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Ratos pa 3 minuter

Borsnoterat private equity-konglomerat
Ratos ska dstadkomma hogsta mojliga avkast-
ning genom ett professionellt, aktivt och
ansvarsfullt utovande av dgarrollen i ett antal
utvalda foretag och investeringssituationer.

Som private equity-konglomerat kan vi kom-
binera det basta fran sivil private equity- som
konglomeratsektorn.

Mervirden skapas i samband med forvary,
utveckling och forsiljning av foretag.

Lang tradition som industriellt orienterad
finansiell aktor

Ratos har en 145 ar ldng tradition av aktivt
agarutovande. Verksamheten har sedan start
haft ett industriellt fokus genom sitt ursprung i
stalgrossisten Soderberg & Haak, som grunda-
des 1866. Under seklet som foljde utvecklades
verksamheten och rorelsedrivande dotterbolag
tillkom, frimst inom handel och verkstad, lik-
som en borsnoterad aktieportfolj. 1954 bors-
noterades Ratos, dd som blandat investment-
bolag. Idag ar Ratos ett private equity-konglo-
merat som skapar mervarden via aktivt d4gande
i framst onoterade bolag.

Skraddarsydd organisation

I var investeringsorganisation arbetar idag

26 personer. Samtliga har den industriella och
finansiella kompetens som kravs for att bedriva
ett aktivt dgarutdvande i innehaven. Darutover
stods det aktiva dgandet av var Ovriga affirs-
organisation med gedigen kunskap och erfaren-
het inom finans, redovisning och information.
Totalt har Ratos 50 medarbetare. Organisatio-
nen presenteras pa sidorna 23-27.

Professionell Aktiv Ansvarsfull

2010 — bra men kan bli battre

20710 ars resultat fore skatt uppgick till 2 868 Mkr.
Sammantaget var den underliggande utveckling-
en i innehaven blandad men tillfredsstillande.

Aktiens utveckling
Ratos ar noterat pa NASDAQ OMX
Stockholm, Large Cap.

Aktiens utveckling 20710:

M Totalavkastning 40%
Index SIX RX 27%
M Kursutveckling 35%
Index OMXSPI 23%
M Direktavkastning 4,2%
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Varje investering

ska ge en
genomsnittlig
arlig avkastning om

lagst 20%

Viardeskapande med Ratos
som dgare

Ratos finansiella mal ar att
varje investering ska ge en
genomsnittlig arlig avkastning
(IRR) om lagst 20%. Sedan
1999 har var IRR uppgatt till
26% pa de totalt 32 exits som
genomforts. Huvuddelen av
viardeskapandet sker genom
industriell utveckling under
innehavstiden.

Branschoberoende investeringar i Norden

Ratos fokuserar sina investeringar pa Norden. Bolagen kan finnas
i alla branscher — dock aldrig inom krigsindustri eller pornografi,

eller sdidana som ar uppenbart miljoforstorande.

Storsta bransch sett till koncernmassigt varde ar industri, foljt

av konsument och tjanster.

En 6versikt 6ver Ratos innehav finns pa sidorna som foljer,

och en utforlig beskrivning av respektive innehav
108-147.

Branschférdelning per
koncernmaissigt bokfort varde

Ovrigt 2%
Life Science 7%

Tjanster 20% .

Konsument 22%

20 innehav i Norden

Anticimex

R : Biolin Scientific
Bisnode
DIAB
EuroMaint
Hafa Bathroom Group
HL Display

Inwido

Arcus-Gruppen
Jotul

SB Seating
KVD Kvarndammen

Lindab
Mobile Climate Control

Ovriga innehay

AH Industries
Contex Group

Stofa

finns pa sidorna

Industri 49%

GS-Hydro

Medisize




Ratos 20 innehav

L4s mer om innehaven pa sidorna 108-147.

AH Industries

www.ah-industries.dk

Anticimex

www.anticimex.se

Arcus-Gruppen

Www.arcusgruppen.no

Biolin Scientific

www.biolinscientific.com

Bisnode

www.bisnode.com

Contex Group

www.contex.com
Www.zZcorp.com

www.vidar.com

DIAB

www.diabgroup.com

AH Industries ar en dansk
ledande leverantor av metall-
komponenter och tjanster till
vindkraft- samt cement- och
mineralindustrin. Huvuddelen av
produktionen sker i Danmark,
men bolaget har dven verksam-
het i Kina.

Anticimex ar ett serviceforetag
som erbjuder ett brett tjanste-
sortiment som skapar trygga och
hdlsosamma inomhusmiljcer.
Verksamhet bedrivs i Norden,
Tyskland och Nederldnderna.

Arcus-Gruppen dr Norges
ledande spritproducent och
vinleverantor. Bland gruppens
mer kdnda varumarken finns
Linie Aquavit, Braastad Cognac
och Vikingfjord Vodka.

Biolin Scientific utvecklar,
tillverkar och siljer analysinstru-
ment for forskning, utveckling,
kvalitetskontroll och klinisk
diagnostik. Bolagets storsta
marknadsnisch ar nanoteknik.

wee

Danska Contex Group &r
varldsledande inom utveckling
och tillverkning av utrustning
for avancerade 2D- och 3D-
bildlésningar.

DIAB ér ett vérldsledande fore-
tag som tillverkar och utvecklar
karnmaterial till komposit-
konstruktioner for bland annat
vingar till vindkraftverk, skrov
och dack till fritidsbatar samt
detaljer till flygplan, tag, bussar
och rymdfarkoster.

Omsittning 1856 Mkr
Rorelseresultat 198 Mkr
Resultat fore skatt 159 Mkr
Antal anstallda 1200
Ratos dgarandel 85%

Investeringstidpunkt 2006

Omsittning 142 Mkr
Rérelseresultat 12 Mkr
Resultat fore skatt 7 Mkr
Antal anstéllda 90
Ratos dgarandel 95%
Investeringstidpunkt 2010

Bisnode dr en av de ledande
europeiska leverantorerna av
digital affarsinformation med
tjanster inom kredit-, marknads-
och affarsinformation.

Omsittning 1396 Mkr
Rorelseresultat 188 Mkr
Resultat fore skatt 149 Mkr
Antal anstillda 1250
Ratos dgarandel 95%

Investeringstidpunkt 2001

Omsittning 978 Mkr
Rorelseresultat 55 Mkr
Resultat fore skatt 26 Mkr
Antal anstdllda 420
Ratos dgarandel 69%
Investeringstidpunkt 2007

Omsittning 1 944 Mkr
Rérelseresultat 156 Mkr
Resultat fore skatt 135 Mkr
Antal anstéllda 460
Ratos dgarandel 83%
Investeringstidpunkt 2005

Omsittning 4 451 Mkr
Rorelseresultat 536 Mkr
Resultat fore skatt 376 Mkr
Antal anstdllda 3000
Ratos dgarandel 70%
Investeringstidpunkt 2005
Omsittning 750 Mkr
Rorelseresultat 97 Mkr
Resultat fore skatt 43 Mkr
Antal anstdllda 330
Ratos dgarandel 99%
Investeringstidpunkt 2007




EuroMaint

www.euromaint.com

GS-Hydro

www.gshydro.com

Hafa Bathroom
Group

www.hafabg.com

HL Display

www.hl-display.com

Inwido

www.inwido.se

Jotul

www.jotul.com

KVD Kvarndammen

www.kvarndammen.se

EuroMaint erbjuder kvalificerade
underhallstjanster till spartrafik-
branschen och industrin. Fore-
taget har verksamhet i Sverige,
Tyskland, Lettland, Nederlan-
derna, Belgien och Polen.

GS-Hydro ar en ledande
leverantor av icke-svetsade
rorsystem till framfor allt marin-
och offshoreindustrin, men dven
till pappers-, gruv-, metall-, bil-
och flygindustrin.

Hafa Bathroom Group ar
med varumarkena Hafa och
Westerbergs ett av Nordens
ledande féretag inom bad-
rumsinredningar.

Inwido utvecklar, tillverkar och
sdljer ett komplett sortiment av
fonster och dérrar till konsumen-
ter, byggbolag och smahustillver-
kare. Elitfonster, SnickarPer, Tiivi,
KPK, Lyssand och Allan Brothers
ar nagra av bolagets varumarken.

Norska Jetul ar Europas storsta
tillverkare av braskaminer med
tillverkning i Norge, Danmark,
Frankrike, Polen och USA.

Omsittning 3 532 Mkr
Rorelseresultat -67 Mkr
Resultat fore skatt -132 Mkr
Antal anstillda 2700
Ratos dgarandel 100%

Investeringstidpunkt 2007

Omsittning 1244 Mkr
Rérelseresultat 27 Mkr
Resultat fore skatt -27 Mkr
Antal anstdllda 610
Ratos dgarandel 100%
Investeringstidpunkt 2001

HL Display dr en marknads-
ledande internationell leverantor
av produkter och |6sningar for
varuexponering och butikskom-
munikation.

Omsattning 5149 Mkr
Rorelseresultat 446 Mkr
Resultat fore skatt 328 Mkr
Antal anstillda 3750
Ratos dgarandel 96%
Investeringstidpunkt 2004

KVD Kvarndammen @r Sveriges
storsta oberoende marknads-
plats for férmedling av kapital-
varor, framst formans- och
tjdnstebilar, via auktionssajten
kvd.se.

Omsittning 424 Mkr
Rorelseresultat 38 Mkr
Resultat fore skatt 37 Mkr
Antal anstillda 170
Ratos dgarandel 100%

Investeringstidpunkt 2001

Omsittning 1617 Mkr
Rorelseresultat 66 Mkr
Resultat fore skatt 29 Mkr
Antal anstallda 1100
Ratos dgarandel 99%
Investeringstidpunkt 2001

Omsattning 1044 Mkr
Rorelseresultat 97 Mkr
Resultat fore skatt 67 Mkr
Antal anstéllda 720
Ratos dgarandel 61%
Investeringstidpunkt 2006
Omsattning 239 Mkr
Rorelseresultat 32 Mkr
Resultat fore skatt 22 Mkr
Antal anstillda 170
Ratos dgarandel 100%
Investeringstidpunkt 2010



Lindab

www.lindabgroup.com

Lindab ar en internationell
koncern som utvecklar, tillverkar
och distribuerar produkter och
systemldsningar i tunnplat och
stal for forenklat byggande och
battre inomhusklimat. Bolaget
ar noterat pa NASDAQ OMX
Stockholm.

Omsittning 6 527 Mkr
Rorelseresultat 401 Mkr
Resultat fore skatt 112 Mkr
Antal anstillda 4500
Ratos dgarandel 11%

Investeringstidpunkt 2001

Medisize Medisize ar en internationell Omsittning 1079 Mkr
kontraktstillverkare inom Rorelseresultat 109 Mkr

www.medisize.com medicinteknik och har egna Resultat fore skatt 95 Mkr |
produkter for anestesi och Antal anstallda 860
intensivvard. Ratos dgarandel 98%
Investeringstidpunkt 2006
Mobile Climate MCC erbjuder kompletta kund- Omsittning 902 Mkr
Control (MCC) anpassade klimatsystem for Rorelseresultat 112 Mkr
bland annat bussar, nyttofordon Resultat fore skatt 71 Mkr
www.mcc-hvac.com och militarfordon. Cirka 75% av Antal anstallda 530
bolagets forsdljning sker i Nord- Ratos dgarandel 100%
amerika och 25% i Europa. Investeringstidpunkt 2007

SB Seating

www.sbseating.com

SB Seating utvecklar och produ-
cerar ergonomiska arbetsstolar
i skandinavisk design for privat
och offentlig kontorsmiljo i
norra Europa. | gruppen ingar
tre varumarken — HAG, RH
och RBM.

Omsittning 1203 Mkr
Rorelseresultat 197 Mkr
Resultat fore skatt 180 Mkr
Antal anstillda 470
Ratos dgarandel 85%

Investeringstidpunkt 2007

Stofa

www.stofa.dk

™

Stofa dr en dansk triple-play-
operator (bredband, kabel-TV
och telefoni) som forser cirka
350 000 hushall i Danmark med
kabel-TV och 40% av dessa
dven med bredband.

Omsittning 1411 Mkr
Rorelseresultat 117 Mkr
Resultat fore skatt 83 Mkr
Antal anstallda 430
Ratos dgarandel 99%
Investeringstidpunkt 2010

Ovriga innehav
www.btj.se

www.ikinvest.com

BT) Group

BTJ Group ar en ledande
leverantor av medieprodukter
och informationstjanster till
bibliotek, universitet, foretag
och organisationer pa den
nordiska marknaden.

