférande
Styrelseordférandens framsta uppgift ar att leda styrelsearbetet och
se till att styrelseledaméterna fullgor sina respektive uppgifter. Ovriga
ansvarsomraden ar bland annat féljande:
Ansvara for att styrelsen foljer en god arbetsordning.
Sakerstilla att beslut fattas i erforderliga fragor samt att protokoll fors.
Ansvara for att kalla till ssmmantrade och tillse att erforderligt be-
slutsmaterial tillsdnds styrelsen.
Vara kontaktman och hilla I6pande kontakt med VD och foretagsled-
ning.
Halla I6pande kontakt med revisorer och tillse att revisorer kallas till
sammantrade i samband med bokslut per september och boksluts-
kommunikén.
Tillse att en érlig utvardering gors av styrelsearbetet och styrelse-
ledaméterna.
Arligen utvardera och rapportera om VDs arbete.

Styrelsens arbete under 2013

Under 2013 har sammanlagt 15 protokollférda styrelsemoten hallits:
sju ordinarie, varav ett konstituerande, samt atta extra styrelsemoten.
Styrelsemétena har en aterkommande struktur med huvudpunkter
enligtillustrationen pa nasta sida.

Extra styrelsemoten behandlar vanligtvis forvarvs- och exitfragor
samt finansiering och hélls nar dessa beslutsarenden uppkommer.
Protokoll har forts av styrelsens sekreterare vilken under aret har
varit advokat Tore Stenholm, Tore Stenholm Advokatbyra AB. Andra
ledande befattningshavare i Ratos har deltagit i styrelsens méten sasom
foredragande av sarskilda fragor.

Utvdrdering av styrelsen

Styrelsens ordférande beslutar arligen om en utvardering av styrelsens
arbete ska ske dir ledaméterna har méjlighet att ge sin syn pa arbets-
former, styrelsematerial, sina egna och 6vriga ledamaoters insatser
saval som uppdragets omfattning. For verksamhetsaret 2013 gjordes
utvdrderingen med hjélp av en extern konsult avseende styrelsearbetet
som helhet och ledaméterna individuellt. Varderingen gjordes genom
bland annat frageformular samt djupintervjuer med ledaméter och ett
antal ledande befattningshavare i Ratos. | likhet med féregaende érs
utvdrderingar bedomdes styrelsearbetet fungera mycket bra. Samtliga
ledamoter ansags bidra pa ett konstruktivt satt till savél den strategiska
diskussionen som styrningen av bolaget. Dialogen mellan styrelse och
ledning uppfattades ocksad som mycket god.

Utskott

Styrelsen har inréttat ett ersattningsutskott och ett revisionsutskott
for att strukturera, effektivisera och kvalitetssikra arbetet inom dessa
omraden. Utskottens ledaméter utses arligen vid det konstituerande
styrelsemétet.

STYRELSENS SAMMANSATTNING

Ersdttningsutskottets arbete
Inom Ratos har ett strukturerat arbete med ersittningsprinciper pagatt
under lang tid. Ersattningsutskottet har dels en radgivande (uppfdljning
och utvardering), dels en beredande funktion for beslutsarenden innan
behandling och beslut sker i Ratos styrelse.

Foljande fragor handlaggs i ersattningsutskottet:
VDs anstillningsvillkor och villkor for medarbetare som direktrap-
porterar till VD, enligt den sé kallade farfarsprincipen.
Radgivning vid behov av generella policyformuleringar.
Arenden av principiell karaktir rérande pensionsavtal, avgangsveder-
lag/uppsagningstid, bonus/tantiem, arvoden (svenska/utlandska),
forméaner m m.
Fragor kring Ratos och innehavens incitamentssystem.
Styrelsens forslag till arsstimman avseende riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare.

Ersdttningsutskottet arbetar enligt faststalld arbetsordning. Under
tidig host gors en sondering av om det finns nagra storre principiella
ersattningsrelaterade fragor att forbereda. Om sadana finns behandlas
dessa infor ett slutligt forslag vid det ordinarie motet i januari. Ersitt-
ningsutskottet forbereder och behandlar dven riktlinjer for hur den
generella I6neutvecklingen bor se ut under kommande ar och gor en
arlig utvardering av Ratos langsiktiga incitamentssystem.

Under 2013 har Arne Karlsson (ordférande), Staffan Bohman, Jan
Soderberg och Per-Olof Séderberg ingétt i utskottet.

Ersattningsutskottet har hallit sex protokollférda méten under
2013 och har ddaremellan haft I6pande kontakt. Ratos VD, Susanna
Campbell, har varit protokollférare.

Revisionsutskottets arbete
| revisionsutskottet ingar styrelsens samtliga ledamoter. Ordférande ar
styrelsens ordférande. Revisionsutskottet har dels en radgivande, dels
en beredande funktion for beslutsdrenden innan behandling och beslut
sker i Ratos styrelse.

Revisionsutskottets uppgifter ar framst foljande:
Granska kvaliteten pa redovisningen och den interna kontrollen samt
revisionens upplagg.
Diskutera varderingsfragor och bedémningar i bokslutet.
Utvérdera revisionsbyrans arbete samt férbereda val av revisor
(stodjer valberedningen).
Diskutera riskbedémningar, offentlig finansiell information, arvode-
ring av revisor samt samarbete mellan revisor och foretagsledning.
Granska och utvardera principiella redovisningsfragor med stor
inverkan pa koncernen.

Motesndrvaro

Oberoende Oberoende av Totalt Ersdttnings- Revisions- Styrelse-
Namn Invald ar av bolaget storre aktiedgare arvode, kr utskottsmoten utskottsmoten moten
Arne Karlsson, ordférande 1999 Nej Ja 1100000 6/6 3/3 15/15
Lars Berg 2000 Ja Ja 480000 3/3 15/15
Staffan Bohman 2005 Ja Ja 510000 6/6 2/3 14/15
Annette Sadolin 2007 Ja Ja 480 000 3/3 13715
Jan Séderberg 2000 Ja Nej 510000 6/6 3/3 15/15
Per-Olof Séderberg 2000 Ja Nej 510 000 6/6 2/3 15/15
Margareth @vrum 2009 Ja Ja 480 000 1/3 13/15
Summa 4070 000
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Bolagets revisor har infor revisionsutskottet redogjort for sin gransk-
ning och iakttagelser vid tva tillfdllen under 2013. Darutéver har
revisionsutskottet hallit tre protokollférda méten. Protokollen gors
tillgangliga for samtliga styrelseledamoter och for revisorn. Styrelseord-
forande har I6pande kontakt med bolagets revisor.

Utviardering av behovet av internrevision

Ratos dgarutdvande ska bedrivas professionellt, aktivt och ansvarsfullt
under hela innehavstiden, fran férvarv till exit. Ratos kirnkompetens
ar inte branschspecifik och Ratos innehav finns idag representerade i
vitt skilda branscher och med stor geografisk spridning. Vidare innebar
Ratos affdrsidé att innehav forvidrvas och avyttras. Av dessa skal skulle
en generell internrevisionsfunktion vara svar att inratta. For Ratos har
behovet av internrevision bedomts lampligare att diskutera och besluta
for varje enskilt innehay, sa att denna féljer med innehavet vid en for-
saljning, 4n att inratta en internrevision pa koncernniva.

Moderbolaget Ratos AB med cirka 50 anstillda dr ett relativt litet
bolag och har inga komplexa funktioner som &r svara att genomlysa.
Behovet av att infora en internrevisionsfunktion for moderbolaget
Ratos AB méste darfor betraktas som litet. Mot denna bakgrund har
revisionsutskottet fattat beslut att varken inféra en internrevisionsfunk-
tion pa koncernniva eller for moderbolaget Ratos AB.

Revisor
Revisor i Ratos utses éarligen av arsstaimman. Nominering sker av
valberedningen. Revisorn har till uppgift att pa aktiedgarnas vagnar
granska bolagets arsredovisning och koncernredovisning, styrelsens
och verkstallande direktérens forvaltning samt bolagsstyrningsrap-
porten. Granskningsarbetet samt revisionsberittelsen féredras pa
arsstaimman.

Vid arsstamman 2013 valdes PricewaterhouseCoopers till revi-
sionsbyrd intill ndsta arsstaimma. PwC har utsett Peter Clemedtson till
huvudansvarig revisor. Utéver uppdraget i Ratos ar Peter Clemedtson
huvudansvarig revisor i bland annat AB Volvo och SKF.

VD och ledningsgruppen
VD utses av styrelsen och ansvarar tillsammans med ledningsgrup-
pen fér den dagliga verksamheten i Ratos i enlighet med styrelsens
instruktioner. Ledningsgruppen i Ratos bestar av VD, vice VD, Kom-
munikationsdirektéren samt tre Investment Directors. Ledningsgrup-
pen traffas en gang per vecka och diskuterar bland annat utvecklingen i
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innehaven, férvarvs- och exitprocesser, personalfragor samt strategiska
projekt. VD ger styrelsen [0pande uppdatering av verksamheten.

Ersdttningar till styrelse, revisor, VD och ledande
befattningshavare
Ersdttning till styrelse och VD
Arsstimman 2013 beslutade att ersittning till styrelsens ordinarie
ledamoter ska utga med 450 000 kr per ledamot och ar. Ersattning till
styrelsens ordférande ska utga med 1 000 000 kr per &r. Till ledamot
i utskott beslutades utbetala ytterligare 30 000 kr per ar och utskott.
Ersattning till ordférande i utskotten fastslogs till 50 000 kr per ar och
utskott.

For information om ersittning till VD hanvisas till not 9 pa sid 112-115.

Ersdttning till revisor

Arvode till bolagets revisor utgéar enligt sarskild darom traffad éverens-
kommelse i enlighet med beslut pa arsstimman. Under 2013 uppgick
revisionsarvodet i moderbolaget till 2 Mkr och i koncernen till 36 Mkr.
Darutover uppgick kostnaderna i moderbolaget for andra uppdrag

till bolagets revisor till 1 Mkr och i koncernen som helhet till 32 Mkr.
Styrelsen har fastlagt riktlinjer for relationen mellan revisionsarvoden
och konsultarvoden. Dessa riktlinjer fljs kontinuerligt upp av revi-
sionsutskottet som dven utvirderar innehallet i saval revisions- som
konsulttjanster.

Riktlinjer och principer for ersdttning till ledande
befattningshavare

De riktlinjer for ersattnings- och incitamentssystem for ledande befatt-
ningshavare som redogérs fér nedan beslutades av arsstimman 2013.
Riktlinjerna har tillimpats under hela 2013.

Incitamentssystem for bolagets affarsorganisation ar av stor strate-
gisk betydelse for Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersattnings- och
incitamentssystem tagits fram som skall erbjuda konkurrenskraftiga villkor
samtidigt som bolagets medarbetare motiveras att verka i aktiedgarnas
intresse.

Incitamentssystemet bestar av ett antal komponenter — fast [6n, rorlig
I6n, pensionsavsattningar, kopoptioner samt syntetiska optioner — och
vilar p& fem grundldggande principer.

Ratos medarbetare skall erbjudas konkurrenskraftiga villkor i en
bransch déar konkurrensen kring kvalificerade medarbetare ar hard och
samtidigt uppmuntras att stanna kvar inom Ratos.



Savil individuella insatser som gruppens prestationer skall ga att koppla
till av styrelsen tydligt uppsatta mal.

Rérlig 16n som utbetalas skall kopplas till den resultatutveckling som
kommer aktiedgarna till godo. Rorlig 16n till ledande befattningshavare
utfaller forst efter att vissa villkor uppfyllts avseende avkastning pa
bolagets kapital och utbetalas 6ver en flerarsperiod. Kostnaden for
respektive ars rorliga 16n bokfors dock i sin helhet det &r ersattningen
intjdnats.

Styrelsen faststaller arligen ett tak for den sammantagna rorliga I6nen,
vilken maximalt skall uppga till cirka en procent av bolagets eget kapital
vid ingangen av verksamhetsaret.

Ratos nyckelpersoner skall uppmuntras till en samsyn med bolagets
aktiedgare vilken astadkoms genom rimligt avvagda optionsprogram
ddr medarbetarna dels tar del av kursstegringar alternativt realiserade
vardedkningar, men dven tar en personlig risk genom att betala en
marknadsmdssig premie for optionerna.

Sévitt avser kostnaderna for foreslagna optionsprogram hanvisas till styrel-
sens forslag avseende képoptioner och syntetiska optioner. Pensionsfor-
maner utgar i allmanhet i enlighet med ITP-planen. Vid pensionsférmaner
som avviker fran ITP-planen tillampas premiebestimda pensionsformaner.

Styrelsen skall ha ratt att franga dessa riktlinjer om sérskilda skal
foreligger.

Rorlig 16n

Rérlig 16n utfaller till ledande befattningshavare forst efter att vissa villkor
uppfyllts avseende avkastning pa bolagets kapital. Kravet for att rorlig
ersattning ska utgd dr att koncernens resultat fore skatt, justerat for
minoritetseffekter i minoritetsdagda dotterforetag, ska motsvara minst
5% av ingdende eget kapital. Ett tak har faststallts till totalt 125 Mkr i sam-
manlagd rorlig ersattning, vilken utfaller vid ett justerat resultat fore skatt
om 25% av ingaende eget kapital.

En resultatbank for det resultat som ligger till grund for berdkningen
av rorlig ersittning tillampas. Det innebdr att resultatet som ett visst ar
ligger 6ver taket overfors till nasta ar och 6kar ersattningsgrundande
resultat. Resultatet som understiger troskelresultatet Sverférs ocksa och
belastar nasta ars ersattningsgrundande resultat.

Justerat resultat fore skatt for 2013, inklusive resultatbank, gav en
rorlig ersattning om 18,1 Mkr att utbetalas under 2014-16. Utbetalning
av den rorliga ersattningen fordelas dver tre ar med 50% forsta aret och
25% per ar de resterande tva dren.

Kopoptionsprogram

Arsstammorna fran 2001 och framét har beslutat om képoptionspro-
gram riktade till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner
inom Ratos. Loptiden for samtliga kopoptioner ar 4-5 ar. Medarbetarna
har erlagt marknadsmassig premie for kopoptionerna i samtliga program.
Forvarv av kdpoptioner subventioneras genom att kdparen erhaller en
extra ersattning motsvarande hogst 50% av optionspremien efter avdrag
for 55% schablonskatt, varvid ersattningen fordelas till lika delar dver fem

ar och férutsatter att personen ar fortsatt verksam i Ratos-koncernen och
fortfarande innehar fran Ratos forvirvade optioner eller aktier forvarvade
genom optionerna. Képoptionerna ar utstéllda pa aterkopta aktier.

Syntetiska optioner

Arsstimman 2013, i likhet med arsstimmorna sedan 2007, beslutade
om ett kontantavraknat optionsprogram relaterat till Ratos investe-
ringar i portfoljbolag. Programmet genomférs genom utgivande av
syntetiska optioner som &verlats till marknadspris. Programmet ger
nyckelpersoner inom Ratos mdjlighet att delta i investeringarna i de
enskilda portfoljbolagen. Optionerna relaterade till en enskild investe-
ring har endast ett varde om Ratos arliga avkastning pa investeringen
overstiger 15%. Det sammanlagda védrdet av de utstdllda optionerna
vid sluttidpunkten ar hogst 3% av skillnaden mellan faktiskt realiserat
varde for Ratos investering vid sluttidpunkten och anskaffningsvardet
uppraknat med 15% per ar.

Intern kontroll

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for att uppritta en effektiv
process for bolagets riskhantering och interna kontroll. Syftet ar att ge
en rimlig forsakran att verksamheten drivs dandamalsenligt och effektivt,
att den finansiella rapporteringen ar tillforlitlig och att externa lagar
saval som interna regelverk foljs. Detta sker genom ett strukturerat sty-
relsearbete samt genom att uppgifter delegeras till ledningen, revisions-
utskottet och andra medarbetare. Ansvar och befogenheter definieras

i instruktioner for attestratt, policyer och manualer som anger riktlinjer
och handledning for koncernens verksamhet och medarbetare, till
exempel Ratos informationspolicy, d4garpolicy och uppférandekod.

Intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen

Den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen utgar
fran hur verksamheten bedrivs och hur organisationen ar uppbyggd.
Befogenheter och ansvar dr dokumenterade och har kommunicerats i
dokument sdsom interna riktlinjer och manualer. Det giller till exempel
arbetsfordelningen mellan a ena sidan styrelsen och a andra sidan VD
och Ovriga organ som styrelsen inrdttar, instruktioner for attestratt
samt redovisnings- och rapporteringsinstruktioner. Detta tjanar dven till
att minska risken for oegentligheter och otillborligt gynnande av annan
part pa foretagets bekostnad.

| den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen
beddms moderbolaget for sig och varje enskilt innehav for sig, oavsett
om det giller dotter- eller intresseforetag. Beddmningen gors bade
infor ett forvarv och under innehavstiden. Varje innehav representerar
en egen och av Ovriga innehav oberoende risk. Bolagsansvarig ansvarar
for innehavet.

De risker som identifieras, bade av bolagen och av Ratos, avseende
den finansiella rapporteringen kommuniceras manadsvis av bolags-
ansvarig till VD, som i sin tur rapporterar till styrelsen. Innehavens
IFRS-tillimpning i rapporteringen till Ratos f6ljs upp i samband med

OPTIONSVILLKOR FOR UTESTAENDE KOPOPTIONER PER 2013-12-31

Optionspris Losenpris Ridtt att kopa Antal Motsvarande

Loptid kr/option krlaktie antal aktier optioner antal aktier
2009 —2014-03-20 13,00 92,60 2,03 641000 1301230
2010 -2015-03-20 16,60 124,20 2,03 529 500 1074 885
2011 -2016-03-18 11,80 156,40 1,02 640000 652 800
2012 -2017-03-20 4,70 74,40 1 1149 200 1149 200
2013 —2018-03-20 11,50 77,60 1 585900 585900
3545 600 4764015

Utestaende optioner motsvarar 1,5% av totalt antal aktier.
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kvartalsbokslut. Infor férvarv genomférs en sa kallad due diligence
(genomlysning) av bolaget, dar bland annat redovisningsmassiga konse-
kvenser analyseras och en genomgang av kapitalstruktur och finansiell
riskanalys sker.

Ratos informations- och kommunikationsvagar syftar till att framja
fullstandighet och riktighet i den finansiella rapporteringen. Ratos
Ekonomi formaliakontrollerar bolagens inrapportering och de bolagsan-
svariga kontrollerar inrapporteringen ur analytisk synvinkel. Kontrollen
inom dotter- och intresseféretagen bestams separat for varje bolag.
Ratos foljer I6pande upp innehavens efterlevnad av riktlinjer och
manualer.

Genomgang av redovisning av forvarv och avyttringar gors dven
med Ratos revisorer. Parallellt med den érliga utvéarderingen, vilken
redogjorts for i anslutning till beskrivningen av styrelsens arbete, gors
en nedskrivningsprovning av varje innehav.

Sdkerstillandet av kvaliteten i den finansiella rapporteringen
Det dr styrelsens uppfattning att kvaliteten i ett bolags finansiella rap-
portering i forsta hand styrs av organisationens kompetens i redovis-
ningsfragor samt hur ekonomi-, redovisnings- och finansfunktionerna ar
bemannade och organiserade. Inom Ratos ar hela investeringsorganisa-
tionen djupt involverad i rapporteringen fran innehaven. Detta innebar
att kvaliteten i innehavens redovisning och rapportering kontinuerligt
granskas och hojs.

RATOS RISKBEDOMNINGSPROCESS

Ratos Ekonomi dr organiserad och bemannad utifran behovet av att
sakerstilla att koncernen uppratthaller en hég redovisningsstandard
samt foljer IFRS och 6vrig normgivning inom redovisningsomradet. |
arbetsuppgifterna ingar att upprétta |[6pande redovisning i huvudsak
for moderbolaget samt att uppritta bokslut fér bide moderbolag och
koncern. Sammantaget bestar Ratos Ekonomi av sju personer under
ledning av bolagets ekonomichef. Medarbetarna har mangarig yrkeser-
farenhet fran ekonomistyrning, rapportering och redovisningsfragor.
Inom funktionen Debt Management arbetar en person med mangarig
erfarenhet av bank- och finansfragor. | Ratos affarsidé ingar att investera
i och utveckla hel- eller delagda bolag. Avsikten @r inte att system- och
rapporteringsmissigt integrera dessa bolag i Ratos-koncernen, utan
resurser laggs pa uppfdljning och utveckling av dotter- och intressefo-
retagens rapportering. Ratos ambition ar att, som en del i det varde-
skapande arbetet med bolagen, skapa sjalvstandiga och hogkvalitativa
organisationer med en rapporteringskvalitet som motsvarar den for
noterade bolag.

Ratos genomfdr drligen en riskbedémning, dér de stérsta riskerna i den egna verksamheten och hos innehaven sammanfattas och diskuteras
i Ratos ledning och styrelse. Som en del av god bolagsstyrning férvéintas innehaven ha en dynamisk process fér att identifiera, bedéma och
hantera respektive bolags stdrsta risker. Respektive innehavs VD och ledning dr operationellt ansvariga for att en god riskhanteringspro-
cess finns, som dr godkdnd av innehavets styrelse. Under 2013—2014 verkar Ratos for att en mer strukturerad ansats for detta inférs i alla

majoritetsdgda innehav (dotterbolag).

REKOMMENDERAD PROCESS FOR RATOS DOTTERBOLAG

Klassificering ll Rapportering l rap|ﬁ)gl:::ring

Identifiering

o IDENTIFIERING - Ratos rekommenderar en bred ansats, dar
samtliga relevanta operationella och strategiska omraden tacks,
for att identifiera bolagens storsta risker. Respektive innehav bor
fanga upp och diskutera risker pa lamplig niva i organisationen i en
bolagsanpassad process.

o KLASSIFICERING - klassificering och rangordning av identi-
fierade risker, till exempel baserat pa sannolikhet, paverkansgrad,
typ av risk och tidsaspekt.

© HANTERING —en plan for hur identifierade risker ska hanteras

bor tas fram med aktiviteter och medel fér att eliminera/minska/
bevaka risken samt vem som &r ansvarig.
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O RAPPORTERING - riskbedémningen och handlingsplaner bor
presenteras och diskuteras i respektive bolags styrelse atminstone
en gang per ar.

6 AGARRAPPORTERING - en rapport som summerar Ratos
och innehavens storsta risker sammanstills och foredras Ratos
styrelse arligen.



PROCESS FOR FINANSIELL RAPPORTERING

Processen for finansiell rapportering innehdller olika kontrollaktiviteter for att sdkerstdlla kvaliteten.

Nedan beskrivs processen och dess inbyggda kontroller.

0

Inrappor-
tering fran
innehaven

Investerings-
organisationens
kontroll och
bedémning

Ekonomis
bearbetning
och konsoli-
derings-
arbete

Ratos
Ekonomis
kontroll-
arbete

© INRAPPORTERING FRAN INNEHAVEN

Innehaven rapporterar enligt fastslagen tidplan méanadsvis en resultat-
rapport och kvartalsvis ett fullstandigt rapportpaket. Rapportpaketet
ar utarbetat efter gdllande lagar, regelverk och redovisningspraxis.
Rapporteringen sker direkt i ett gemensamt elektroniskt koncernre-
dovisningssystem med inbyggda kontroller for att sakerstilla kvali-
teten. Ratos har tagit fram en vagledning till rapportering avsedd for
innehaven, med tydliga instruktioner om hur rapporteringen ska ske.
Innehavens ekonomi- och finansfunktioner erbjuds en gang per ar att
deltaga i av Ratos anordnade seminarier som behandlar aktuella fragor
inom rapportering, ekonomi och finans.

@ RATOS EKONOMIS KONTROLLARBETE

Det inrapporterade materialet fran innehaven granskas analytiskt och
kontrolleras med avseende pa fullstandighet och rimlighet och att Ratos
redovisningsprinciper foljs. Vid eventuella avvikelser kontaktas inne-
havet. Materialet sammanstalls infor utskick for ytterligare kontroll av
bolagsansvarig och Gvriga inom investeringsorganisationen som arbetar
med innehavet.

©® INVESTERINGSORGANISATIONENS KONTROLL
OCH BEDOMNING

Investeringsorganisationen analyserar materialet utifran den kunskap
som finns om respektive innehav. Materialet kontrolleras sa att det
Sverensstimmer med information som lamnas till innehavens styrelser.

© RATOS EKONOMIS BEARBETNING OCH
KONSOLIDERINGSARBETE

Eventuella avvikelser som har uppmarksammats i avstamningsarbetet
korrigeras efter dialog med berért innehav béde i den legala koncern-
redovisningen och i den information som presenteras pa innehavsniva.
Konsolidering sker av koncernen dir konsolideringsprocessen innehal-
ler ett antal avstaimningskontroller. Avstamning sker bland annat av
bidrag till totalt eget kapital per innehav samt kontroll av att forand-
ringarna i eget kapital dr i enlighet med genomforda transaktioner.

© RAPPORTERING TILL STYRELSE OCH LEDNING

Styrelsen och ledningen erhaller varje kvartalsbokslut ett omfattande
fordjupningsmaterial kring savil koncernen som de enskilda innehaven.
Ratos Ekonomi upprittar dven en resultatanalys av operativ karaktar till
Ratos ledning manadsvis.

Rapportering
till styrelse och

ledning revision

Trafikljus-

Extern
system/

rapportering

Revisions-
utskottet

O REVISION

Granskning sker av dotterféretagens bokslut per september (hard
close) och per december. Hard close gors i syfte att forbereda och
underlitta revisionen av helarsbokslutet. | dessa perioder dr det inrap-
porterade materialet i punkt 1 reviderat och godkant av respektive
innehavs revisor. Revision av koncernredovisningen sker parallellt.

(7] TRAFIKLJUSSYSTEM/REVISION

Ratos Ekonomi erhéller samtliga revisionsrapporter avseende inneha-
ven som sedan foljs upp genom ett "trafikljussystem”. Trafikljussystemet
innebdr att eventuella revisionsanmarkningar graderas och bedéms
med rétt eller gult ljus utifran vasentlighet och risk. Uppfdljning sker tre
ganger per ar. Samtliga revisionsanmarkningar foljs upp tills de grénmar-
keras av Ratos Ekonomi i samband med hard close, arsbokslutsgransk-
ning samt revisionsutskottsmaotet i juni.

© REVISIONSUTSKOTTET

Revisionsutskottet har, utéver vad som angetts tidigare i bolagsstyrnings-
rapporten, som uppgift att kvalitetssdkra bolagets finansiella rapporte-
ring, granska rapporter om den interna kontrollen och uppritthalla en
|6pande kontakt med bolagets revisor. Resultatet av trafikljusgenom-
gangen och en sammanfattning av revisionsrapporterna fran Ratos av
arsstamman valda revisor rapporteras till revisionsutskottet. | samband
med septemberbokslutet och i arsbokslutet har revisionsutskottet ett
mote med Ratos revisor.

© EXTERN RAPPORTERING

Ratos offentliggor delars- och bokslutsrapporter genom pressmedde-
lande och publicering pa hemsidan. Samtliga rapporter fran de senaste
tretton aren kan laddas ner fran hemsidan. Offentliggérande av arsredo-
visningen gors genom pressmeddelande och publicering pa hemsidan. En
tryckt version av arsredovisningen finns senast tre veckor fore arsstam-
man tillganglig pa svenska och engelska. Finansiell information avseende
innehaven publiceras pa Ratos hemsida i och med offentliggérande av
delarsrapporter och bokslutskommuniké.
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Styrelse och VD

Styrelsens och VDs innehav per 31 december 2013

Arne Karlsson

Beroende styrelseordférande sedan 2012. Beroende styrelseledamot
1999-2012. Verkstallande direktor i Ratos 1999-2012.

Civilekonom. F6dd 1958, svensk.

Styrelseordférande i Bonnier Holding, Ecolean, Einar Mattsson, Kollegiet
for svensk bolagsstyrning, SNS (Studieférbundet Naringsliv och Samhille)
och World’s Children’s Prize Foundation. Styrelseledamot i AP Mgiller-
Maersk, Bonnier och Fortnox. Ledamot i Aktiemarknadsnamnden.
Tidigare VD Atle Mergers & Acquisitions 199698, chefsanalytiker Atle
1993-98, VD Hartwig Invest 1988-93, Aktiv Placering 1982-88.
Aktier i Ratos (eget): 171 200 B-aktier.

Optioner i Ratos: 74 900 képoptioner/2009, 78 000 kdpoptioner/2010,
200 000 képoptioner/2011.

Staffan Bohman

Oberoende styrelseledamot sedan 2005.

Civilekonom. F6dd 1949, svensk.

Styrelseordforande i CibesLift, Ersta Diakoni och Hogands, vice
ordférande i Rezidor Hotel Group och SNS Fortroenderad.
Styrelseledamot i Atlas Copco, Boliden, InterlKEA Holding, Rolling
Optics samt ledamot i Kollegiet for svensk bolagsstyrning.

Tidigare VD och koncernchef Grianges och Sapa 1999-2004. VD och
koncernchef Delaval 1992-99.

Aktier i Ratos (eget): 60 000 B-aktier.
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Lars Berg
Oberoende styrelseledamot sedan 2000.
Civilekonom. Fodd 1947, svensk.

European Venture Partner i Constellation Growth Capital. Styrelse-
ordférande i KPN OnePhone (Diisseldorf) och Net Insight.
Styrelseledamot i Norma Group (Frankfurt) och Tele2.

Tidigare medlem i Mannesmanns verkstillande ledning med sarskilt
ansvar for Telekomdivisionen 1999-2000, VD och koncernchef Telia
1994-99 samt ledande befattningar inom Ericsson 1970-94.

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 20 000 B-aktier, 80 preferensaktier.

Annette Sadolin

Oberoende styrelseledamot sedan 2007.

Jur. kand. F6dd 1947, danska.

Styrelseledamot i Blue Square Re NL, DSB, DSV, Ny Carlsberg
Glyptotek, Skodsborg Kurhotel, Topdanmark och @stre Gasvaerk
Teater.

Tidigare vWD GE Frankona Ruck 1996-2004, VD GE Employers Re
International 1993-96, vWD GE Employers Re International 1988-93.
Aktier i Ratos (eget): 8 264 B-aktier.



Jan Soderberg

Beroende styrelseledamot sedan 2000.

Civilekonom. Fédd 1956, svensk.