IK Investment
Partners

IK Investment Partners dr ett
onoterat private equity-foretag.
Ratos har investerat i tva av
fonderna men har inga ytterligare
ataganden.

Overseas Telecom
Overseas Telecom har inves-
terat i telekomverksamheter i
utvecklingslander. Enda kvar-
varande innehav ar telekom-
operatoren Suntel i Sri Lanka.

Lds mer om Ratos innehav pa sidorna 108-147.



2010 i korthet

Viktiga hiandelser

M Blandad men tillfredsstillande underliggande utveckling i innehaven
B Forvarv av Biolin Scientific, HL Display, KVD Kvarndammen och Stofa

M Storre tillaggsforvarv i EuroMaint (RSM Group) och AH Industries
(RM Group)

B Exit av Haglofs och 11% i Lindab — exitvinst totalt 1 320 Mkr

B Avtal om avyttring av Camfil och Superfos — slutforda 2011

Ytterligare ett innehav i Danmark Ratos kopte ut HL Display KVD Kvarndammen, Sveriges storsta
forvarvades, triple-play-operatoren Stofa. fran borsen. natbaserade marknadsplats for férmedling
av bilar, forvérvades.

Resultatutveckling

Mkr 2010 2009 2008 2007 2006 Resultat fore skatt

2 868 Mkr (1 375)
Resultat/resultatandelar 1425 1295 1554 2 550 1883
Exitresultat 1320 4 449 933 1678 Exitresultat 1 320 Mkr (0)
Omvarderingar och .
nedskrivningar 115 -92 -188 Eget kapltal I5 091 Mkr
Utdelning 6vriga innehav 71 21 (I 5 302) motsvarande 95 kr
Resultat fran innehav 2 860 1295 591 3554 3394 per aktie
Centralt netto 8 80 -240 -92 -160
Resultat fore skatt 2 868 1375 5671 3462 3234
Eget kapital 15091 15302 15 825 11 905 10 875

Aktien

Resultat per aktie 14,18 kr
Kr per aktie 2010 2009 2008 2007 2006

(5,32)
Resultat efter skatt 14,18 532 32,62 16,66 15,50 - ) )
Eget kapital 95 9% 100 75 69 Foreslagen ordinarie
Utdelning 10,507 9,50 9 9 550(11)? utdelning 10,50 kr per aktie
Direktavkastning, % 429 51 67 51 34(68)? . .
Totalavkastning, % 40 47 20 14 85 Direktavkastning 4,2%
Borskurs 249 185 135 176 162,50 Totalavk . o
e 262 193 135 235 236 otalavkastning 40 7o

" Féreslagen ordinarie utdelning.

? Ordinarie utdelning (inkl extra utdelning).



2010 — bra men kan bli battre

Att bedriva en verksamhet med forgreningar i alla varldsdelar har under 2010
varit som att leva i parallella universum. De fragor som funnits pa agendan har
den ena stunden handlat om problemhantering i lander i djup ekonomisk kris
— sasom Grekland, Irland eller Ungern — for att darefter 6verga till framatblick-
ande investeringsfragor avseende linder som befunnit sig i en egen tillvaxtkupa,
som Sverige och Kina. Sammantaget har dock den globala ekonomin hankat sig
fram i mattlig takt, vilket skapat goda betingelser for vilskotta foretag med en

stark position i vardekedjan.

For Ratos kan dret summeras
som foljer:

B Resultatet fore skatt blev
2 868 Mk, en klar forbatt-
ring jamfort med 2009

B Ratos innehav uppvisade
sammantaget en tillfreds-
stallande utveckling, med
en stabil omsattning, ett
rorelseresultat som forbatt-
rades med 2% och en vinst
fore skatt som okade 6%

B Den sedan slutet av 2009
rapporterade hoga Ratos-
aktiviteten i transaktions-
marknaden resulterade
under aret i ett flertal kop
och forsaljningar

B Vi bedomer att den lang-
samma globala ekonomiska
aterhamtningen fortsitter aven under 2011,
aven om riskerna dr fortsatt hoga

B Forutsdttningarna for fortsatt forbattrade
resultat i vara portfoljbolag ar goda.

ROLVT

Det finns en gammal kinesisk foérbannelse som
sager ”’Ma Du leva i intressanta tider”. Denna
forbannelse synes ha drabbat oss med full kraft
under de senaste dren, for en mer intressant

era — dar den ena sanningen efter den andra
varldsbilden maste slangas pa historiens soptipp
— 4r svar att tanka sig. Det ar en tid da risker

av olika slag kan drabba oss alla med full kraft,
men ocksd en tid fylld av mojligheter.

Infor 2010 summerade vi som vanligt var
makroprognos i en bokstavskombination, denna
gang ROLVT - Recessionen Over, Ling Vig
Tillbaka. Vi bedomde att vi fortsatt skulle fa

Arne Karlsson

leva med en sd kallad sub-par
growth, dvs tillvaxt i ekono-
min men pa en ldgre nivd dn
den normala, och att det kom-
mer att ta manga ar innan vi
kommer tillbaka till de nivaer
vi upplevde fore Den Stora
Recessionen. I sina huvuddrag
blev denna bedomning korrekt.
Det dr dock virt att papeka att
den ekonomiska utvecklingen
var synnerligen skevt fordelad
over virlden, med bade lin-
der i djup ekonomisk kris och
sddana - till exempel Sverige —
som angade pd som om ingen-
ting hade hant.

Var arbetshypotes var dock
ocksa att denna nagot graa
allminekonomiska utveckling
inte alls behovde vara dalig for
vilskotta foretag med starka positioner i sina
respektive virdekedjor. Och i detta avseende
blev vi mer dn sannspadda — manga foretag varl-
den Over har haft en stralande vinstutveckling,
framst tack vare de operationella havstanger de
senaste drens drakoniska besparingsprogram
och effektiviseringar skapat.

MOBBM

For 2011 dr var bokstavskombination som
summerar den makroekonomiska prognosen
MOBBM - Make Or Break Blir Make. 2011
blir sannolikt ett 4r d4 manga fragor stills pa
sin spets och maste komma till ett avgorande.

Négra exempel:
eurokrisen maste finna sin 16sning, troligen
under den forsta delen av dret, om inte mark-

nadskrafterna ska tvinga fram en kaotisk
upplosning av systemet



den amerikanska ekonomin maste under

aret komma in i en sjalvforstirkande positiv
spiral, om inte dr risken stor att USA hamnar
i en langt utdragen deflationistisk period a la
Japan

riskerna for ett globalt valuta- och handels-
krig maste elimineras.

Det handlar alltsd om oerhort stora fragor som
maste fa ett avgorande — Make Or Break. Och
var huvudhypotes ar att det Blir Make. Virlden
kommer att fortsatta hanka sig fram i sub-par
growth, dvs med tillvixt i ekonomin men pé en
lagre niva dn den normala. For 2011 kan denna
tillvaxt till och med bli battre 4n 2010, vilket
dock inte hindrar att det fortfarande handlar
om en i ett historiskt perspektiv mager dter-
hamtning.

Man far heller inte glomma
att riskerna ar fortsatt obehag-
ligt stora. Vi vandrar i dags-
laget pa den smala, snoiga och
isiga bergskam som (frdn ena
hallet) leder till Kebnekaises
sydtopp. Klarar vi att balan-
sera oss fram till sydtoppen har
vi nagra hyggliga ar framfor
0ss. Men kammen ar smal, det
behovs inte mycket till felsteg
for att vi ska trilla ned pa en-
dera sidan — och bada sidorna
ar branta och braddjupa.

Behovet av att bevaka den ekonomiska
utvecklingen i realtid och att hela tiden vara
beredd att finjustera och/eller omprova sina
arbetshypoteser ar foljaktligen fortsatt stor, lik-
som nodvandigheten att alltid ha kraschplaner
for olika scenarion i beredskap.

Detta ar extra viktigt i en tid dd den makro-
ekonomiska utvecklingen riskerar att fa storre
paverkan pa utvecklingen for,
i vart fall, Ratos, in det som vi
och véra innehav foretar oss.
Sjalvfallet ar det sistnimnda
av stor vikt, ndgot som for var
del tydligt belystes i kriserna
2002/03 och 2008/09, men
dessa handelser illustrerade
ocksa att de allmdnekono-
miska krafterna kan fa en
styrka som dominerar allt.

For Sveriges del ser forutsatt-

”anledning

till relativ
optimism adven

framover”’

”vi har funnit
en robust strategi

och modell som har

forutsattningar

att fungera

linge an”

ningarna fortsatt goda ut — ett litet, valskott
pastorat med en stark, exportinriktad foretags-
sektor. Det ar tveklost sa att vi har gjort oss
fortjanta av denna position. Samtidigt far vi inte
glomma att den nadstan helt bygger pa globalise-
ringen och en vil fungerande virldshandel. Som
vi kunde notera 2009 skulle en stark nedgang
inom varldshandeln, orsakad av till exempel ett
handelskrig, snabbt och obonhorligt drabba den
svenska ekonomin.

Givet att var i grunden relativt optimistiska
huvudhypotes visar sig stimma, ar forutsatt-
ningarna for foretagens vinstutveckling goda
ocksd under 201T1.

Vildigt annorlunda...

I vissa avseenden har var tillvaro starkt paver-
kats av de senaste drens handelser. Vi har en
hyggligt positiv bild av den
globala ekonomin de narmaste
aren, men hyser stor oro for
utvecklingen pa medellang

till l[ang sikt. Detta gor att vi,

i jamforelse med for §5-1o ar
sedan, ar betydligt mer forsik-
tiga nar vi ska gora tillvaxt-
prognoser for befintliga eller
potentiella innehav. Vi maste
ocksa ta hojd for de hotande
riskerna nér vi tar stallning till
vara innehavs beldningsnivder.

A andra sidan anser vi,
vilket vi under flera 4r kommunicerat, att det
har skett en strukturell forandring i foretags satt
att arbeta, som hojt de langsiktigt potentiella
vinstmarginalerna. Har finns det alltsa anled-
ning till relativ optimism dven framover.

Den storsta forandringen handlar dock om
forutsdttningarna for var finansiella strategi och
planering. Under de tolv ar jag varit anstalld pa
Ratos har jag fran min kollega
Monica varje mdndagsmorgon
fatt Ratos aktuella likviditets-
rapport. Baserat pd denna har
jag sedan gjort en (handskri-
ven, till mina yngre och mer
moderna arbetskamraters stora
fortvivlan...) uppdatering av
vart potentiella kassaflode,
med hédnsyn tagen till beslutade
och moijliga affirer och andra
handelser.



Under mina forsta tio ar behovde jag dock
egentligen inte bry mig. Som viarlden sag ut
fanns det alltid forhdllandevis enkla 16sningar
att ta till, som nyuppléning, omfinansieringar,
exitmarknaden, m m.

Idag dr situationen totalt forandrad. Finan-
siella fragor har hamnat i centrum for vart
strategiska arbete. Bade kortsiktig likviditets-
och langsiktig finansiell planering finns stindigt
med pd agendan i vart dagliga
arbete likval som i styrelsens
diskussioner. Vi bedriver ocksa
ett tiotal interna projekt for att
ytterligare starka och forbattra
oss pa finansieringsomradet,
till exempel:

B hur stor och vilken slags
likviditetsbuffert behover
Ratos ha?

M hur kan vi — for bade oss
och langivarna — forbattra
laneavtalens sa kallade
covenantvillkor?

W hur ser en optimal belaningsniva ut, bade i
allminna termer och i det enskilda fallet?

Av for oss helt avgorande betydelse for att
kunna fortsitta arbeta med var nuvarande
strategiska inriktning, ar den mojlighet att
anvinda nyemissioner i samband med forvarv
som vi haft de senaste tva aren. Den medfor att
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vi kontinuerligt och trovardigt kan arbeta pa
forvarvsmarknaden, dven i ligen nar vi inte har
en stor tillganglig kassa och inte vill riskera hela
Ratos genom att beldna moderbolaget.

Nyemissionsmandatet har hittills direkt ut-
nyttjats endast vid ett par mindre tillaggsforvarv.
Likval har mandatets blotta existens — och da
speciellt den del som handlar om mojligheten att
emittera aktier mot kontanter som anvands for
forvarv — varit indirekt avgorande under 207o.
Vi hade idag inte agt Stofa, RM Group, KVD
Kvarndammen, Biolin Scientific och 100% av
HL Display om vi inte haft den planeringssiker-
het och n6dutgang som nyemissionsmandatet
innebar.

...och dnda inte

Trots — och delvis tack vare — det som ovan sagts
ar det mesta sig likt om man tittar pa Ratos fran
ett helikopterperspektiv. Vi vidareutvecklar och
finjusterar sjdlvfallet hela tiden var verksam-

het och organisation, men den grundliggande
strategin och affirsmodellen dr densamma som
da den presenterades i december 1998. Faktum
ar att vdra presentationsbilder da och nu ar i
stort sett identiska. (For en lite nirmare beskriv-
ning av private equity-konglomeratet Ratos, se
artikel pa sidan 14.)

Och det faktum att var affarsmodell nu 6ver-
levt fyra kriser, tva bubblor och det som hint
didremellan, fir dtminstone mig
att tro att vi funnit en robust
strategi och modell som har
forutsdttningar att fungera
linge an.

Det kan, med tanke pd att vi
ofta far fragor om detta, vara
virt att papeka att en annan
sak som inte forandrats ar var
utdelningsstrategi. Genom
aren synes manga ha fokuserat
pa var dagskassa och oroat
sig (vid ebb) eller hetsat upp
sig (vid flod) nar man sokt
prognostisera var utdelning. Tolv ar har dock nu
forhoppningsvis visat att en “offensiv utdelnings-
strategi”, kompletterat med kommentaren att
styrelsen soker uppna en nagorlunda stabil utdel-
ningsutveckling som ska spegla Ratos underlig-
gande resultat, innebar att tillfalliga upp- och
nedgdngar i kassapositionen inte styr styrelsens
forslag till bolagsstimman i denna fraga.



Tillfredsstillande
resultatutveckling

Under 2010 utvecklades Ratos
innehav totalt sett tillfreds-
stillande. Sammantaget var
omsittningen stabil medan
rorelseresultatet forbattrades
med 2%. Det bor da noteras
att vi har en mindre konjunk-
turkanslig portfolj som utveck-
lades relativt vil aven 2009.

Att vi likval anvander ordet
“tillfredsstallande” istallet for
”god” beror pa att vi nir dret borjade hade an
storre forhoppningar pa utvecklingen redan
2010. Mycket har gitt bra, men i vissa avseen-
den paminner forloppet om det efter nedgangen
i borjan av 2000-talet, da uppgangen for Ratos
innehav ocksa uppvisade en
sencyklisk karaktar.

Det finns dock ingenting
som andrat de langsiktiga
prognoserna, utan det ar tids-
axeln som visat sig vara nagot
mer utdragen dn vi tidigare
bedomt.

fortsatter”’

Hog transaktionsaktivitet
Efter ett 2009 da vi inte gjorde
ndgra vare sig kop eller for-
sdljningar av innehav (om

an tillaggsforvarv i befintliga
portfoljbolag for runt 2 miljarder kronor), blev
20710 ett synnerligen aktivt ar i transaktionshin-
seende.

Fyra storre exits genomfordes, i Camfil,
Haglofs, Lindab (ddr halva vart aterstaende
aktieinnehav avyttrades) och Superfos. Den
sammantagna exitvinsten uppgick till cirka
1 900 Mkr. I samtliga fall handlade det om
gamla trotjanare i var portfolj, som funnits med
i var verksamhet under i genomsnitt tio ar.

P4 forvarvssidan bjod dret pa sex storre affar-
er. Biolin Scientific och den del av HL Display vi
inte kontrollerade koptes ut fran borsen. KVD
Kvarndammen och Stofa blev nya innehav samt
storre tilliggsforvarv — ddar Ratos bidrog med
kapital — genomfordes nar AH Industries for-
varvade RM Group och EuroMaint kopte RSM
Group. Sammantaget investerade Ratos cirka
3 miljarder kronor i samband med dessa forvirv.

det ar var

Ionsamhet som
styr var

aktievirdering

”’den ekonomiska

aterhamtningen

Utover detta har ett antal min-
dre transaktioner genomforts
under 2010.

uthalliga

Positiv totalavkastning
Under 20710 blev totalavkast-
ningen, alltsd kombinationen
av kursutveckling och aterin-
vesterad utdelning, for Ratos-
aktien 40% (SIX Return Index
27%). Under 12 dr som private
equity-konglomerat uppgar
ddrmed totalavkastningen till

1 699% (eller 27% per ar), att jamfora med SIX
Return Index som utvecklats 168% (eller 9%
per ar).

' 3

Impopular aktie?

Ofta far vi, nar vi dr ute och
informerar om Ratos, fragan
varfor vi i media nastan alltid
beskrivs som ett av de minst
populira aktiealternativen pa
Stockholmsborsen — vilket i
sin tur beror pa att analyser av
Ratos-aktien under snart tio
ar haft 80-100% behall- eller
saljrekommendationer — nar
var totalavkastning samtidigt
utvecklats pa ett fullt tillfreds-
stallande satt.

Och svaret md lata utman-
ande men 4r icke desto mindre korrekt: det finns
ett systematiskt fel i det satt pa vilket mdnga
marknadsaktorer varderar Ratos typ av bolag.
Forenklat kan sigas att man i de substansvirde-
berdkningar som gors betraktar oss som ett
konglomerat med en for evig tid given portfol;
(eller mojligen med en portfolj vars innehall
forandras men dar avkastningen pa de nya
innehaven alltid kommer att vara densamma
som den varit om vi behallit de silda bolagen).
I denna typ av analys tas alltsd inte hdnsyn till
den — positiva eller negativa — dynamik som
ligger i att ha en exitstrategi och att portfoljens
sammansattning dirmed o6ver tiden forandras.

Bedomningar baserade pa denna felaktiga
metodik [6per utomordentligt stor risk att landa
fel. Och det ar forklaringen till Ratos till synes
overraskande positiva utveckling under det
senaste decenniet — dven om vi sjilvfallet och
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tyvarr gor en och annan mindre
lyckad investering, har det sam-
mantagna resultatet varit till-
rackligt bra for att 6vertraffa de
implicita forvantningar analyser
av har diskuterat slag resulterat
i. Det ar till och med sd att det
nu, med manga ars data i baga-
get, med hjdlp av fakta gar att
beldgga att just detta hint.

Det kan dock inte nog un-
derstrykas att det som hir sigs
pa inget som helst sitt innebar
ett pastdende att var typ av
bolag alltid dr undervarderade.
Tvartom fungerar dynamiken
lika fort 4t andra hallet. Skulle
Ratos lonsamhetsniva de kom-
mande dren bli vasentligt lagre,
kommer varderingsmetodiken
enligt ovan att resultera i en
overskattning av aktiens virde.

Vilket gor att det hela
kokar ned till den sjilvklara
slutsatsen att det dr var uthal-
liga l6nsamhet som styr var
aktieviardering — precis som for
vilket foretag som helst. Vi kan
darfor lika sjalvklart inte sla
oss till ro, néjda med det som

varit. Liksom for en Charlotte Kalla eller Mar-
cus Hellner, som i skrivande stund nidde fram-
gangar i prologen av Tour de Ski, dr det en ny
tavling i morgon och i denna ar historiska lagrar

av noll och intet virde.
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2011 - fortsatt framat
Avslutningsvis vill jag tacka
anstallda, ledningar, styrelser
och meddeldgare i de tre bolag
som efter manga ar nu lamnat
Ratos-portfoljen for ett fantas-
tiskt arbete. Alan O’Connell

i Camfil (som utvecklat en
stark plattform till varldens

i sarklass framsta foretag i

sin bransch), Mats Hedblom

i Haglofs (som fran narmast
ingenting under ett par decen-
nier byggt ett av viarldens mest
ansedda varumirken inom
outdoor) och Hans Pettersson
i Superfos (som fran ett svart
utgdngslage bade genomfort en
framgédngsrik turnaround och
flyttat bolaget till en langsiktigt
lonsam position i virdekedjan)
ar alla foretagsledare i varlds-
klass.

2011 forvantar vi oss alltsa
att den ekonomiska dterhamt-
ningen fortsitter, troligen i
nagot snabbare takt 4n under
2010. Givet det gynnsamma
utgangslaget for huvuddelen
av Ratos innehav, ir forutsitt-

ningarna for fortsatt forbattrade resultat i den
sammantagna portfoljen av bolag goda.

Arne Karlsson, V



Vision, affarsidé, mal och strategi

Vision
Ratos ska uppfattas som Nordens basta dgar-
bolag.

Affirsidé

Ratos ar ett private equity-konglomerat. Ratos
affarsidé ar att over tiden skapa hogsta mojliga
avkastning genom ett professionellt, aktivt och
ansvarsfullt utovande av dgarrollen i ett antal
utvalda bolag och investeringssituationer, dar
Ratos skapar en unik investeringsmojlighet for
aktiemarknadens aktorer. Mervirden skapas i
samband med forvarv, utveckling och forsalj-
ning av foretag.

Mal

M Den genomsnittliga arliga avkastningen
(IRR) ska overstiga 20% pa varje enskild
investering

Resultatet av de 32 forsdljningar (exits) Ratos
genomfort sedan 1999, motsvarar en genom-
snittlig IRR om 26%. Under 20710 har fyra exits
genomforts (varav tva slutfordes i borjan av
2011).

[l Totalavkastningen for Ratos-aktien ska
over tiden vara battre an genomsnittet pa
NASDAQ OMX Stockholm

Sedan 1999 har totalavkastningen for Ratos-
aktien uppgatt till 1 699% (27% per ar), att
jamfora med SIX Return Index som utvecklats
168% (9% per ar). Sett over tio ar har totalav-
kastningen for Ratos-aktien uppgatt till T 054%
(28% per ar), att jamfora med SIX Return Index
som utvecklats 77% (6% per ar). 2010 uppgick
totalavkastningen for Ratos till 40% och mot-
svarande index till 27%.

[ Utdelningspolitiken ska vara offensiv

De senaste tio aren har utdelningstillvaxten varit
15% per ar. Foreslagen utdelning for rakenskaps-
aret 2010 ar 10,50 kr, vilket motsvarar 74 %

av resultatet per aktie for 2010. Ratos-aktiens
direktavkastning baserat pa sista betalkurs vid
arets slut uppgick till 4,2 %.

I Ratos information ska vara 6ppen, korrekt,
kontinuerlig, snabb samt av hogsta kvalitet

Ratos har de senaste fem dren placerat sig bland
topp tio vid omrostningen om borsbolagens
kommunikation. 2010 kom Ratos pa nionde
plats.

Investeringsstrategi
B Agarandel minst 20%

B 1 normalfallet storsta agare

B Investeringsintervall 300-5 ooo Mkr

Ratos investerar inte i tidiga skeden i bolagens
livscykler.

B Aktiv exitstrategi

Ratos har en aktiv exitstrategi. Varje ar bedoms
innehavens forutsattningar att fortsitta generera
20% darlig genomsnittlig avkastning (IRR) och
Ratos mojligheter att bidra till innehavets fort-
satta utveckling. Det innebar att Ratos inte har
ndgon begransning i innehavstid.

B Branschgeneralist

Ratos kdarnkompetens ar inte branschspecifik.
D4 mervirden kan skapas i de flesta branscher
har Ratos valt att verka branschoberoende.

B Fokus pa egengenererat affarsflode

Sedan 1999 har cirka 70% av de forvirv som
genomforts varit egengenererade.

B Nordiska forvarv — globala exits

Utgangspunkten for investeringarna ar Norden.
Exits kan goras globalt.

B De bolag som Ratos investerar i ska ha
branschmaissiga konkurrensfordelar och starka
ledningar. Ratos arbetar aktivt for att en incita-
mentsstrategi ska finnas for styrelsen och led-
ande befattningshavare i de bolag som Ratos
investerar i.




Ratos - ett private equity-konglomerat

Under de senaste dren har vi pa Ratos alltmer kommit att anvianda beteckningen
private equity-konglomerat (PEK) for att beskriva var verksamhet och sarart.
Men vad betyder PEK i praktiken och hur uppstod begreppet?

Som, formodligen, de flesta organisationer ser
vi pa Ratos oss som lite speciella. Var 145-driga
historia, var juridiska form och vart ldngsiktiga
och industriella fokus d4r komponenter som
bidrar till att vi inom dgarbranschen ar att be-
trakta som “kusinen fran landet”, med en egen
strategi och foretagskultur. Liksom alla under
lang tid fortlevande foretag dr vi sjalvfallet stad-
da i standig utveckling, men vi bar alltjamt med
oss en historia av entreprenorskap och ett pro-
fessionellt, aktivt och ansvarsfullt 4garutdvande.
Detta kan sammanfattas med orden ”Our history
supports us, but our future feeds us”.