Styrelseordférande i Séderbergféretagen och Min stora Dag.
Styrelseledamot i Blinkfyrar, Elisolation, Henjo Platteknik, NPG och
Smelink. Medlem av radgivande kommittén i Ekonomihdgskolan vid
Lunds universitet samt Ragnar Soderbergs stiftelse.

Tidigare VD Bréderna Edstrand 1991-93.

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 14 973 776 A-aktier,

116 800 B-aktier, 6 600 preferensaktier.

Per-Olof Soderberg
Beroende styrelseledamot sedan 2000.
Civilekonom. MBA Insead. F6dd 1955, svensk.

Styrelseordférande i Attivio och Séderberg & Partners. Styrelseledamot
i Handelshogskolan i Stockholm, Stockholms Handelskammare m fl.

Tidigare VD Dahl 1990-2004.
Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 16 705 964 A-aktier, 18 000 B-aktier,
1 515 preferensaktier.

Margareth @vrum

Oberoende styrelseledamot sedan 2009.
Civilingenjor. Fodd 1958, norska.
Koncerndirektor i Statoil med ansvar for Teknologi, Projekt och Borrning.

Chefsbefattningar inom Statoil-koncernen 1982—.
Styrelseledamot i Atlas Copco.

Aktier i Ratos: 0.

REVISOR

Susanna Campbell

Ej ledamot av styrelsen.

Verkstillande direktor i Ratos sedan april 2012.
Civilekonom. Fédd 1973, svenska.

Inga vésentliga uppdrag utanfor Ratos.

Anstilld pa Ratos sedan 2003.

McKinsey & Company 2000-03.

Alfred Berg Corporate Finance 1996-2000.

Aktier i Ratos (eget): 19 000 B-aktier.

Optioner i Ratos: 39 000 kdpoptioner/2010, 40 000 képoptioner/2011,
150 000 képoptioner/2012, 90 000 képoptioner/2013.

Vid 2013 ars ordinarie bolagsstaimma valdes revisionsbyran PricewaterhouseCoopers AB med Peter Clemedtson som auktoriserad huvudansvarig

revisor for tiden till och med ordinarie bolagsstamma 2014.
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Finansiella rapporter

Koncernens resultatrakning

Mkr Not 2, 3,5 2013 2012
Nettoomsattning 4 26 084 27 100
Ovriga rorelseintakter 6 362 171
Foérandring av varulager -66 -32
Ravaror och férnédenheter -11151 -10918
Kostnader for erséttning till anstéllda 9,26 -8033 -8 644
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella
och immateriella anldggningstillgangar 13,14 -1225 -1942
Ovriga kostnader 10, 31 -4 859 -5391
Realisationsresultat vid forsaljning av koncernforetag 7 864 1179
Realisationsresultat vid forsaljning av intresseféretag 8 81
Andelar i intresseféretags resultat 8,15 183 18
Roérelseresultat 2159 1622
Finansiella intakter 11,17 90 154
Finansiella kostnader 11,17 -1166 -1 009
Finansnetto -1 076 -855
Resultat fore skatt 1083 767
Skatt 12 -281 -224
Arets resultat 802 543
Hadnforligt till:
Moderbolagets dgare 742 606
Innehav utan bestimmande inflytande 60 -63
Resultat per aktie, kr 24
— fore utspadning 213 1,90
— efter utspadning 2,13 1,90
Koncernens rapport over totalresultat
Mkr Not 2013 2012
Arets resultat 802 543
Ovrigt totalresultat
Poster som inte ska aterforas i resultatrakningen 26
Omvirdering av formansbestamda pensioner, netto 42 -33
Skatt hanforlig till poster som inte ska aterforas i resultatrdkningen -11 12
31 -21
Poster som senare kan aterforas i resultatriakningen 23
Arets omrakningsdifferenser 28 -157
Arets férandring av sakringsresery 26 40
Skatt hanforlig till poster som senare kan aterforas till resultatrakningen -7 -11
Arets dvrigt totalresultat 47 -128
Arets summa totalresultat 880 394
Arets summa totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets dgare 828 483
Innehav utan bestimmande inflytande 52 -89
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Rapport dver

finansiell stallning 1or koncernen

Mkr Not 5 2013-12-31 2012-12-31

TILLGANGAR
Anldggningstillgangar

Goodwill 13 18 800 15502
Ovriga immateriella anliggningstillgngar 13 1645 1292
Materiella anlaggningstillgangar 14 3581 3461
Andelar i intresseforetag 15 2726 64
Finansiella placeringar 17 58 73
Langfristiga fordringar 17,19 186 88
Uppskjutna skattefordringar 12 550 557
Summa anldggningstillgangar 27 546 21 037
Omsittningstillgangar

Varulager 20 2374 2387
Skattefordringar 135 114
Kundfordringar 17, 30 4716 3953
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 432 334
Ovriga fordringar 17,19, 38 626 505
Likvida medel 17,35 3337 3203
Tillgangar som innehas for férsiljning 36 2054
Summa omsittningstillgangar 11 620 12 550
Summa tillgangar 39166 33587
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 22,23

Aktiekapital 1024 1021
Ovrigt tillskjutet kapital 1842 414
Reserver -524 -590
Balanserat resultat inklusive drets resultat 11 436 11 508
Eget kapital hdanforligt till moderbolagets aktiedgare 13778 12 353
Innehav utan bestimmande inflytande 2385 788
Summa eget kapital 16 163 13141
Skulder

Langfristiga rantebarande skulder 17, 25, 30 10160 7937
Ovriga langfristiga skulder 554 522
Ovriga finansiella skulder 9,17 153 238
Avsattningar for pensioner 25,26 416 370
Ovriga avsittningar 27 154 179
Uppskjutna skatteskulder 12 478 396
Summa langfristiga skulder 11 915 9 642
Kortfristiga rantebarande skulder 17,25, 30 2306 2489
Ovriga finansiella skulder 9,17 106 87
Leverantorsskulder 17 2 850 2124
Skatteskulder 325 194
Ovriga skulder 28, 38 2916 1824
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 2224 2184
Avsittningar 27 361 138
Skulder hanforliga till tillgangar som innehas for forsaljning 36 1764
Summa kortfristiga skulder 11 088 10 804
Summa skulder 23 003 20 446
Summa eget kapital och skulder 39 166 33587

Information om koncernens stillda sakerheter och eventualférpliktelser, se not 32.
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Rapport over

forandringar | koncernens eget kapital

Eget kapital
hanforligt till moderbolagets aktiedgare
6vrigt Balanserat Innehav utan Totalt

Aktie- tillskjutet resultat, inkl bestimmande eget
Mkr Not 22, 23 kapital kapital Reserver arets resultat Summa inflytande kapital
Ingdende eget kapital 2012-01-01 1021 414 -488 12711 13 658 997 14 655
Andrad redovisningsprincip -36 -36 -9 -45
Justerat eget kapital 1021 414 -488 12 675 13 622 988 14 610
Arets resultat 606 606 -63 543
Arets 6vrigt totalresultat -107 -16 -123 -26 -149
Arets totalresultat -107 590 483 -89 394
Omeklassificering 5 -5
Utdelning -1754 -1754 -75 -1829
Nyemission 17 17
Optionspremier 5 5 5
Forsdljning av egna aktier i intresseforetag 6 6 6
Forvarv av andel i dotterforetag fran innehav utan
bestammande inflytande -9 -9 -7 -16
Innehav utan bestimmande inflytande vid forvarv 1 1
Innehav utan bestimmande inflytande i
avyttrat foretag -47 -47
Utgéaende eget kapital 2012-12-31 1021 414 -590 11508 12353 788 13 141
Ingdende eget kapital 2013-01-01 1021 414 -590 11508 12353 788 13 141
Arets resultat 742 742 60 802
Arets 6vrigt totalresultat 66 20 86 -8 78
Arets totalresultat 66 762 828 52 880
Utdelning -1019 -1019 -42 -1 061
Nyemission 3 1428 1431 16 1447
Optionspremier 7 7 7
Férvary av andel i dotterforetag fran innehav
utan bestammande inflytande 50 50 46 96
Avyttring av andel i dotterfdretag till innehav
utan bestimmande inflytande 128 128 419 547
Innehav utan bestimmande inflytande vid forvarv 1125 1125
Innehav utan bestimmande inflytande i
avyttrat foretag -19 -19
Utgaende eget kapital 2013-12-31 1024 1842 -524 11436 13778 2385 16 163

90 Finansiella rapporter



Rapport dver

kassafloden for koncernen

Mkr Not 35 2013 2012

Den I6pande verksamheten

Koncernens resultat fore skatt 1083 767

Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 401 927
1484 1694

Betald inkomstskatt -255 -260

Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore

fordndring av rorelsekapital 1229 1434

Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av varulager 100 120

Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar 86 116

Okning (+)/Minskning (-) av rorelseskulder -283 -861

Kassafléde fran den I6pande verksamheten 1132 1109

Investeringsverksamheten

Foérvirv, koncernféretag -626 -53
Avyttring, koncernforetag 1392 2915
Forvary, aktier i intresseféretag och Gvriga innehav -1 676 -2
Avyttring och inlésen, aktier i intresseféretag och vriga innehav 386
Forvary, 6vriga immateriella/materiella anldggningstillgdngar -710 -898
Avyttring, 6vriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar 376 65
Investeringar, finansiella tillgangar -32 -37
Avyttringar, finansiella tillgdngar 63 35
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1 213 241

Finansieringsverksamheten

Nyemission 1431

Innehav utan bestimmande inflytandes andel i emission/kapitaltillskott 15

Inlésen av optioner -91 -13
Optionspremie 18 17
Foérvarv av andel i dotterforetag fran innehav utan bestimmande inflytande -48 -21
Utbetald utdelning -999 -1754
Utbetald utdelning och inldsen, innehav utan bestimmande inflytande -42 -75
Upptagna lan 3155 1596
Amortering av lan -3229 -3025
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 210 -3 275
Arets kassaflode 129 245
Likvida medel vid arets bérjan 3203 3042
Kursdifferens i likvida medel -67 -10
Likvida medel klassade som tillgangar till forsaljning 72 -74
Likvida medel vid arets slut 3337 3203
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Moderbolagets resultatrakning

Mkr Not 2013 2012
Ovriga rérelseintikter 6 12 2
Ovriga externa kostnader 10 -76 -82
Personalkostnader 9,26 -130 -119
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 14 -5 -5
Roérelseresultat -199 -204
Resultat fran andelar i koncernféretag 7 -428 416
Resultat fran andelar i intresseforetag 8 275
Resultat fran dvriga vardepapper och fordringar som ar anldggningstillgangar " 133 137
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 11 18 33
Réntekostnader och liknande resultatposter 11 -157 -51
Resultat efter finansiella poster -633 606
Skatt 12 - -
Arets resultat -633 606
Mkr Not 23 2013 2012
Arets resultat -633 606
6vrigt totalresultat

Poster som senare kan aterforas i resultatrikningen

Arets forindring av fond fér verkligt virde 14 -13
Arets dvrigt totalresultat 14 -13
Arets totalresultat -619 593
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Moderbolagets balansrakning

Mkr Not 2013-12-31 2012-12-31

TILLGANGAR
Anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 14 73 78
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernforetag 34 10 675 8723
Fordringar pa koncernforetag 16,17 1202 1424
Andra langfristiga virdepappersinnehav 17,18 71 88
Summa anldggningstillgangar 12 021 10 313

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Fordringar pa koncernféretag 16,17 41 2
Ovriga fordringar 9 14
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 21 4 4
Kortfristiga placeringar, 6vriga 17, 35 499
Kassa och bank 17, 35 1273 1324
Summa omsittningstillgangar 1327 1843
Summa tillgangar 13 348 12 156

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 22,23
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal A-aktier 84 637 060, antal B-aktier 239 503 836, antal C-aktier 830 000) 1024 1021
Reservfond 286 286
Fritt eget kapital
Overkursfond 1556 128
Balanserat resultat 8909 9315
Fond for verkligt varde 43 29
Arets resultat -633 606
Summa eget kapital 11 185 11 385
Langfristiga avsdttningar
Avsittningar for pensioner 25,26 1 1
Ovriga avsittningar 27 7 7
Summa langfristiga avsdttningar 8 8

Langfristiga skulder
Réntebdrande skulder

Skulder till koncernféretag 17,25 552 442
Ej rantebarande skulder

Ovriga skulder 17,28 30 29
Summa langfristiga skulder 582 47

Kortfristiga avsittningar
Ovriga avsittningar 27 10 28

Kortfristiga skulder
Réntebdrande skulder

Skulder till koncernféretag 17, 25 1477 174
Ej rantebarande skulder

Leverantorsskulder 17 9 8
Ovriga skulder 17 24 20
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 29 53 62
Summa kortfristiga skulder 1563 264
Summa eget kapital och skulder 13 348 12 156
Stéllda sakerheter 32 inga inga
Ansvarsférbindelser 32 inga inga
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Forandringar | moderbolagets eget kapital

Bundet eget kapital

Fritt eget kapital

. Totalt
Aktie- Reserv- Overkurs- Fond for Balanserat Arets eget
Mkr Not 22, 23 kapital fond fond verkligt viarde resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 2012-01-01 1021 286 128 42 10 360 704 12 541
Ovriga vinstdispositioner 704 -704
Arets resultat 606 606
Arets ovrigt totalresultat -13 -13
Arets totalresultat -13 606 593
Utdelning -1754 -1754
Optionspremier 5 5
Utgaende eget kapital 2012-12-31 1021 286 128 29 9 315 606 11 385
Ingdende eget kapital 2013-01-01 1021 286 128 29 9 315 606 11 385
Ovriga vinstdispositioner 606 -606
Arets resultat -633 -633
Arets ovrigt totalresultat 14 14
Arets totalresultat 14 -633 -619
Nyemission 3 1428 1431
Utdelning -1 019 -1 019
Optionspremier 7 7
Utgaende eget kapital 2013-12-31 1024 286 1556 43 8909 -633 11 185
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Mkr Not 35 2013 2012

Den I6pande verksamheten

Resultat fore skatt -633 606

Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 415 -700
-218 -94

Betald inkomstskatt - -
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore

forandring av rorelsekapital -218 -94
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -18 -23
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 26 21
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -210 -138

Investeringsverksamheten

Forvary, aktier i dotterforetag -2 649 -381
Avyttring, aktier i dotterforetag 529 2740
Avyttring och inlésen, aktier i intresseféretag 385
Forvary, dvriga materiella anlaggningstillgangar -1
Investeringar, finansiella tillgangar -141 -145
Avyttringar, finansiella tillgingar 26 103
Kassaflode fran investeringsverksamheten -2235 2701

Finansieringsverksamheten

Nyemission 1431

Optionspremie 11 5
Inlésen incitamentsprogram -21 -5
Utbetald utdelning -999 -1754
Upptagna lan, koncernféretag 1473 117
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 1895 -1 637
Arets kassaflode -550 926
Likvida medel vid arets bérjan 1823 897
Likvida medel vid arets slut 1273 1823
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Noter till de finansiella rapporterna

Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen for Ratos-koncernen har upprittats i enlighet
med arsredovisningslagen (1995:1554), RFR 1 Kompletterande redovis-
ningsregler for koncerner, International Financial Reporting Standards
(IFRS/IAS) och tolkningar till standarderna (IFRIC/SIC) sa som de
antagits av EU. Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper
som koncernen utom i de fall som anges i avsnittet "Moderbolagets
redovisningsprinciper” (sid 105).

Andrade redovisningsprinciper féranledda av nya
eller forandrade IFRS

Nedan beskrivs vilka andrade redovisningsprinciper som koncernen
tillimpar fran och med 1 januari 2013. Ingen av dndringarna har haft
nagon materiell inverkan pa koncernens eller moderféretagets resultat,
finansiella stéllning eller upplysningar.

IAS 19, Ersattningar till anstdllda (dndringar)

Nya IAS 19 innebir férandringar avseende redovisning av férmaéns-
bestimda pensionsplaner. Andringarna medfér att nuvirdet av de
formansbestamda forpliktelserna i sin helhet bokas i rapport ver
finansiell stallning eftersom mojligheten att periodisera aktuariella
vinster och forluster som en del av korridoren tas bort. Dessa redo-
visas framdver i dvrigt totalresultat. Nettopensionsskulden beraknas
fortsdttningsvis utifran diskonteringsrantan fér pensionsavsattningen.
Tidigare anvandes férvantad avkastning for forvaltningstillgangarna
och diskonteringsrantan anvandes for berdkning av rantekostnaden
avseende pensionsforpliktelsen.

Den totala effekten pa Ratos-koncernens eget kapital uppgar till
-66 Mkr efter skatt, vilken férdelar sig pa justering av ingaende balans
per 1 januari 2012 med -45 Mkr efter skatt och -21 Mkr efter skatt i
ovrigt totalresultat 2012.

IAS 1, Utformning av finansiella rapporter (andringar)

Koncernens rapport over totalresultat har delats upp pa poster som
framover kan, respektive inte ska, aterféras éver resultatet. Vidare
innehaller rapporten, efter inférandet av @ndring i IAS 19, en sérskild
rad fér omvardering av férmansbestiamda pensioner.

IFRS 13, Viérdering till verkligt varde

Standarden definierar verkligt varde nar sadant efterfragas i annan IFRS.

Dessutom ges vagledning kring metodik for faststéllandet samt krav pa
utékade upplysningar. Inférandet bedéms inte ha vasentlig paverkan pa
Ratos berékningar av verkligt varde dar sadant anvands i redovisningen
eller ddr upplysningar om verkligt varde ska ldmnas.

IAS 36, Nedskrivningar (dndringar)

Ratos har beslutat att fran och med 1 januari 2013 fortidstillampa de
forandringar av upplysningskraven i IAS 36 som av EU antagits att galla
fran 2014. Férandringen innebdr att vissa upplysningskrav om atervin-
ningsvardet, som tillkom vid inforandet av IFRS 13, tas bort.

IFRS 7, Finansiella instrument: upplysningar (andring)

Andringen avser upplysningskrav avseende kvittning av finansiella
tillgdngar och skulder liksom potentiella nettningseffekter vid férekomst
av bindande ramavtal.

De érliga forbattringarna av IFRS-standarder utgivna mellan 20092011
har inte forandrat de tillampade redovisningsprinciperna.

Nya IFRS som annu inte borjat tillimpas
Ett antal nya eller dndrade IFRS trader i kraft fran 2014 och framat.
Ingen av dessa bedéms ha en materiell inverkan pa koncernens finan-
siella rapporter. Ratos kommer inte att fortidstillampa kommande
standarder utover |AS 36 som kommenterats ovan.

Andringar i IFRS 10, 12 och IAS 27, pa grund av de sirregler
for vardering och konsolidering av sa kallade Investment Entities,
har godkants av EU att gilla fran 1 januari 2014. Ratos kommer inte
att tillampa reglerna for Investment Entities da Ratos inte anser sig
falla under definitionen av ett Investment Entity — primart for att
innehaven inte I6pande utvdrderas efter verkligt varde, sekundart for
att Ratos varken erhaller medel fran investorer eller, med dessa som
bas, atar sig att investera erhallna medel fér I6pande avkastning. Hur
Ratos foljer upp och utvirderar sina innehav samt koncernen framgar
av not 3.

Standarder som forvantas trada i kraft fran 2015 har inte utvarde-
rats av koncernen.

Forutsattningar vid upprittande av moder-
bolagets och koncernens finansiella rapporter
Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som dven utgor
rapporteringsvaluta for moderbolaget och fér koncernen. Det innebar
att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp ar avrundade till nirmaste miljon kronor.

Tillimpning

enligt IASB/ Tillampning
Standard/IFRIC IFRIC Status inom EU fran
IFRS 10 Koncernredovisning 1 januari 2013 Godkand december 2012 2014
IFRS 11 Samarbetsarrangemang 1 januari 2013 Godkand december 2012 2014
IFRS 12 Upplysningar om andelar i andra foretag 1 januari 2013 Godkand december 2012 2014
IAS 27 Separata finansiella rapporter (dndring) 1 januari 2013 Godkand december 2012 2014
IAS 28 Innehav i intresseféretag och joint ventures (andring) 1 januari 2013 Godkand december 2012 2014
IAS 32 F‘inaensiella instrume‘nt: KIassiﬂcerAi_ng‘ Kvittning av finansiella 1 januari 2014 Godkind december 2012 2014

tillgdngar och finansiella skulder (andring)

IFRS 10, 11, 12 Overgangsregler (indringar) 1 januari 2014 Godkand april 2013 2014
IFRS 10, 12, IAS 27 Investmentforetag (dndringar) 1 januari 2014 Godkand november 2013 2014

IFRIC 21 Levies

1 januari 2014 Annu ej godkind
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Viardering av tillgangar och skulder sker utifran historiska anskaffnings-
varden. Féljande tillgangar och skulder varderas pa annat satt:

Finansiella instrument vdrderas antingen till verkligt varde, anskaff-
ningsvarde eller upplupet anskaffningsvirde.

Intresseforetag redovisas i enlighet med kapitalandelsmetoden.

Virdering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig pa
hur redovisade varden pa tillgdngar eller skulder férvintas bli realise-
rade eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med tillimpning av
aktuell skattesats.

Tillgdngar som innehas for férsaljning redovisas till det lagsta av det
tidigare redovisade vardet och det verkliga vardet med avdrag fér
forsaljningskostnader.

Varulager vérderas till det lagsta av anskaffningsvarde och netto-
férsaljningsvarde.

Avsattningar varderas till det belopp som kravs for att reglera en
forpliktelse, med eventuell nuvdrdesberakning.

Nettoforpliktelse avseende férmansbestaimda pensionsplaner virde-
ras till nuvardet av en uppskattning av den framtida ersattning som ar
intjanad av de anstallda med avdrag fér eventuella forvaltningstillgangar
kopplade till respektive pensionsplan, varderade till verkligt varde.

Koncernens redovisningsprinciper, som aterges i sammandrag nedan,
tillampas konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i koncernens
finansiella rapporter. Principerna tillimpas dven konsekvent pa rapporte-
ring och konsolidering av moderbolag, koncernforetag och intresseforetag.

Bedomningar och uppskattningar
Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver bedém-
ningar och uppskattningar samt antaganden som paverkar tillimpningen
av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgdngar,
skulder, intdkter och kostnader. Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa
uppskattningar och bedémningar.
Uppskattningarna och antagandena ses éver regelbundet. And-
ringar av uppskattningar redovisas i den period dndringen gors.
Beddmningar vid tillimpningen av IFRS som har en betydande
inverkan pa de finansiella rapporterna, liksom gjorda uppskattningar
som kan medféra vasentliga justeringar i det paféljande arets finansiella
rapporter, beskrivs ndrmare i not 37.

Klassificering
Anldggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vdsentligt av
belopp som forvantas atervinnas eller betalas efter mer an tolv mana-
der fran balansdagen.

Omsittningstillgdngar och kortfristiga skulder bestar i allt visentligt
av belopp som férvintas atervinnas eller betalas inom tolv manader
fran balansdagen.

Konsolideringsprinciper och rorelseforvirv
Koncernredovisning upprittas i enlighet med IAS 27 Koncernredovis-
ning och separata finansiella rapporter och IFRS 3 Rorelseforvarv.
Dotterforetag konsolideras med tillimpning av forvarvsmetoden.
Intresseforetag konsolideras med tillimpning av kapitalandelsmetoden.

Potentiella rostritter

Vid beddmningen om ett betydande eller bestimmande inflytande fore-
ligger, beaktas potentiella rostberattigade aktier som utan dréjsmal kan
utnyttjas eller konverteras. Med potentiella réstrétter avses roster som
kan tillkomma efter utnyttjande av exempelvis konvertibler och optio-
ner. Férekomsten av samtliga sadana potentiella rostratter beaktas, dvs
inte bara moder- eller dgarféretagens. Konsolidering gérs i normalfallet
utifran aktuell dgarandel.
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Dotterforetag

Dotterforetag ar foretag som Ratos har ett bestimmande inflytande
over. Bestimmande inflytande innebdr direkt eller indirekt en ratt att
utforma ett foretags finansiella eller operativa strategier i syfte att erhalla
ekonomiska fordelar. Vid ett d4gande av aktier representerande mer an
50% av rosterna forutsatts ett bestimmande inflytande. Omstéandighe-
ter i det enskilda fallet kan ge ett bestimmande inflytande dven vid ett
dgande av aktier representerande mindre an 50% av rosterna.

Forvdrvsmetoden

Dotterforetag redovisas enligt forvarvsmetoden. Metoden innebar att
forvarv av ett dotterforetag betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt férvarvar dotterforetagets tillgangar och dvertar
dess skulder. | férvarvsanalysen faststalls det verkliga vardet pa for-
varvsdagen av forvarvade identifierbara tillgangar och évertagna skul-
der samt eventuella innehav utan bestimmande inflytande. Vid férvary
av rorelse finns tva alternativa metoder for redovisning av goodwill,
antingen proportionell andel eller full goodwill. Full goodwill innebar att
innehav utan bestimmande inflytande redovisas till verkligt varde. Val
mellan dessa tva metoder gors individuellt for varje forvarv.

Forvarvsrelaterade kostnader, med undantag av kostnader som ar
hanforliga till emission av egetkapitalinstrument eller skuldinstrument,
redovisas direkt i arets resultat.

Vid férvarv som sker i steg faststélls goodwill den dag da bestam-
mande inflytande uppkommer. Om féretaget sedan tidigare agt en
andel i det forvarvade dotterforetaget omvarderas denna till verkligt
varde och vardeférandringen redovisas i arets resultat. Pa motsvarande
satt omvarderas kvarstaende innehav vid en avyttring dar det bestam-
mande inflytandet forloras till verkligt varde och vardeférandringen
redovisas i arets resultat.

Vid rérelseforviry dar overford ersattning, eventuellt innehav
utan bestdimmande inflytande och verkligt varde pa tidigare dgd andel
Sverstiger verkligt varde pa forvarvade tillgangar och 6vertagna
skulder, redovisas skillnaden som goodwill. Férvarv till lagt pris (negativ
goodwill) uppstar nar skillnaden dr negativ och redovisas direkt i arets
resultat nar den uppstar.

Betalningar som avser reglering av tidigare affarsférbindelser ingar
inte i férvarvsanalysen utan redovisas i resultatet.

Villkorade képeskillingar redovisas till verkligt varde vid forvarvs-
tidpunkten. | de fall den villkorade kdpeskillingen resulterar i en skuld
omvarderas denna till verkligt varde vid varje rapporttillfille. Omvarde-
ringen redovisas som intdkt/kostnad i arets resultat. Om den villkorade
kopeskillingen daremot klassificeras som egetkapitalinstrument gors
ingen omvardering, och reglering gérs inom eget kapital.

Forvirv/avyttring fran/till innehav utan bestimmande
inflytande

Férvary fran innehav utan bestimmande inflytande redovisas som en
transaktion inom eget kapital, dvs mellan moderbolagets dgare och
innehav utan bestimmande inflytande. Déarfér uppkommer inte good-
will i dessa transaktioner.

Avyttring till innehav utan bestimmande inflytande, dar det
bestammande inflytandet kvarstér, redovisas som en transaktion inom
eget kapital, dvs mellan moderbolagets dgare och innehav utan bestam-
mande inflytande.

Siljoption till innehav utan bestimmande inflytande

Avtal som slutits med innehav utan bestaimmande inflytande som ger
ratt att salja andelar i bolaget, antingen till ett fast pris eller ett verkligt
varde. Avtalet, sdljoptionen, motsvarande képeskillingen f6r ande-
larna, redovisas som en skuld. Siljoptioner &verstigande sex manader
diskonteras. Vid omvérdering av skulden redovisas vardeférandringen
och ranteuppriakning mot finansnettot. Nar sdljoptionen forsta gangen
redovisas som skuld reduceras eget kapital motsvarande dess verkliga



varde, varvid Ratos valt att redovisa mot i férsta hand innehav utan
bestammande inflytandes eget kapital och om detta inte ar tillrackligt
mot eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare.

Intjanade vinstmedel efter denna tidpunkt tillfors innehav utan
bestdimmande inflytande i proportion till dess dgarandel.

Intresseforetag — kapitalandelsmetod

Intresseforetag ar foretag som star under ett betydande inflytande,
direkt eller indirekt, fran Ratos AB. Betydande inflytande innebar

en mojlighet att delta i de beslut som ror ett féretags finansiella och
operativa strategier, men innebar inte ett bestimmande inflytande eller
gemensamt bestimmande inflytande. | normalfallet innebar ett dgande
motsvarande lagst 20% och hogst 50% av rosterna att ett betydande
inflytande innehas. Omstédndigheter i det enskilda fallet kan ge ett bety-
dande inflytande dven vid ett 4gande av under 20% av rosterna.

Intresseforetag redovisas enligt kapitalandelsmetoden. Kapital-
andelsmetoden innebir att det i koncernen bokférda vardet pa aktierna
i intresseféretagen motsvaras av koncernens andel i intresseféretagens
eget kapital samt eventuella restviarden pa koncernméssiga over- och
undervarden reducerat med eventuella internvinster. | koncernens
resultatrakning redovisas som "Andelar i intresseféretags resultat”
koncernens andel i intresseféretagens resultat efter finansiella intakter
och kostnader samt avskrivningar pa koncernmissiga évervarden och
uppl6sning av koncernmassiga undervarden. Koncernens andel i intres-
seféretagens redovisade skatter ingar i koncernens skattekostnader.
Erhéllna utdelningar fran intresseféretag minskar redovisat varde.

Forvarvsrelaterade kostnader, med undantag av kostnader som ar
hanforliga till emission av egetkapitalinstrument eller skuldinstrument,
inkluderas i anskaffningsvardet.

Nar koncernens andel av redovisade forluster i intresseforetaget
Sverstiger det redovisade véardet pa andelarna i koncernen reduceras
andelarnas varde till noll. Fortsatta forluster redovisas inte savida inte
koncernen har lamnat garantier for att tidcka forluster uppkomna i
intresseforetaget. Kapitalandelsmetoden tillimpas fram till den tidpunkt
nar det betydande inflytandet upphér.

Transaktioner som elimineras vid konsolidering
Koncerninterna fordringar och skulder, intdkter eller kostnader och
orealiserade vinster eller forluster som uppkommer vid transaktioner
mellan koncernféretag, elimineras i sin helhet.

Orealiserade vinster som uppkommer vid transaktioner med in-
tresseforetag elimineras i den utstrackning som motsvarar koncernens
agarandel i bolaget. Orealiserade forluster elimineras pa samma satt
som orealiserade vinster, men endast i den utstrackning det inte finns
nagon indikation pa nagot nedskrivningsbehov.