Det bidsta beviset for att vi faktiskt har en
unik profil dr att vi genom dren saminvesterat
med ett stort antal bolag inom dgarbranschen
— vi uppfattas alltsd av dessa inte som nagon
direkt konkurrerande aktor som maste héllas
pa avstand.

Under de tolv ar vi arbetat enligt var nuva-
rande strategiska inriktning har det successivt
utkristalliserats ett begrepp som mer och mer
kommit att anvindas for att beskriva vad vi ar,
namligen ett private equity-konglomerat.

[ vart interna strategiarbete har vi studerat vad
som utmirker dgarforetag med en lang och
framgédngsrik historik. Ett gemensamt drag ar
att dessa foretag kombinerat det basta fran
private equity- respektive konglomeratsektorn.
P4 ett overgripande plan kan det dartill konsta-
teras att den gemensamma framgangskompo-
nenten varit “aktivt dgande”, dd huvuddelen av
viardeskapandet sker genom industriellt utveck-
lingsarbete under innehavstiden. (Detta faktum
belyses for Ratos del tydligt i artikeln "Hur
skapas avkastningen?” pa sidan 16.)

Att ha stor kompetens avseende transaktio-
ner, alltsa kop och forsiljning av foretag, ar
sjalvfallet ocksd nodvindigt. Detta dr dock ett
omrade som de flesta dgarbolag beharskar och
dar mojligheterna till langsiktigt och uthalligt
vardeskapande ar begrinsat.

For att utveckla var egen verksamhet studerar
vi l6pande de bista kollegorna och exemplen
fran private equity- respektive konglomerat-
sektorn och soker integrera dessa forebilder i
var egen affirsmodell. Samtidigt observerar vi
misstag och avarter, och agerar aktivt for att
undvika att drabbas av dessa.

Ratos

2004-2007

Private equity

Private equity-konglomerat

2010 2008-2009

Konglomerat

(PEK)

Som private equity-konglomerat kan Ratos Gver tiden réra sig mellan private equity och
konglomerat. Vi kommer dock aldrig att ga till ytterligheterna. Under goda ar (t ex 2004-2007),
med hogkonjunktur och hog aktivitet pa transaktionsmarknaden, tenderar vi att réra oss mot
private equity-héllet och géra manga forvarv och exits. Under ar av simre forutsattningar for
foretagsaffarer (t ex 2008-2009) tenderar Ratos att ga mer mot konglomerathallet — med farre
transaktioner och mer aktivt arbete med vara befintliga innehav.

14



Private equity

Om vi summerar slutsatserna om private
equity-sektorn, dar vi bland annat anvint
vara framgangsrika svenska och nordiska
kollegor som studieobjekt, noterar vi
foljande styrkor i affirsmodellen:

<4 ett strukturerat och systematiserat
agande

ett otaligt 4gande
ett aktivt och kravstillande dgande
ett stort transaktionskunnande

en finansiell spetskompetens

++++ +

ett framgangsrikt anvandande av
incitamentsprogram

Tittar vi istillet pa svagheterna inom private
equity-sektorn finner vi ofta:

= bristande industriell kompetens och fokus
= kortsiktighet och transaktionsorientering

= stort fokus pd finansiell ingenjorskonst
med hogt risktagande som konsekvens

= Dbristande ansvarstagande

Hittar man den ideala kombinationen av ovan
beskrivna styrkefaktorer, samtidigt som man

undviker de fallor svagheterna kan skapa, ar det

enligt var bedomning mojligt att vara en fram-
gangsrik och lonsam dgare over mycket ldnga
tidsperioder. Det har alltid gjorts, och kommer
alltid att goras, bolagsaffarer. Darfor kommer
det alltid att finnas behov av professionella,
aktiva och ansvarsfulla dgare. Den strategiska

Konglomerat

Motsvarande styrkelista for konglomerat
(dar vi analyserat foretag som General
Electric, ABB, Hanson Trust, Trelleborg
och Tyco) innehaller:

ett professionaliserat, processorienterat
agarutovande

en sammanhallen och stindigt utvecklad
managementkultur

ett konsekvent utnyttjande av bench-
marks och best practices

ofta stor framgédng i uppbyggnadsfaser

++ + +

begriansad konjunkturkinslighet genom
riskspridning

Motsvarande baksidor i konglomeratvirlden
att undvika:

= avsaknad av exitstrategi (leder till
stelnande strukturer och avtagande
avkastning)

= langsiktighet blir ett alibi for liknojt
agande och bristande kravstallande

= subsatisfiering inom portféljen

= ”one size fits all” — samma angreppssatt
och/eller modell trycks ut i vitt skilda
verksamheter

bredd en PEK-inriktning skapar ger mojlighet
att surfa pa framgangsvagor over decennierna,
utan att behova vara 6versmart nir det géller
timing av kop och forséljningar.

Ratos har darfor forutsdttningar att vara en
kameleont som, med det aktiva dgandet som

karnkompetens, fortsitter att viaxa och forbattra
lonsamheten under det tredje drhundrade foreta-

get nu ar verksamt i.
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Hur skapas avkastningen?

Ratos har sedan 1999 med god marginal overtraffat det finansiella malet om
20% arlig genomsnittlig avkastning pa varje enskild investering. Sett 6ver tolv
ar har exitportfoljen i genomsnitt genererat 26 % arlig avkastning.

For ett foretag med Ratos typ av verksamhet ar
avyttringen (”exit” pa branschsprak) det defi-
nitiva kvittot pA om en investering varit fram-
gangsrik eller ej.

I grunden ar kalkylen for Ratos dgare tam-
ligen enkel: resultatet av en investering utgors
av forsiljningspriset minus forvarvspriset plus/
minus eventuella kapitalfloden under innehavs-
tiden (tilliggsinvesteringar, utdelningar, refinan-
sieringar, m m). Denna enkla kalkyl kan sedan
med hjélp av en matematisk formel riknas om
till genomsnittlig arlig avkastning ("IRR” pa
branschsprak).

Ratos framsta finansiella mal ar att varje en-
skild investering ska generera en IRR om minst
20%. For att kunna bedoma
om foretag lyckas nd detta
mal over tiden, dr en analys av
?exitportfoljen” — det vill sdga
den ”portfolj” av bolag som
Ratos faktiskt har salt och dar
dessa investeringars facit finns
- nodvindig.

Aktuell exitportfolj
Hur ser da exitportfoljen ut
for Ratos i nuldget? Under de
drygt tolv ar (frdn 1999 till
februari 2011) Ratos varit ett
private equity-konglomerat har
32 exits genomforts. Dessa 32
exits har tillsammans bidragit
till Ratos kassaflode med cirka
28 miljarder kronor. Det hand-
lar foljaktligen om ett robust
facit, i den mening att det ar
manga enskilda affiarer och
sammantaget stora belopp.
Totalt sett har Ratos exit-
portfolj till dags dato genererat en IRR om cirka
26%. Exitportfoljen har siledes klarat avkast-
ningskravet om 20% med god marginal. Sjalv-
fallet bestdr resultatet bade av lyckade investe-
ringar som med rage nitt de mal som sattes upp
vid investeringstillfallet, och av investeringar
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som maste summeras som mindre lyckade.
De lyckade investeringarna har dock med
mycket god marginal kompenserat for de
mindre lyckade.

26% dr ocksa den bruttosiffra som skulle
ha rapporterats som avkastning om Ratos vore
en fond, i likhet med de flesta foretag i private
equity-branschen. I jamforelser med private
equity-aktorer bor dock hansyn tas till att Ratos
i genomsnitt kan bedomas ha en ldgre finansiell
riskexponering, varfor en riskjusterad avkast-
ning — allt annat lika — forbattrar utfallet for
Ratos.

I tilligg kan konstateras att Ratos har en
forvaltningskostnad som ir cirka 0,5% av det
forvaltade kapitalet matt som
borsvirde. De flesta private
equity-fonder har en kombina-
tion av forvaltningsarvode
och vinstdelning som ar klart
hogre, varfor skillnaden i netto-
avkastning — allt annat lika —
ytterligare forbattras till Ratos
fordel.

Den goda avkastningen i
exitportfoljen har huvudsak-
ligen skapats genom ett aktivt
dgararbete fokuserat pa bola-
gens industriella utveckling.
Detta till skillnad fran den
schablonbild av branschens
viardeskapande som ofta ater-
finns i media — det vill sdga att
private equity-bolagen koper
bolag billigt, lanar mycket
pengar billigt, svilter bolagen,
”klar upp bruden” infor en
forsaljning och sedan siljer
dyrt. Denna bild géller bevisli-
gen inte for Ratos, men sannolikt heller inte for
branschen som helhet.

Analyseras viardeskapandet i de 32 bolag som
idag utgor Ratos exitportfolj, aterfinns foljande
forklaringar till hur en IRR om 26% uppnatts
(se illustration pa nista sida).



Arlig genomsnittlig avkastning, IRR +26% — hur da?

106%
? Multipelarbitrage
66%
Marginal-
forbattring
Omsittnings-
tillvaxt
0
Industriell Finansiella Multipelarbitrage
utveckling +66% effekter +36% -2%

Cirka 66% av vardeskapandet kommer
fran bolagens interna, industriella ut-
veckling, dvs arbetet med att 6ka om-
sattningen och forbattra [onsamheten.
Omsittningstillvaxten har i sin tur
skapats bade genom organisk tillvaxt
och forvarv.

Cirka 36% av vardeskapandet kom-
mer fran finansiella effekter. En del av
dessa effekter, ungefar halften, kan

i grunden harledas till ett forbattrat
kassaflode som ett resultat av omsatt-
ningstillvaxten och marginalférbattring-
arna, varfor cirka 90% av vardeskap-
andet egentligen forklaras av det
interna, industriella utvecklingsarbetet

Det sa kallade multipelarbitraget har
foljaktligen givit ett negativt bidrag om
2%, dvs Ratos har i genomsnitt salt for
lagre multiplar an de som gallde vid
forvarvet.

i bolagen. Resterande del forklaras

av bade traditionellt internt arbete
med finansiell effektivitet (varulager,
kundfordringar, investeringseffektivitet,
skatter, mm) och arbetet med att
optimera de finansiella strukturerna,
dvs det som bland annat innebar att

forvarv belanas.

Framtida exitportfolj

Vad kan da forvintas av den fortsatta utveck-
lingen i exitportfoljen? P4 ett 6vergripande plan
kan foljande sdgas:

M Det finns idag ndgra investeringar i portfoljen
som sannolikt kommer att dra ned den totala
avkastningen, dven om investeringarna i sig
hamnar pd plus. Dessa investeringar bedoms
dock klara 20% arlig avkastning fran dagens
marknadsvirden.

I Manga bolag i portfoljen kommer med
marginal att klara avkastningskravet.

I Sammantaget ar bedomningen att Ratos
exitportfolj dven aren framover kommer att
ha genererat en avkastning som aggregerat
overstiger 20%.

I Ratos avkastningsmal provas lopande av
styrelsen, som dock hittills inte sett ndgot
behov av en forandrad malsittning. Detta
innebar foljaktligen att alla nyinvesteringar
som gors bedoms klara avkastningskravet.
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Investeringar och dgarutovande i Ratos

Den industriella profilen ar nagot av ett kinnemarke for Ratos. Vi har varit en

industriell aktor sedan foregangaren Soderberg & Haak grundades 1866, vilket
fortfarande ligger till grund for hur vi verkar som 4gare i dagens innehav. Sedan
1999 har Ratos investerat i cirka 60 foretag och genomfort 32 avyttringar. Idag

finns 20 bolag i var portfdl;.

Investeringsprocessen

Varje ar analyserar Ratos omkring 200-250
foretag. Av dessa leder i genomsnitt tre till sex
till forvarv. Det kravs en effektiv gransknings-
process for att identifiera foretag som bedoms
uppfylla avkastningsmalet (IRR) pd 20% och
dar Ratos dven far mojlighet att investera.

Manga av de bolag som identifierats faller
bort tidigt i processen pa grund av att de inte
uppfyller vara investeringskriterier, eller av andra
anledningar. Det finns egentligen ingen typisk”
process med en rak vig fran start till mal. Ibland
tar forvarven nagra manader, medan det andra
ganger tar langre tid. Ratos kan ha haft kontakt
med foretaget i flera r innan ett forvarv blir av.

Uppslagen till potentiella forvarv kommer
fran flera hall. I enlighet med Ratos strategi ska
en hog andel av affiarsflodet vara egengenererat,
det vill saga affirer som inte dr rena auktions-
processer och dir Ratos vanligtvis far ensamratt
eller 4r en av fa mojliga dgare. Det kan vara ett
resultat av en strukturerad process dir en spe-
cifik bransch eller en viss region har kartlagts,
men det kan ofta ocksd bero pa nyfikenhet.
Sedan 1999 har cirka 70% av de forvarv som
genomforts varit egengenererade.

Vi investerar branschoberoende i Norden
och i foretag med alla typer av forutsittningar
—dock aldrig i foretag som dr verksamma inom
krigsindustri eller pornografi, eller som ar uppen-
bart miljoforstorande.

Informationsinhamtningen ar en viktig del
i forvarvsprocessen, och ofta finns mer infor-
mation att tillgd for koparen vid investeringar i
onoterade foretag.

Vid varje forvirv gors en noggrann genom-
lysning (due diligence) av bolaget. Analysen
omfattar bransch- och affarsmassiga, legala och
finansiella aspekter samt miljo- och ansvars-
fragor (Corporate Responsibility). Resultatet
av denna genomlysning ligger till grund for det
investeringsbeslut som Ratos styrelse fattar.
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Innan kopeavtalet skrivs under har Ratos och
foretagets ledning dven kommit Gverens om en
gemensam affarsplan med tydliga finansiella
och operativa mal. Finns det meddelagare styrs
dessutom forutsittningarna mellan parterna av
ett detaljerat aktiedgaravtal. P4 sa sitt skapas
battre forutsdttningar for samsyn pa investering-
en, vilket ocksd medfor en lagre risk.

Det som slutligen avgor om Ratos investerar
ar en bedomning av huruvida en érlig genom-
snittlig avkastning pa 20% kan uppnas.

Ratos som agare

Vir syn pa dgande ar att det ska utovas profes-
sionellt, aktivt och ansvarsfullt. Det galler under
hela innehavstiden, fran forvarv till exit. Ratos
bidrar till exempel med affarsutvecklingsstod,
natverk samt finansiell och strategisk kompe-
tens.

Affirsutveckling ar ett samspel mellan ledning,
styrelse och dgare dar Ratos tar en aktiv del i
foretagets utvecklingsprocess och fungerar 16p-
ande som ett bollplank till ledningen i foretaget.

Vi arbetar i sd kallade innehavsteam som
vanligtvis dr desamma fran forvarv till exit.
Kontinuitet och fortroende mellan Ratos och
respektive bolags ledning ar betydelsefullt for
vardeskapandet. Ratos ar alltid representerat
i innehavens styrelser via den som dr bolags-
ansvarig. Vidare har vi, beroende pa dgarandel,
mojlighet att utse ytterligare en eller flera leda-
moter, vilka kan vara andra medarbetare pa
Ratos och/eller — vilket ar det vanliga — personer
i Ratos nitverk med relevant bakgrund.

Aven en exit ska ske ansvarsfullt och med
beaktande av foretagets langsiktiga utveckling.
Avyttring av ett innehav ska ske d4 malen med
investeringen dr uppnadda och da vart dgande
inte langre skapar mervirden. Ratos ar, till
skillnad fran manga private equity-fonder, ett
aktiebolag och har ingen faststilld innehavstid.
Den genomsnittliga innehavstiden for portfoljen
var i borjan av 2011 knappt sju dr och det
aldsta innehavet 15 ar.



Ratos-aktien

2010 blev ett bra ar pa Stockholmsborsen, och likasa for Ratos-aktien. Total-
avkastningen pd Ratos-aktien (kursutvecklingen inklusive aterinvesterad utdel-
ning) under 2010 var +40% att jimfora med SIX Return Index som steg 27%.

Aktiens utveckling
Utvecklingen for Ratos B-aktie
var +3 5% att jaimforas med
OMXSPI som under samma
period var +23%. Arets hogsta
kurs (257,50 kr) infoll i decem-
ber och den lagsta (185,50 kr)
i januari. Sista betalkurs den
30 december var 249 kr.
Under 2010 uppgick totalav-
kastningen (kursutvecklingen
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inklusive aterinvesterad utdel-
ning) for Ratos B-aktie till
+40% att jamforas med SIX
Return Index som under
samma period steg med 27%.

Omsittning

Under aret omsattes via
NASDAQ OMX Stockholm
totalt 76,2 miljoner Ratos-
aktier (varav 75,9 miljoner

Korta fakta 2010 Uppdelning i aktieslag
Aktienotering NASDAQ OMX Stockholm, Aktieslag Antal aktier % av roster % av kapital
' Large Cap Serie A 42323530 78 2
Totalt antal aktier 162 070 448 Serie B 119 746 918 2 74
Antal utestaende aktier 159 237 307
162 070 448 100 100
Sista betalkurs, 2010-12-30 249 kr (Ratos B)
Hogsta/lagsta notering 257,50/185,50 kr
Boérsvarde, 2010-12-30 40 miljarder kr
Tickerkod Reuters RATOb.st
Tickerkod Bloomberg RATOB SS
Aktiekapitalets utveckling
. Aktiekapital,
Ar Transaktion A-aktier B-aktier C-aktier Preferens Mkr
1983 Fondemission 1:4, split 2:1 5437 507 3 506 242 100 000 452
1985 Fondemission 2:5 5437 507 7083 740 100 000 631
1988 Fondemission 1:1 5437 507 19 604 987 100 000 1257
1996 Inlésen preferensaktier 5437 507 19 604 987 1252
1997 Split 4:1, inlésen A- och B-aktier 21727 060 68 550 544 1128
1998 Inlésen A- och B-aktier. Emission C-aktier 21 641127 59 679 299 9027 760 1129
1999 Inlésen av C-aktier 21 641127 59 679 299 1016
2001 Nedsittning 21 641127 59 021 499 1008
2003 Nyemission, omstampling av A-aktier till B-aktier 21244 658 59 417 968 1009
2004 Nyemission, indragning och
omstampling av A-aktier till B-aktier 21229 056 59 445 570 1008
2005 Omstampling av A-aktier till B-aktier 21210036 59 464 590 1008
2006 Fondemission, split, I6sen och omstdampling 42 328770 119 020 482 1017
2008 Omstampling av A-aktier till B-aktier 42328530 119020722 1017
2009 Nyemission 42328 530 119 524 362 1020
2010 Nyemission i samband med férvary av
HL Display, omstdampling av A-aktier till B-aktier 42323530 119 746 918 1021
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B-aktier) till ett virde av drygt 16,7 miljarder kr.
I genomsnitt handlades 301 153 aktier (varav
299 946 B-aktier) per dag, en 6kning med 12%
jamfort med 2009. Omsattningshastigheten, dvs
hur stor andel av aktierna som handlades i for-
héllande till genomsnittligt borsvirde, var 62%
(45 % 2009).

Handel i Ratos B-aktie sker dven utanfor
NASDAQ OMX Stockholm via andra mark-
nadsplatser (s k multilateral trading facilities),
exempelvis Bats, Chi-X, Turquoise med flera. P4
dessa marknadsplatser omsattes ytterligare cirka
185 000 Ratos B-aktier per dag under 20710.

Kursutveckling och omséttning

Kr
250
200

Antal
(tusental)

150

W

100 20000
- 15000

10000

5000

50
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=== Ratos B-aktie == OMXSPI Totalt omsatt antal aktier (tusental per méan)

Kalla: NASDAQ OMX Stockholm

Totalavkastning
Kr
Borsvarde 0 2
Ratos totala borsvirde, raknat pa antal ute- 250
staende aktier, uppgick vid arsskiftet till cirka 2
40 miljarder kr. Det gor bolaget till nummer 2§ 150 \/
i storleksordning av 258 bolag som ir noterade 100
pa NASDAQ OMX Stockholm och nummer
43 av 569 pa den gemensamma Nordiska
Borsen. 50
2006 2007 2008 2009 2010
@ Ratos B-aktie === S|X Return Index
Kalla: NASDAQ OMX Stockholm

Data per aktie
Kr 2010 2009 2008 2007 2006
Resultat efter skatt V 14,18 5,32 32,62 16,66 15,50
Utdelning per A- och B-aktie 10,50 ? 9,50 9 9 550 (11) ¥
Utdelning i % av resultat 742 179 28 54 35(71) 9
Utdelning i % av eget kapital 12 10 9 12 8(159) ¥
Eget kapital ¥ 95 96 100 75 69
Borskurs vid arets slut, B-aktie 249 185 135 176 162,50
Borskurs/eget kapital, % 262 193 135 235 236
Direktavkastning, % 42 5,1 6,7 51 3,4(6,8) 9
Totalavkastning, % 40 47 -20 14 85
P/E-tal 17,6 348 4,1 10,6 10,5
Hogsta/lagsta betalkurs, B-aktie 257,50/185,50 189/99 218/108 238,50/152,50 171/86
Nyckeltal

2010 2009 2008 2007 2006
Borsvarde, Mkr 39 650 29 344 21321 27 894 25719
Antal aktiedgare 46 009 40 494 38099 36396 34233
Antal utestdende aktier i genomsnitt
fore utspadning 159 067 460 158 124 369 158 576 030 158829 266 163 005 841
Utestaende antal aktier vid arets slut 159 237 307 158 615 645 157 937 855 158 489 155 158276 730
Genomsnittligt antal handlade
Ratos-aktier/dag, tusental 301 227 268 196 186
Utdelning, Mkr 16727 1512 1423 1430 877 (1754) 9

" Fére utspadning.
2 Foreslagen ordinarie utdelning.
3 Hanforligt till moderbolagets dgare.

Y Ordinarie utdelning (inklusive extra utdelning).
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Utdelning och utdelningspolicy

Ratos ska fora en offensiv utdelningspolitik.
Styrelsen foreslar for rakenskapsaret 2010 en
ordinarie utdelning pa 10,50 kr (9,50). Direkt-
avkastningen uppgar till 4,2% baserat p4 sista
betalkurs vid arets slut. Under de senaste tio
aren har Ratos utdelning i genomsnitt 6kat med
15% per ar.

Utdelningens betydelse pa langsiktig
avkastning

I nedanstiende tabell kan konstateras att en
investering om 1 000 kr i Ratos-aktier vid Ratos
borsnotering 1954 var viard mer dn 1,4 Mkr vid
arsskiftet 2010/2011, och om dven utdelningen
dterinvesterats var vardet 12,6 Mkr.

Totalavkastning

Enbart (kurstaterinvesterad

kursutveckling utdelning)
Kr Ratos B Index Ratos B Index
1954 - 2010 1430850 222530 12568 460 1356 370
20 ar 20570 7070 59 780 12 330
10 ar 6770 1280 11 540 1770
5ar 2730 1220 3460 1470
14ar 1350 1230 1400 1270

Y Ratos bdrsnoterades i juni 1954.

Kallor: NASDAQ OMX Stockholm, SIX, Ratos

Aterkép av egna aktier
Beslut togs pa drsstimman 2010 om att forvarv
upp till 7% av bolagets egna aktier far ske fram
till nadsta ars drsstimma 2011. Under 2010 har
Ratos dterkopt 172 094 aktier.

Ratos dgde vid érets slut 2 833 141 B-aktier,
vilket motsvarade 1,7% av totalt antal aktier,
aterkopta till en genomsnittlig kurs om 126 kr.

Analytiker som foljer Ratos

Resultat och utdelning

Kr
40

30

A

2006 2007 2008 2009 2010 "
M Ordinarie utdelning/akti Extra utdelni == Resultat efter skatt/aktie

" Féreslagen ordinarie utdelning.

Omstampling av aktier

Sedan arsstimman 2003 finns ett konverterings-
forbehall avseende mojlighet att stimpla om A-
aktier till B-aktier. Under 2010 har 5 ooo aktier
omstamplats. Totalt sedan 2003 har 958 724
A-aktier inlimnats for omstampling till B-aktier.