Forvarv och avyttring

Vid férvarv inkluderas foretagets resultat fran och med forvarvstid-
punkten i koncernens resultat. Under dret avyttrade féretag ingar i kon-
cernens resultatrakning med intakter och kostnader till det datum da
det bestimmande eller betydande inflytandet upphér. Med exitresultat
avses det realisationsresultat som uppstér dé ett innehav avyttras.

Utldndsk valuta
Transaktioner
Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den funktionella valutan till
den valutakurs som féreligger pa transaktionsdagen.
Monetéra tillgangar och skulder i utlandsk valuta raknas om till den
funktionella valutan till den valutakurs som féreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas
i arets resultat. Vardeférandringar som beror pa valutaomrakning
avseende rorelserelaterade tillgangar och skulder redovisas i rorelse-
resultatet.
Icke-monetira tillgangar och skulder som redovisas till historiska

anskaffningsvarden omraknas till valutakurs vid transaktionstillfallet.
Icke-monetira tillgangar som redovisas till verkliga virden omriknas till
den funktionella valutan till den kurs som féreligger vid tidpunkten for
vardering till verkligt varde.

Utldndska verksamheters finansiella rapporter
Tillgangar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill och
andra koncernmassiga 6ver- och undervarden, omraknas till svenska
kronor till den valutakurs som féreligger pa balansdagen. Intékter och
kostnader i en utlandsverksamhet omraknas till svenska kronor till
en genomsnittskurs som utgdr en approximation av kurserna vid res-
pektive transaktionstidpunkt. Omrakningsdifferenser som uppstar vid
valutaomrikning av utlandsverksamheter redovisas i dvrigt totalresultat
och ackumuleras i omrékningsreserven i eget kapital.

| det fall den utlindska verksamheten inte ar helagd fordelas
omrakningsdifferensen till innehav utan bestimmande inflytande utifran
dess proportionella dgarandel. Vid avyttring av en utlandsverksamhet
realiseras de till verksamheten hanférliga ackumulerade omrakningsdif-
ferenserna, varvid de omklassificeras fran omrakningsreserven till arets
resultat. | de fall avyttring sker men bestimmande inflytande kvarstar
overfors proportionell andel av ackumulerade omrakningsdifferenser
fran 6vrigt totalresultat till innehav utan bestammande inflytande.

Nettoinvestering i en utlandsverksamhet

Monetéra langfristiga fordringar till en utlandsverksamhet for vilken
reglering inte dr planerad eller troligen inte kommer att ske inom over-
skadlig framtid, ar i praktiken en del av nettoinvesteringen i utlands-
verksamheten. En valutakursdifferens som uppstéar pa den monetira
langfristiga fordringen redovisas i vrigt totalresultat och ackumuleras i
omrakningsreserv i eget kapital.

Nar en utlandsverksamhet aterbetalar monetara langfristiga ford-
ringar eller lamnar utdelning och moderféretaget har samma dgarandel
som tidigare, har Ratos valt att inte omfora de ackumulerade omrék-
ningsdifferenserna fran omrékningsreserven i eget kaptal till arets
resultat. Vid avyttring av en utlandsverksamhet omklassificeras de acku-
mulerade valutakursdifferenserna hanférliga till monetara langfristiga
fordringar fran omrikningsreserven i eget kapital till arets resultat.

Intidktsredovisning

Intdktsredovisning sker nir visentliga risker och férméaner som ar
forknippade med foretagens varor dvergar till koparen och det ar
sannolikt att de ekonomiska férdelarna kommer att tillfalla bola-

get. Bolaget behaller ddrefter inte nagot engagemang i den I6pande
forvaltningen som vanligtvis forknippas med dgandet. Darutover sker
intdktsredovisning forst nar intdkten och de utgifter som uppkommit
eller férvantas uppkomma till féljd av transaktionen kan beriknas pa
ett tillforlitligt satt.

Intdkter fran tjansteuppdrag redovisas i resultatet nar det
ekonomiska utfallet kan beraknas pa ett tillférlitligt satt. Intakter och
kostnader redovisas i resultatet i férhéllande till uppdragets fardigstal-
landegrad.

Intakter avseende forsdkringsavtal redovisas linjart dver kontrak-
tets I6ptid for ettariga avtal. For flerariga forsakringsavtal redovisas
intdkterna hanforliga till forsta avtalsaret enligt successiv vinstavrakning
baserat pa forhallandet mellan nedlagda utgifter och berdknade totala
utgifter. De intakter som avser efterféljande ar periodiseras linjart &ver
kontraktsperioden.

Entreprenadkontrakt

Nar utfallet av entreprenadkontrakt kan berdknas pa ett tillforlitligt
satt redovisas uppdragsinkomsterna och uppdragsutgifterna vilka ar
hanforliga till uppdraget som intédkt respektive kostnad i koncernens
resultatrakning i forhallande till uppdragets fardigstallandegrad, sa kall-
lad successiv vinstavrakning. Fardigstallandegraden faststills genom att
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berikna férhéllandet mellan nedlagda uppdragsutgifter for utfort arbete
pa balansdagen och beriknade totala uppdragsutgifter.

Operationell leasing

Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatet lin-
jart over leasingperioden. Férmaner erhalina i samband med tecknandet
av ett avtal redovisas i resultatet som en minskning av leasingavgifterna
linjart Gver leasingsavtalets |6ptid. Variabla avgifter kostnadsfors i de
perioder de uppkommer.

Finansiella intdkter och kostnader

| finansnettot redovisas bland annat utdelning, ranta samt kostnader

for att uppta lan, beraknad med tillampning av effektivrantemetoden,
och valutakursférandringar avseende finansiella tillgangar och skulder.
Utdelningsintdkter redovisas nar ratten att erhélla utdelning faststallts.
Aven realisationsresultat och nedskrivningar av finansiella tillgangar
redovisas i finansnettot, liksom orealiserade och realiserade vardefor-
andringar avseende finansiella tillgangar varderade till verkligt virde via
resultatet, inklusive derivatinstrument som pa grund av sdkringsredovis-
ning inte redovisas i Gvrigt totalresultat.

Darutover fordelas betalningar avseende finansiella leasar mellan
rantekostnad och amortering. Riantekostnaden redovisas som finansiell
kostnad.

Valutakursvinster och valutakursférluster redovisas netto.

Immateriella tillgangar

Goodwill

Goodwill varderas till anskaffningsvarde med avdrag for eventuella
ackumulerade nedskrivningar. Goodwill skrivs inte av utan prévas
arligen for nedskrivningsbehov eller nér indikation uppkommer som
tyder pa att tillgangen minskat i varde. Goodwill som uppkommit vid
forvary av intresseforetag inkluderas i det redovisade vardet for andelar
i intresseforetag.

Forskning och utveckling

Utgifter for forskning redovisas som kostnad da de uppkommer. | kon-
cernen redovisas utgifter for utveckling som immateriell tillgang endast
under férutsdttning att produkten eller processen ar tekniskt och kom-
mersiellt anvandbar, och forutsattningar finns att fullfolja utvecklingen
och darefter anvanda eller silja tillgdngen samt utgifterna kan beréaknas
pa ett tillforlitligt satt. Det redovisade vardet inkluderar samtliga direkt
hanforbara utgifter, till exempel fér material och tjdnster, ersattningar
till anstéllda samt registrering av en juridisk rattighet. Avskrivning pa-
bérjas nar produkten tas i bruk och férdelas linjart ver den tid produk-
ten ger ekonomiska férdelar. Ovriga utvecklingskostnader kostnadsfors
i den period de uppkommer.

Ovriga immateriella anliggningstillgangar

Ovriga immateriella anliggningstillgingar som férvirvas av koncernen

redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for nedskrivningar samt, om

tillgdngen har en bestdmbar nyttjandeperiod, ackumulerade avskrivningar.
Nedlagda kostnader for internt genererad goodwill och internt ge-

nererade varumarken redovisas i resultatet nar kostnaden uppkommer.

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter for aktiverade immateriella tillgangar redovisas
som en tillgang i Rapport 6ver finansiell stallning endast da de dkar de
framtida ekonomiska férdelarna for den specifika tillgangen till vilka de
hanfor sig. Alla andra utgifter kostnadsfors nar de uppkommer.

Laneutgifter

Laneutgifter som ar hanférbara till uppférandet av sa kallade kvalificerade
tillgangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgangens anskaffnings-
virde. En kvalificerad tillgdng ar en tillgang som med noédvéndighet tar en
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betydande tid i ansprak att fardigstalla. | forsta hand aktiveras laneutgifter
som uppkommit pa lan som ar specifika for den kvalificerade tillgangen. |
andra hand aktiveras laneutgifter som uppkommit pa generella lan, som
inte ar specifika for ndgon annan kvalificerad tillgang.

Avskrivning

Avskrivningar redovisas i resultatet linjart dver immateriella tillgdngars

beréknade nyttjandeperioder, savida inte sadana nyttjandeperioder ar obe-

stimbara. Nyttjandeperioderna omprovas arligen alternativt vid behov.
Avskrivningsbara immateriella tillgangar skrivs av fran det datum da

de dr tillgangliga for anvdandning. De berdknade nyttjandeperioderna ar:

Antal ar Koncernen
Varumirken 4-20
Databaser 5-10
Kundrelationer 4-20
Affarssystem 2-10
Ovriga immateriella tillgangar 3-10

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgingar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas i koncernen till anskaffningsvar-
de efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskriv-
ningar. | anskaffningsvardet ingar inképspriset samt kostnader direkt han-
forbara till tillgangen for att bringa den pa plats och i skick for att utnyttjas
i enlighet med syftet med anskaffningen. Exempel pa direkt hanforbara
kostnader som ingér i anskaffningsvardet ar kostnader for leverans och
hantering, installation, lagfarter, konsulttjanster och juristtjdnster.

Det redovisade vardet for en materiell anlaggningstillgang tas bort
ur Rapport 6ver finansiell stéllning vid utrangering eller avyttring eller
nar inga framtida ekonomiska férdelar vintas fran anvandning eller
utrangering/avyttring av tillgangen. Vinst eller forlust som uppkom-
mer vid avyttring eller utrangering av en tillgang utgors av skillnaden
mellan forsiljningspriset och tillgangens redovisade varde med avdrag
for direkta forsiljningskostnader. Vinst och forlust redovisas som 6vrig
rorelseintakt/kostnad.

Leasade tillgangar

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell
eller operationell leasing. Finansiell leasing féreligger da de ekono-
miska riskerna och formanerna som ar forknippade med dgandet i allt
vasentligt dr Sverforda till leasetagaren, om sa ej ar fallet dr det fraga
om operationell leasing.

Tillgdngar som hyrs enligt finansiella leasingavtal redovisas som
anldggningstillgdng i Rapport 6ver finansiell stillning och varderas initialt
till det ldgsta av leasingobjektets verkliga varde och nuvdrdet av minimi-
leasingavgifterna vid ingdngen av avtalet. Forpliktelsen att betala framtida
leasingavgifter redovisas som lang- och kortfristiga skulder. De leasade
tillgdngarna skrivs av dver respektive tillgangs nyttjandeperiod medan
leasingbetalningarna redovisas som ranta och amortering av skulderna.

Tillgangar som hyrs enligt operationell leasing redovisas som regel
inte som tillgang i Rapport 6ver finansiell stéllning. Operationella lea-
singavtal ger inte heller upphov till en skuld.

Laneutgifter

Léneutgifter som ar hanférbara till uppférandet av sa kallade kvalifi-
cerade tillgangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgangens
anskaffningsvarde. En kvalificerad tillgang ar en tillgdng som med
nodvandighet tar en betydande tid i ansprak att fardigstalla. | forsta
hand aktiveras laneutgifter som uppkommit pé lan som &r specifika for
den kvalificerade tillgangen. | andra hand aktiveras laneutgifter som
uppkommit pé generella lan, som inte dr specifika for nagon annan
kvalificerad tillgang.



Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsvardet endast om det ar
sannolikt att de framtida ekonomiska férdelar som ar férknippade med
tillgangen kommer att komma féretaget till del och anskaffningsvardet
kan beraknas pd ett tillforlitligt satt. Alla andra tillkommande utgifter
redovisas som kostnad i den period de uppkommer.

Avgorande for bedomningen nar en tillkommande utgift laggs till
anskaffningsvardet ar om utgiften avser utbyten av identifierade kompo-
nenter, eller delar dirav, varvid sadana utgifter aktiveras.

Aven i de fall ny komponent tillskapats liggs utgiften till anskaff-
ningsvardet. Eventuella oavskrivna redovisade virden pa utbytta
komponenter, eller delar av komponenter, utrangeras och kostnadsfors
i samband med utbytet. Reparationer kostnadsfors I6pande.

Avskrivningsprinciper

Avskrivning sker linjart &ver tillgangens beraknade nyttjandeperiod,
mark skrivs inte av. Koncernen tillimpar komponentavskrivning vilket
innebdr att komponenternas bedémda nyttjandeperiod ligger till grund
for avskrivningen.

Antal ar Koncernen Moderbolaget
Byggnader 10-50 35-100
Inventarier 2-20 3-10

Beddémning av en tillgangs restvdrde och nyttjandeperiod gors arligen.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i Rapport &ver finansiell stéllning
inkluderar pa tillgangssidan likvida medel, lanefordringar, kundford-
ringar, finansiella placeringar samt derivat. Pa skuldsidan aterfinns
leverantorsskulder, laneskulder samt derivat.

Redovisning i och borttagande fran Rapport 6ver

finansiell stdllning

En finansiell tillgang eller en finansiell skuld tas upp i Rapport éver
finansiell stallning nar bolaget blir part enligt instrumentets avtalsmas-
siga villkor. En fordran tas upp nar bolaget presterat och en avtalsenlig
skyldighet foreligger for motparten att betala, dven om faktura dnnu
inte har skickats. Kundfordringar tas upp i Rapport 6ver finansiell stall-
ning nar faktura har skickats. Skuld tas upp nar motparten har presterat
och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, aven om faktura @nnu
inte mottagits. Leverantorsskulder tas upp nar faktura mottagits.

Finansiella tillgangar och skulder kan varderas till verkligt varde,
anskaffningsvarde eller upplupet anskaffningsvarde.

En finansiell tillgang tas bort fran Rapport 6ver finansiell stéllning
nar rattigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget férlorar
kontrollen 6ver dem. Detsamma giller for del av en finansiell tillgang.
En finansiell skuld tas bort fran Rapport 6ver finansiell stallning nar for-
pliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat satt utslacks. Detsamma giller
for del av en finansiell skuld.

En finansiell tillgdng och en finansiell skuld kvittas och redovisas
med ett nettobelopp i Rapport 6ver finansiell stéllning endast nar det
foreligger en legal rdtt att kvitta beloppen samt att det foreligger avsikt
att reglera posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt realisera
tillgangen och reglera skulden.

Férvarv och avyttring av finansiella tillgangar redovisas pa affars-
dagen, som utgdr den dag da bolaget férbinder sig att forvarva eller
avyttra tillgdngen forutom i de fall bolaget forvarvar eller avyttrar
noterade virdepapper di likviddagsredovisning tillampas.

Klassificering och vdrdering

Initialt varderas finansiella tillgdngar och skulder till anskaffningsvarde
motsvarande verkligt virde med tilldgg for transaktionskostnader.
Undantag ar finansiella tillgangar och skulder som redovisas till verkligt

varde via resultatet, som initialt varderas till verkligt varde exklusive
transaktionskostnader.

Verkligt varde for noterade finansiella tillgangar motsvaras av till-
gangens noterade képkurs pa balansdagen. Verkligt varde pa onoterade
finansiella tillgangar faststalls genom att anvanda varderingstekniker, till
exempel nyligen genomforda transaktioner, pris pa liknande instrument
och diskonterade kassafléden. Upplupet anskaffningsvarde bestams
utifran den effektivranta som beraknas vid anskaffningstidpunkten.
Effektivrdntan ar den rdnta som diskonterar de uppskattade framtida
in- och utbetalningarna under ett finansiellt instruments férvantade
16ptid till den finansiella tillgangens eller skuldens redovisade netto-
varde. Beridkningen innefattar alla avgifter som erlagts eller erhillits av
avtalsparterna som dr en del av effektivrantan, transaktionskostnader
och alla andra 6ver- och underkurser.

En indelning av finansiella tillgangar och skulder gors till nagon av
nedan ndmnda kategorier. En kombination av avsikt med innehavet
av en finansiell tillgdng eller skuld vid ursprunglig anskaffningstidpunkt
samt typ av finansiell tillgang eller skuld ar avgérande vid indelningen i
kategorier. Kategoriindelningen framgar inte av Rapport 6ver finansiell
stallning.

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgingliga
tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut samt kortfristiga
likvida placeringar med en |6ptid fran anskaffningstidpunkten under-
stigande tre manader vilka dr utsatta for endast en obetydlig risk for
vardefluktuationer.

- Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via
resultatet
Denna kategori bestar av tva undergrupper: finansiella tillgdngar som
innehas fér handel samt andra finansiella tillgdngar som foretaget initialt
valt att klassificera i denna kategori (enligt den sa kallade fair value
option). Finansiella instrument i denna kategori varderas I6pande till
verkligt varde med vardeférandringar redovisade i arets resultat. | den
forsta undergruppen ingar derivat med positivt verkligt virde med
undantag for derivat som dr ett identifierat och effektivt sakringsin-
strument. Syftet med ett derivatinstrument, som inte klassificeras som
sakringsinstrument, avgér om vardeférandringen redovisas i finansnet-
tot eller i rorelseresultatet. | den andra undergruppen har Ratos valt att
klassificera finansiella placeringar som forvaltas och utvdrderas baserat
pa verkliga varden.

- Lanefordringar och kundfordringar
Lanefordringar och kundfordringar ar finansiella tillgdngar med fasta
betalningar eller med betalningar som gar att faststalla och som inte ar
noterade pa en aktiv marknad. Dessa tillgangar varderas till upplupet
anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvarde bestams utifran den
effektivranta som beraknas vid anskaffningstidpunkten. Kundfordringar
har kort aterstaende 16ptid och varderas darfor till nominellt belopp
utan diskontering.

| kategorin ingar kundfordringar, lanefordringar och 6vriga ford-
ringar. Kundfordringar redovisas till det belopp, varmed de forvéntas
inflyta, efter avdrag for individuell beddmning av osakra fordringar.
Nedskrivningar av kundfordringar redovisas i rorelsens kostnader.

Fér lanefordringar och 6vriga fordringar giller att om den for-
vantade innehavstiden Sverstiger ett ar rubriceras fordringarna som
langfristiga fordringar, i annat fall som 6vriga fordringar.

- Finansiella tillgangar som kan siljas
| kategorin finansiella tillgdngar som kan séljas ingar finansiella tillgangar
som inte klassificerats i ndgon annan kategori eller finansiella tillgangar
som foretaget initialt valt att klassificera i denna kategori. Innehav av
aktier och andelar som inte redovisas som dotterforetag eller intresse-
foretag redovisas har.

Investeringar i aktier och andelar klassificerade som tillgdngar som
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kan sdljas, som inte dr noterade pa en aktiv marknad och vars verkliga
varde inte kan berédknas pa ett tillforlitligt satt, har varderats till anskaff-
ningsvarde.

= Klientmedel

Klientmedel, vilka redovisas som tillgangar och skulder i balansrakning-
en, innefattar erhallen betalning for en specifik fordran for en klients
rakning och ska utbetalas till klienten inom en viss period. Klientmedel
ar likvida medel med begrinsad dispositionsratt. Samma belopp redo-
visas som skuld.

- Finansiella skulder vdrderade till verkligt viarde

via resultatet
Denna kategori bestar av tva undergrupper: finansiella skulder som
innehas for handel samt andra finansiella skulder som foretaget valt att
klassificera i denna kategori (fair value option), se beskrivning pa fore-
gdende sida under "Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via
resultatet”. | den forsta kategorin ingar derivatinstrument med negativt
véarde som inte klassificeras som sakringsinstrument i samband med
sakringsredovisning. Dessa vdrderas I6pande till verkligt varde med
vardeférandringar redovisade i rets resultat. Syftet med ett derivat-
instrument avgér om vardeférandringen redovisas i finansnettot eller i
rorelseresultatet. Vardeforandring pa finansiella skulder hanférliga till
utfardade syntetiska optioner dar marknadsmassiga premier har erlagts
redovisas inom finansnettot.

— Andra finansiella skulder
Lan samt ovriga finansiella skulder, till exempel leverantorsskulder, ingar
i denna kategori. Skulderna vdrderas till upplupet anskaffningsvarde.
Leverantdrsskulder, som har en kort forvantad I6ptid, varderas till
nominellt belopp utan diskontering.
Till vilken kategori koncernens finansiella tillgangar och skulder
hanférts framgér av not 17 Finansiella instrument.

Derivatinstrument och sdkringsredovisning
Koncernens derivatinstrument har anskaffats for att sakra de risker
for rante- och valutaexponeringar som koncernen ar utsatt for. For att
sakra risken anvander Ratos olika typer av derivatinstrument sdsom
terminer, optioner och swappar.

Samtliga derivatinstrument redovisas till verkligt varde i Rapport
over finansiell stéllning. Initialt redovisas derivat till verkligt varde
innebdrande att transaktionskostnader belastar resultatet. De vdrde-
forandringar som uppstar vid omvardering kan redovisas pa olika satt,
beroende pa om derivatinstrumentet klassificerats som sakringsinstru-
ment eller ej.

Om derivatinstrumentet inte klassificerats som sakringsinstrument
redovisas vardeforandringen direkt i resultatet. For derivatinstrument
som utgor sakringsinstrument redovisas vardeférandringarna beroende
pa typ av sakring, se nedan.

Om sékringsredovisningen avbryts innan derivatinstrumentets
forfallodag atergar derivatinstrumentet till att klassificeras som finansiell
tillgang eller skuld varderad till verkligt varde via resultatet, och derivat-
instrumentets framtida vardeférandringar redovisas darmed direkt i
resultatet.

For att uppfylla kraven pé siakringsredovisning enligt IAS 39 kravs
att det finns en entydig koppling till den sakrade posten. Vidare kravs
att sakringen effektivt skyddar den sikrade posten, att sakringsdoku-
mentation upprattats och att effektiviteten kan visas vara tillrackligt hog
genom effektivitetsmatning. Vinster och forluster avseende sakringar
redovisas i resultatet vid samma tidpunkt som vinster och férluster
redovisas for de poster som sékrats.
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Fordringar och skulder i utlindsk valuta
For sakring av fordran eller skuld mot valutakursrisk anvands valuta-
terminer. For skydd mot valutarisk tillimpas inte sakringsredovisning
eftersom en ekonomisk sakring avspeglas i redovisningen genom att
bade den underliggande fordran eller skulden och sakringsinstrumentet
redovisas till balansdagens valutakurs och valutakursférandringarna
redovisas 6ver arets resultat.

Valutakursforandringar avseende rérelserelaterade fordringar och
skulder redovisas i rérelseresultatet medan valutakursférandringar
avseende finansiella fordringar och skulder redovisas i finansnettot.

Kassaflodessdakringar

Sdkring av prognostiserade inkop/forsdljningar i utldndsk valuta

De valutaterminer som anvands for sakring av framtida kassafldden och
prognostiserade inkop/forsaljningar i utlandsk valuta redovisas i Rapport
over finansiell stélining till verkligt varde. Periodens vardeforandringar
redovisas i Ovrigt totalresultat och de ackumulerade vardeférandringarna
i sakringsreserven inom eget kapital till dess att det sakrade flodet traffar
resultatet, varvid sakringsinstrumentets ackumulerade vardeforandringar
omklassificeras till arets resultat for att dar mota och matcha resultat-
effekterna fran den sékrade transaktionen.

Sdkring av rdntebindning

For sdkring av osakerheten i framtida rantefléden avseende lan till
rorlig ranta anvands ranteswappar dar foretaget erhaller rorlig ranta
och betalar fast ranta. Ranteswapparna varderas till verkligt varde i
Rapport 6ver finansiell stéllning. | resultatet redovisas rantekupong-
delen I6pande som rantekostnad. Orealiserade forandringar i verkligt
varde pa ranteswappen redovisas i 6vrigt totalresultat och ingar som
en del av sidkringsreserven till dess den sakrade posten paverkar arets
resultat och s& lange som kriterierna for sakringsredovisning och
effektivitet ar uppfyllda. Den vinst eller forlust som hanfor sig till den
ineffektiva delen redovisas i arets resultat.

Nedskrivningar

Vid varje rapporttillfille gérs en bedémning av huruvida det féreligger
nagon indikation pa att en tillgang minskat i virde. Om en indikation pa
vardenedgang finns beraknas tillgdngens atervinningsvarde.

Beddémning av redovisat varde sker pa annat satt for vissa tillgangar.
Detta giller varulager, tillgangar som innehas for férsaljning, forvalt-
ningstillgangar som anvands for finansiering av ersattningar till anstallda
samt uppskjutna skattefordringar, se respektive rubrik.

Nedskrivning
IAS 36 tillampas avseende nedskrivning av andra tillgangar an finansiella
tillgdngar vilka redovisas enligt IAS 39.

Nedskrivning av goodwill, immateriella och materiella
anldaggningstillgangar

| Ratos-koncernen hianférs goodwill och immateriella anlaggningstill-
gangar med obestambar nyttjandeperiod till ett innehav, dvs ett dot-
ter- eller intresseforetag, da varje innehav utgor en kassagenererande
enhet. En prévning av redovisat varde gors per innehay, inklusive vardet
pa goodwill och immateriella tillgingar som dr hanférliga till innehavet i
fraga. Provningen sker arligen genom att beridkna ett atervinningsvarde
oavsett om en indikation pa vardenedgéing foreligger eller ej. Daremel-
lan provas vardet om en indikation pa vardenedgang foreligger.

En nedskrivning redovisas nar en tillgangs eller ett innehavs redo-
visade vdrde Overstiger atervinningsvardet. En nedskrivning belastar
rorelseresultatet. Nedskrivning hanforlig till ett innehav férdelas i forsta
hand till goodwiill.

Atervinningsvirdet 4r det hogsta av verkligt virde med avdrag fér
forsaljningskostnader och nyttjandevdrdet. For utforlig beskrivning, se
not 13.



Nedskrivning av finansiella tillgangar

Koncernen bedomer vid varje rapportperiods slut om det finns
objektiva bevis for att nedskrivningsbehov foreligger for en finansiell
tillgang eller grupp av finansiella tillgangar. Objektiva bevis utgérs dels av
observerbara forhallanden som intraffat och som har en negativ inver-
kan pa mojligheten att atervinna anskaffningsvardet, dels av betydande
eller utdragen minskning av det verkliga vardet for en investering i en
finansiell placering klassificerad som en finansiell tillgang som kan siljas,
se not 17.

Fordringarnas nedskrivningsbehov faststills utifran historiska
erfarenheter av kundférluster pé liknande fordringar. Kundfordringar
med nedskrivningsbehov redovisas till nuvardet av forvantade framtida
kassafléden. Kundfordringar har i de flesta fall kort 16ptid och diskonte-
ras darfor inte.

Nedskrivningar pa finansiella tillgdngar som kan siljas redovisas i
arets resultat i finansnettot.

Aterféring av nedskrivningar
Nedskrivningar pa goodwill aterfors inte.

Nedskrivningar pa andra tillgangar aterférs om det har skett en
forandring i de antaganden som Iag till grund for berdkningen av atervin-
ningsvardet. En nedskrivning aterfors endast i den utstrackning tillgang-
ens redovisade virde efter aterforing inte Sverstiger det redovisade
varde som tillgangen skulle ha haft om nagon nedskrivning inte hade
gjorts, med beaktande av de avskrivningar som da skulle ha gjorts.

Nedskrivningar av investeringar som hélles till forfall eller laneford-
ringar och kundfordringar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde
aterfors om de tidigare skilen till nedskrivningar inte langre foreligger
och att full betalning férvantas. Nedskrivningar av egetkapitalinstrument
som ar klassificerade som finansiella tillgangar som kan séljas, vilka tidi-
gare redovisats i arets resultat, aterfors inte via arets resultat utan i dvrigt
totalresultat. Det nedskrivna vardet ar det varde fran vilket efterfoljande
omvdrderingar gors, vilka redovisas i dvrigt totalresultat. Nedskrivningar
av rantebdrande instrument, klassificerade som finansiella tillgangar
som kan siljas, aterfors Sver arets resultat om det verkliga vardet 6kar
och dkningen objektivt kan hanforas till en hindelse som intréffade
efter det att nedskrivningen gjordes.

Varulager
Varulager vdrderas till det lagsta av anskaffningsvardet och nettoforsalj-
ningsvardet.

Anskaffningsvardet innefattar alla kostnader for inkép, kostnader
for tillverkning samt andra kostnader for transport av lagertillgangarna
till deras nuvarande plats och skick. Anskaffningsvardet for varor som
inte ar utbytbara samt for varor och tjanster som produceras for och
halls atskilda for sarskilda projekt faststélls med utgangspunkt i de spe-
cifika kostnader som ar hanforliga till respektive produkt.

Foér andra varor beriknas anskaffningsvardet enligt forst in-/forst
ut-principen eller ggnom metoder som bygger pa viagda genomsnitt.

Nettoforsaljningsvardet ar det uppskattade forsaljningspriset i den
|6pande verksamheten, efter avdrag for uppskattade fardigstallande-
och férsaljningskostnader.

Tillgangar som innehas for forsiljning

Tillgdngar klassificeras som Tillgangar som innehas for forsaljning da
det ar mycket sannolikt att forsaljning kommer att ske. Det kan vara
en enskild tillgang, en grupp av tillgdngar och dartill hinfoérliga skulder
eller ett innehav, dvs ett dotter- eller intresseféretag. Tillgangar klas-
sificerade som Tillgdngar som innehas fér forsiljning sarredovisas som
omsattningstillgang. Skulder hanforliga till Tillgdngar som innehas fér
forsdljning sarredovisas som kortfristiga skulder i Rapport dver finan-
siell stallning. Omedelbart fore klassificering som tillgangar for forsalj-
ning, bestims det redovisade virdet av tillgangarna (och alla tillgangar
och skulder i en avyttringsgrupp) i enlighet med tillimpliga standarder.