Emission av nya aktier

Sedan arsstimman 2009 finns ett beslut om att
Ratos i samband med forvarv kan emittera —
genom kvittning eller apport — upp till 30 miljo-
ner B-aktier i Ratos. Detta mandat fornyades vid
arsstimman 20710, med tilligget att Ratos dven
kan emittera mot kontant betalning. Mandatet
har under aret utnyttjats vid ett tillfalle: i sam-
band med forvarvet av familjen Remius aktier i
HL Display, dar del av kopeskillingen betalades
med 217 556 nyemitterade Ratos B-aktier.
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Agarstruktur

Antalet aktiedgare uppgick

vid arsskiftet till 46 009. De
tio storsta dgarna svarade for
79% av rosterna och 46% av
kapitalet. Andelen aktier som
agdes av fysiska eller juridiska
personer utanfor Sverige upp-
gick till 16%. USA, Storbritan-
nien och Luxemburg represen-
terar de storsta dgarandelarna
i utlandet. 68% av Ratos aktie-
agare dgde 500 eller firre
aktier och svarade tillsammans
for 3% av aktiekapitalet.

Anstilldas dgande i Ratos
Ratos nyckelpersoner upp-
muntras till en samsyn med
bolagets aktieagare vilket
astadkoms genom vil avvigda
optionsprogram. Lis mer 1
bolagsstyrningsavsnittet och
pa Ratos hemsida.

Ratos aktiedgare

Agarfordelning
% av kapital

Utlédndska
dgare 16%

Privat-
personer
30%

Aktiebolag
15%

Banker, forsak-
rings- och
pensionsbolag
10%

Stiftelser 22%
Aktiefonder 7%

Kélla: Euroclear Sweden

Antal aktiedgare
50 000
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Kélla: Euroclear Sweden

Aktiekapital och antal aktier
Ratos aktiekapital vid drs-
skiftet 2010/2011 uppgick till
1 021 Mkr fordelat pa totalt
162 070 448 aktier, varav

42 323 530 A-aktier och

119 746 918 B-aktier. Antalet
aterkopta aktier per arsskiftet
uppgick till 2 833 141, vilket
innebir att utestaende aktier
uppgick till 159 237 307.
Ratos A-aktie motsvarar en
rost och Ratos B-aktie 0,1 rost.
Totalt antal roster uppgar till
54 298 222.

Aktiedgarstatistik

Antal Andel Antal Andel av
2010-12-31 A-aktier B-aktier kapital, % roster, % Storleksklasser aktiedgare kapital, %
Familjen Séderberg 24 677 087 6183 004 19,0 46,6 1— 500 31336 3
Torsten Séderbergs stiftelse 5895289 7 822 950 8,5 12,3 501— 1 000 6 403 3
Ragnar Soderbergs stiftelse 7248 020 6316 670 8,4 14,5 1001- 5000 6477 9
Swedbank Robur Fonder 4565 995 2,8 0,8 5001-10 000 899 4
AMF Pension 3397633 21 0,6 10 001-20 000 415 4
Skandinaviska Enskilda Banken S.A. 1243 513 940 195 1,4 2,5 20 001— 479 77
Akademiinvest 1880872 1,2 0,4 46 009 100
Andra AP-fonden 1683 352 1,0 0,3
Nordea Investment Funds 1527 970 09 03 Kalla: Burociear Sweden
Olof Stenhammar, bolag och familj 35978 1477702 0,9 0,3
Aterksp 2833141 17 0,5
Ovriga 3223643 81117 434 521 20,9
Totalt 42323530 119746918 100,0 100,0

9 Avser aktier registrerade hos Euroclear Sweden per 2010-12-31.

Utlanade aktier syns ej i dgarstatistiken.
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Vi pa Ratos

Pa Drottninggatan 2 i Stockholm, alldeles intill
riksdagshuset, finns Ratos huvudkontor sedan
1939. Har sitter samtliga 50 medarbetare. 26
personer arbetar i investeringsorganisationen
och 24 inom administration och affirsstod, som
bland annat stodjer Ratos verksamhet genom
kompetens inom redovisning, finansiering och
kommunikation.

Inom investeringsorganisationen har flertalet
medarbetare en bakgrund som management-
konsulter, fran investmentbank eller frin ledande
befattningar i foretag. De driver arbetet i Ratos
innehav tillsammans med respektive foretags-
ledning och arbetar I6pande med aktuella trans-
aktioner och processer.

Varje innehav har ett innehavsteam som oftast
bestar av en bolagsansvarig (Investment Director),
en Senior Investment Manager och en Investment

Manager. Teamet dr vanligtvis detsamma genom
hela innehavstiden, frin forvirv till exit. Pa s3
satt skapar vi en personlig kontakt med véra
bolag, vilket bidrar till kontinuitet och fortroende
mellan Ratos och respektive bolags ledning.

Virt dgande ska utovas professionellt, aktivt
och ansvarsfullt. Medarbetarna ska vara paldsta
och sakliga, och verksamheten ska bedrivas pa
ett etiskt korrekt sdtt. Att vara aktiv ar en forut-
sattning for att kunna paverka och skapa virde.
Och genom att agera ansvarsfullt sakerstaller vi
att verksamheten skots pd ratt satt och i enlighet
med forvantningar fran innehaven, véara aktie-
agare och andra intressenter. Vart arbete baseras
pa dessa tre kdrnviarden och pd vara medarbeta-
res agerande gentemot saval varandra som véra
intressenter.
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Ratos organisation

Mer information om organisationen finns pa www.ratos.se

Investeringsorganisation

T
Oscar Hermansson

Anders Borg

Arne Karlsson Henrik Lundh
Daniel Repfennig

Jonathan Wallis Michael Arvidsson
Lene Sandvoll Stern Anna Ahlberg Berit Lind

Henrik Joelsson
Johan Rydmark Leif Johansson

AnnaAhlberg
Investment Manager.

Fodd 1970. Civilekonom.

Anstalld pa Ratos sedan 2001.
Sjunnesson & Krook Corporate Finance
2000-01. PricewaterhouseCoopers
Corporate Finance 1994, 1996-2000.

Michael Arvidsson
Investment Manager.

Fodd 1979. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2006.
Lazard 2004-06.

Jenny Askfelt Ruud
Senior Investment Manager.

Fodd 1973. Civilekonom.
Anstlld pa Ratos sedan 2007.
McKinsey & Company 2001-07.
Arts Alliance 2000-01.

Morgan Stanley 1998-2000.

Henrik Blomé
Investment Director.

Ansvarig for innehaven DIAB, GS-Hydro
och Hafa Bathroom Group.

Fodd 1974. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2001.
Bain & Company 1998-2001.

Anders Borg
Investment Manager.

Fodd 1978. Civilekonom.

Anstalld pa Ratos sedan 2010.

The Boston Consulting Group 2007-10.
TallOil 2006-07.

Enhancer Consulting 2005-06.
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Susanna Campbell
Investment Director.

Ansvarig for innehaven Arcus-Gruppen
och HL Display.

Fodd 1973. Civilekonom.
Anstélld pa Ratos sedan 2003.
McKinsey & Company 2000-03.

Alfred Berg Corporate Finance 1996-2000.

Per Frankling
Investment Director.

Ansvarig for innehaven Contex Group,
Jotul, Lindab, Medisize och Stofa.

Fodd 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.

Thomas Hofvenstam
Investment Director.

Ansvarig for innehaven Inwido och
SB Seating.

Fodd 1969. Civilekonom.

Anstélld pa Ratos sedan 2001.

Booz Allen Hamilton 1996-2001.

Arla 1995-96. Enskilda Strategy 1994-95.

Henrik Joelsson
Investment Director.

Ansvarig for innehaven Anticimex,
Biolin Scientific, Bisnode och EuroMaint.

Fodd 1969. Civilekonom och MBA.
Anstélld pa Ratos sedan 2004.
Bain & Company 1995-2003.

Leif Johansson
vice VD och Chief Operating Officer.

Fodd 1949. Ingenjors- och ekonomutbildning.
Anstilld pa Ratos sedan 2004.

Eget konsultbolag 1994-2004.

Procuritas KB 1989-2004.

LB-Invest 1985-93.

Bo Jungner
Chief Transaction Officer.

Fédd 1960. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 1998.
Brummer & Partners 1996-98.
SEB/Enskilda 1983-96.

Arne Karlsson
VD.

Fodd 1958. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1999.

Atle Mergers & Acquisitions 1996-98.
Atle 1993-98. Hartwig Invest 1988-93.
Aktiv Placering 1982-88.



b
Jenny Askfelt Ruud
Henrik Blomé

Jan Pomoell

Berit Lind

Investment Manager.
Ansvarig for investeringen i

IK Investment Partners.

Fédd 1961. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2000.
Egen verksamhet 1996-2000.
Ohman 1987-96.

Cecilia Lundberg
Investment Manager.

Fodd 1978. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2006.

Alfred Berg Corporate Finance 2003-06.

Henrik Lundh

Senior Investment Manager.
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 BT] Group.

Fédd 1972. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2006.
Nordstjernan 1999-2005.

Alfred Berg Corporate Finance 1997-99.

Per Frankling
Susanna Campbell

Thomas Hofvenstam  Johan Palsson
Mikael Norlander

Thomas Mossberg
Senior Advisor.

Ansvarig for innehavet Overseas Telecom.

Fédd 1946. Ekonomie doktor.

Anstilld pa Ratos sedan 1977,

vWD 1988-2008 (tf VD 1998).

Lérare och forskare vid Handelshgskolan i
Stockholm och IFL 1970-77.

Mikael Norlander
Investment Manager.

Fédd 1978. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2008.
Bain & Company 2003-08.

Johan Pernvi
Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehavet
Mobile Climate Control.

Fédd 1978. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2006.
Bain & Company 2003-05.

Jan Pomoell
Investment Manager.

Fodd 1976. Civilekonom.

Anstalld pa Ratos sedan 2007.

Tamro Corporation 2002-07.

The Boston Consulting Group 2000-02.

Robin Molvin
Johan Pernvi  Cecilia Lundberg  Thomas Mossberg

Bo Jungner

Johan Palsson
Investment Manager.

Fédd 1979. Civilekonom.
Anstélld pa Ratos sedan 2007.
Arthur D. Little 2004-07.

Daniel Repfennig
Investment Manager.

Fodd 1983. Civilingenjor och ekon. kand.
Anstilld pa Ratos sedan 2010.
Arthur D. Little 2008-10.

Johan Rydmark
Investment Manager.

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

Lene Sandvoll Stern
Investment Manager.

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

Jonathan Wallis
Senior Investment Manager.
Ansvarig for innehavet KVD Kvarndammen.

Fédd 1974. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2007.
Bain & Company 2000-07.
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Affiarsstod

Jessica Biihler
Maria Glifberg

Lars Warg

Clara Bolinder-Lundberg
Varumarkeschef.

Fodd 1958. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.

Askus och Intellecta 1995-98.
Bankstédsnamnden 1994-95.
Hagglof & Ponsbach 1988-92.
Handelsbanken 1983-88.

Jessica Buhler

Informator.

Fodd 1972. Informator.
Anstalld pa Ratos sedan 2010.
AstraZeneca 1998-2010.
Aros Securities 1996-98.
Enskilda Securities 1994-96.

Maria Glifberg
Koncernekonom.

Fodd 1961. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2008.

SAS Group 2000-08.

SAS Internal Audit 1998-2000.

Deloitte 1985-98.
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Kristina Linde Karl Molander

Emma Rheborg

Kristina Linde
Koncernredovisningsansvarig.

Fodd 1964. Civilekonom.

Anstalld pa Ratos sedan 2010.

KPMG 1997-2009.

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

Karl Molander
Head of Debt Management.

Fédd 1957. Civilekonom.
Anstélld pa Ratos sedan 2010.
Nordea 2000-10.

ICB Shipping AB 1989-2000.

Ing-Marie Pilebjer-Bosson
Redovisningsspecialist.

Fodd 1951. Civilekonom.
Anstélld pa Ratos sedan 2008.
KPMG 2001-08.

Swedish Match 1998-2001.
Scribona 1990-98.
Trygg-Hansa 1980-90.
Skatteforvaltningen 1975-80.

Clara Bolinder-Lundberg

Carina Strid Ing-Marie Pilebjer-Bosson

Emma Rheborg
Informations- och IR-chef.

Fodd 1972. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

JKL 2001-07.

Hagstromer & Qviberg 1997-2000.

Carina Strid
Ekonomidirektor.

Fodd 1968. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2002.
KPMG 1997-2002.

Pharmacia & Upjohn 1988-96.

Lars Warg

Debt Manager.

Fodd 1946. Pol.mag.
Till Ratos 2008.
Nordea 1972-2007.