Vid forsta klassificering som tillgangar for forsaljning, redovisas anlagg-
ningstillgangar och avyttringsgrupper till det lagsta av redovisat varde
och verkligt varde med avdrag for forsiljningskostnader.

En vinst redovisas vid varje 6kning av det verkliga vardet med av-
drag for forsiljningskostnader. Denna vinst dr begransad till ett belopp
som motsvaras av samtliga tidigare gjorda nedskrivningar.

Forluster till foljd av vardenedgéang vid forsta klassificeringen som
innehav for forsaljning redovisas i arets resultat. Aven efterféljande
vardeférandringar, bade vinster och forluster, redovisas i arets resultat.

Eget kapital

Aterkdp av egna aktier

Forvarv av egna aktier redovisas som en avdragspost fran eget kapital.
Likvid fran avyttring av egna aktier redovisas som en 6kning av eget

kapital. Eventuella transaktionskostnader redovisas direkt mot eget kapital.

Preferensaktier

Ratos redovisar preferensaktier som eget kapital i enlighet med IAS 32,
da Ratos inte har nagot atagande att |6sa in utestaende preferensaktier.
Ratos styrelse har mojlighet att fatta beslut om inldsen av preferensaktier.
Utdelning till preferensaktiedgare kraver stimmobeslut.

Utdelningar
Utdelningar redovisas som skuld efter det att arsstamman fattat beslut
om utdelningen.

Ersdttning till anstillda
Avgiftsbestimda planer
Som avgiftsbestamda pensionsplaner klassificeras de planer dar
foretagets forpliktelse dr begransad till de avgifter foretaget atagit sig
att betala. | sadant fall beror storleken pa den anstalldes pension pa de
avgifter som féretaget betalar till planen eller till ett forsakringsbolag
och den kapitalavkastning som avgifterna ger. Féljaktligen ar det den an-
stdllde som bar den aktuariella risken och investeringsrisken. Foretagets
forpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestdmda planer redovisas som
en kostnad i arets resultat i den takt de intjanas genom att de anstallda
utfort tjanster at foretaget under en period.

Ataganden for alderspension och familjepension fér tjansteman
i Sverige tryggas genom forsdkring i Alecta. Enligt ett uttalande fran
Radet for finansiell rapportering, UFR 3, dr detta en formansbestamd
plan som omfattar flera arbetsgivare. Information som gér det mojligt
att redovisa denna plan som en férméansbestamd plan ar hittills inte
tillganglig.

Pensionsplanen enligt ITP som tryggas genom en forsakring i Alecta
redovisas darfér som en avgiftsbestamd plan.

Formansbestimda planer

Koncernens nettoforpliktelse avseende formansbestamda planer
berdknas separat for varje plan genom en uppskattning av den framtida
ersattning som de anstallda intjanat genom sin anstallning i bade
innevarande och tidigare perioder; denna ersattning diskonteras till

ett nuvarde och det verkliga virdet pa eventuella forvaltningstillgangar
dras av. Diskonteringsrantan ar rantan pa balansdagen pa en forstklassig
foretagsobligation med en 16ptid som motsvarar koncernens pensions-
forpliktelser. Nar det inte finns en aktiv marknad for sadana foretags-
obligationer anvinds istéllet marknadsréntan pa statsobligationer med
en motsvarande |6ptid. Berakningen utfors av en kvalificerad aktuarie
med anvindande av den si kallade projected unit credit-metoden.

Nar ersattningarna i en plan forbattras, redovisas den andel av den
Okade ersattningen som hanfor sig till de anstalldas tjanstgoring under
tidigare perioder som en kostnad i arets resultat. Omvarderingar som
uppkommer till foljd av férmansbestimda planer omfattar dven avkast-
ning pa forvaltningstillgangar (exklusive ranta) och effekten av tillgangs-
tak (om nagon, exklusive rinta). Dessa redovisas omedelbart i 6vrigt
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totalresultat. Alla andra kostnader relaterade till formansbestamda pla-
ner redovisas under personalkostnader i resultatrdkningen. Koncernen
redovisar ranta pa formansbestimda forpliktelser under finansnettot i
resultatrakningen. Nar berakningen leder till en tillgdng for koncernen
begransas det redovisade vardet pa tillgangen till nettot av oredovisade
aktuariella forluster och oredovisade kostnader for tjanstgoring under
tidigare perioder och nuvardet av framtida aterbetalningar fran planen
eller minskade framtida inbetalningar till planen.

Ovriga langfristiga ersittningar

Den del av rorlig ersdttning till anstdllda som endast utbetalas om den
anstillde kvarstar i tjanst redovisas under Ovriga langfristiga skulder.
Ersattningen diskonteras till ett nuvarde och det verkliga vardet pa
eventuella férvaltningstillgangar dras av. Diskonteringsrantan faststalls
pa samma grunder som férmansbestamda pensionsplaner.

Ersattningar vid uppsagning

En kostnad for ersattningar i samband med uppsagningar av personal
redovisas endast om foretaget ar bevisligen forpliktigat, utan realistisk
méjlighet till tillbakadragande, av en formell detaljerad plan att avsluta
en anstéllning fore den normala tidpunkten. Nar ersdttningar limnas
som ett erbjudande for att uppmuntra frivillig avgang, redovisas en
kostnad om det dr sannolikt att erbjudandet kommer att accepteras
och antalet anstdllda som kommer att acceptera erbjudandet tillforlitligt
kan uppskattas.

Kortfristiga ersdttningar
Kortfristiga ersattningar till anstéllda beraknas utan diskontering och
redovisas som kostnader nar de relaterade tjansterna erhalls.

Incitamentsprogram

Ratos ABs képoptionsprogram sakras genom aterkop av egna aktier.
Aterkép av egna aktier redovisas som en reduktion av eget kapital.
Optionerna har forvarvats till marknadsmassigt pris och optionspre-
mien redovisas direkt mot eget kapital. Vid ett eventuellt framtida
utnyttjande av optionerna kommer |6senpriset att inbetalas och 6ka det
egna kapitalet.

Syntetiska optionsprogram med marknadsmassig premie redovisas
och vdrderas i enlighet med IAS 39. Erhallen premie redovisas som finan-
siell skuld. Det har initialt inte inneburit nagon kostnad for féretaget da
en vardering av optionerna till verkligt virde genom en optionsvirde-
ringsmodell motsvarar den premie foretaget har erhillit.

Skulden omvarderas I6pande till verkligt varde genom tillimpning
av en optionsvarderingsmodell, med beaktande av gillande villkor.
Viardeférandringar under optionens 16ptid redovisas som en finansiell
post, liksom andra intdkter och kostnader avseende finansiella tillgangar
och skulder. Om en syntetisk option utnyttjas av innehavaren regleras
den finansiella skulden, som tidigare omvarderats till verkligt vdrde.
Eventuellt realiserat resultat redovisas i resultatet som en finansiell
post. Om de syntetiska optionerna forfaller vardeldsa, intdktsfors den
redovisade skulden.

| de fall en marknadsmassig premie inte har erlagts avseende ett
syntetiskt optionsprogram redovisas och virderas en utfirdad option
i enlighet med IFRS 2. Grundlaggande for IFRS 2 dr att ett foretag ska
bara den kostnad som det har inneburit att inte erhélla en marknads-
massig premie. En kostnad och en skuld redovisas motsvarande verkligt
varde pa optionerna genom tillimpning av en optionsvarderingsmodell.
Kostnaden redovisas som ersattningar till anstdllda. | vissa fall periodise-
ras kostnaden &ver en intjdnandeperiod. Skulden omvarderas I6pande
till verkligt varde och vardeférandringar redovisas i arets resultat.

Resultat per aktie

Resultat per aktie baseras pa arets resultat i koncernen hanforligt till
moderbolagets aktiedgare.
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Utspadningseffekten av optionsprogrammen beror pa utestaende
kopoptioner under aret. Berakningen av antalet aktier utgar fran skillna-
den mellan |6senpriset for alla utestdende képoptioner och genomsnitt-
lig borskurs fér motsvarande antal aktier. Skillnaden motsvarar, med
hansyn till genomsnittlig borskurs pa Ratos-aktien, ett visst antal aktier.
Dessa aktier, tillsammans med nuvarande antal aktier, ger ett berdknat
antal aktier som anvinds for att erhalla utspadningseffekten.

Avsidttningar

En avsittning skiljer sig fran andra skulder genom att det rader ovisshet
om betalningstidpunkt eller beloppets storlek for att reglera avsatt-
ningen.

En avsdttning redovisas i Rapport dver finansiell stallning nar
koncernen har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en foljd
av en intréaffad hdndelse och det ar troligt att ett utflode av ekonomiska
resurser kommer att kravas for att reglera forpliktelsen samt en tillfor-
litlig uppskattning av beloppet kan goras.

Avsattningar gérs med det belopp som ar den bésta uppskattningen
av vad som kravs for att reglera den befintliga forpliktelsen pa balans-
dagen. Dar effekten av ndr i tiden betalning sker ar viasentlig, beraknas
avsattningar genom diskontering av det forvantade framtida kassaflodet
till en rantesats fore skatt som aterspeglar aktuella marknadsbedém-
ningar av pengars tidsvarde och, om det ar tillimpligt, de risker som ar
forknippade med skulden.

En avsattning for forlustkontrakt redovisas nar fordelarna som
koncernen forvantas erhalla fran ett kontrakt dr lagre an de oundvikliga
kostnaderna for att uppfylla forpliktelserna enligt kontraktet.

En avsdttning for garantier redovisas nar de underliggande produk-
terna eller tjansterna saljs. Avsattningen baseras pa historiska data om
garantier och en sammanvagning av tankbara utfall i férhallande till de
sannolikheter som utfallen ar forknippade med.

Omstrukturering

En avsittning for omstrukturering redovisas nar det finns en faststalld,
utforlig och formell omstruktureringsplan och omstruktureringen har
antingen paborjats eller blivit offentligt tillkdnnagiven. Ingen avsattning
gors for framtida rorelsekostnader.

Skatt

Inkomstskatter utgdrs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomst-
skatter redovisas i resultatet utom da underliggande transaktion redo-
visas i ovrigt totalresultat eller i eget kapital varvid tillhérande skatteeffekt
redovisas i 6vrigt totalresultat eller i eget kapital.

Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas avseende aktu-
ellt ar, med tillimpning av de skattesatser som ar beslutade eller i prak-
tiken beslutade per balansdagen. Till aktuell skatt hor dven justering av
aktuell skatt hanforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt berdknas med utgangspunkt i skillnaden mellan
redovisat och skattemdssigt varde pa tillgangar och skulder, om atervin-
ning respektive reglering av skillnaden &r sannolik. En vardering gors
baserat pa de skattesatser och skatteregler som har beslutats eller
aviserats per balansdagen.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporidra
skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i den man det ar
sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna
skattefordringar reduceras nar det inte langre bedoms sannolikt att de
kan utnyttjas.

Eventuellt tillkommande inkomstskatt som uppkommer vid utdel-
ning redovisas vid samma tidpunkt som ndr utdelningen redovisas som
en skuld.

Eventualforpliktelser
En eventualférpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt atagande som
harror fran intraffade hdndelser och vars forekomst bekréftas endast av



en eller flera osékra framtida handelser eller nar det finns ett atagande
som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att det inte
ar troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas.

Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget har upprittat sin arsredovisning enligt arsredovisnings-
lagen och Radet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 2
Redovisning for juridisk person. Aven av Radet for finansiell rapporte-
ring utgivna uttalanden for noterade féretag tillimpas. RFR 2 innebar
att moderbolaget i arsredovisningen fér den juridiska personen ska
tillimpa samtliga av EU antagna IFRS och uttalanden sa langt detta ar
mdjligt inom ramen fér arsredovisningslagen, tryggandelagen och med
hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning. Rekommen-
dationen anger vilka undantag fran och tillagg till IFRS som ska goras.

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisnings-
principer framgar nedan.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for moderbolaget tillam-
pas konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i moderbolagets
finansiella rapporter.

Andrade redovisningsprinciper
Moderbolaget har inte andrat sina redovisningsprinciper under 2013.

Klassificering och uppstdllningsformer

Moderbolagets resultatrakning och balansrakning ar uppstillda enligt
arsredovisningslagens scheman, medan Rapport 6ver totalresultat,
Rapport dver fordandringar i eget kapital och Rapport 6ver kassafloden
baseras pa IAS 1 Utformning av finansiella rapporter respektive IAS 7
Rapport 6ver kassafléden. De skillnader mot koncernens rapporter
som gor sig gallande i moderbolagets resultat- och balansrakningar
utgdrs framst av redovisning av finansiella intakter och kostnader,
anlaggningstillgangar, eget kapital samt férekomsten av avsattningar som
egen rubrik i balansrakningen.

Finansiella instrument
Moderbolaget tillimpar reglerna i arsredovisningslagen 4 kap 14 § a—e
som tillater vardering av vissa finansiella instrument till verkligt varde.

Anteciperade utdelningar

Anteciperad utdelning fran dotterfretaget redovisas i de fall moder-
foretaget ensamt har rdtt att besluta om utdelningens storlek och
moderféretaget har fattat beslut om utdelningens storlek innan moder-
foretaget publicerat sina finansiella rapporter.

Intresse- och dotterféretag
Andelar i intresse- och dotterféretag redovisas i moderbolaget enligt
anskaffningsvardemetoden.

Detta innebdr att transaktionsutgifter inkluderas i det redovisade
vardet for innehav i dotterforetag och intresseforetag. | koncernen
daremot redovisas transaktionsutgifterna for dotterforetag direkt i
resultatet.

Villkorade képeskillingar varderas utifran sannolikheten av att
kopeskillingen kommer att utgd. Eventuella férandringar av avsattningen/
fordran okar/reducerar anskaffningsviardet. | koncernredovisningen
redovisas villkorade képeskillingar till verkligt vairde med vardeférand-
ringar &ver resultatet.

Férmansbestimda pensionsplaner

| moderbolaget tillimpas andra grunder for berakning av férménsbestam-
da planer an de som anges i IAS 19. Moderbolaget foljer tryggandelagens
bestammelser och Finansinspektionens foreskrifter eftersom detta ar en
forutsattning for skattemassig avdragsratt. De mest visentliga skillnaderna
jamfort med reglerna i IAS 19 dr hur diskonteringsrantan faststalls, att
berakning av den formansbestamda forpliktelsen sker utifran nuvarande

I6neniva utan antagande om framtida I6nedkningar samt att alla aktua-
riella vinster och forluster redovisas i resultatet da de uppstar.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott
| de fall moderbolaget limnar aktiedgartillskott aktiveras dessa som
aktier och andelar i den man nedskrivning ej erfordras.

Moderbolaget kan varken ge eller ta emot koncernbidrag pa grund
av dess skattemassiga status, se under Skatt nedan.

Skatt

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Det inne-
bar att uppkomna kapitalvinster pa aktier och andra delagarratter inte
ar skattepliktiga. Kapitalforluster far inte dras av.

Bolaget deklarerar en schablonintakt pa 1,5% av marknadsvardet
pa noterade aktier som vid &rets ingdng innehafts mindre 4n ett ar eller
dar dgarandelen (rostetalet) understiger 10% av rosterna. Mottagna
utdelningar och ranteintdkter redovisas som skattepliktig intdkt. Rante-
kostnader och omkostnader ar avdragsgilla liksom lamnad utdelning.
Dessa regler leder till att moderbolaget normalt inte betalar nagon
inkomstskatt. Ratos koncernmassiga skattekostnad utgérs darfor sa
gott som uteslutande av intresse- och koncernforetagens skatt.
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Koncernens resultatrakning

Mkr 2013 2012 Av formella skil redovisas resultatet i enlighet med IAS 1. For att battre
spegla Ratos verksamhet redovisas i denna not resultat fran innehav, dar

Resultat/resultatandelar fore skatt
dotterforetag ingar till 100% och intresseféretag till 4gd andel. De rader

AH Industries (69%) -78 -72 . > . o © .
) som far samma varden i bada uppstallningsformerna ar resultat fore

Albel (32%)” al skatt, skatt och arets resultat.

Anticimex (85%) * 51 Ratos centrala netto uppgick till -106 Mkr (193), varav personal-

Arcus-Gruppen (83%) 75 73 kostnader i Ratos AB uppgick till -130 Mkr (-119).

Biolin Scientific (100%) -13 14 Rorlig del av personalkostnaderna uppgick till -35 Mkr (-27) och

Bisnode (70%) 9 -31 vriga férvaltningskostnader var -110 Mkr (-103).

Contex Group (100%) 150 Finansiella poster netto uppgick till 134 Mkr (247).

DIAB (96%) -109 -287

Euromaint (100%) -76 -49

GS-Hydro (100%) 57 44

Hafa Bathroom Group (100%) -13 5

HENT (73%)* 28

HL Display (99%) 106 70

Inwido (97%) 220 246

Jotul (93%) -89 -160

KVD (100%) 29 25

Lindab (11%) 4

Mobile Climate Control (100%) 68 67

Nebula (72%)© 40

Nordic Cinema Group (58%) " 120 82

SB Seating (85%) 86 97

Stofa (99%)® 1 88

Summa resultat/resultatandelar 602 -29

Exit Anticimex 897

Exit Lindab 81

Exit Stofa 895

Summa exitresultat 895 978

Nedskrivning DIAB -234

Nedskrivning Jetul -74 -100

Nedskrivning AH Industries -275

Resultat fran innehav 1189 574

Centrala intakter och kostnader

Forvaltningskostnader -240 -222
Realisationsresultat inom centralt netto? 168
Finansiella poster 134 247
Centralt netto -106 193
Resultat fore skatt 1083 767
Skatt -281 -224
Arets resultat 802 543
Hanforligt till

Moderbolagets dgare 742 606
Minoritetsagare 60 -63

" Dotterforetagens resultat ingdr med 100% och intresseféretagens resultat med respektive dgarandel.

2 Aibel ingar i koncernens resultat frin och med 11 april 2013.
% Anticimex ingar i koncernens resultat till och med juni 2012. Hela innehavet avyttrades i juli 2012.
HENT ingar i koncernens resultat fran och med juli 2013.

Lindab ingar i koncernens resultat till och med juni 2012. Hela innehavet avyttrades i augusti 2012.

Nebula ingar i koncernens resultat fran och med maj 2013.

4
5)
D)
7)
8)
9)

2012 avser enbart Finnkino. Resultatet 2013 bestar av enbart Finnkino fram till och med sista april och avser darefter hela Nordic Cinema Group.
Stofa ingér i koncernens resultat till och med januari 2013. Hela innehavet avyttrades i februari 2013.
Auvser en tidigare internforsaljning av ett koncernféretag dér vinsten har realiserats i och med att detta bolag lamnade koncernen 2012.
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Rorelsesegment

Ratos ar ett private equity-konglomerat vars verksamhet bestar av
forvary, utveckling och forsaljning av foretradesvis onoterade foretag.

Ratos VD och styrelse, Ratos-koncernens "hogsta verkstéllande
beslutsfattare”, féljer upp verksamheten utifran utvecklingen i Ratos

Ratos affarsidé dr att ver tiden skapa hogsta méjliga avkastning genom samtliga innehav. Nyckeltal som omsittning, EBITA och EBT foljs

ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt utdvande av dgarrolleni ett upp for innehaven, individuellt och totalt. VD och styrelse foljer dven
antal utvalda bolag och investeringssituationer, dar Ratos skapar en unik upp verksamheten utifran hur val det finansiella malet om minst 20%

investeringsmojlighet for aktiemarknadens aktorer. Mervérden skapas i genomsnittlig arlig avkastning pa varje enskild investering uppnés som

samband med forvary, utveckling och forsaljning av foretag.

helhet och &ver tiden.

Andel i
intresse- Réntebirande?®

Netto- Avskriv-" féretags Rinte- Rinte-? nettofordran/
2013, Mkr omsittning ningar resultat intdkter kostnader EBT nettoskuld
Innehav
AH Industries 1018 -62 6 -38 -78 -356
Aibel 9 (Kl 11
Arcus-Gruppen 2516 -57 12 10 -100 75 -1179
Biolin Scientific 233 -10 -8 -13 -169
Bisnode 3724 -175 -204 9 -1862
DIAB 864 -65 -57 -109 -731
Euromaint 2419 -42 1 -100 -76 -542
GS-Hydro 1237 22 1 17 57 -433
Hafa Bathroom Group 238 -3 -2 -13 -61
HENT ® 2243 -2 9 17 28 420
HL Display 1596 -39 1 22 106 -296
Inwido 4300 -103 1 3 -52 220 971
Jotul 930 -59 1 -45 -89 -557
KVD 296 2 1 -12 29 -203
Mobile Climate Control 978 -20 -29 68 -464
Nebula @ 155 -15 -20 40 -320
Nordic Cinema Group ” 1895 -126 28 2 -91 120 -1 647
SB Seating 1112 -34 2 -124 86 -947
Stofa ® 131 -10 -4 1
Summa innehav 25 885 -846 182 37 -942 602 -10 318
Exit Stofa 895
Exitresultat 895
Nedskrivning DIAB -234
Nedskrivning Jotul -74
Summa innehav 25 885 -846 182 37 -942 1189 -10 318
Centralt netto 199 -7 1 340 -85 -106 1289
Ovrigt/elimineringar -327 327 -427
Koncernen totalt 26 084 -853 183 50 -700 1083 -9 456

" Avskrivningar pd immateriella och materiella anlaggningstillgangar.

2 Inklusive aktiesgarlanerintor.

3 Exklusive aktiedgarlan.

4 Aibel ingdr i koncernens resultat fran och med 11 april 2013.

%) HENT ingér i koncernens resultat fran och med juli 2013.

® Nebula ingar i koncernens resultat frén och med maj 2013.
7) 2013 bestar av enbart Finnkino fram till och med sista april och avser direfter hela Nordic Cinema Group.
® Stofa ingdr i koncernens resultat till och med januari 2013. Hela innehavet avyttrades i februari 2013.
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Andel i
intresse- Rintebirande

Netto- Avskriv-" foretags Rinte- Rinte-? nettofordran/
2012, Mkr omsdttning ningar resultat intdkter kostnader EBT nettoskuld
Innehav
AH Industries 1062 -57 -31 -72 -394
Anticimex ¥ 1009 -27 -48 51
Arcus-Gruppen 2278 -45 7 -51 -73 -436
Biolin Scientific 235 -9 -7 14 -155
Bisnode 3935 -176 4 -230 -31 -2 074
Contex Group 286 -29 -4 -150 1
DIAB 1003 -85 -59 -287 -759
Euromaint 2489 -51 1 -96 -49 -588
Finnkino 862 -70 6 -20 82 =217
GS-Hydro 1352 -21 1 -29 44 -451
Hafa Bathroom Group 268 -2 -3 5 -61
HL Display 1657 -39 2 -31 70 -396
Inwido 4 607 -105 1 9 -71 246 1131
Jotul 913 -59 1 -49 -160 -583
KVD 287 -4 1 -7 25 -220
Lindab® 4 4
Mobile Climate Control 1250 -24 -30 67 -562
SB Seating 1176 -37 -138 97 -672
Stofa 1572 -117 2 -48 88 -859
Summa innehav 26 241 -957 18 1 -952 -29 -9 557
Exit Anticimex 897
Exit Lindab 81
Exitresultat 978
Nedskrivning AH Industries -275
Nedskrivning Jotul -100
Summa innehav 26 241 -957 18 1M1 -952 574 -9 557
Centralt netto 859 -15 316 -59 193 1788
Réntebarande nettoskuld
omklassificerat som innehav
for forsaljning 859
Ovrigt/elimineringar -295 295 -547
Koncernen totalt 27 100 -972 18 62 -716 767 -7 457

" Avskrivningar pd immateriella och materiella anlaggningstillgingar.

2 Inklusive aktiedgarlanerantor.
3 Exklusive aktiedgarlan.

% Anticimex ingar i koncernens resultat till och med juni 2012. Hela innehavet avyttrades i juli 2012.

% Lindab ingér i koncernens resultat till och med juni 2012. Hela innehavet avyttrades i augusti 2012.

Ratos-koncernen har tonvikten gentemot den nordiska marknaden
vilket avspeglas i att andel av nettoomsattning i de nordiska landerna
uppgar till cirka 75% (60%). Ovriga Europa &r den nist stérsta mark-
naden och utgdr cirka 18% (30%) och resterande del ar jamnt fordelat

mellan Asien och Nordamerika.

Det finns inte nagon enskild kund som svarar fér mer an 10% av de

totala intdkterna.
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Intiakternas fordelning

Koncernen
Mkr 2013 2012
Nettoomsdttningens fordelning
Varuférsiljning 19 644 21784
Tjansteuppdrag 3908 4603
Entreprenaduppdrag 2532 353
Forsakringstjanster 360
26 084 27 100



Forvarv och avyttring av rorelse

Forvarv 2013

Nordic Cinema Group

| mars tecknade Ratos avtal med Bonnier om en sammanslagning av
SF Bio och Finnkino. SF Bio dr den storsta biografaktdren i Sverige.
Sammanslagningen genomférdes genom att ett nybildat bolag, Nordic
Cinema Group, forvarvade samtliga aktier i SF Bio och Finnkino. |
samband med att férvarvet slutfordes i borjan av maj tillférde Ratos
aktierna i innehavet i Finnkino. Dérefter 4gs Nordic Cinema Group
till 58% av Ratos och till 40% av Bonnier. Ratos fick det bestimmande
inflytandet nar forvarvet slutférdes.

Den framsta anledningen till sasmmanslagningen av Finnkino och
SF Bio ar att 6ka konkurrenskraften genom att mojliggora vardeskapan-
de som bolagen inte kan férvdntas uppna som separata enheter. SF Bio,
liksom Finnkino, ar ledande pa sin marknad. Fér Ratos utdkas den av
Finnkino bedrivna verksamheten i Finland, Estland, Lettland och Litauen
med SF Bios verksamhet i Sverige och Norge.

Ratos har upprittat en preliminar forvirvsanalys for SF Bio da
slutliga varden for transaktionen annu inte har faststallts. Hela skillna-
den mellan 6verford ersittning och redovisat varde pa tillgangar och
skulder har allokerats till goodwill om cirka 1 900 Mkr. Forandringen
av goodwill och innehav utan bestimmande inflytande mellan kvartal 3
och kvartal 4 beror pd justering av kdpeskilling.

Den goodwill som redovisas fér SF Bio aterspeglar framst bola-
gets tillvaxt, Idnsamhet, marknadsposition samt stabilitet. SF Bio ingar
sedan forvarvet i koncernens omsattning inklusive évriga intakter
med 1 131 Mkr och i rérelseresultatet (EBITA) med 167 Mkr. For
helaret uppgick omsattningen inklusive évriga intakter till 1 679 Mkr
och EBITA till 197 Mkr proforma. Forvarvsbolagets rantekostnader
har proformerats fér att motsvara hela aret. Férvarvsrelaterade
kostnader uppgick till cirka 30 Mkr under rapportperioden och har
redovisats som 6vriga rorelsekostnader i drets koncernresultat.

Prelimindr forvdrvsanalys

Forvarvs- Prelimindr
SF/INCG? analys vid forvirvs-
forvarvs- Ny analys
Mkr tidpunkt vardering 2013-12-31
Materiella anldggningstillgangar 379 379
Finansiella tillgangar 171 171
Uppskjuten skattefordran 8 8
Omsattningstillgangar 239 239
Likvida medel 326 9 335
Innehav utan bestimmande
inflytande -256 38 -218
Langfristiga skulder och
avsattningar 1917 1917
Uppskjuten skatteskuld -29 -29
Kortfristiga skulder -483 -483
Netto identifierbara
tillgangar och skulder -1 562 47 -1 515
Koncerngoodwill 1900 -9 1891
Overford ersittning” 338 38 376
" Kontant 38
Overforing Finnkino 338 338

2 Avser SF Bio inklusive det nybildade bolaget Nordic Cinema Group

Forvarvsanalysen ar prelimindr, vilket innebdr att verkligt varde inte slutligt har
faststallts for samtliga poster. Innehav utan bestimmande inflytande har vérderats
till proportionell andel av identifierbara nettotillgingar.

Nebula

| mars tecknade Ratos tillsammans med Rite Ventures och bolagets led-
ning avtal om att forvarva Nebula Oy, en marknadsledande leverantor
av molntjinster, | T-infrastruktur och natverkstjanster till sma och
medelstora foretag pa den finska marknaden, vilket ocksa ar framsta
anledningen till forvarvet. Férvarvet slutférdes i april da Ratos dven fick
det bestimmande inflytandet.

Affdren genomférdes via ett av Ratos heldgt dotterforetag.
Overford ersittning uppgick till 34 MEUR (284 Mkr) for en dgarandel
motsvarande 72%. En villkorad képeskilling for 2013 och 2014 faller ut
om vissa [dnsamhetsmal uppnas. Per forvarvsdagen har detta skuldforts
i Nebula. Sammantaget utfall for for de bada aren 2013 och 2014 kan
som minst uppga till 0 EUR och som mest till 20 MEUR. Darutéver finns
en option vilken ger sdljarna ratt att, om Ratos genomsnittliga arliga
avkastning (IRR) vid exit &verstiger 20%, erhalla en mindre del av denna
overskjutande avkastning.

Forviarvsanalysen ar faststélld. Goodwill uppgar till 689 Mkr, vilket
motiveras av en stark marknadsposition och fortsatt tillvaxt, starka kas-
safléden, skalbar affirsmodell och relativt konjunkturokansliga tjanster.

Nebula ingar fran férvarvsdagen i koncernens omsattning med
155 Mkr och i resultat fére skatt (EBT) med 40 Mkr. For helaret uppgick
omsattningen till 228 Mkr och EBT till 58 Mkr proforma. Foérvarvsbo-
lagets rantekostnader har proformerats for att motsvara hela aret.
Forvérvsrelaterade kostnader uppgick till 12 Mkr for perioden och har
redovisats som Ovriga rorelsekostnader i arets koncernresultat.

Definitiv forvdrvsanalys

Definitiv

Nebula Preliminidr forvarvs-

forvarvs- Ny analys
Mkr analys virdering 2013-12-31
Immateriella anlaggningstillgangar 93 -89 4
Materiella anlaggningstillgangar 50 50
Omsittningstillgangar 16 -2 14
Likvida medel 26 1 27
Innehav utan bestimmande
inflytande -108 -108
Langfristiga skulder och
avsdttningar -31 -11 -322
Uppskjuten skatteskuld -26 26
Kortfristiga skulder -83 13 -70
Netto identifierbara
tillgangar och skulder -343 -62 -405
Koncerngoodwill 627 62 689
Overford ersittning? 284 284
" Kontant 284 284

Foérvdrvsanalysen ar definitiv. Innehav utan bestaimmande inflytande har varderats
till proportionell andel av identifierbara nettotillgangar.

HENT

| maj tecknades avtal om att forvarva 73% av aktierna i det norska
byggforetaget HENT av Heimdal Gruppen och ett antal finansiella
investerare. Affiren genomfordes via ett av Ratos heldgt dotterforetag.
HENT &r en ledande norsk byggentreprendr som framst fokuserar

pa nybyggnation av offentliga och kommersiella fastigheter. Bolaget dr
verksamt med projekt &ver hela Norge. Den fraimsta anledningen till
forvarvet ar HENTS starka position pa den norska byggmarknaden samt
fokuserade affirsmodell med en flexibel kostnadsstruktur.
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Forvarvet slutfordes i juli, da Ratos dven fick det bestimmande inflytan-
det. Den fran Ratos totalt 6verforda ersattningen uppgick till 347 Mkr,
fordelad pa 302 Mkr i 6verférd ersattning och 45 Mkr i aktiedgarlan.
Ratos har uppréttat en preliminar forvarvsanalys for HENT i vilken good-
will uppgar till cirka 984 Mkr. Forandringen av goodwill mellan kvartal 3
och kvartal 4 beror pa omférdelning av varden till anlaggningstillgangar
och skulder. Den goodwill som redovisas for HENT representerar en
val fungerande organisation med stark kultur och férmaga att I6pande
utveckla och effektivisera verksamheten, bolagets kunderbjudande och
kompetens, en affairsmodell som genererar starka kassafléden och en
ledande position pa den norska byggmarknaden. HENT ingar sedan
forvarvet i koncernens omsattning med 2 243 Mkr och i resultat fore
skatt (EBT) med 28 Mkr. Fér helaret uppgick omsittningen till 4 213 Mkr
och EBT till 109 Mkr proforma. Férvarvsbolagets rantekostnader har
proformerats for att motsvara hela aret. Férvarvsrelaterade kostnader
uppgick till cirka 12 Mkr under rapportperioden och har redovisats som
Svriga rorelsekostnader i arets koncernresultat.

Prelimindr forvdrvsanalys

Forvarvs- Prelimindr
HENT analys vid forvdrvs-

forvarvs- Ny analys
Mkr tidpunkt virdering 2013-12-31
Immateriella anlaggningstillgangar 2 2
Materiella anldggningstillgangar 24 6 30
Finansiella tillgangar 14 14
Omsittningstillgangar 656 656
Likvida medel 463 463
Innehav utan bestimmande
inflytande -113 -113
Langfristiga skulder och
avsdttningar -608 -608
Uppskjuten skatteskuld -23 -23
Kortfristiga skulder -1 078 -25 -11032
Netto identifierbara
tillgangar och skulder -663 -19 -682
Koncerngoodwill 965 19 984
Overford ersittning” 302 302
" Kontant 302 302

Tillkommer aktiedgarlan 45 45

2 Siljarrevers ingar med 113 Mkr.

Forvarvsanalysen ar prelimindr, vilket innebar att verkligt varde inte slutligt har
faststallts for samtliga poster. Innehav utan bestimmande inflytande har vérde-
rats till proportionell andel av identifierbara nettotillgangar.

Forvarv av intresseforetag

I 'april 2013 slutfordes det i december annonserade férvarvet av Aibel.
Enterprise value for 100% av Aibel uppgick till 8 600 MNOK. Ratos

och Sjatte AP-fonden forvarvade Aibel via ett gemensamt dgt bolag dar
Ratos dger 64%. Det gemensamt dgda bolaget dger 49% av Aibel. Ratos
agarandel i Aibel uppgar darmed till 32%. Ratos tillférde 1 429 MNOK
(1 676 Mkr) i eget kapital till det gemensamt dgda bolaget. Andelen
redovisas i Ratos som intresseféretag. | den faststdllda forvarvsanalysen
har orderstock varderats till 266 MNOK, kundrelationer till 140 MNOK
och avsittningar till 138 MNOK. Avskrivningar pa immateriella till-
gangar belastar koncernens resultat fran férvarvsdagen.

110 Noter

Forvarv inom dotterforetag
Arcus-Gruppen tecknade i juli 2012 avtal om att forvarva varumarkena
Aalborg, Brendums, Gammel Dansk och Malteserkreuz fran Pernod
Ricard. Képeskillingen (enterprise value) uppgick till 103 MEUR (cirka
880 Mkr). Forvarvet slutférdes i januari 2013. | forvarvsanalysen uppgar
varumarken till 447 Mkr och goodwill till 380 Mkr. Férandringen av
goodwill mellan kvartal 3 och kvartal 4 beror i huvudsak pa omvarde-
ringar av anldggningstillgangar.

I juni 2013 avyttrades Brendums. Kopeskillingen (enterprise value)
uppgick till 11 MEUR (cirka 95 Mkr) och medférde en realisationsvinst i
Arcus-Gruppen om cirka 40 Mkr.

Definitiv forvarvsanalys

Arcus-Gruppen Prelimindr Forvirvs-
forvarvs- Ny analys
Mkr analys vidrdering 2013-12-31
Immateriella anlaggningstillgangar 447 447
Materiella anlaggningstillgangar 21 -19 102
Omsittningstillgangar 42 2 44
Likvida medel 130 130
Uppskjuten skatteskuld 122 6 -116
Kortfristiga skulder -53 -8 -61
Netto identifierbara till-
gangar och skulder 565 -19 546
Koncerngoodwill 361 19 380
Overford ersittning? 926 926
" Kontant 926 926

Foérvdrvsanalysen dr faststalld.

Avyttring

| oktober 2012 ingick Ratos avtal om forsaljning av samtliga aktier i dot-
terforetaget Stofa till danska energi- och telekoncernen SE (Syd Energi).
Forsiljningen slutfrdes i februari 2013. Overford ersittning uppgick till
1204 Mkr och Ratos realisationresultat (exitvinst) uppgick till 895 Mkr.

Avyttring i dotterforetag

Ratos dotterforetag Contex Group har salt dotterbolaget Contex A/S
till private equity-fonden Procuritas. Forsiljningen slutfordes i januari
2013. Overford ersittning uppgick till 219 Mkr och Contex Groups
realisationsresultat uppgick till 0 Mkr.

Forvarv inom koncernforetag 2012

Forvarvsanalys

Mkr Bisnode
Immateriella anldggningstillgangar 39
Kortfristiga skulder -1
Netto identifierbara tillgangar och skulder 38
Koncerngoodwill 1
Overford ersittning 39

Foérvdrvsanalysen for Bisnodes forvarv ar prelimindr. Det innebar att verkligt
varde inte har faststallts slutgiltigt for samtliga poster.

Under forsta kvartalet 2012 genomférde Anticimex ett forvarv. Priset
uppgick till 34 Mkr. Eftersom Anticimex saldes i juli 2012, presenteras
ingen preliminar forvarvsanalys.
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Avyttring 2012

| augusti 2012 salde Ratos kvarvarande 8 849 157 aktier (cirka 11%)

i Lindab International till Systemair. Férsiljningsbeloppet uppgick till

389 Mkr, motsvarande 44 kr per aktie, och exitvinsten till 81 Mkr.
Ratos och 6vriga agare ingick i april 2012 avtal om férsiljning av

samtliga aktier i Anticimex. Forsiljningen slutférdes i juli 2012. Overford

ersattning uppgick till 1 544 Mkr och Ratos realisationsvinst (exitvinst)

uppgick till 897 Mkr.

Avyttring inom koncernforetag

Inwidos avyttring av affirsomradet Inwido Home Improvement
genomfordes i juni 2012. Overford ersittning uppgick till 192 Mkr och
exitforlusten till 51 Mkr.

Bisnodes forsaljning av WLW till det tyska private equity-foretaget
Paragon Partners slutférdes i februari 2012. Overford ersittning upp-
gick till 357 Mkr varvid Bisnodes exitvinst uppgick till 151 Mkr.

Contex Groups forsaljning av dotterbolagen Z Corporation och
Vidar Systems till amerikanska 3D Systems Corporation slutfordes i
januari 2012. Overférd ersittning uppgick till 137 MUSD och exitférlus-
ten till 8 MUSD.

Faststidllande av foregaende ars prelimindra forvarvsanalyser
En forvdrvsanalys ar prelimindr till dess att den faststills, vilket ska ske
inom tolv manader efter forvarvet. | de fall en forvarvsanalys andras
justeras resultat- och balansrakningarna for jamforelseperioden dar det
ar aktuellt.

Forvarvsanalysen for Finnkino har faststéllts i enlighet med den
preliminara forvarvsanalysen med en mindre avvikelse. Minskning av
innehav utan bestammande inflytande beror pa att underliggande verk-
samhet omklassificerats till ett joint venture och redovisas i enlighet
med klyvningsmetoden.

Forvarvsanalyser for forvarv inom koncernféretagen Arcus-Gruppen,
Biolin Scientific, Bisnode, Inwido, Mobile Climate Control och Stofa har
faststallts i enlighet med de prelimindra forvédrvsanalyserna.

Ovriga rorelseintikter

Koncernen
Mkr 2013 2012
Hyresintdkter 2 3
Vinst vid férséljning av anldggningstillgangar 59 7
Statliga bidrag 2 1
Ovriga 299 160
362 171
Moderbolaget
Mkr 2013 2012
Hyresintdkter 1 1
Ovriga 11 1
12 2

Realisationsresultat vid

forsdljning av koncernforetag

Koncernen
Mkr 2013 2012
Stofa 895
Anticimex 897
Foéretag inom Bisnode-koncernen -7 163
Foretag inom Inwido-koncernen -51
Foretag inom Image Matters-koncernen -23 2
Foéretag inom Nordic and Baltic
Cinema-koncernen -1
Foéretag inom Haendig-koncernen 168
864 1179
Resultat fran andelar i koncernféretag
Moderbolaget
Mkr 2013 2012
Utdelning 49 382
Resultat vid forsaljning av aktier 830
Nedskrivning -477 -796
-428 416
Resultat hanforligt till
intresseforetag
Koncernen
Mkr 2013 2012
Resultatandelar
Aibel 11
Lindab 4
141 4
Resultatandelar i intresseforetags
resultat, dgda av koncernforetag 42 14
183 18
Realisationsresultat
Lindab 81
81
Resultat fran andelar i intresseféretag
Moderbolaget
Mkr 2013 2012
Utdelning 14
Resultat vid forsaljning av aktier 266
Nedskrivning -5
275
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Anstillda, personalkostnader och ledande befattningshavares
och styrelsens ersdttningar

Medelantalet anstillda

2013 2012
Varav Varav

Totalt kvinnor, % Totalt kvinnor, %
Moderbolaget 45 49 47 53
Koncernféretag 16 672 30 17 064 29
Koncernen totalt 16 717 17 11
Varav i:
Sverige 5112 30 5318 28
Norge 2197 25 1716 26
Finland 1906 42 1473 36
Danmark 1096 21 1683 24
Tyskland 1425 18 1584 20
Polen 945 37 950 M
USA 374 22 426 23
Storbritannien 516 19 524 19
Nederlanderna 117 26 151 26
Kanada 273 6 282 6
Schweiz 136 39 146 40
Belgien 203 36 211 39
Kina 664 32 680 35
Italien 208 4 210 4
Irland 10 50 9 44
Frankrike 315 47 328 47
Tjeckien 119 42 120 45
Ryssland 39 41 43 37
Ecuador 84 11 99 11
Osterrike 101 52 34 35
Spanien 64 16 61 16
Ungern 98 66 82 59
Slovenien 73 56 71 55
Litauen 179 40 223 47
Lettland 66 44 142 56
Sydkorea 70 20 62 16
Indien 17 35 67 12
Slovakien 47 91 30 83
Kroatien 29 55 27 56
Australien 9 11 71 55
Singapore 4 39 47 36
Thailand 19 68 16 56
Japan 3 33 4 25
Estland 96 80 170 72
Turkiet 5 20 5 20
Malaysia 5 40 5 40
Taiwan 4 75 5 60
Bosnien-Hercegovina 6 - - -
Brasilien - - 1 -
Serbien 14 50 4 25
Ukraina 12 67 13 69
Rumanien 6 67 5 80
Indonesien 7 57 57
Férenade
Arabemiraten 7 29 6 33

16 717 17 111
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Konsfordelning i styrelse och bland ledande befattningshavare

2013-12-31 2012-12-31

Andel kvinnor  Andel kvinnor
Styrelse
Moderbolaget 29% 29%
Koncernen totalt 14% 14%
Foretagsledning
Moderbolaget 33% 29%
Koncernen totalt 24% 23%
Koncernen - Loner och andra ersdttningar

Styrelse och .
ledande befatt- Ovriga

Mkr ningshavare anstillda Summa
2013
Koncernen, totalt 530 5413 5943
—varav tantiem 71) (71)
Varav i Sverige 196 1954 2150
— varav tantiem (25) (25)
Varav i 6vriga lander 334 3459 3793
— varav tantiem (46) (46)
Antal personer 853
2012
Koncernen, totalt 598 5860 6458
— varav tantiem (77) (77)
Varav i Sverige 210 2201 241
—varav tantiem (22 (22)
Varav i dvriga lander 388 3659 4047
— varav tantiem (55) (55)
Antal personer 872
Sociala kostnader
Mkr 2013 2012
Sociala kostnader 1786 181
(varav pensionskostnader) (473) (467)

Av koncernens pensionskostnader avser 57 Mkr (56) styrelse och ledande
befattningshavare i koncernens foretag. Koncernens utestaende pensions-

forpliktelser till dessa uppgar till 9 Mkr (26).

Medelantalet anstdllda, I6ner och andra ersdttningar samt sociala
kostnader avser endast koncernféretag som ingar i koncernen vid

arets slut.

Moderbolaget - Loner och andra ersdttningar

Mkr 2013 2012
Ledande befattningshavare, VD och vWD

Antal personer? 7 7
Léner och andra ersattningar? 31 30
— varav tantiem (12) (10)
Léner och andra ersdttningar,

ovriga anstdllda 50 44
Summa 81 74

" En person endast 50% av aret. Per 31 december 2013 var antalet é personer.

2 Exklusive semesterersittning.
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Sociala kostnader

Mkr 2013 2012
Sociala kostnader 42 37
(varav pensionskostnader) 13) (12)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 3 Mkr (3) nuvarande och

fd styrelse, VD och vWD.

Ersattningar till ledande befattningshavare
Beslut om riktlinjer for ledande befattningshavare vid arsstamman 2013 beskrivs i bolagsstyrningsrapporten pa sid 82—83, dir dven beskrivning av

program fér kdpoptioner och syntetiska optioner framgar.

Ersdttning till styrelse och ledande befattningshavare

2013 Styrelsearvode/ Rorlig Ovriga Pensions- Pensions-
Mkr grundlén ersittning? férmaner kostnad Summa férpliktelser
Arne Karlsson, styrelsens ordférande 11 11 -
Lars Berg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Staffan Bohman, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Annette Sadolin, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Jan Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Per-Olof Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Margareth @vrum, styrelseledamot 0,5 0,5 —
Susanna Campbell, VD 54 42 01 11 10,8 —
Leif Johansson, vwD ¥ 1,8 0,0 0,1 1,2 31 -
Bo Jungner, vWD 2,9 1,7 0,0 0,5 51 -
Andra ledande befattningshavare (4 personer) 9,0 6,6 0,3 1,2 171 -
" GrundlIén exklusive semesterersattning.

2 Inklusive képoptionssubvention.

3 Endast 50% av aret.

2012 Styrelsearvode/ Rorlig Ovriga Pensions- Pensions-
Mkr grundlén ersdttning? férmaner kostnad Summa férpliktelser
Arne Karlsson, styrelsens ordférande fran

arsstamman 2012 0,8 0,8 -
Olof Stenhammar, styrelsens ordférande

fram till arsstaimman 2012 0,3 0,3 -
Lars Berg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Staffan Bohman, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Annette Sadolin, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Jan Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Per-Olof Séderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 —
Margareth @vrum, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Arne Karlsson, VD fram till arsstamman 2012 2,6 1,0 0,0 0,4 4,0 -
Susanna Campbell, VD fran arsstamman 2012 3,4 2,2 0,1 0,7 6,4 -
Leif Johansson, vWD 3,6 1,3 01 1,3 6,3 -
Bo Jungner, vWD 32 1,3 0,0 0,5 5,0 -
Andra ledande befattningshavare (4 personer) 7,6 39 0,3 1,2 13,0 -

" GrundlIdn exklusive semesterersittning.
2 Inklusive képoptionssubvention.

Noter
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Ersattningar till VD

Rorlig ersdttning

Den rorliga ersdttningens storlek beslutas diskretionart av styrelsen pa
forslag av ersattningsutskottet och inom ramen for den totala rorliga
ersattningen till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner.
Forvarv av képoptioner subventioneras inom ramen for optionsprogram
for ledande befattningshavare.

Pensionsvillkor
Pensionspremie uppgar till 21% av den fasta |6nen. Pensionen &r avgifts-
bestdmd. Det finns inte nagon avtalad pensionsalder.

Villkor for avgangsvederlag
Den 6msesidiga uppséagningstiden ar sex manader. Avgangsvederlag
motsvarande en och en halv &rslén utgér och kan ej utldsas av VD.

Andra ledande befattningshavare

Rorlig ersdttning

For ersattning till vriga sex ledande befattningshavare inklusive vVD,
se tabell pa foregaende sida.

Pensionsvillkor

Pensionsférmaner utgar i enlighet med ITP-planen, dar pensionsgrun-
dande 16n dr maximalt upp till ITP-taket (30 ibb) for ITP2, for ITP1
finns inget tak. Undantag for tva personer som har en premiebestamd
pensionsférman utdver I TP-planen. Det finns inte nagon avtalad pen-
sionsalder.

Villkor for avgangsvederlag
For 6vriga ledande befattningshavare i Ratos finns inga avtal avseende
avgangsvederlag.

Kopoptioner

2009 2010 2011 2012 2013
Innehav 2013-12-31" Antal Antal Antal Antal Antal Férman
Styrelsens ordférande 74900 78 000 200 000 - - -
Ovriga styrelseledamoter - - - - - -
Susanna Campbell, VD - 39000 40000 150 000 90000 -
Bo Jungner, vWD 37 400 18 000 - 117 300 90 000 -
Andra ledande befattningshavare 100 400 98 000 122 000 235000 142 500 -
2008 2009 2010 2011 2012
Innehav 2012-12-31" Antal Antal Antal Antal Antal F6rman
Styrelsens ordférande - 74900 78 000 200000 - -
Ovriga styrelseledamoter - - - - - -
Susanna Campbell, VD - 37 400 39000 40000 150 000 -
Leif Johansson, vWD - 37 400 50000 50000 100000 -
Bo Jungner, vWD 50000 37400 18 000 - 117 300 -
Andra ledande befattningshavare 38000 100 400 98 000 122 000 235000 -
" Avser eget och nirstaendes innehav.
Syntetiska optioner
2013 2012
Inbetald Inbetald
Mkr premie Forman premie Forman
Styrelsen - - - -
VD och ledande befattningshavare 244 - - -
Kopoptioner 2013-12-31 2012-12-31

Antal Motsvarande

Antal Motsvarande

optioner antal aktier optioner antal aktier
Utestaende vid periodens inging 3512200 5321790 2881000 5144100
Omriakning av kdpoptionsvillkor 64490
Utstallda 585900 585900 1149200 1149200
Forfallna/utnyttjade ” -552 500 -1143 675 -518 000 -1 036 000
Utestaende vid periodens utgang 3 545600 4764015 3512 200 5321790

" Genomsnittligt [6senpris 125,80 kr per aktie (139), genomsnittlig aktiekurs da optionerna forfsll 63,95 kr (91,85).
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Upplysningar om utstdllda képoptioner under perioden
Varje option berittigar till inkdp av en aktie.

2013 2012
Forfallotidpunkt 2018-03-20 2017-03-20
Losenpris per aktie, kr 77,60 74,40
Sammanlagda optionspremieinbetalningar, Mkr 6,7 54
Sammanlagda inbetalningar till Ratos
om aktierna férvarvas, Mkr 45,5 85,5
Optionsvillkor for utestaende kdpoptioner
2013-12-31 2012-12-31
Optionspris Losenpris  Ritt att képa Antal Motsvarande Antal Motsvarande
Forfallotidpunkt kr/option kr/aktie antal aktier optioner  antal aktier optioner antal aktier
2013-03-20 28,10 125,80 2,07 552500 1143 675
2014-03-20 13,00 92,60 2,03 641 000 1301 230 641 000 1301230
2015-03-20 16,60 124,20 2,03 529 500 1074 885 529 500 1074 885
2016-03-18 11,80 156,40 1,02 640000 652 800 640000 652 800
2017-03-20 4,70 74,40 1,00 1149 200 1149 200 1149 200 1149 200
2018-03-20 11,50 77,60 1,00 585 900 585900
3 545 600 4764015 3512 200 5321790
Maximal utékning av antalet aktier i férhallande
till utestdende aktier vid periodens slut 1,5% 1,7%

Kontantbelopp som bolaget kan erhalla vid I6sen av utestaende optioner uppgar till 487 Mkr (585).

Incitamentsprogram i Ratos innehav

Ratos arbetar aktivt for att en incitamentsstrategi ska finnas for styrelsen
och ledande befattningshavare i de bolag som Ratos investerar i. Det
forekommer olika typer av incitamentsprogram, som omfattar aktier,
aktiedgarlan, teckningsoptioner, syntetiska optioner och syntetiska aktier.
Investering genomfors pa marknadsmassiga villkor, med vissa undantag.

Fér undantagen ar IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar tillimplig. Dessa
har inte haft nagon betydande inverkan pa Ratos-koncernens resultat-
och balansrakning. Sammanlagt uppgér finansiella skulder avseende syn-
tetiska optionsprogram i Ratos-koncernen till 133 Mkr (154). Under éret
paverkades koncernens resultat med -17 Mkr (-69) avseende syntetiska
optionsskulder.

Arvode och kostnadsersattning till revisorer

Mkr

2013
Koncernen Moderbolaget

2012
Koncernen Moderbolaget

Huvudansvarig revisor PwC

Revisionsuppdrag 18 2 17 2
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 1
Skatteradgivning 1
Andra uppdrag 19 1 1 0
Ovriga revisorer
Revisionsuppdrag 18 21
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 2 3
Skatteradgivning 2 5
Andra uppdrag 7 8
68 3 57 2

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och VDs férvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det
ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomférandet av

sadana 6vriga arbetsuppgifter. Allt annat avser andra uppdrag.
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Finansiella intakter och kosthader

Koncernen
Mkr 2013 2012 Mkr 2013 2012
Ranteintakter Rintekostnader
Kund- och lanefordringar 50 62 Finansiella skulder varderade till
Utdelning verkligt varde via resultatet
Finansiella tillgangar som kan saljas 1 Innehas for handel -3 -4
Resultat vid avyttring Andra skulder _686 ~696
Finansiella tillgangar som kan siljas 5 9 Pensioner -1 -16
Viérdeforandring Viérdeforindring
Syntetiska optioner 18 18 Syntetiska optioner -34 -87
Virdeférindring derivat Virdeférandring derivat
— sakringsredovisade 11 — sdkringsredovisade -3 -28
— ej sékringsredovisade 13 2 - ej sakringsredovisade -26 -7
Ovriga finansiella intikter Ovriga finansiella kostnader
Finansiella skulder virderade till Finansiella skulder varderade till
verkligt virde via resultatet 4 14 verkligt virde via resultatet
Kund- och lanefordringar 1 Innehas fér handel -6
Avkastning pensioner 1 Andra skulder 144 -140
Valutakursférindring, netto 35 Nedskrivningar
Finansiella intikter 90 154 Finansiella tillgdngar som kan siljas 25
Valutakursférandring, netto -259
Finansiella kostnader -1 166 -1 009

Ranteintakter hanforliga till finansiella tillgangar ej varderade till verkligt varde i resultatet uppgar till 50 Mkr (62). Rantekostnader hanférliga till finansiella
skulder ej varderade till verkligt varde i resultatet uppgar till 686 Mkr (696). | arets resultat har redovisats -3 Mkr (-46) som avser ineffektivitet i kassa-
flodessakringar. Koncernen har inga verkligt vardesdkringar. Nedskrivningar beskrivs i not 17.

Moderbolaget

Resultat fran Gvriga
virdepapper och fordringar
som dr anldggningstillgangar

Ovriga rinteintikter och
liknande resultatposter

Mkr 2013 2012 2013 2012
Ranteintdkter

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatet

Innehas for handel 18

Kund och lanefordringar 129 135 18 22
Resultat vid avyttring

Finansiella tillgangar som kan siljas 4 9
Vardeférandring derivat

Ej sdkringsredovisade "
Nedskrivning

Finansiella tillgangar som kan siljas -25
Finansiella intdkter 133 137 18 33

Rédntekostnader och
liknande resultatposter

Mkr 2013 2012
Réntekostnader

Andra skulder -46 -24
Virdeférandring

Syntetiska optioner -8 -7
Virdeférandring derivat

Ej sakringsredovisade -74
Ovriga finansiella kostnader

Andra skulder -16 17
Valutakursférandringar, netto 13 -3
Finansiella kostnader -157 -51
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Rénteintikter hanforliga till finansiella tillgéngar ej varderade till verkligt
varde via resultatet uppgar till 147 Mkr (157). Rantekostnader hanforliga
till finansiella skulder ej varderade till verkligt varde via resultatet uppgar

till 46 Mkr (24).



Skatter

Redovisat i resultatrikningen

Mkr 2013 2012

Periodens skattekostnad -364 -291

Justering av skatt hanforlig till tidigare ar -33 2

Andel i intresseforetags skatt -29 -3

-426 -292

Uppskjuten skatt avseende

tempordra skillnader 61 -31

Uppskjuten skattekostnad pa grund av

andrade skattesatser -4 -8

Uppskjuten skatteintakt i under aret

aktiverat skattevarde i underskottsavdrag 130 170

Uppskjuten skattekostnad till f6ljd av

utnyttjande av tidigare aktiverat skattevarde

i underskottsavdrag -42 -63
145 68

Totalt redovisad skattekostnad

i koncernen -281 -224

Avstimning effektiv skatt, koncernen

Mkr 2013 2012

Resultat fore skatt 1083 767

Avgar resultat fran intressebolag -183 -18
900 749

Skatt enligt gallande skattesats, 22% (26,3) -198 -197

Effekt av sarskilda skatteregler for

investmentbolag -52 -35

Effekt av andra skattesatser i andra lander 24 18

Ej avdragsgilla kostnader -114 -253

Ej skattepliktiga intakter 216 361

Okning av underskottsavdrag utan

motsvarande aktivering av uppskjuten skatt -58 -72

Nedskrivning av tidigare aktiverade

underskottsavdrag -45 -39

Utnyttjande av tidigare ej aktiverade

underskottsavdrag 9 18

Aktivering av tidigare ej aktiverade

underskottsavdrag 6 30

Skatt hanforlig till tidigare ar -33 2

Effekt av andrade skattesatser/

och skatteregler -4 9

Ovrigt -3 -46

Skatt i intresseforetag -29 -3

Redovisad effektiv skatt -281 -224

Skatteposter som redovisats i 6vrigt totalresultat

Mkr 2013 2012

Uppskjuten skatt hanforlig till sakringsreserv -7 -12

Uppskjuten skatt hanforlig till omvérdering

av formansbestdmda pensionsataganden -1 12
-18 0

Redovisade uppskjutna skattefordringar och skulder

Uppskjuten Uppskjuten

skattefordran skatteskuld
Mkr 2013 2012 2013 2012
Immateriella
anlaggningstillgangar 11 14 336 256
Materiella
anlaggningstillgangar 29 60 164 185
Finansiella
anlaggningstillgangar 12 7 0
Varulager 27 26 5 5
Kundfordringar 5 13 2
Rantebdrande skulder 10 10 1
Avsittningar pensioner 51 52 5
Ovriga avsittningar 125 58 4 5
Ovrigt 30 46 111 7
Underskottsavdrag 466 394
Periodiseringsfonder 70 47
Skattefordringar/
skatteskulder 766 680 694 513
Uppskjutna skattefordringar
och skulder som klassifice-
rats som innehav for
forsaljning -19 -13
Kvittningar -216 -104 -216 -104
Skattefordringar/
skatteskulder, netto 550 557 478 396

Av redovisade uppskjutna skattefordringar forfaller 156 Mkr (18) inom
ett &r och 272 Mkr (269) saknar forfallodag. Av redovisade uppskjutna
skatteskulder forfaller 16 Mkr (24) inom ett ar och 426 Mkr (231) saknar
forfallodag.

Ej redovisade temporira skillnader

Mkr 2013 2012
Avdragsgilla tempordra skillnader 46 22
Skattemdssiga underskott 776 783

822 805

Av redovisade forlustavdrag hanfor sig cirka 117 Mkr (244) till av Ratos
centralt administrerade dotterféretag. 123 Mkr (205) av de skattemassiga
underskotten forfaller 2014-2023. Resterande del av de skattemdssiga
underskotten har ej faststallda forfallodagar. Ovanstaende ej redovisade
avdragsgilla temporira skillnader och skattemassiga underskott motsva-
rar ett skattemassigt varde uppgaende till 212 Mkr (177).

Det ar inte sannolikt att ej redovisade temporira skillnader kom-
mer att medfora lagre skatteutbetalningar i framtiden varfor de ej
asdtts nagot varde.