Administration

Fredrik Evén Monica Andersson
IT-ansvarig Ekonomi

Jenny Attemark Linda Bergman Kerstin Dard Suzanne Boghammar Helena Jansson
Servering Assistent Reception/vaxel Husmor Assistent

o™ o

‘
Catrine Ernstdotter Johan Andersson Carina Melander
Internvardinna Driftsansvarig Ekonomi
Soraya H Contreras Per Djursing Agneta Ryner Yvonne Bonnier Nina Aggeback
Assistent Reception/fastighet Assistent Ekonomi/fastighet VD-assistent
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Corporate Responsibility

Ratos tar en aktiv roll i fragor som handlar om foéretagsansvar och hallbarhet
och har valt att anvinda begreppet Corporate Responsibility (CR). Inom detta
begrepp ryms omraden som framst innefattar miljo- och arbetsmiljofragor,

etiska fragor, fragor av social samhallskaraktir samt dgarstyrningsfragor.

Ratos har en lang tradition av att vara ansvars-
fulla — bade som foretag och dgare. Var verk-
samhet innefattar att forvalta och utveckla

det fortroendekapital som Ratos etablerat i
svenskt naringsliv och samhille i 145 ar. En
viktig del av detta fortroende grundar sig pa ett
ansvarstagande gentemot Ratos intressenter,
dvs dgare, medarbetare, samhille, vara innehav
samt Ovriga intressenter. Vi investerar aldrig i
foretag som dr verksamma inom krigsindustri
eller pornografi, eller som ar uppenbart miljo-
forstorande.

Regler och riktlinjer

Ratos har tillsammans med styrelsen arbetat
fram totalt 13 policies varav fraimst fyra be-
handlar héllbarhets- och ansvarsfragor:

Agarpolicy — klargér hur Ratos grundvirde-
ringar ska avspeglas i dgarutovandet

Social uppfoérandekod (Code of Conduct) —
faststiller att Ratos och innehaven ska folja
lagar och forordningar, folkrittsliga konven-
tioner, Overenskommelser och etiska normer
Miljopolicy — klargor att miljohansyn ska
ingd som en naturlig del i Ratos och i vdra
innehav

Sponsorpolicy — tydliggor vart samhallsstod.
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Arbetsmetod

Ratos har ingen egen tillverkning och endast

so medarbetare som arbetar pd huvudkontoret
i centrala Stockholm. Darmed har Ratos moder-
bolag en mycket begransad inverkan pa miljo
och omvirld.

Daremot kan vi som dgare till ett tjugotal
bolag paverka varje bolags ansvarstagande i
CR-fragor. Det gor vi genom olika aktiviteter
som en integrerad del av Ratos affarsmodell.
Den bygger pa ett utovande av dgarrollen dar
en langsiktig héllbar utveckling ska kombineras
med hogsta mojliga avkastning. Vi stravar efter
att vara innehav ska bedriva CR-fragor pa ett
professionellt, aktivt och ansvarsfullt sitt, vilket
ocksd ar den viardegrund som hela Ratos verk-
samhet bygger pa.

Vid forvarv genomfors alltid under due
diligence-processen en kartliggning av risker
och moijligheter kopplade till CR-fragor samt en
bedomning av statusen pd bolagets CR-arbete.

Under innehavstiden dr hallbarhetsfragor
ofta en strategi- och konkurrensfraga i styrel-
sen. Innehavens miljo- och omvirldspaverkan
varierar beroende pa foretag och bransch, och
darfor anpassas kravstallandet och CR-arbetet
till respektive bolags forutsattningar. En grund-
forutsattning for verksamheten hos alla innehav
ar att lagar och regler efterlevs. Utover detta
uppmanas bolagen att uppratta policies och
malsittningar for de CR-fragor som bedoms
vara mest relevanta.

CR-fragor behandlas i innehaven pa samma
satt som ovriga fragor, dvs genom ett aktivt
styrelsearbete samt genom att Ratos fungerar
som ett bollplank till foretagets ledning och tar
del i utvecklingsprocessen.

Genom strukturerat styrelsearbete siakerstal-
ler vi att CR-fragor behandlas och finns pa
ledningens agenda. Ratos kontrollerar dven att
formalia sisom relevanta policies finns, att mal
sdtts och foljs upp samt att tydliga processer och
ansvarsstrukturer etableras.

Vi har en nira dialog med bolagens ledningar
och CR-ansvariga och kan, nir det efterfragas,



stodja CR-arbetet med best
practice-exempel, ramverk,
kontakter, etc.

Sedan 2008 gors en uppfolj-
ning av innehavens CR-arbete
i Ratos arliga utvardering av
innehaven.

Foretag med en vildoku-
menterad analys av miljo- och
omvirldspaverkan betingar vid
exit ofta en lagre riskpremie
och dirmed ett hogre pris.
Detta ar ytterligare en anled-
ning till varfor ett strukturerat CR-arbete ar
viktigt for Ratos som dgarbolag.

Organisation

Inom Ratos ansvarar varumarkeschefen for
arbetet med CR-fragor tillsammans med bolags-
ansvarig for respektive innehav. De bolags-
ansvariga ansvarar for att policies och riktlinjer
arbetas fram och efterfoljs i innehaven. Den
CR-ansvarige sammanstaller drligen en rapport
som foredras Ratos styrelse.

Hindelser under aret

Under 2010 har CR-arbetet framfor allt foku-

serats pa Issue Management, dvs att identifiera
och sammanstalla riskfragor i bolagen. Utover
det Iopande CR-arbetet har vi bland annat haft
foljande aktiviteter.

Issue Management
Arbetet har fokuserats pa att
vidareutveckla och strukturera

»Vi stravar efter
att vara innehav

ska bedriva CR-fragor

ansvarsfullt satt”

CR-policies i
innehaven - status

arbetet med en hallbar utveck-
ling fortsatter att utvecklas.
Vart arbete med Issue Manage-
ment sammanstalls arligen i en
utforlig rapport som foredras
Ratos styrelse.

pa ett professionellt,

aktivt och

Policyarbete
Relevanta policies tas fram for
samtliga innehav for att stodja
bolagens CR-arbete. Huvud-
delen av Ratos innehav har
idag en etikpolicy och/eller
en uppforandekod, som tillsammans med miljo-
policyn bildar grunden for det I6pande CR-
arbetet.

Intressentdialoger
Vi interagerar l6pande med vdra frimsta intres-
senter for att informera om var verksamhet och
affirsmodell samt ta del av eventuella fragor
och synpunkter. Under aret har Ratos arrangerat
eller medverkat vid natverkstriffar, seminarier,
bolagsbesok, branschorganisationstraffar, kapi-
talmarknadsdagar, analytikertraffar, aktiespar-
traffar, telefonkonferenser samt enskilda moten
i Sverige, Danmark, Norge och Finland. Vi har
ocksa — genom djupintervjuer med berorda
parter — genomfort en kartlaggning av hur inne-
haven och externa styrelsemedlemmar ser pa
Ratos och vart samarbete.

Rapportering
Arbetet med att analysera och
utvirdera olika redovisnings-

processen i samtliga innehav
for att forsoka identifiera de
riskfragor som kan utlosa en
kris eller negativt paverka
bolagens verksamhet. Arbetet
har inneburit att kartligga
riskomraden som bland annat
kan kopplas till organisation,
agare, produktion, produkt, strategi/position/
verksamhet, miljo, hilsa, etik och arbetsritt. En
genomgang har sedan gjorts av genomforda och
kommande atgirder for att hantera identifierade
riskfragor i respektive bolag. Hansyn har dven
tagits till leverantorer, kunder, anstilldas arbets-
forhéllanden, miljorisker, produktionsanliagg-
ningar m m for att minimera risker samt for att

Miljdpolicy

uppférandekod
CR-policy

Etikpolicy och/eller

Ja Nei standarder inom CR fortgar.
L Resultatet forvantas utmynna
i en mer strukturerad CR-
o5 rapportering framover.
8 12

Miljoprogram

Sedan 2008 har vi implemen-

terat ett miljoprogram pa vart
huvudkontor pa Drottninggatan 2 i Stockholm.
Programmet innebar en battre hantering av
avfall, returpapper och atervinning. Vidare har
vi infort ldgenergilampor, narvarosensorer for
belysning och viarme i kontors- och konferens-
rum, uppladdningsbara batterier samt centrala
enheter for mineralvatten som ersitter burkar

och flaskor.
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Mer lonsam med ett aktivt CR-arbete

SB Seating, som utvecklar och tillverkar ergonomiska arbetsstolar i skandinavisk
design, ar ett av Ratos innehav som aktivt arbetar med CR-fragor. Under aret har
bolaget tilldelats miljopriset Green Good Design Award™ for enastaende miljo-
design och laga koldioxidutslapp. Carl Peter Aaser ar ansvarig for CR-fragor pa

SB Seating.

SB Seating har satsat stort pa att utveckla hall-
barhetsarbetet. Vad ar det ni har gjort?

Vad giller kontorsstolar uppstér 6ver 95% av
miljopaverkan innan komponenterna kom-

mer till vara fabriker. Darfor ar det viktigt att
tanka hallbarhet redan pa konceptstadiet. Vi
konstruerar stolarna pa ett satt som gor att vi
kan anvinda sd mycket atervunnet material som
mojligt, dvs material fran tidigare produkter
som samlats in och atervunnits. Den storsta
vinsten far vi genom att anvanda dtervunnen
aluminium — pa sa sitt kan vi minska utslappen
av vaxthusgaser med over 90% jamfort med om
vi hade anvint ny aluminium. Lag vikt och fa
delar bidrar ocksa till att minska resursforbruk-
ningen och darmed utslappen av viaxthusgaser.

Hur har CR-arbetet paverkat SB Seating?
Internt borjade vi arbeta med dessa fragor for
20 ar sedan. Miljostyrningsstandarden ISO
140071 har bidragit till att systematisera arbetet
och gjort att vi tagit en tydlig stallning pa mark-
naden. De forsta tio dren var det dock inte sd
manga kunder som stillde krav. Det har dndrat
sig radikalt — i dag stiller alla stora kunder CR-
krav, till exempel i form av miljokrav pa produk-
terna eller krav pa hur vi arbetar med vara
leverantorer i ligkostnadslander.

Vi dokumenterar vara produkter med miljo-
deklarationer som anger produktens ”Carbon
Footprint” (”koldioxidavtryck”) ur ett livscykel-
perspektiv. Detta ar sarskilt efterfragat av miljo-
medvetna kunder som vill hitta de produkter
som pa basta mojliga satt hjalper dem att mini-
mera miljopaverkan i sina egna inkop.

Blir ni mer 16nsamma, dvs konkurrenskraftiga,
av ert CR-arbete?

Ja, vi ser fordelar med CR-arbetet bade pa
kostnadssidan och intdktssidan. Att konstruera
konkurrenskraftiga, bekvima och snygga stolar
med lagre vikt och farre delar an konkurrent-
erna ger till exempel bide mindre miljopaverkan
och lagre produktionskostnad.
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Carl Peter Aaser, miljochef i SB Seating, hir vid HAG Capisco —
varldens forsta och enda Svanen-certifierade kontorsstol.

Vad har ni for konkreta mal for 2011?
Vi har ett ldngsiktigt mal att minska véra pro-
dukters totala utslipp av vaxthusgaser med
40% (jamfort med 2005 drs niva) fore ar 2020
— dubbelt sd mycket som EUs mal under samma
period. Mélet for 2011 4r att minska de genom-
snittliga utslippen med 3 %. Detta ska vi uppna
genom en kombination av att forbattra befint-
liga produkter och introducera nya produkter
med lagre utslapp dan de gamla.

CR har blivit en viktig del av den totala leve-
ransen som dagens medvetna kunder efterfragar.
Det inspirerar oss till ytterligare insatser.

Priset delas ut arligen av The European Centre for Architecture

Art Design and Urban Studies och Chicago Athenaeum — Museum of
Architecture and Design. Utmairkelsen ges till dem som genom ett
avancerat exceptionellt tinkande bidrar till framsteg mot en friskare
och mer héllbar virld.



Aktivt samhallsansvar

Med engagemang for var omvirld

har Ratos genom foretagets 14 5-ariga
historia tagit en aktiv del i att forbattra
det sambhille dar vi ar verksamma.