Moderbolaget

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Dessa
innebar att uppkomna kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter
inte dr skattepliktiga. Kapitalforluster ar inte avdragsgilla. Bolaget dekla-
rerar en schablonintékt pa 1,5% pa marknadsvirdet av noterade aktier
som vid arets ingang innehafts mindre dn ett ar och dar dgarandelen
understiger 10% av rosterna. Mottagna utdelningar och ranteintakter
redovisas som skattepliktig intakt. Rantekostnader och omkostnader dr
avdragsgilla liksom lamnad utdelning. Dessa regler leder normalt till att
moderbolaget inte betalar nagon inkomstskatt. Moderbolagets skatte-
kostnad 2013 uppgar till 0 Mkr (0).
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Immateriella anlaggningstillgangar

Koncernen Férvirvade immateriella tillgangar Internt genererade
Varu- Kund- Kontrakts- Data- Affdrs- Ovriga Data- Affirs- Ovriga Pagaende

Mkr Goodwill midrken relationer portfolj baser system tillgingar baser system tillgingar projekt Totalt
Ackumulerade
anskaffningsvirden
Ingaende balans 2012-01-01 21039 600 615 17 259 240 870 204 42 300 24286
Rorelseférvary 30 39 1 70
Investeringar 3 32 54 14 " 32 61 207
Avyttrade féretag -3112 -4 -177 -117 -1 -158 -3 569
Avyttringar -7 -6 -64 -2 -36 -115
Omklassificering till tillgangar
som innehas for férsaljning -832 -28 -39 -5 -92 16 1012
Omklassificering 4 1 (X 4 20 -27 32 45
Arets valutakursdifferenser -255 7 -10 -5 -4 -23 -3 -1 -2 -1 -297
Utgaende balans 2012-12-31 16 873 600 439 254 223 685 218 72 175 76 19 615
Ingaende balans 2013-01-01 16 873 600 439 254 223 685 218 72 175 76 19615
Rérelseforvary 3955 449 5 3 2 8 4422
Investeringar 9 9 16 40 4 56 23 96 253
Avyttrade foretag -721 -21 -43 -785
Avyttringar -56 -1 -9 -59 -7 -2 -15 -149
Omklassificering 18 -4 32 28 -35 -3 3 -26 13
Arets valutakursdifferenser -119 -38 1 3 -1 9 2 3 4 -3 -139
Utgaende balans 2013-12-31 20 006 951 449 302 239 599 217 134 190 143 23230
Ackumulerade av- och
nedskrivningar
Ingaende balans 2012-01-01 -556 -55 -425 -35 143 -155 -621 -125 -32 -115 -2262
Arets avskrivningar -11 -23 -3 27 -25 -72 -21 -5 -39 -226
Arets nedskrivningar -852 -5 -3 27 -887
Ackumulerade avskrivningar i
avyttrat foretag 1 128 38 1 109 277
Avyttringar 7 6 55 2 36 106
Omeklassificering till tillgangar
som innehas for forséljning 14 28 30 66 138
Omklassificering -4 -19 2 -21
Arets valutakursdifferenser 23 6 4 2 15 2 2 54
Utgaende balans 2012-12-31 -1 371 -62 -286 -166 141 -538 -145 -37 -75 -2 821
Ingdende balans 2013-01-01 <1371 -62 -286 166 141 -538 145 -37 -75 -2821
Arets avskrivningar -10 -28 -35 -28 -52 -22 -28 -21 -224
Arets nedskrivningar -308 -10 -10 -7 -335
Ackumulerade avskrivningar i
forvarvat foretag -4 -2 -4 -10
Ackumulerade avskrivningar i
avyttrat foretag 21 31 52
Ackumulerade nedskrivningar
i avyttrat foretag 453 453
Avyttringar 10 1 6 59 7 2 14 99
Omeklassificering 4 -19 -14 21 -8
Arets valutakursdifferenser 20 4 -5 -1 3 -7 -1 -4 9
Utgaende balans 2013-12-31 -1 206 -64 -319 -224  -155 -496  -161 -1 -89 -2785
Redovisat varde enligt Rapport
over finansiell stallning:

Per 2013-12-31 18 800 887 130 78 84 103 56 63 101 143 20 445

Per 2012-12-31 15 502 538 153 88 82 147 73 35 100 76 16 794
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Nedskrivningsprovningar for goodwill och
immateriella tillgangar med obestiambar
nyttjandeperiod hinforlig till koncernforetag
Ratos-koncernens goodwill och immateriella anlaggningstillgangar med

obestambar nyttjandeperiod fordelar sig enligt féljande:

2013 2012

Immateriella Immateriella

anldggnings- anldggnings-
Goodwill tillgingar ¥ Goodwill tillgangar "
Bisnode? 3788 3803
Inwido? 2955 2914
Nordic Cinema
Group? 2452
SB Seating? 1469 1620
Mobile Climate
Control 1074 1075
HL Display 1061 1057
Arcus-Gruppen 1040 599 702 213
13 839 599 11171 213
Dotterforetag
utan betydande
goodwillvarden,
totalt 4961 201 4331 222
18 800 800 15 502 435

" Avser varumirken med obestimbar nyttjandeperiod som dirmed inte skrivs
av. Varumirken med obestambar nyttjandeperiod avser nyckeltillgangar for de
innehav som har varderat dess tillgangar. Arbete med att férbattra och utveckla
varumdrkena sker fortlépande. Nettokassafléden som varumarkena genererar
forvantas inte upphdra inom en éverskadlig framtid. Varumarkena anses darfor
ha obestdmbara nyttjandeperioder.

2 Nedskrivningsprovning for dessa innehav beskrivs separat nedan.

Goodwill och dvriga immateriella tillgangar med obestambar nyttjande-
period hanférs vid nedskrivningsprévningen till separata dotterforetag
som utgor innehav da dessa utgdr kassagenererande enheter. Endast
goodwill och immateriella tillgdngar med obestdmbar nyttjandeperiod
hanforliga till Bisnode, Inwido, Nordic Cinema Group samt SB Seating
ar av betydande storlek var for sig i forhallande till Ratos-koncernens
totala goodwill.

Goodwill i 6vriga dotterféretag ar var for sig inte betydande. De
enskilda goodwillposterna uppgar till mindre dn 6% av Ratos-koncer-
nens totala goodwill.

Metoden fér nedskrivningsprévning, dvs berakning av atervinnings-
vardet, for de olika dotterforetagen utgar antingen fran en véardering till
verkligt vairde med avdrag for forsaljningskostnader eller berdkning av
nyttjandevarde. Atervinningsvérdet utgdrs av det hogsta av dessa.

Verkligt virde med avdrag for
forsdljningskostnader
Det bdsta uttrycket for ett verkligt virde med avdrag for forsaljnings-
kostnader ar det pris som finns i ett bindande avtal mellan oberoende
parter. | avsaknad av detta kan marknadspriset anvandas under férut-
sattning att tillgangen omsétts pa en aktiv marknad. Narmast foregaende
transaktion kan ge ett underlag fran vilket vardet kan faststallas nar
aktuella kopkurser saknas.

Om dven detta saknas, utgors verkligt varde med avdrag for forsalj-
ningskostnader av det pris som beriknas kunna uppnas vid forsaljning
av tillgangen mellan parter som ar oberoende av varandra, vélinforme-
rade och har ett intresse av transaktionen. Nar vardet faststalls beaktas
resultatet fran avyttringar av andra bolag som nyligen gjorts inom samma
bransch. Det beridknade vardet baseras inte pa en tvangsforsaljning.

Viktiga antaganden vid berakning av verkligt varde med avdrag for
forsaljningskostnader ar framfor allt vinstprognos och multipel. Olika
antaganden har anvints da varje dotterforetag i sig ar en oberoende
enhet med unika férutsdttningar.

Nyttjandevirde
Nedskrivningsprévningen for Bisnode, Inwido, Nordic Cinema Group
och SB Seating baserar sig pa nyttjandevarde for 2013.

Grunden for att berdkna ett nyttjandevarde for ett innehav ar en
resultatprognos som omfattar de kommande fem aren. Nyttjandevar-
det berdknas som Ratos andel av nuvdrdet av dotterféretagets framtida
berdknade kassafloden. Uppskattningen av framtida kassaflode har
resultatprognos som utgangspunkt. Bedémningen av framtida kassa-
flode baseras pé senast faststallda budgetar och prognoser samt rimliga
och verifierbara antaganden som utgor Ratos basta uppskattningar
av de ekonomiska férhallanden som berdknas rada under kommande
fem ar. Utgangspunkt for att skatta varden for dessa ar i enlighet med
tidigare erfarenheter samt externa kallor, varvid stor vikt ges externa
faktorer.

Efter kassaflédesprognosperioden, som omfattar maximalt fem ar,
beddms ett slutvirde pa dotterféretaget baserat pa en multipelvirde-
ring. Tillvigagangssatt for att uppskatta en multipel ar dels att analysera
och beakta jamforbara noterade bolag, dels att givet den lagda femariga
resultatprognosen bedéma attraktiviteten pa bolaget.

Vid uppskattning av framtida kassafléden tas inte hansyn till
betalningar som hanfér sig till sadana framtida omstruktureringar som
innehavet inte har férbundit sig att genomféra. Férst nar dotterforeta-
get dr bundet att genomféra omstruktureringen innefattas besparingar
och andra férdelar samt utbetalningar i framtida kassafléden. Bedémda
framtida kassafloden omfattar inte heller in- eller utbetalningar fran finan-
sieringsverksamheten. Det berdknade nyttjandevardet ska jamforas med
det redovisade virdet pa innehavet.

Viktiga antaganden vid berdkningen ar bland annat diskonterings-
ranta, forsaljningstillvaxt och bruttomarginaler samt for bedomning
av slutvarde; vinstmultipel och vinstprognos. Olika antaganden har
anvints da varje dotterféretag i sig ar en oberoende enhet med unika
forutsattningar.

Diskonteringsrinta

Framtida kassafléden, inklusive bedémt slutvarde, har nuvdrdeberaknats
med en diskonteringsranta. Ratos har valt en diskonteringsfaktor efter
skatt, da beridknade framtida kassafloden dven omfattar skatt. Ratos

har utifran det faktiskt anvdanda avkastningskravet efter skatt (WACC)
gjort en Gversattning till ett estimat motsvarande avkastningskrav fore
skatt genom att dividera med ett minus skattesats. Diskonteringsfaktorn
aterspeglar marknadsmassiga bedémningar av pengars tidsvarde och

de specifika risker som ar knutna till tillgangen. Diskonteringsfaktorn
aterspeglar inte sadana risker som beaktats vid berakning av de framtida
kassaflodena. Vid berakning av diskonteringsranta anvands foretagets
vigda genomsnittliga kapitalkostnad, féretagets marginella upplanings-
ranta och andra marknadsmassiga upplaningsrantor oberoende av Ratos
kapitalstruktur.

Diskonteringsrdnta

Diskonteringsrinta Diskonteringsrdnta
efter skatt fore skatt

% 2013 2012 2013 2012
Bisnode 8 7 1 10
Inwido 8 7 10 10
Nordic Cinema

Group 8 1"

SB Seating 8 7 1 10
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Kéinslighetsanalys

Bedomningen dr att inga rimliga férandringar i viktiga antaganden leder
till att det berdknade atervinningsvardet for Bisnode, Inwido, Nordic
Cinema Group och SB Seating understiger redovisat vdrde.

Viktiga antaganden
Bisnode
De prognosticerade kassaflddena fér Bisnode baseras pa att bolaget,
genom att landsvis integrera och effektivisera verksamheten ytterligare
har forbattrat sina forutsattningar for att vidareutveckla sitt lokala
kunderbjudande och stérka sin position pa den vixande europeiska
marknaden.

Uppskattad vinstmultipel ligger i paritet med andra nordiska medie-
bolag och andra jamférbara digitala affiarsbolag.

Inwido

De prognosticerade kassaflodena for Inwido baseras pa bolagets starka
position pa sina marknader genom sina eftertraktade produkter och
sakra och snabba leveranser till handlarledet.

Nordic Cinema Group

De prognostiserade kassaflédena baseras pa antaganden om ett antal
nyckelparametrar sa som besdkstal, genomsnittligt biljettpris, filmhyra,
kringforsaljning och marginal per besdk, reklamintdkt och marginal per
besok, investeringar, forandring i arbetskapital samt kostnadsstruktur.

SB Seating

De prognostiserade kassaflédena baseras pa SB Seatings starka position
pa sina marknader genom specialiserade, hogkvalitativa produkter
baserade pa ergonomi och funktionell design.
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Nedskrivningar 2013
Nedskrivning av goodwill har skett under kvartal 4 i DIAB med 234 Mkr
och i Jetul med 74 Mkr.

Nedskrivningsprovningen for DIAB baseras pa en berikning av
nyttjandevardet beskriven ovan. Det beraknade virdet utgar fran
kassaflodesprognoser och darefter ett bedomt slutvarde. De berak-
nade vardena har nuvirdeberiknats med en diskonteringsranta pa 9%
(8%) efter skatt. Diskonteringsrantan fére skatt uppgar till 11% (11%).
Da det rader en fortsatt osakerhet pa vindkraftsmarknaden beslutade
styrelsen om en nedskrivning pa 234 Mkr. Atervinningsvirdet uppgar
dérefter till 674 Mkr.

Nedskrivningsprovningen for Jotul baseras pa en berikning av
nyttjandevarde, beskriven ovan. Det beraknade vardet utgar fran kassa-
flodesprognoser och direfter ett bedomt slutvarde. De berdknade
vardena har nuvardesberiknats med en diskonteringsranta pa 7% efter
skatt. Diskonteringsrantan fore skatt uppgar till 9%. Den fortsatt svaga
I6nsamheten har medfort att styrelsen beslutat om en nedskrivning pa
74 Mkr. Atervinningsvirdet uppgar direfter till 164 Mkr.

Nedskrivningar 2012

Nedskrivning av goodwill har skett under andra kvartalet 2012 i AH
Industries med 275 Mkr och under fjarde kvartalet 2012 i Jgtul med
168 Mkr.

Nedskrivningsprévningen for AH Industries baseras pa en berakning
av nyttjandevarde, beskriven ovan. Prognosticerade kassafloden samt
bedémd likvid vid avyttring har nuvardeberaknats med en diskonte-
ringsranta pa 8% efter skatt. Diskonteringsrantan fore skatt uppgar till
11%. En Okad osékerhet pa vindkraftsmarknaden paverkar resultaten
inom affairsomradet Wind Solutions AH Industries negativt, varfor
styrelsen beslutade om en nedskrivning pa 275 Mkr.

Nedskrivningsprovningen for Jotul baseras pa en berdkning av nytt-
jandevarde, beskriven ovan. Prognostiserade kassafléden samt bedomd
likvid vid avyttring har nuvdrdeberdknats med en diskonteringsranta
pa 7% efter skatt. Diskonteringsrantan fére skatt uppgar till 10%. Lag
efterfragan till fljd av rddande konjunktur paverkar resultaten inom
Jotul negativt, varfor styrelsen beslutat om en nedskrivning pa 168 Mkr.

| vrigt har en nedskrivning av goodwill skett i Bisnode-koncernen
med 145 Mkr framst till foljd av avyttringar. Internt genererade till-
gangar har skrivits ned med 30 Mkr.



Materiella anlaggningstillgangar

Koncernen
Byggnader Pagaende

Mkr och mark Inventarier nyanldggningar Totalt
Ackumulerade anskaffningsvdarden
Ingaende balans 2012-01-01 1721 9251 203 11175
Investeringar 20 843 119 982
Avyttringar -59 -478 -2 -539
Tillgdngar i forvarvat foretag 12 12
Tillgdngar i avyttrat foretag -167 -382 -549
Overfort fran anliggning under uppférande 3 122 -127 -2
Omklassificering till tillgangar som innehas for forsaljning -52 -1925 -53 -2 030
Omklassificering 3 i -52 -38
Arets valutakursdifferenser -27 -165 -2 -194
Utgaende balans 2012-12-31 1442 7289 86 8 817
Ingaende balans 2013-01-01 1442 7289 86 8817
Investeringar 42 295 142 479
Avyttringar -304 -355 -659
Tillgangar i forvarvat foretag 681 608 4 1293
Tillgangar i avyttrat foretag -35 -55 -90
Overfort fran anliggning under uppférande 5 79 -83 1
Omklassificering 2 8 -17 -7
Arets valutakursdifferenser 55 -91 -1 -37
Utgaende balans 2013-12-31 1888 7778 131 9797
Ackumulerade av- och nedskrivningar
Ingaende balans 2012-01-01 -620 -6 269 -6 889
Arets avskrivningar -51 -695 -746
Arets nedskrivningar -25 -58 -83
Ackumulerade avskrivningar i forvarvat foretag -1 -1
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 52 447 499
Avyttringar 23 282 305
Omeklassificering till tillgangar som innehas for forsaljning 28 1411 1439
Omklassificering 13 13
Arets valutakursdifferenser 8 109 117
Utgaende balans 2012-12-31 -585 -471 -5 356
Ingaende balans 2013-01-01 -585 -4771 -5356
Arets avskrivningar -46 -583 -629
Arets nedskrivningar -37 -37
Ackumulerade avskrivningar i forvarvat foretag -309 -422 -731
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 43 43
Avyttringar 96 346 442
Omklassificering 2 2
Arets valutakursdifferenser -5 55 50
Utgaende balans 2013-12-31 -849 -5 367 -6 216
Redovisat virde enligt Rapport 6ver finansiell stéllning:

Per 2013-12-31 1039 241 131 3581

Varav finansiell leasing 51 294 345

Per 2012-12-31 857 2518 86 3461

Varav finansiell leasing 53 398 451
Betalda leasingavgifter under aret ar 66 Mkr (55). Avgifter att betala inom 1 ar 64 Mkr (52), inom 2-5 ar 343 Mkr (366) och efter 5 ar 42 Mkr (49).
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Moderbolaget

Byggnader
Mkr och mark Inventarier Totalt
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingaende balans 2012-01-01 83 30 113
Investeringar 1 1
Utrangering/avyttringar -1 -1
Utgaende balans 2012-12-31 83 30 113
Ingdende balans 2013-01-01 83 30 113
Investeringar 0 0
Utrangering/avyttringar -1 -1
Utgaende balans 2013-12-31 83 29 112
Ackumulerade avskrivningar
Ingaende balans 2012-01-01 -9 -21 -30
Arets avskrivningar -3 -2 -5
Utrangering/avyttringar 0 0
Utgaende balans 2012-12-31 -12 -23 -35
Ingaende balans 2013-01-01 -12 -23 -35
Arets avskrivningar -3 -2 -5
Utrangering/avyttringar 1 1
Utgaende balans 2013-12-31 -15 -24 -39
Virde enligt balansrdkningen
Per 2013-12-31 68 5 73
Per 2012-12-31 71 7 78
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Andelar i intresseforetag

Forandring av redovisade varden

Koncernen

Mkr 2013 2012
Redovisat varde vid drets ingang 64 361
Investeringar 2673 2
Avyttring av intresseforetag -300
Utdelningar -2 -18
Andel i intresseforetags resultat » 154 15
Andel i intresseforetags totalresultat 1" -2
Ovriga forandringar i intresseforetags egna kapital 6
Valutakursdifferenser -174

Redovisat virde vid arets utgang 2726 64

" Andel i intresseféretags resultat efter skatt och innehav utan bestimmande inflytande.

Innehav

Nedanstaende specifikationer visar koncernens intresseféretag. | koncernens andel av resultatet ingar bolagens resultat under den tid av aret och med
de dgda andelar som gillt under perioden. | resultatandelen ingar inte eventuella nedskrivningar eller aterféringar av nedskrivningar.

2013 . Andel av resultat Koncern-

Agd Netto- Eget efter skatt och  missigt
Intresseforetag andel omsittning Resultat Tillgangar Skulder kapital minoritet virde
Aalborg Real Estate Aps 50% 5 2 93 67 26 1 13
Aibel Holding | AS 49% 9997 229 13 289 8272 5027 113 2476
Bergen Kino AS 49% 134 10 267 149 118 4 9
CAPA Kinoreklame AS 50% 95 0 53 27 26 0 26
Det Danske Spiritus Kompani A/S 50% 134 10 72 54 17 4 8
Euromaint Mobile Service BV 50% 0 0 0
HB Svenska Bio 50% 296 27 196 87 109 10 13
HB Visteras biografer 50% 13 6 25 21 4 2
Kommanditbolaget Optimus 0
SF Kino Stavanger AS 49% 112 1" 85 21 63 4 29
SIA Stockman Centers 37% 45 17 232 153 79 7 16
Tiffon SA 34% 133 18 279 154 125 7 44
UAB Panorama 40% 12 8 1 7 1 4
VinUnic Oy 30% 2 1 2 0 1 1 2
WeBe Home AB 30% 0 2 1 0 0 1
Totalt 154 2726
2012 . Andel av resultat Koncern-

Agd Netto- Eget efter skatt och  missigt
Intresseforetag andel omsidttning Resultat Tillgangar Skulder kapital minoritet virde
Abell AB" 30% 2 1 1 1
Det Danske Spiritus Kompani A/S 50% 0 -1 4 1 2 0 1
Euromaint Mobile Service BV 50% 0 0 0
Kommanditbolaget Optimus 0 3
SIA Stockman Centers 37% 35 9 207 164 43 6 9
Tiffon SA 34% 152 19 257 147 110 7 44
UAB Panorama 40% 15 3 8 1 6 1 4
VinUnic Oy 30% 1 1 3 1 2 1 1
Totalt 15 64
2013 namnindrat till WeBe Home AB.
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Fordringar pa koncernforetag

Moderbolaget

Langfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar

Koncernforetag Koncernféretag

Mkr 2013 2012 Mkr 2013 2012
Ackumulerade anskaffningsvdrden Ackumulerade anskaffningsvdarden

vid arets borjan 1424 1853 vid arets borjan 2 52
Investerat 96 249 Investerat 174 87
Omklassificering 26 -245 Omklassificeringar -54 -56
Reglerat -474 -541 Reglerat -85 -87
Kapitaliserad ranta 128 100 Kapitaliserad ranta 5 6
Valutakursférandring 2 8 Valutakursférandringar -1

Utgaende balans 1202 1424 Utgaende balans 1 2

Finansiella instrument

Verkligt virde

Redovisat varde for korta fordringar motsvarar verkligt varde. Verkligt
varde fér fordringar med rorlig ranta motsvarar dess redovisade varde.
Merparten av de rantebarande skulderna I6per med rérlig rinta, varfor
verkligt varde pé balansdagen motsvarar redovisat varde. Samtliga derivat
redovisas till verkligt vdarde. Valutaterminer har vdrderats till verkligt
varde med beaktande av aktuella rantor och kurser pa bokslutsdagen.

Koncernen
Tillgangar per kategori av finansiella instrument

Ranteswapparnas verkliga varde baseras pa en diskontering av berak-
nade framtida kassafléden enligt kontraktets forfallodagar och villkor
och med hansyn tagen till marknadsrantan for liknande instrument pa
balansdagen. | 6vrigt se not 30 Finansiella risker och riskpolicy.

Langfristiga Finansiella
Anliggningstillgangar fordringar placeringar Totalt
Mkr 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Kund- och lanefordringar 66 49 66 49
Finansiella tillgdngar som kan siljas
Anskaffningsvarde 58 73 58 73
Ej rantebarande fordringar 120 39 120 39
186 88 58 73 244 161

Kortfristiga
placeringar och

Omsittningstillgangar Kundfordringar Ovriga fordringar likvida medel
Mkr 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Verkligt varde via resultatet
Innehas fér handel 5 499 507
Kund- och lanefordringar 4716 3953 35 3337 2704 8088 6 665
Derivat, sdkringsredovisade 1 2
Ej rantebarande fordringar 585 487 487
4716 3953 626 505 3337 3203 8 679 7 661
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Skulder per kategori av finansiella instrument

Langfristiga rdnte- Ovriga finansiella

Langfristiga skulder bdrande skulder skulder Totalt
Mkr 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Verkligt varde via resultatet
Innehas fér handel 147 167 147 167
Finansiella skulder varderade till upplupet anskaffningsvarde 10160 7937 10160 7937
Derivat, sdkringsredovisade 6 71 6 71
10 160 7937 153 238 10 313 8 175
Kortfristiga rdnte- 6vriga finansiella
Kortfristiga skulder barande skulder Leverantdrsskulder skulder Totalt
Mkr 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Verkligt varde via resultatet
Innehas for handel 22 Sl 22 Bl
Finansiella skulder virderade till
upplupet anskaffningsvarde 2306 2489 2850 2124 50 20 5206 4633
Derivat, sékringsredovisade 34 26 34 26
2306 2 489 2 850 2124 106 87 5262 4700
Nedskrivning av finansiella tillgangar Férindring, niva 3 Syntetiska
Mkr 2013 2012 optionsprogram
Kundfordringar 26 36 Mkr 2013 2012
Finansiella placeringar 25 Ingdende balans 154 124
Totala nedskrivningar 26 61 Redovisat i resultatet 16 69
Nyutgivna 1 12
K"undfordringar har skrivits ‘ned med h?insyn till kundernas betalnings- Reglerat 91 13
formaga. Ratos skrev ned innehavet i I‘|'< Investment Partners med Orklassificering 48 36
25 Mkr i samband med nedskrivningsprévning 2012.
Omriakningsdifferens -5 -2
Utgéaende balans 133 154

| foljande tabeller lamnas upplysningar om hur verkligt varde bestams
for de finansiella instrument som vérderas till verkligt varde i Rapport
Sver finansiell stéllning. Uppdelning av hur verkligt varde bestamts utgar
fran féljande nivaer.

Nivé 1: Finansiella instrument varderade enligt priser noterade pa en
aktiv marknad.

Nivé 2: Finansiella instrument varderade utifran direkt eller indirekt
observerbara marknadsdata och som inte inkluderas i niva 1.

Nivé 3: Finansiella instrument varderade utifran indata som inte ar
observerbara pa marknaden.

Verkligt varde-hierarki

Tillgangar Niva 2
Mkr 2013 2012
Derivat 6 10
6 10

Skulder Niva 2 Niva 3
Mkr 2013 2012 2013 2012
Syntetiska
optioner 133 154
Derivat 76 152

76 152 133 154

Omviardering som ingar i arets resultat, for skulder som ingar i den
utgaende balansen, uppgar till 5 Mkr (-69).

Den utgaende balansen representerar det sammanlagda bedémda
vdrdet av ett antal utestaende syntetiska optionsprogram inom koncer-
nen vilka har Ratos olika innehav som underliggande tillgangar.

Ratos vérderar syntetiska optioner utifran pa marknaden vedertagna
principer. Avgérande parametrar i sasmband med optionsvarderingen ar
antagna marknadsvarden avseende de underliggande tillgdngarna, den
underliggande tillgangens volatilitet och hur lang den aterstaende Ioptiden
pa optionen ar. Det finns som regel inte nagot starkt samband mellan hur
dessa parametrar utvecklas for respektive optionsprogram. Eventuell
samvariation har snarare att géra med allmidnekonomiska faktorer.
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forts. Not 17

Moderbolaget

Tillgangar per kategori av finansiella instrument

Langfristiga fordringar,

Andra langfristiga

Anldggningstillgangar koncernforetag virdepappersinnehav
Mkr 2013 2012 2013 2012
Verkligt varde via resultatet

Innehas fér handel 25 25
Kund- och lanefordringar 1202 1424
Finansiella tillgangar som kan saljas

Anskaffningsvarde 46 63

1202 1424 " 88

Kortfristiga fordringar,

Likvida medel,

Omsittningstillgangar koncernforetag kortfristiga placeringar
Mkr 2013 2012 2013 2012
Verkligt vdrde via resultatet
Innehas fér handel 499
Kund- och lanefordringar 14 2 1273 1324
11 2 1273 1823

Skulder per kategori av finansiella instrument

Langfristiga skulder

Langfristiga skulder,
riantebdrande, koncernforetag

6vriga langfristiga skulder

Mkr 2013 2012 2013 2012
Verkligt varde via resultatet
Innehas for handel 8 17
Finansiella skulder véarderade till
upplupet anskaffningsvarde 552 442
Ej rantebarande skulder 22 12
552 442 30 29
. Kortfristiga skulder,
Kortfristiga skulder Leverantorsskulder Ovriga skulder rdantebdrande, koncernféretag
Mkr 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Derivat, sakringsredovisade 15
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvarde 9 8 1477 174
Ej rantebdrande skulder 24 5
9 8 24 20 1477 174
Verkligt virde-hierarki Forindring, niva 3
Moderbolaget Syntetiska
Tillgangar Niva 1 Niva 2 optionsprogram
Mkr 2013 2012 2013 2012 Mkr 2013 2012
Likvida medel — Ingdende balans 17 14
placeringar 499 Redovisat i resultatet 7 7
499 Nyutgivna 4
Reglerat -20 -4
Skulder Niva 3 Utgaende balans 8 17
Mkr 2013 2012
Syntetiska optioner 8 17 Omvidrderingar som avser syntetiska optioner ingar i arets resultat,
8 17 med 2 Mkr (-7), avseende tillgangar och skulder som finns i den
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Andra langfristiga Varulager
viardepappersinnehav Koncernen
Moderbolaget Mkr 2013-12-31 2012-12-31
Mkr 2013 2012 Ravaror och férnédenheter 1020 1000
Ackumulerade Varor under tillverkning 373 413
anskaffningsvirden Firdiga varor och handelsvaror 981 974
Vid arets borjan 88 115 2374 2387
Nedskrivning -25
Omvirdering 18
Avyttrat -17 -20
71 88 Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter
Moderbolaget
Fordringar Mkr 2013 2012
Koncernen Foérutbetalda kostnader 4 4
Langfristiga fordringar 4 4
Mkr 2013-12-31 2012-12-31
Rantebarande fordringar 66 49
Ej rantebarande fordringar 120 39
186 88
6vriga fordringar som dr omsittningstillgangar
Mkr 2013-12-31 2012-12-31
Forskott till leverantorer 110 118
Derivat 6 10
Rantebarande fordringar 35 8
Ej rantebarande fordringar 475 369
626 505
Eget kapital
Aktiekapital
Stam A Stam B Preferens C
Antal 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Emitterade per 1 januari 84 637 060 84 637 060 239 503 836 239 503 836
Nyemission 2013-06-19 830000
Emitterade per 31 december 84 637 060 84 637 060 239 503 836 239 503 836 830 000
Totalt antal aktier Kvotvirde Mkr
Emitterade per 1 januari 324 140 896 3,15 10211
Emitterade per 19 juni 830 000 3,15 2,6
Emitterade per 31 december 324 970 896 1023,7

Omstampling av aktier

Arsstimman 2003 beslutade om att ett konverteringsforbehall
avseende mojlighet att stampla om A-aktier till B-aktier skulle inforas

i bolagsordningen. Detta innebdr att dgare av A-aktier har en kontinu-
erlig mojlighet att genomfora en konvertering till B-aktier. Under 2013
har 0 (0) A-aktier omstdmplats till B-aktier.

Koncernen

Ovrigt tillskjutet kapital

Avser eget kapital som ar tillskjutet fran dgarna. Har ingar 6verkursfonder
som betalats i samband med emissioner.

Balanserat resultat inklusive arets resultat

| balanserat resultat ingar intjanade resultat och omvardering av férmans-
bestdmda pensionsplaner som redovisats i dvrigt totalresultat for moder-
bolaget och dess dotterféretag och intresseféretag. Tidigare avsattningar
till reservfond, exklusive 6verférda éverkursfonder, ingar i denna post.
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forts. Not 22

Moderbolaget
Bundna fonder
Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.

Reservfond

Syftet med reservfonden har varit att spara en del av nettovinsten, som
inte gar at for tackning av balanserad forlust. | reservfonden ingar dven
belopp som fore 2006-01-01 tillforts dverkursfonden.

Fritt eget kapital
Féljande fonder utgor tillsammans med érets resultat fritt eget kapital,
dvs det belopp som finns tillgdangligt for utdelning till aktiedgarna.

Overkursfond

Nar aktierna emitteras till dverkurs, dvs for aktierna betalas mer an
aktiernas kvotvarde, ska ett belopp motsvarande det erhallna beloppet
utover aktiernas kvotvarde foras till dverkursfonden. Avsattning till
overkursfond efter 2006-01-01 utgor fritt eget kapital.

Balanserat resultat

Balanserat resultat utgors av foregaende ars balanserade resultat och
resultat efter avdrag fér under aret lamnad vinstutdelning. Kostnader
for aterkdp av egna aktier, erhallna képoptionspremier och eventuellt
tillkommande transaktionskostnader redovisas direkt i balanserat
resultat.

Fond fér verkligt virde

Moderbolaget tillimpar arsredovisningslagens regler avseende vardering
av finansiella instrument till verkliga varden enligt 4 kap 14 § a—e. Redovis-
ning sker direkt mot fond for verkligt varde nar vardeférandringen avser
en kursférandring pa en monetér post som utgdr en del av foretagets
nettoinvestering i en utlindsk enhet. Redovisning framgar av not 23.

Kapitalhantering

Den finansiella malsattningen for koncernen ar att ha en god finansiell
stéllning, som bidrar till att bibehalla investerares, kreditgivares och
marknadens fortroende samt utgdr en grund for fortsatt utveckling
av affarsverksamheten, samtidigt som den langsiktiga avkastning som
genereras till aktiedgarna ar tillfredsstallande.

Ett av Ratos mal ar att den genomsnittliga arliga avkastningen (IRR)
ska 6verstiga 20% pa varje enskild investering. Resultatet av de 36 exits
Ratos genomfort sedan 1999, motsvarar en genomsnittlig IRR om 25%.
Under 2013 slutfordes tva exits.

Utdelningen ska Gver tiden spegla den faktiska resultatutvecklingen
i Ratos. Historiskt har i genomsnitt 50% av resultatet efter skatt delats
ut. En jamn utveckling av utdelningen efterstravas. Foreslagen utdelning
for rakenskapsaret 2013 dr 3,00 kr, vilket motsvarar 141% av resultat per
aktie. Ratos-aktiens direktavkastning uppgick per 2013-12-31 till 5,2%.
Utdelning pa preferensaktier regleras i bolagsordningen, och uppgar till
25 kr per kvartal och aktie, dock hogst 100 kr per ar och aktie.

Ratos har ett bemyndigande fran arsstimman 2013 att emittera
hogst 35 miljoner B-aktier i samband med férvérv och ett bemyndigan-
de att emittera hogst 1 250 000 preferensaktier av serie C i samband
med forvarv, varav 830 000 emitterades i juni 2013.

Varken moderbolaget eller nagot av dotterféretagen star under
externa kapitalkrav.
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Aterkopta egna aktier som ingér i eget kapital-posten
balanserat resultat inklusive arets resultat

Antal aktier 2013 2012

Ingdende aterkopta aktier 5139 537 5144127

Arets avyttring (dverlitelse av aktier

till administrativ personal) -4 660 -4 590

Utgaende aterkopta aktier 5134 877 5139 537

Antal utestaende aktier

Totalt antal aktier 324140 896 324 140 896

Nyemission preferensaktier 830000

Aterkdpta aktier -5134 877 -5139 537
319 836 019 319 001 359

Mkr

Ingdende balans -356 -357

Arets avyttring (Sverlatelse av aktier

till administrativ personal) 0 1

-356 -356

Aterképta aktier innefattar anskaffningskostnaden fér egna aktier som
innehas av moderbolaget.

Kopoptioner 2009-2013
Arsstimman 2009-2013 beslutade att stilla ut képoptioner pa ater-
kopta aktier.

Optionsvillkor fér utestaende kdpoptioner per 2013-12-31 framgér
av bolagsstyrningsrapporten (sid 83) och not 9 (sid 112). Enligt utestdende
optionsprogram ar 4 764 015 aterkopta aktier reserverade for dverla-
telse.

Utdelning
Efter balansdagen har styrelsen foreslagit foljande utdelning:

Utdelning till innehavare av aktier av serie A och B 3,00 kr/aktie V957
Utdelning till innehavare av preferensaktier av serie C

utgivna 19 juni 2013 ? 83
Utdelning till innehavare av preferensaktie av serie C och/

eller D om 25 kr/kvartal, dock hogst 100 kr/aktie,

vid maximalt utnyttjande av bemyndigandet ¥ 125
Balanseras i ny rakning 8710

) Baserat pa antalet utestiende aktier den 20 februari 2014. Antalet aterkdpta aktier per
detta datum dr 5 134 877 st och kan férandras fram till avstaimningsdagen for utdelning.

2 Utdelning pa preferensaktier regleras i bolagsordningen efter stimmobeslut.
Utdelningen uppgar till 25 kr per kvartal, dock hogst 100 kr per preferensaktie och ar.
Utbetalning sker kvartalsvis i februari, maj, augusti och november.

? | enlighet med styrelsens forslag till bolagsstimman 2014 avseende eventuell nyemis-
sion av preferensaktier.

Den foreslagna utdelningen fér 2012 blev faststalld pa arsstamman den
17 april 2013. Foreslagen utdelning fér 2013 blir foremal for faststal-
lande pa arsstamman den 27 mars 2014.



Redogorelse for ovrigt totalresultat samt forandring av reserver
och innehav utan bestimmande inflytande

Majoritetens andel av reserver

Omridknings- Sidkrings- Innehav utan bestim-

Mkr reserv reserv Totalt mande inflytande Totalt
Ingdende redovisat viarde 2012-01-01 -432 -56 -488 -134 -622
Arets omrikningsdifferenser -151 -151 -28 -179
Omrakningsdifferenser hanforliga till avyttrade verksamheter 22 22 22
Omklassificering -10 15 5 5
Kassaflodessdkringar

— redovisade i 6vrigt totalresultat -1 -1 -4 -5

— skatt hanforlig till arets férandring 0 0 1 1

— redovisad ineffektivitet i resultatrakningen 32 32 14 46

— skatt hanforlig till arets forandring -9 -9 -4 -13

— omrdkningsdifferenser 0 0 0
Utgaende redovisat virde 2012-12-31 -571 -19 -590 -155 -745
Ingdende redovisat viarde 2013-01-01 -571 -19 -590 -155 -745
Arets omrikningsdifferenser -27 -27 -22 -49
Omriakningsdifferenser hanforliga till avyttrade verksamheter 77 77 77
Kassaflodessdkringar

—redovisade i 6vrigt totalresultat 20 20 3 23

— skatt hanforlig till arets forandring -5 -5 -1 -6

— redovisad ineffektivitet i resultatrakningen 2 2 1 3

— skatt hanforlig till arets forandring -1 -1 0 -1
Utgaende redovisat virde 2013-12-31 -521 -3 -524 -174 -698
Omridkningsreserv Moderbolaget
Omrikningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstéar Specifikation av eget kapital-posten reserver
vid omrékning av finansiella rapporter fran utlindska verksamheter Mkr 2013 2012
som har upprittat sina finansiella rapporter i annan valuta an den valuta Fond far verkligt véirde

som koncernens finansiella rapporter presenteras i. Moderbolaget och

Ingaende balans 29 42
koncernen presenterar sina finansiella rapporter i svenska kronor.

Omvirderingar redovisat i &vrigt
totalresultat 14 -13

Sakringsreserv Utgaende balans 43 29
Sakringsreserven innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade

nettoférandringen av verkligt varde pa ett kassaflédessakringsinstru-
ment hanforbart till sakringstransaktioner som dnnu inte har intraffat.
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Resultat per aktie

Rantebarande skulder

Resultat per aktie har beriknats pa foljande sitt: Koncernen
2013 2012 Mkr 2013 2012
Arets resultat hinforligt till Langfristiga
moderbolagets dgare, Mkr 742 606 Skulder till kreditinstitut, langfristiga 9249 6 954
Avgar - utdelning preferensaktier -62 - Ovriga langfristiga skulder,
680 606 rantebarande 911 983
Vigt genomsnittligt antal aktier 10 160 7937
Totalt antal stamaktier 1 januari 324 140 896 324 140 896 Varav finansiell leasing (368) (421)
_ Effekt av innt.eha\f av egna aktier -5135 696 -5140 203 Kortfristiga
yagt ugtes:;::fi:'g“"gt antal 319005200 319 000 693 Skulder til kreditinstitut 1803 1907
Effekt av képoptioner 7575 (;heckrékningskredit 456 517
Vigt genomsnittligt antal Ovriga kortfristiga skulder 47 65
efter utspdadning 319 005 200 319 008 268 2306 2 489
Varav finansiell leasing (35) (33)
Resultat per aktie fore utspadning 213 1,90
Resultat per aktie efter utspadning 2,13 1,90 Pensionsavsattningar 416 370
12 882 10 796

Instrument som potentiellt kan ge utspadningseffekt
Ratos har per 31 december 2013 fem utestdende kdpoptionsprogram vars
|6senkurser 92,60 kr, 124,20 kr, 156,40 kr, 74,40 kr respektive 77,60 kr
oversteg B-aktiens genomsnittskurs. Dessa optioner anses darfor sakna
utspadningseffekt och har exkluderats fran berdkningen av resultat per
aktie efter utspadning. Om aktierna i framtiden gar upp till en niva ver
respektive I6senkurs kommer dessa optioner att medfora utspadning.
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For ytterligare information om foretagets riskpolicy och exponering

se not 30.

Moderbolaget

Mkr 2013 2012
Langfristiga skulder, koncernforetag 552 442
Kortfristiga skulder, koncernféretag 1477 174
2029 616
Pensionsavsattningar 1 1
2030 617

Pensionsavsattningen ar ej kreditforsakrad i FPG/PRI.



Pensioner

| koncernen finns bade férmansbestimda och avgiftsbestamda pen-
sionsplaner. Ratoskoncernen har inte ndgon koncerngemensam policy
avseende pensioner utan det dr varje enskilt innehavs styrelse som
beslutar om pensionsldsningar for innehavet. Av Ratos nuvarande 17
innehav som ar dotterforetag har tio férmansbestamda pensioner. De
formansbestamda planerna ar inte huvud|dsningen for innehaven utan
utgdr endast komplement till avgiftsbestimda pensionsplaner.

Bisnode har det beloppsmissigt storsta pensionsatagandet i kon-
cernen och det uppgar till 237 Mkr och ar férdelat pa planer i fem olika
lander. Pensionsatagandet i Nordic Cinema Group uppgar till 73 Mkr
och bestar i sin helhet av ITP alderspension som tryggas genom avsitt-
ning i balansrakningen.

Formansbestimda pensioner
Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen dlderspension. Intjaningen
baseras pa antal ar inom pensionsplanen och I6nen vid pensionerings-
tillfallet.

Pensionsforpliktelserna ar sikerstéllda genom pensionsstiftelser
och dylikt eller av bolaget.

Avgiftsbestimda pensioner
Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen élderspension. Pensions-
premierna ar |6nerelaterade och kostnadsfors I6pande.

Koncernen

Pensionskostnad

Mkr 2013 2012
Kostnad avseende tjanstgoring under

innevarande period 28 36
Réntenetto 11 14
Kostnader for tjanstgoring tidigare perioder 3

Effekter av reduceringar och regleringar -15

Pensionskostnader for
formansbestimda pensioner 42 35

Pensionskostnader for avgiftsbestimda

pensioner, Alecta 119 121
Pensionskostnader for avgiftsbestaimda

pensioner, dvriga 225 207
Arets pensionskostnad 386 363

Pensionskostnaderna ingér i raden Kostnad for ersattning till anstallda
med undantag av rantenetto som ingdr i finansnettot.

Formansbestimda pensionsplaner

Mkr 2013 2012
Nuviarde av fonderade forpliktelser 452 355
Forvaltningstillgangarnas verkliga varde -295 -250

157 105
Nuvidrde av ofonderade forpliktelser 252 262
Effekt av begransningsregel for nettotillgangar 7 3

Nettoskuld i Rapport 6ver
finansiell stillning 416 370

Aktuariella vinster och forluster

Erfarenhetsmdssiga justeringar uppkommer som en féljd av att utfallet
pa grund av dédlighet, sjukfranvaro, personalomsattning, 16neférand-

ringar samt avkastning pa forvaltningstillgangar under aret avvikit fran

gjorda antaganden.

Specifikation av fordndringarna i den nettoskuld
som redovisas i Rapport 6ver finansiell stdllning

Mkr 2013 2012
Nettoskuld vid arets bérjan 370 460
Nettokostnad redovisad i resultatrakningen 42 35
Omvirdering av pensionsforpliktelse

redovisat i dvrigt totalresultat -31 33
Inbetalda avgifter och utbetalda pensioner -38 -55
Valutakursdifferenser pa utlandska planer 13 -4
Netto éverlatna pensionsforpliktelser i

samband med foretagsforsaljningar -14 -98
Netto dvertagna pensionsforpliktelser

genom foretagsforvarv 74

Effekter av regleringar -1
Nettoskuld vid arets slut 416 370

Forvaltningstillgangarna bestar av foljande:

Mkr 2013 2012
Egetkapitalinstrument 33 113
Finansiella rantebarande tillgangar 38 28
Fastigheter 15 13
Andra tillgangar 209 96

295 250

Alectas 6verskott kan fordelas till forsakringstagarna och/eller de
forsakrade. Vid utgangen av 2013 uppgick Alectas dverskott i form av
den kollektiva konsolideringsnivan till 148% (129). Den kollektiva konso-
lideringsnivan utgdrs av marknadsvirdet pa Alectas tillgdngar i procent
av forsakringsatagandena beriknade enligt Alectas forsakringstekniska
berdkningsantaganden, vilka inte dverensstimmer med IAS 19.

Visentliga aktuariella antaganden pa balansdagen
2013-12-31  2012-12-31

Diskonteringsrinta, % 1,9-4,3 1,3-4,0
Inflation, % 1,2-3,5 1,1-5,0
Férvantad I6nedkningstakt, % 2,0-3,8 2,0-4,0
Arlig okning av pensioner och fribrev, % 0,8-3,0 01-3,0

Diskonteringsrantan har forstklassiga foretagsobligationer som bas for
alla lander inom euroomradet. For svenska pensionsplaner baseras
diskonteringsrantan pa bostadsobligationer.

Moderbolaget
Moderbolagets pensionskostnader for avgiftsbestimda pensioner
uppgar till 13 Mkr (12), varav 6 Mkr (6) avser Alecta.

Nuviardet av moderbolagets ofonderade forpliktelser avseende
formansbestamda pensioner uppgar till 1 Mkr (1).
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Avsadttningar
Koncernen
Avsittningar, langfristiga
Mkr 2013 2012
Garantiataganden
Vid arets borjan 39 43
Arets avsattningar 1" 5
lanspraktagna avsattningar -14 -8
Outnyttjade reverserade avsattningar -1
Omrakningsdifferens -1
Vid arets slut 35 39
6vrigt
Vid arets borjan 140 221
Arets avsattningar 35 19
lanspraktagna avsattningar -47 -46
Outnyttjade reverserade avsattningar -2 -17
Avsittningar i avyttrat foretag -8
Skulder som innehas for forsaljning -7
Omklassificering -2 -21
Omriakningsdifferens -5 -1
Vid arets slut 119 140
Summa langfristiga avsdttningar 154 179

Avsidttningar som dr langfristiga skulder

samt forfallostruktur

Garantiataganden

Avsattningarna avser garantiatagande for utforda arbeten. Avsdttning
for garantier borjar berdknas nar en tjanst slutfors eller en vara har
overgatt till kund. For att uppskatta beloppen anvands huvudsakligen
historiska data avseende reparationer och utbyten. Garantiperioderna
stracker sig 6ver 2-10 ar.

Ovriga avsittningar

Ovriga langfristiga avsittningar bestar bland annat av avsittningar
avseende sale and leaseback-affarer och legala krav. Av 6vriga avsitt-
ningar har 65 Mkr en foérfallostruktur om upp till 13 ar. Resterande del
beriknas regleras inom 2-5 ér.

Ovriga skulder

Koncernen
Bland 6vriga kortfristiga skulder ingar skuld for alkoholskatt till norska
staten med 599 Mkr (592) och férskott fran kunder med 447 Mkr (123).

Moderbolaget

| vriga langfristiga skulder ingar i huvudsak personalkostnader.
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Avsidttningar, kortfristiga

Mkr 2013 2012
Garantiataganden
Vid arets borjan 37 29
Arets avsittningar 66 12
Outnyttjade reverserade avsattningar -2
lanspraktagna avsattningar -14 -3
Avsittningar i forvarvat foretag 184
Omklassificering 1
Omrakningsdifferens -1
Vid arets slut 262 37
Ovrigt
Vid arets bérjan 101 95
Arets avsittningar 64 77
lanspraktagna avsattningar -43 -71
Outnyttjade reverserade avsdttningar -29 -8
Ombklassificering 2 "
Omriakningsdifferens 4 -3
Vid arets slut 99 101
Summa kortfristiga avsdttningar 361 138
Moderbolaget
Avsittningar, langfristiga
Mkr 2013 2012
Ovrigt
Vid arets borjan 7 16
Arets avsdttningar 1
Ombklassificering -10
Vid arets slut 7 7
Avsittningar, kortfristiga
Mkr 2013 2012
Ovrigt
Vid arets bérjan 28 20
Férandring av diskonterat virde -2
Ombklassificering 10
lanspraktagna avsattningar -18
Vid arets slut 10 28
Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter
Moderbolaget
Mkr 2013 2012
Personalkostnader 43 50
Ovrigt 10 12
53 62



Finansiella risker och riskpolicy

Principer for finansiering och finansiell riskhantering
Koncernen ar genom sin verksamhet exponerad for olika slag av finan-
siella risker relaterade till kundfordringar, leverantérsskulder, lan och
derivatinstrument. Ratos finansiella risker bestar av:

finansieringsrisk

kreditrisk

ranterisk

valutarisk
Ratos styrelse faststiller den finansiella strategien for moderbolaget
medan respektive dotterforetags styrelser faststéller respektive bolags
finansiella strategier.

Moderbolaget

Moderbolagets finanspolicy, som anger riktlinjer for hantering av finan-
siella risker, faststalls arligen av Ratos styrelse. Styrelsen utvarderar och
foreslar vid behov férandringar av finanspolicyn.

Koncernforetag
| koncernen finns inte nagon central finansavdelning, daremot bistar kon-
cernens Debt Manager dotterforetagen i 6vergripande finansiella fragor.
Finanspolicy faststalls &rligen av respektive dotterforetags styrelse. Da
dotterforetagens policy skiljer sig t redovisas endast moderbolagets
policy i riskbeskrivningarna.
Ratos finansiella strategi innebar i korthet for innehaven:
Enbart "normala” banklan (senior debt). Inga lan syndikeras, dvs siljs ut
i mindre delar till olika aktorer.
Fokus pa nordiska bankrelationer.
Ratos har generellt inga formella ataganden for skulder i portféljbolagen.
Ratos ar dock en ansvarsfull 4gare som arbetar med langa perspektiv och
Ratos ar darfor man om att uppritthélla sitt anseende och fortroende.
Ratos stravar efter att innehaven ska ha en optimal finansiell struktur
givet vid var tid radande férutsattningar.

Finansieringsrisk

Definition

Med finansieringsrisk avses risken att kostnaden blir hogre vid upptagan-
de av nya lan och att omfinansiering av forfallande 1an férsvaras.

Aktuell finansieringsrisk

Moderbolaget ar i normalfallet obelanat och ska inte pantsatta aktier eller
andra tillgangar som sakerhet for egna ataganden eller fér innehaven eller
for annans forpliktelse, inte heller ska moderbolaget ga i borgen gentemot
nagon langivare for innehaven eller annans forpliktelser. Garantier avse-
ende tillskjutande av dgarkapital kan limnas efter beslut i styrelsen. Till-
gang till kapital och flexibilitet sdkerstéalls genom att moderbolaget har en
lanefacilitet som kan anviandas for att dverbrygga finansiering vid forvarv.
Lanefaciliteten kan dven anvindas for att finansiera utdelning och I6pande
driftskostnader under en period med fa eller inga exits. Moderbolaget har
en rullande femarig lanefacilitet som uppgar till 3,2 miljarder kr inklusive
checkrakningskredit. Ratos har ett bemyndigande fran arsstimman 2013
att i samband med foretagsforvary, vid ett eller flera tillfillen, med eller
utan avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, mot kontant betalning,
genom kvittning eller apport, fatta beslut om nyemission av 35 miljoner
B-aktier som betalning vid forvarv. Darutdver finns ett bemyndigande fran
arsstamman att emittera hogst 1 250 000 preferensaktier i samband med
avtal om forviry, varav 420 000 ar outnyttjat i befintligt mandat.

Per den 31 december 2013 uppgick koncernens rantebarande skulder
till kreditinstitut till 11 052 Mkr (8 861). Totalt outnyttjade kreditfaciliteter
uppgick till 5 644 Mkr (5 268).

Den aterstaende genomsnittliga bindningstiden pa upptagna réante-
swappar uppgar till 22 (21) manader.

Laneavtalen i dotterforetagen innehéller villkor avseende vissa finansiella
nyckeltal vilka ar unika for varje dotterforetag. De vanligaste nyckeltalen
ar rantebdrande nettoskuld i férhallande till resultat fore avskrivningar
och rantenetto, ranteteckningsgrad samt kassaflode i férhallande till
totala rantekostnader och amorteringar.

Forfallostruktur for finansiella skulder i koncernen

2013-12-31 5ar
Redovisat Inom Inom Inom Inom och

Mkr virde 1ar 2ar 3ar 4ar senare

Banklan 11052 1803 3238 1726 1404 2606

Checkréknings-

kredit 456 456

Derivatskulder 76 56 " 7 2

Syntetiska optioner 133 29 1 22 81

Leverantorsskulder 2850 2850

Ovriga rinte-

barande skulder 556 12 428 0 116

15123 5177 3706 1734 1428 2803

2012-12-31 5ar
Redovisat Inom Inom Inom Inom och

Mkr virde 1ar 23ar 3ar 4ar senare

Banklan 8861 1907 1738 3373 1062 782

Checkraknings-

kredit 517 517

Derivatskulder 152 60 67 19 6

Syntetiska optioner 154 7 33 1 112

Leverantdrsskulder 2124 2124

Ovriga rinte-

barande skulder 593 32 409 12 140

12401 4647 2214 3437 1063 1040

Kreditrisk

Definition

Kreditrisker uppstar dels i finansiella, dels i kommersiella transaktioner.
Koncernen ar i sin finansiella verksamhet exponerad for kreditrisk pa
motparten i samband med placering av 6verskottslikviditet pa bankkon-
ton, i rintebarande vardepapper och i samband med kop av derivatin-
strument. Den kommersiella exponeringen bestar framst av kreditris-
ken i koncernens kundfordringar och utgérs av risken att kunderna inte
kan fullfolja sina betalningsataganden.

Finansiella kreditrisker
For att reducera moderbolagets finansiella kreditrisk och for att
moderbolaget ska ha en hog beredskap for investeringar placeras
likviditeten i bank eller rantebdrande virdepapper med lag risk och
hog likviditet. Placeringar far géras hos Ratos huvudbanker alternativt
Riksgalden samt vardepapper (statsskuldvaxlar, certifikat, obligationer
eller motsvarande) emitterade av svenska staten alternativt bunden pla-
cering pa bankkonto hos vissa definierade nordiska banker. Durationen
pa placering av likvida medel far inte &verstiga 12 manader.

Per den 31 december 2013 uppgick likvida medel i koncernen till
3 337 Mkr (3 203) varav utestaende placeringar uppgick till 0 Mkr (499),
med en genomsnittlig rantebindning om cirka 0 méanader (3). Under
2013 férekom inga kreditforluster vid placering av likvida medel eller
vid handel med motparter i finansiella transaktioner.
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Kommersiella kreditrisker
Moderbolaget har inte nagra kundfordringar.

Redovisat varde pa koncernens kundfordringar, i Rapport 6ver
finansiell stéllning, avspeglar den maximala exponeringen for kredit-
risk. Koncernens dotterforetag ar verksamma inom ett flertal olika
branscher och pa ett stort antal geografiska marknader, vilket ger en
god riskspridning.

Branschspridningen i kombination med den globala verksamhe-
ten innebar att koncernen inte har nagon vasentlig koncentration pa
enskilda kunder. Kundfordringarna analyseras [6pande for att faststalla
om ett nedskrivningsbehov foreligger. Bedémning gors dels utifran
individuella beddmningar men aven utifran historiska data om installda
betalningar.

Aldersanalys, kundfordringar

Koncernen

2013-12-31 Bokfort
Mkr Nominellt Nedskrivning vdrde
Ej forfallet 3774 -6 3768
Forfallet 0-60 dagar 751 -6 745
Forfallet 61-180 dagar 154 -15 139
Forfallet 181-365 dagar 36 -14 22
Forfallet mer an ett ar 102 -60 42
Totalt 4817 -101 4716
2012-12-31 Bokfort
Mkr Nominellt Nedskrivning virde
Ej forfallet 3094 -3 3091
Forfallet 0—60 dagar 661 -6 655
Forfallet 61-180 dagar 136 -11 125
Forfallet 181-365 dagar 58 -10 48
Forfallet mer an ett ar 99 -65 34
Totalt 4048 -95 3953

Information om nedskrivning av kundfordringar aterfinns i not 17.

Ranterisk

Definition

Med rinterisk avses risken att férandringar i rantenivaer paverkar
koncernens finansiella resultat och kassafléde. Moderbolaget ar inte
exponerat for rinterisk eftersom moderbolaget normalt sett inte har
nagra lan. Léptiden pa moderbolagets placeringar av likvida medel far
inte Gverstiga tolv manader.

Aktuell rdnterisk

Koncernens exponering for ranterisk aterfinns framst i dotterfére-
tagens langfristiga upplaning. Rantebindningen ar beroende av det
enskilda dotterféretagets struktur och den finanspolicy som faststallts.
For att férandra rantebindningstiden i skuldportfoljen anvands réante-
swappar. Ranteswappar som anvands fér att omvandla kort rénta till
lang ranta klassificeras som kassaflodessakring.

Av koncernens utestaende 1an har 46% (54) sakrats genom anvand-
ning av ranteswappar. Léptiden pa ranteswapparna ar vanligen 24—-36
ménader. | de fall sakringsredovisning har tillimpats redovisas varde-
forandringen i dvrigt totalresultat. Ackumulerade vardeforandringar
redovisas i sakringsreserven inom eget kapital.

Per den 31 december 2013 hade koncernen ranteswappar vars
verkliga varde uppgick till 62 Mkr (127), redovisat som skuld.

Kinslighetsanalys

Om réntan forandras med en procentenhet i samtliga lander dar Ratos-
koncernen har lan eller placeringar blir effekten pa finansnettot 2013,
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baserat pa skulder till kreditinstitut per arsskiftet som ej ar rantesakrad,
totalt cirka 60 Mkr (41). Kénslighetsanalysen grundar sig pa att alla
andra faktorer (till exempel valutakurser) forblir oférandrade.

Valutarisk

Definition

Med valutarisk avses risken att fordndringar i valutakurser paverkar
koncernens resultatrakning, Rapport dver finansiell stéllning och/eller
kassafléden negativt. Valutarisker finns bade i transaktions- och omrak-
ningsexponering.

Omrikningsexponering

Effekterna av valutakursférandringar paverkar koncernens resultat vid
omrikning av utlindska dotterforetags resultatrikningar till SEK. Ov-
rigt totalresultat paverkas av att dotterféretagens nettotillgangar i olika
valutor omriaknas till moderbolagets funktionella valuta.

| moderbolaget gors valutasakring inte utan sarskilda skal. Valu-
takursférandringar i nettotillgangar i frimmande valutor sikras inte i
moderbolaget.

Ratos ar en nordisk koncern, vars underkoncerner har dotterfore-
tag i stora delar av varlden. Nar de utlandska underkoncernerna raknas
om till SEK uppstar en omrakningsexponering, vilken redovisas i dvrigt
totalresultat och ackumuleras i omrakningsreserven i eget kapital.

Valutaexponering av utlindska dotterforetags nettotillgangar

2013 2012
Ovriga 15% EUR 47% Ovriga 12% EUR 51%
UsD 3%

DKK 20%
NOK 18% ~

Kénslighetsanalys

En férdandring av kronan med 10% gentemot andra valutor per den
31 december skulle innebdra en férandring av eget kapital med cirka
1372 Mkr (1 063).

DKK 16%

NOK 18%

Transaktionsexponering

Valutafldden som uppstar vid kép och forsiljning av varor och tjanster
i andra valutor an i respektive dotterforetags funktionella valuta ger
upphov till transaktionsexponering.

Moderbolaget som &r ett investmentbolag har inte ndgon trans-
aktionsexponering vid kdp och forsdljning av varor. Valutarisker i dot-
terforetagens nettoexponering valutasakras i forhéllande till respektive
dotterforetags faststillda finanspolicy.

Ratos dotterforetag ar lokaliserade i Sverige, Norge, Danmark och
Finland, varfor dotterféretagen i stor utstrackning ar exponerade i de
nordiska valutorna. Flera av bolagen siljer sina produkter pa en global
marknad med en exponering framst i EUR, GBP och USD. Av diagram-
met pé nasta sida framgér att koncernen har en negativ exponering i
EUR vilket beror pa att flera av koncernens dotterféretag importerar
ravaror och produkter fran den europeiska marknaden.

Av koncernens 17 rérelsedrivande dotterforetag sakrar mindre an
hdlften av féretagen in- och utfléde av utlindska valutor. Sdkrad volym
varierar fran dotterforetag till dotterforetag, avgérande ar expone-
ringen i det enskilda fallet samt faststalld policy for sakring. Framtida
prognostiserade kassafléden sikras, frimst inom en tolvmanaderspe-
riod, med tyngdpunkt i EUR, GBP och USD. Arets nettofldden i olika
valutor redovisas i vidstaende diagram.

Till Gvervagande del anvands valutaterminer som sakringsinstrument.
| de fall dotterféretagen viljer att sdkringsredovisa tilldmpas sakrings-
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redovisning nar kraven for detta ar uppfyllda. Koncernen klassificerar
sina terminskontrakt, som anvands for sdkring av prognostiserade
transaktioner, som kassaflodessékringar. Periodens vardeférandringar
pa terminskontrakten redovisas i &vrigt totalresultat. Ackumulerade
vardeférandringar redovisas i sakringsreserven inom eget kapital.

Det verkliga vardet pa terminskontrakt uppgick netto till 8 Mkr
(16) per den 31 december 2013, varav i Rapport 6ver finansiell stéllning
redovisats 6 Mkr (9) som tillgdngar och 14 Mkr (25) som skulder.

Kinslighetsanalys

En fordndring av kronan med 10% gentemot Ratos exponering av net-
tofléden i NOK, DKK, GBP, USD och EUR skulle paverka resultatet
med cirka 32 Mkr (25) efter hansyn tagen till valutasakring.

Operationell leasing

Koncernen
Leasingavtal dir foretaget dr leasetagare

Rakenskapsarets betalda leasingavgifter for ingangna avtal uppgar till:

Transaktionsexponering, nettofléde

Mkr
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B 2013 2012

Stallda sakerheter och
eventualforpliktelser

Koncernen

Stillda sakerheter

Mkr 2013 2012 Mkr 2013-12-31 2012-12-31
Minimileaseavgifter 798 637 Fastighetsinteckningar 791 829
Variabla avgifter 48 45 Foretagsinteckningar 2 669 3452
Totala leasingkostnader 846 682 Aktier i koncernforetag 9418 10023
Ovriga stillda sikerheter 10032 1608

Framtida avgifter fér ingangna avtal uppgar till: 22 910 15 912
Mkr 2013 2012 Eventualférpliktelser 1046 540
Avgifter inom ett ﬁrﬂ 859 >43 Auvser stdllda sakerheter och ansvarsférbindelser i koncernforetag.
Mellan ett och fem &r 2262 1349
Langre an fem ar 3142 2251 Moderbolaget

6263 4143

Narstaenderelationer

Transaktioner med nérstaende sker pa marknadsmassiga villkor.

Moderbolaget

Moderbolaget har inte nagra stillda sikerheter eller ansvarsférbindelser.

Moderbolaget har en nirstaenderelation med sina koncernféretag, se not 34.

Mkr Rintekostnader  Rinteintdkter Utdelning Fordran Skuld Kapitaltillskott
Dotterforetag 2013 -46 135 49 1243 2029 240
Dotterforetag 2012 -24 135 382 1426 616 284
Intresseforetag 2012 14

Transaktioner med nyckelpersoner i ledande stdllning
Ersattning till ledande befattningshavare och styrelseledaméter framgar av not 9.
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Andelar i koncernforetag

Moderbolaget

Mkr 2013 2012
Ackumulerade anskaffningsvarden

vid &rets borjan 10 062 10 991
Investerat 2466 440
Aktiedgartillskott 751 174
Aterbetalt aktiesgartillskott -576 -1200
Avyttringar -212 -343
Vid arets slut 12 491 10 062
Ackumulerade nedskrivningar

vid arets bérjan -1339 -543
Arets nedskrivning -477 -796
Vid arets slut -1 816 -1339
Vidrde enligt balansrikning 10 675 8723

Dotterbolag, org nr, sdte

Mkr Agarbolag till Antal Andel,% 2013-12-31 2012-12-31
Aalborg Fastigheter Intressenter ApS, 32318746, Kopenhamn, Danmark 867 668 87 24
AHI Intressenter AB, 556726-7744, Stockholm AH Industries 100 000 100 318 353
Alube Network AB, 556925-9376, Stockholm Nebula 50000 100 285
Arcus-Gruppen Holding AS, 987 470 569, Oslo, Norge 834 694 83 9 9
Bisnode Business Information Group AB, 556681-5725, Stockholm 84 412 286 70 653 653
BT) Group AB, 556678-3998, Lund " 18
EMaint AB, 556731-5378, Stockholm Euromaint 100 000 100 792 347
GS Hydro Holding OY, 2268968-9 Finland 28301 900 100 309 309
Hafa Bathroom Group AB, 556005-1491, Halmstad 2000 100 157 164
HL Intressenter AB, 556809-4402, Stockholm HL Display 50 000 100 1122 1122
Image Matters Intressenter AB, 556733-1854, Stockholm 100 000 100 167 175
Inwido AB, 556633-3828, Malmd 224205 812 97 2042 1952
Jotul Group Holding AS, 989 519 247, Fredrikstad, Norge? 181
Kamin Intressenter AB, 556801-8427, Stockholm Jotul 100 000 100 164 0
Kelly Intressenter 1 AB, 556826-5705, Stockholm KVD 50000 100 210 210
Kompositkarnan Forvaltning AB, 556777-2271, Stockholm DIAB 1000 100 470 881
Miehdnort AB, 556801-4731, Stockholm HENT 100 000 100 358 0
Myggvarmare AB, 556723-5667, Stockholm Mobile Climate Control 1000 100 532 540
NCS Intressenter AB, 556801-8435, Stockholm Aibel 100 000 100 1695 0
Nordic and Baltic Cinema Holdco AB, 556849-6177, Stockholm Nordic Cinema Group 50 000 100 405 402
Quartzin Intressenter AB, 556835-3824, Stockholm Biolin Scientific 50000 100 379 379
Ratos Fastighets AB, 556308-3863, Stockholm 50000 100 6 6
Ratos Kabel Holding AB, 556813-8076, Stockholm Stofa® 500 100 158 158
Ratos Limfac Holding AB, 556730-7565, Stockholm 1000 100 0 0
Spin International AB, 556721-4969, Stockholm SB Seating 1000 000 100 420 864
ASA Konsument Invest AB, 556801-8419, Stockholm 100 000 100 0 0
10 675 8723

" Under aret avyttrat.
2 Internforsaljning under ret.
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Kassaflodesanalys

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2013 2012 2013 2012
Erhéllen utdelning 2 4 89
Erhallen ranta 36 49 13 22
Erlagd rinta -435 -433 -1
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet Koncernen Moderbolaget
Mkr 2013 2012 2013 2012
Resultatandelar i intresseforetag -183 -18
Utdelning -49
Realisationsresultat -977 -1290 -3 -1118
Av- och nedskrivningar av tillgangar 1225 1942 500 832
Kapitaliserad ranta 111 176 -86 -122
Orealiserade kursdifferenser 207 -27 29 -14
Avsidttningar m m 18 144 24 -278
Justering fér poster som inte ingar i kassaflodet 401 927 415 -700
Likvida medel Koncernen Moderbolaget
Mkr 2013 2012 2013 2012
Kassa, bank 3337 2704 1273 1324
Kortfristiga placeringar, jimstallda med likvida medel 499 499
Likvida medel 3337 3203 1273 1823

Kortfristiga placeringar har klassificerats som likvida medel da de har en obetydlig risk for vardefluktuation, latt kan omvandlas till likvida medel samt
har en 16ptid om hégst tre manader fran anskaffningstidpunkten.

Ej utnyttjad kreditfacilitet
Ej utnyttjad kreditfacilitet uppgar for koncernen till 5 644 Mkr (5 268) och for moderbolaget till 3 200 Mkr (3 200).

Avyttrade foretag — koncernen Forvirv av koncernforetag — koncernen
Mkr 2013 2012 Mkr 2013 2012
Immateriella tillgangar 280 3449 Immateriella tillgangar 4412 69
Materiella tillgangar 47 229 Materiella tillgangar 562 2
Finansiella tillgangar 1 188 Finansiella tillgangar 209 0
Uppskjuten skattefordran 11 27 Uppskjuten skattefordran 8
Varulager 1 96 Varulager 51 1
Kortfristiga fordringar 97 873 Kortfristiga fordringar 904 12
Likvida medel 115 279 Likvida medel 961 19
Tillgdngar som innehas for forsaljning 1894 Summa tillgangar 7107 103
Summa tillgangar 2446 5 141 Innehav utan bestimmande inflytande 443
Innehav utan bestimmande inflytande Langfristiga skulder 2734
(minoritet) 19 46 Uppskjuten skatteskuld 168
Langfristiga skulder och avsdttningar 23 1262 Kortfristiga skulder 1833 30
Kortfristiga skulder och avsattningar 194 1749 Summa skulder 5178 30
Skulder hanférliga till Tillgangar som
innehas for forsiljning 1 655 Netto identifierbara tillgangar och skulder 1929 73
Summa skulder 1891 3 057 " . L
Overford ersittning 1929 73
Forsaljningspris 1507 3161 Avgar:
Avgar: Likvida medel i den forvarvade
Képarrevers 33 verksamheten -961 -19
Likvida medel i den avyttrade %éljarrevers -4 -
verksamheten -115 -279 Overféring Finnkino -338
Paverkan pa koncernens likvida medel 1392 2915 Paverkan pa koncernens likvida medel 626 53

Noter 137



Tillgangar som innehas
for forsdljning

Tillgangar som innehas for forsiljning

Mkr 2013-12-31  2012-12-31
Immateriella anlaggningstillgdngar 885
Materiella anlaggningstillgangar 588
Finansiella tillgangar 24
Uppskjutna skattefordringar 19
Varulager 79
Kortfristiga fordringar 385
Likvida medel 74
Summa tillgangar som

omklassificerats 2054

Skulder hidnforliga till Tillgingar som innehas for forsdljning

Mkr 2013-12-31 2012-12-31
Réntebarande skulder 1057
Ej rantebarande skulder 686
Avsidttningar 8
Uppskjutna skatteskulder 13
Summa skulder som omklassificerats 1764

| oktober 2012 meddelades att Ratos innehav Contex siljer dotterbola-
get Contex A/S. Forsiljningen slutférdes i januari 2013.

Forsaljningspriset uppgick till 41,5 MUSD (cirka 275 Mkr).

| november 2012 meddelades att Ratos saljer innehavet Stofa A/S.
Forsaljningen godkandes av konkurrensmyndigheten och slutférdes i
februari 2013.

Forsaljningspriset uppgick till 1 900 MDKK (cirka 2 200 Mkr).

Viktiga uppskattningar
och bedomningar

Ratos finansiella rapporter ar upprittade i enlighet med IFRS. Detta
kraver att foretagsledningen gor bedémningar, uppskattningar och
antaganden som paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och
de redovisade beloppen av tillgangar, skulder, intdkter och kostnader.
Uppskattningar och beddmningar baseras pa historiska erfarenheter,
extern information och antaganden som féretagsledningen anser vara
rimliga under géllande omstandigheter. Férandrade antaganden kan
leda till justeringar av redovisade varden och det verkliga utfallet kan
komma att avvika fran gjorda uppskattningar och bedémningar.

Inom ramen for IFRS kan i vissa fall val gdras mellan olika principer.
Val av princip kréver i vissa fall att ledningen gor bedémningar av vilken
princip som ger den mest rattvisande bilden av Ratos verksamhet.
Utvecklingen inom redovisningsomradet och valet av principer diskuteras
i Ratos revisionsutskott.

Nedan foljer de viktigaste omradena dar kritiska bedémningar
gjorts vid tillampning av koncernens redovisningsprinciper och viktiga
kallor till osakerheter i uppskattningar.

Bedomningar vid tillimpning av
redovisningsprinciper

Forvarv och avyttring av dotter- och intresseforetag

Ratos verksamhet som private equity-konglomerat innebar att féretag
bade forvidrvas och avyttras. Det kan avse tillaggsforvary saval som
delavyttringar. Redovisning av forvarv och avyttringar av dotter- och
intresseforetag ar darfor av betydelse for Ratos avseende bland annat
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tidpunkt, grad av inflytande och vardering. Vid varje enskilt rorelsefor-
varv under 2013 har stillning tagits avseende partiell eller full goodwill.

Viktiga kdllor till osdkerhet i uppskattningar

Virdet pa dotter- och intresseféretag inklusive goodwill provas arligen
genom att berdkna ett dtervinningsvirde, dvs det hgsta av ett nyttjan-
devarde och verkligt varde med avdrag for forséljningskostnader, for
respektive dotterforetag. Berakning av dessa varden kraver att flera an-
taganden om framtida férhallanden och uppskattningar av parametrar
gors, sasom vinstmultiplar och framtida [6nsamhetsniva. En beskrivning
av tillvigagangssattet aterfinns i not 13. Framtida hindelser och ny infor-
mation kan forandra dessa beddmningar och uppskattningar. Nedskriv-
ningsprévningarna genomférs utifran Ratos huvudscenario avseende
makroekonomisk prognos. Vart huvudscenario ar att 2014 ser ut att
kunna bli ett ar med férbattrade konjunkturforutsattningar globalt, och
4ven i stora delar av Norden och Visteuropa. Aterhiamtningen kommer
sannolikt fortsatta vara trog daven om utvecklingen gar at ratt hall.

Entreprenadavtal

Entreprenaduppdrag intdktsfors i takt med upparbetning av projekten.
Se not 1, Redovisningsprinciper.

Resultatrikningen

Mkr 2013 2012
Upparbetade intdkter 2532 353
Nettoresultat 269 75

Rapport 6ver finansiell stdllning
Fordringar pa bestillare av uppdrag enligt entreprenadavtal

Mkr 2013 2012
Upparbetad intdkt 3920 102
Fakturering -3825 -57

95 45
Varav kortfristiga fordringar 95 45

Skulder till bestdllare av uppdrag enligt entreprenadavtal

Mkr 2013 2012
Fakturering -9993 -100
Upparbetad intdkt 9339 37

-654 -63



50 Uppgifter om moderbolaget

Ratos AB dr ett publikt svenskregistrerat aktiebolag med séte i Stockholm.
Moderbolagets aktier ar registrerade pa Nasdag OMX Stockholm.
Adressen till huvudkontoret ar Box 1661, 111 96 Stockholm och
besdksadressen ar Drottninggatan 2.

Koncernredovisningen for 2013 bestar av moderbolaget och dess
koncernféretag. | koncernen ingar dven dgd andel av intresseforetag.

Styrelsens och verkstillande direktorens intygande

Koncernredovisningen respektive arsredovisningen har uppréttats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europa-
parlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder respektive
god redovisningssed och ger en rittvisande bild av koncernens och moderbolagets stillning och resultat. Forvaltningsberittelsen fér koncernen
respektive moderbolaget ger en rattvisande dversikt dver utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat
samt beskriver visentliga risker och osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 20 februari 2014

Arne Karlsson

Ordférande
Lars Berg Staffan Bohman Annette Sadolin
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
N aw Stttz ZM\ Haurgarct Gimun
Jan Soderberg Per-Olof Soderberg Margareth @vrum
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
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N Susanna Campbell
Verkstdllande direktor

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkints for utfirdande av styrelsen den 20 februari 2014. Koncernens resultatrikning och rapport
Sver finansiell stéllning samt moderbolagets resultat- och balansrikning blir foremal for faststéllelse pa arsstaimman den 27 mars 2014.
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Revisionsberattelse

Till arsstimman i Ratos AB (publ), org nr 556008-3585

Rapport om arsredovisningen och koncern-
redovisningen

Vi har utfér en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
for Ratos AB (publ) for ar 2013. Bolagets arsredovisning och koncern-
redovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna
74-139.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for att
uppritta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en rattvisande bild
enligt International Financial Reporting Standards, sdsom de antagits av
EU, och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstillande direktoren bedomer ar nédvandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfér revisionen for att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehiller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Revisorn viljer vilka dtgarder som ska utféras, bland
annat genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredo-
visningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegent-
ligheter eller fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som &r relevanta fér hur bolaget uppréttar
arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en rattvisande
bild i syfte att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksé en
utvardering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstdllande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den &vergri-
pande presentationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rittvisande
bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 december 2013
och av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt arsre-
dovisningslagen. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rittvisande
bild av koncernens finansiella stéllning per den 31 december 2013 och
av dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt International
Financial Reporting Standards, sasom de antagits av EU, och arsredovis-
ningslagen. En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Férvaltningsbe-
rattelsen och bolagsstyrningsrapporten ar férenlig med arsredovisning-
ens och koncernredovisningens ovriga delar.

Vitillstyrker darfor att arsstamman faststaller resultatrakningen och
balansrakningen for moderbolaget samt resultatrakningen och Rapport
over finansiell stéllning for koncernen.

140 Revisionsberidttelse

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utbver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har
vi dven utfort en revision av forslaget till dispositioner betréffande bo-
lagets vinst eller forlust samt styrelsens och verkstallande direktérens
forvaltning for Ratos AB for 2013.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betréf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och verkstillande
direktéren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betraffande bolagets vinst eller forlust och om férvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed
i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat styrelsens
motiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta for att
kunna bedéma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgarder och férhallanden i bolaget for att kunna
beddma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ar
ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelse-
ledamot eller verkstillande direktéren pa annat sitt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i
forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstal-
lande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 20 februari 2014
PricewaterhouseCoopers AB
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Peter Clemedtson
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Jeanette Skoglund
Auktoriserad revisor
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Femarsoversikt, koncernen

2013 2012 2011 2010 2009
Nyckeltal
Resultat per stamaktie fore utspadning, kr 213 1,90 1,63 7,09 2,66
Utdelning per A- och B-aktie, kr 3,00% 3,00 5,50 5,25 4,75
Utdelning per C-aktie (preferensaktie), kr 100 75
Direktavkastning, % 5,22 48 6,8 42 51
Totalavkastning, % -2 17 -32 40 47
Borskurs vid arets slut, kr 5815 62,50 80,75 124,50 92,50
Eget kapital per aktie, 31 december, kr 3 38 39 43 47,50 48
Eget kapital, Mkr 13778 12353 13 658 15 091 15302
Avkastning pa eget kapital, % 6 5 4 15 5
Soliditet, % 41 39 37 40 M
Genomsnittligt antal stamaktier fore utspadning 319 005 200 319 000 693 319 036 699 318134920 316248738
Utestaende antal A-, B- och C-aktier 319 836 019 319001359 318996 769 318474614 317231290
Resultatrakning, Mkr
Resultat fran koncernforetag 461 -33 525 1201 979
Exitresultat, koncernforetag 895 897 38 783
Nedskrivning, koncernforetag -308 -375 -312
Resultatandelar fran intresseféretag 141 4 21 218 316
Omvirdering tidigare intresseféretag 140
Exitresultat, intresseforetag 81 487 537
Exitresultat, 6vriga foretag
Resultat fran innehav 1189 574 759 2879 1295
Centralt netto -106 193 101 -1 80
Koncernens resultat fore skatt 1083 767 860 2868 1375
Skatt -281 -224 -314 -455 -441
Koncernens resultat efter skatt 802 543 546 2413 934
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 742 606 521 2255 842
Rapport 6ver finansiell stillning, Mkr
Immateriella anldggningstillgangar 20 445 16 794 22024 21925 20 382
Materiella anldggningstillgangar 3581 3461 4286 4050 3702
Finansiella anlaggningstillgangar 2970 225 785 808 2807
Uppskjuten skattefordran 550 557 617 632 500
Omsittningstillgangar 11 620 12 550 12210 13 348 13 467
Tillgangar 39 166 33587 39922 40763 40 858
Eget kapital 16 163 13141 14 655 16 465 16 802
Avsittningar 931 687 1524 1057 1186
Uppskjuten skatteskuld 478 396 690 778 779
Rantebarande skulder 12 466 10426 13812 13795 14 505
Ej rantebarande skulder 9128 8937 9241 8 668 7 586
Eget kapital och skulder 39 166 33587 39 922 40763 40 858

" Tillampliga historiska tal ar omridknade med hansyn till split 2:1 2011. Om inget annat anges avses B-aktien.

2 Foreslagen ordinarie utdelning.

Definieras fran och med 2013 som eget kapital hinférligt till moderbolagets dgare med avdrag for totalt Preferenskapital dividerat med antal utestaende

stamaktier vid periodens slut. Preferenskapital per preferensaktie uppgar till 1 837,50 kr, vilket motsvarar inlésenbeloppet efter arsstimman 2017.

Y Hanforligt till moderbolagets dgare.
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Definrtioner

Avkastning pa eget kapital
Arets resultat hanforligt till moderbolagets dgare dividerat med genom-
snittligt eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare.

Avkastning pa sysselsatt kapital
Resultat fore rantekostnader och skatt i procent av genomsnittligt
sysselsatt kapital.

Direktavkastning
Utdelning pa stamaktien i procent av B-aktiens borskurs.

EBIT
Resultat fére finansnetto och skatt (Earnings Before Interest and Tax).

EBITA

Rorelseresultat efter av- och nedskrivningar men fére avdrag for
nedskrivning av goodwill samt av- och nedskrivningar av andra im-
materiella tillgdngar som uppkommit i samband med féretagsforvary
(Earnings Before Interest, Tax and Amortisation).

EBITA-marginal
EBITA i procent av nettoomsattningen.

EBITDA
Resultat fére av- och nedskrivningar (Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortisation).

EBT
Resultat fore skatt (Earnings Before Tax).

EBT-marginal
EBT i procent av nettoomsattningen.

Eget kapital per aktie
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare med avdrag for totalt
Preferenskapital dividerat med utestaende stamaktier vid periodens slut.

Enterprise value
Marknadsvardet pa aktierna plus rantebarande nettoskuld.

Exitresultat
Med exitresultat avses realisationsresultatet som uppstar da ett innehav
avyttras.

IRR

Genomsnittlig arlig avkastning (Internal Rate of Return) — den genomsnitt-
liga arliga avkastningen pa investerat belopp beraknat utifran ursprunglig
investering, slutligt forsaljningsbelopp och 6vriga kapitalfléden, med han-
syn tagen till ndr i tiden samtliga dessa betalningar skett till eller fran Ratos.

*Om inget annat anges avses B-aktien.

Jamforelsestorande post

En resultatpost som ar icke aterkommande och har betydande inverkan
pa resultatet i innehavet, och om den ej lyfts fram forsvarar forstaelsen
for innehavets underliggande operativa utveckling och/eller vardering.

Kassaflode fore forvdarv och avyttring av foretag

Avser kassaflode fran I6pande verksamhet inklusive betalda rantor samt
investeringar och avyttringar av anldggningstillgangar men fére forvarv
och avyttring av foretag.

Koncernmdssigt virde

Koncernens andel av innehavets eget kapital, eventuella kvarvarande
koncernmassiga 6ver- och undervarden reducerat med eventuella
internvinster. Darutéver inkluderas aktiedgarlan och kapitaliserade
rantor pa dessa.

Omsittningshastighet
Antal omsatta B-aktier under ett ar i férhéllande till totalt antal utestaende
B-aktier.

P/E-tal
Borskurs for B-aktien i forhallande till resultat per aktie.

Preferenskapital
Preferenskapital uppgar till 1 525 Mkr (1 837,50 kr per preferensaktie),
vilket motsvarar inldsenbeloppet efter arsstimman 2017.

Resultat per aktie

Periodens resultat hanforligt till moderbolagets dgare med avdrag for
periodens utdelning pa preferensaktierna dividerat med genomsnittligt
antal utestaende stamaktier.

Rédntebdrande nettoskuld
Réntebarande skulder samt pensionsavsdttningar minus rantebdrande
tillgangar och likvida medel.

Skuldsidttningsgrad
Rantebarande skulder i forhallande till eget kapital.

Soliditet
Redovisat eget kapital i procent av balansomslutningen. | eget kapital
inrdknas innehav utan bestaimmande inflytande.

Sysselsatt kapital
Balansomslutningen minus rantefria skulder.

Totalavkastning

B-aktiens kursutveckling inklusive aterinvesterad utdelning pa stam-
aktierna.
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Adresser

AH INDUSTRIES
Gl. Skartved 9-11
DK-6091 Bjert
DANMARK

Tel: +45 7557 70 00
www.ah-industries.dk

AIBEL

Vestre Svanholmen 14
Postboks 300, Forus
NO-4066 Stavanger
NORGE

Tel: +47 8527 00 00
www.aibel.com

ARCUS-GRUPPEN
Destilleriveien 11
Postboks 64

NO-1483 Hagan
NORGE

Tel: +47 67 06 50 00
WWW.arcus-gruppen.no

BIOLIN SCIENTIFIC
Klarabergsviadukten 70
Hus D, vaning 8

111 64 Stockholm

Tel: 031-769 76 90
www.biolinscientific.com
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BISNODE
Rosenborgsgatan 4-6
169 93 Solna

Tel: 08-558 059 00
www.bisnode.com

DIAB

Norra Sofieroleden 8
Box 201

31222 Laholm

Tel: 0430-163 00
www.diabgroup.com

EUROMAINT
Svetsarvagen 10

Box 1555

171 29 Solna

Tel: 08-515 150 00
www.euromaint.com

GS-HYDRO
Upseerinkatu 3 A
FI-02600 Espoo
FINLAND

Tel: +358 3 656 41
www.gshydro.com

HAFA BATHROOM
GROUP
Svarvaregatan 5

Box 525

301 80 Halmstad

Tel: 035-15 44 75
www.hafabg.com

Ytterligare information

INNEHAV

Ratos AB

Drottninggatan 2
Box 1661
111 96 Stockholm

Tel: 08-700 17 00
WWWw.ratos.se

info@ratos.se

HENT MOBILE CLIMATE
Vestre Rosten 79 CONTROL
NO-7075 Tiller Barnhusgatan 22, 2 tr
NORGE 111 23 Stockholm

Tel: +47 729017 00
www.hent.no

HL DISPLAY
Cylindervagen 18
Box 1118

131 26 Nacka Strand
Tel: 08-683 73 00
www.hl-display.com

INWIDO
Engelbrektsgatan 15
211 33 Malmé

Tel: 010-451 45 50
www.inwido.com

JOTUL

Postboks 1411
NO-1602 Fredrikstad
NORGE

Tel: +47 69 3590 00
www.jotul.com

KVD

Ellesbovdgen 150

442 90 Kungilv

Tel: 0303-37 31 00
www.kvd.se
www.kvdauctions.com

Tel: 08-402 21 40
www.mcc-hvac.com

NEBULA
Heikkilantie 2
FI-00210 Helsinki
FINLAND

Tel: +358 9 6818 3810
www.nebula.fi

NORDIC CINEMA
GROUP

Greta Garbos vig 11-13
169 86 Stockholm

Tel: 08-680 35 00

www finnkino.fi
www.sf.se

SB SEATING
Fridtjof Nansens vei 12

Postboks 5055 Majorstuen

NO-0301 Oslo
NORGE

Tel: +47 22 59 59 00
www.sbseating.com



Aktiedgarinformation

Arsstimma den 27 mars 2014
Arsstamma i Ratos AB (publ) halls torsdagen den 27 mars 2014 ki 16.30 pa
Stockholm Waterfront Congress Centre, Nils Ericsons Plan 4, Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som 6nskar delta i arsstimman ska
dels vara inford i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken
den 21 mars 2014,
dels anmila sitt deltagande senast den 21 mars 2014.

Anmilan

Anmadlan om deltagande kan goras:
per post till Ratos AB, Box 1661, 111 96 Stockholm
per telefon 08-700 17 00
via www.ratos.se

Vid anmalan uppges namn, person-/organisationsnummer, adress,
e-postadress samt telefonnummer dagtid.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for att fa delta
i stimman och utdva sin rostratt, tillfalligt inregistrera aktierna i eget
namn. Sadan registrering ska vara verkstalld hos Euroclear Sweden AB
senast fredagen den 21 mars 2014. Det innebdr att aktiedgaren i god tid
fore denna dag maste underritta forvaltaren om detta.

Utdelning och avstimningsdag

Styrelsen foreslar en utdelning for 2013 om 3 kr per aktie av serie A och
serie B. Avstamningsdag for ratt att erhalla utdelning foreslas bli den

1 april 2014. Om arsstamman beslutar enligt forslaget beraknas denna
utdelning komma att utbetalas via Euroclear Sweden AB den 4 april 2014.

Styrelsen foreslar att utdelning pa utestdende preferensaktier av
serie Cintill arsstamman 2015 ska lamnas kvartalsvis med 25 kr per
preferensaktie av serie C, dock hogst 100 kr.

Som avstamningsdagar for de kvartalsvisa utdelningarna pa
utestaende preferensaktier av serie C foreslas den 15 maj 2014, den
15 augusti 2014, den 14 november 2014 och den 13 februari 2015.
Utbetalning fran Euroclear Sweden AB berdknas ske den 20 maj 2014,
den 20 augusti 2014, den 19 november 2014 och den 18 februari 2015.

Ratos AB (publ) org nr 556008-3585
This annual report is also available in English.

27 mars Arsstimma 2014

8 maj Delarsrapport jan—mars 2014
14 aug Delarsrapport jan—juni 2014
7 nov Delarsrapport jan—sept 2014

Rapporterna finns tillgangliga pa Ratos hemsida direkt efter
offentliggdrandet och utges pé svenska och engelska. Arsredo-
visningen skickas per post till de aktiedgare som sé begart.

Bestallning av information kan géras pa www.ratos.se eller via

post: Ratos AB
Box 1661
111 96 Stockholm
e-post: info@ratos.se
|

Helene Gustafsson
IR-ansvarig

Tel: 08-700 17 00
e-post: info@ratos.se

Emma Rheborg
Kommunikationsdirektor
Tel: 08-700 17 00
e-post: info@ratos.se

Ratos AB

Nina Aggeback

Box 1661

111 96 Stockholm

e-post: nina.aggeback@ratos.se

Produktion: Ratos i samarbete med Wildeco Ekonomisk Information

Foto VD samt styrelse och organisation: Bengt Alm

Aibels fotografier, sid 4, 34, 35: @yvind Satre

Fotografier sid 16: "Sverige gar Gver till hogertrafik”: Fotograf Leif Engberg /DN/TT
"ABBA”: AP/TT
"Bjorn Borg”: Fotograf Jacob Forsell/TT

Fotografier sid 17:  ”Lehman Brothers”: Fotograf Oli Scarff/Getty Images
"Bingolotto”: Fotograf Claes Hedberg/TT

Tryck: atta45, Solna 2014

Papper: omslag Tom&Otto Silk, inlaga Arctic Silk
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