Olof A Soderberg, som tillhorde andra gene-
rationen av grundarfamiljen Soderberg, var i
borjan av 19o0o-talet tillsammans med familjen
Wallenberg initiativtagare till grundandet av
Handelshogskolan i Stockholm. Syftet var att
sdkerstilla att en fullgod utbildning i affirsman-
naskap skulle finnas i landet. Olof A Soderberg
var ocksa en av de drivande krafterna for att
reglera och trygga tjinstemannens pension
genom grundandet av vad som senare skulle bli
Alecta.

Ragnar Soderberg (Olof A Soderbergs son)
var som VD for Soderberg & Haak tidigt ute
med att erbjuda sina anstillda sociala forma-
ner i form av fri tand- och lakarvard och ett
”barnbidrag”. Grundarnas engagemang i, och
omsorg om, sin omvarld utgor
en viktig komponent i var
foretagskultur. Ratos av idag
speglar denna langa tradition
av ett aktivt samhallsengage-
mang pa ett sitt som passar
in i nutidens forvantningar pa
foretaget fran saval dgare och
anstillda som var omvirld.

Torsten Soderbergs stiftelse
och Ragnar Soderbergs
stiftelse

1960 bildades Torsten Soder-
bergs stiftelse och Ragnar
Soderbergs stiftelse nar bro-
derna Torsten och Ragnar
Soderberg, Ratos dd storsta
agare, donerade vardera 20 ooo Ratos-aktier till
respektive stiftelse. Enligt stadgarna ska stiftel-
serna ”frimja vetenskaplig forskning och veten-
skaplig undervisnings- eller studieverksamhet av
landsgagnelig innebord, varvid foretradesvis de
ekonomiska, medicinska och rittsvetenskapliga
omradena skola komma i fraga”. Torsten Soder-
bergs stiftelse och Ragnar Soderbergs stiftelse
tillhor idag tillsammans Sveriges storsta icke-
statliga anslagsgivare inom sina omraden. Under
2010 uppgick anslagen totalt till 240 Mkr, vilket
finansierades med utdelningar fran Ratos.

Klara Grannar hjalper personer som befinner
sig i riskzonen i Stockholms citykdrna.

Ett noggrant utvalt samhillsengagemang
Ratos har ingen egen produktion och siljer vare
sig produkter eller tjanster. Darfor har foretagets
styrelse beslutat att Ratos inte ska vara engage-
rat i utdtriktad och synlig sponsring. Istallet ska
vi arbeta genomtankt med ett begriansat antal
riktade projekt samt genom foreningsmedlem-
skap och 6vriga bidrag. De riktade projekten
viljs ut med omsorg i de nordiska lander dar vi
ar verksamma, i syfte att de medel som fordelas
ges storsta mojliga effekt. Betraffande stod
prioriteras projektpartners enligt riktlinjerna:
Ratos naromrade vid huvudkontoret i Stock-
holm samt pionjar- och/eller banbrytande pro-
jekt som vinder sig till de mest utsatta i samhal-
let, foretradesvis barn och ungdomar. Projekten
foljs upp lopande och en érlig utvardering
foredras styrelsen. Val av foreningsmedlemskap
och forskning gors bland féreningar som ankny-
ter till var affarsverksamhet eller dar vi har ett
historiskt och vilmotiverat engagemang.

For narvarande har Ratos
valt att stodja dtta riktade
projekt varav fem i Sverige, tva
i Danmark och ett i Finland.

- Klaragarden
(Stockholms Stadsmission)
Stadsmissionens hus Klaragar-
den ir en fristad for utsatta
kvinnor i Stockholmsomradet
dit kvinnor dagligen soker sig
for att fi mat, duscha, sova
eller fa annat stod i form av
radgivning, bland annat i juri-
diska fragor. Ratos har varit
projektpartner sedan 2004.

=== Klara Grannar

Klara Grannar (tidigare S:ta Clara Grannar)

ar ett natverk av foretag och manniskor som
arbetar med att stodja och hjdlpa personer som
befinner sig i riskzonen i Stockholms citykarna.
Genom framfor allt sin diakonala verksamhet
erbjuder Klara Grannar utsatta manniskor en
alternativ motesplats i form av en caférorelse
och musikverksamhet. Ratos har varit en av
huvudsponsorerna till ungdomsrorelsen sedan
2003.
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] Insamlingsstiftelsen
Samverkan mot Trafficking
Insamlingsstiftelsen Samverkan
mot Trafficking (ISMT) star-
tades 2008 som ett samarbete
mellan myndigheter och det
civila samhallet. Syftet med
verksamheten ar att stodja offer
for manniskohandel. Ratos har
varit stiftelsens huvudsponsor
fran bildandet, och har darfor
en betydande paverkan pa hur
arbetet kan utvecklas.

= = Mentor Sverige

Ratos stodjer sedan 2006 organisationen

Mentor Sverige som ar en syskonverksamhet till
internationella Mentor Foundation med site i
Genéve, Schweiz. Mentor Sverige ir en ideell orga-
nisation som tillsammans med svenskt naringsliv
och volontarer arbetar med att forebygga drog-
anvindning och vald bland ungdomar. Detta gors
genom ett mentorskapsprogram riktat till ungdo-
mar samt genom stod till foraldrar via ett foraldra-
skapsprogram som erbjuder kurser och seminarier
for att sprida kunskap och skapa opinion.

mmm Karolinska Institutet

For att hedra Ratos medarbetare Magdalena
Aniansson, som gick bort under 2009, och sam-
tidigt stodja svensk cancerforskning beslutade
Ratos att med start 2010 stodja ett forsknings-
projekt vid Karolinska Institutet som leds av
professor Cecilia Soderberg-Nauclér. Projektet dr
ett samarbete mellan professorerna Jonas Berghs
och Jan Frisells grupper vid Karolinska Institutet.

= Bornehjaelpsdagen
Bornehjaelpsdagen dr en dansk sjalvstandig
organisation som grundades
1904. Malet ar att forbattra
utsatta barns villkor i Danmark
med fokus pd barn som lever
pa barnhem. Verksamheten
bedrivs genom intikter fran
lotterier, privata sponsorer och
medlemskap. Ratos har sedan
20710 valt att stodja organi-
sationens projekt ” Anbragte
Born i Bevaegelse” som arbetar
med att erbjuda barnen mojlig-
het till fysiska aktiviteter.
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Bernehjaelpsdagen ger barn som lever pa
barnhem méjlighet till fysiska aktiviteter.

== Danska Red Barnet

I Danmark stodjer Ratos pro-
jektet ”Borns venskabsfamilier”.
Projektet syftar till att kunna
erbjuda barn som lever i utsatta
familjer en vanskapsfamilj som
regelbundet avlastar och stodjer
dem. Hjilpen sker genom att
barnen far vistas i vanskaps-
familjer och folja med pa olika
aktiviteter.

SOS Barnbyar i Finland har familje- och
ungdomshem som vardar omhandertagna
barn.

=f= SOS Barnbyar i Finland
SOS Barnbyar i Finland grunda-
des 1962 och arbetar med att hjilpa barn som har
forlorat eller loper risk att forlora sina fordldrars
omsorg. Den finska verksamheten vardar barn
som kommunerna omhindertagit vid familje- och
ungdomshemmen i SOS Barnbyar samt genom
service inom Oppenvarden. I Finland 6kar antalet
omhindertagna barn kontinuerligt och SOS
Barnbyar ska nu utvidga verksamheten med tva
barnbyar. Ratos har valt att bli sponsorpartner till
den forsta nya byn i Tammerfors med start 20710.

Utover ovan nimnda projekt har Ratos valt att
sponsra ett antal organisationer och foreningar
samt att ge katastrofhjilp vid olika hindelser.

Ratos stodjer Handelshogskolan i Stockholm
genom att vara en sa kallad Capital Partner samt
att donera medel till Institutionen for Finansiell
Ekonomi. Donationen ska fraimst anvindas till
forskningsarbete som fokuserar pa aktiva dagar-
fradgor inom private equity.

Inom ramen for Studieférbundet Naringsliv
och Samhille (SNS) bidrar Ratos till forskning
inom omraden som anknyter till koncernens
verksamhet. Ratos VD Arne Karlsson ar ord-
forande i SNS styrelse. Ratos finns dven repre-
senterat i Stockholms Handels-
kammares skattekommitté
och naringspolitiska rad samt
Naringslivets skattedelegation.

I samband med 6versvim-
ningskatastrofen i Pakistan
bidrog Ratos med katastrof-
hjilp genom SOS Barnbyars
arbete med matpaket. Liksom
de tva foregaende dren valde
Ratos att skdnka en julgava till
SOS Barnbyars arbete i Central-
afrikanska republiken.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktoren for Ratos AB (publ) 556008-3585 far
harmed avge sin berittelse for 2010. Styrelsens sate ar i Stockholm, Sverige.

Bolagets verksamhet
Ratos ar ett private equity-konglomerat, vars verksamhet bestar av
forvary, utveckling och forséljning av féretradesvis onoterade foretag.
Investeringsintervallet dr 300-5 000 Mkr i eget kapital. | normalfallet ska
Ratos vara storsta dgare med en dgarandel pa minst 20%. Ratos strategi ar
att forvdrva onoterade foretag inom Norden samtidigt som féretaget har
en aktiv exitstrategi. Exit dr inte begransad till Norden utan kan ske globalt.

Eftersom Ratos affarsidé dr att forvarva, utveckla och avyttra foretag
beror verksamhetens utveckling och resultat pa hur framgangsrikt dessa
tre delar kan genomféras. Ratos sékprocess och process for genomfor-
ande av ett forvary, liksom av de allminna betingelserna pa marknaden fér
foretagsoverlatelser, ar helt avgérande for hur framgangsrikt ett forvary
blir. En médngd omsténdigheter, inklusive pris, utvdrderas innan ett forvarv
genomfors. Hur vl ett forvarvat bolag utvecklas beror bland annat pa
strategival, foretagsledningens och de anstalldas formaga att pa ett effektivt
satt driva verksamheten samt branschens och konjunkturens utveckling.
Det som 6ver tiden avgdr om Ratos blir framgangsrikt eller ej ar kompe-
tensen som aktiv dgare. Det ar i detta foradlingsled som huvuddelen av
Ratos vardeskapande sker. Ratos aktiva dgande omfattar dven personalfra-
gor som till exempel jamstalldhet, arbetsmiljo och kompetensutveckling.
| Ratos aktiva exitstrategi ingar att bedéma innehavens férutsattningar att
fortsatta generera 20% arlig genomsnittlig avkastning (IRR) och dven Ratos
mojligheter att bidra till innehavets fortsatta utveckling. Det innebdr att
Ratos inte har nagon begransning i innehavstid.

Den relativa resultatandelen mellan I6pande resultat och exitresultat
kan variera avsevart 6ver tiden.

Haindelser under aret

Forvarv
Ratos forvdrvade i mars ytterligare 5,4% av Medisize for 6,2 MEUR (59,8 Mkr).
| juni tecknade Ratos avtal om att férvarva familjen Remius aktier i HL
Display, motsvarande 28,2% av kapitalet och 59,1% av résterna. | samband
ddrmed limnades, i enlighet med bestimmelserna for budplikt, ett offentligt
erbjudande till vriga aktiedgare om 49 kr per aktie. Forvérven slutfordes
under tredje kvartalet och totalt uppgick 6verford ersattning till 1 072 Mkr,
varav 43 Mkr utgjordes av nyemitterade Ratos-aktier. | samband med att
forvérvet av familjen Remius aktier slutfordes erhdll Ratos det bestamman-
de inflytandet &ver HL Display och tidigare dgd andel omvarderas darmed
till verkligt varde, varfor en positiv resultateffekt om 140 Mkr redovisas
i resultatet. Sista handelsdag for HL Display-aktien pa NASDAQ OMX
Stockholm var den 17 september. Ratos dgarandel i HL Display uppgick den
31 december till 99,5% av kapitalet och 99,7% av rosterna. Tvangsinlosen
av resterande aktier har pakallats.

| juli slutforde Ratos forvérvet av samtliga aktier i den danska triple-play-
operatoren Stofa for en kopeskilling (Enterprise Value) om 1 090 MDKK,
varav Ratos i samband med forvarvet tillskot 527 MDKK (688 Mkr) i eget
kapital.

| november lamnade Ratos ett offentligt erbjudande till aktiedgarna och
konvertibelinnehavarna i Biolin Scientific om 11,50 kr per aktie. Per den
31 december dgde Ratos 88,12% av aktier och roster efter full utspadning.
Efter forlangt bud samt aktier forvarvade via NASDAQ OMX Stockholm
dgde Ratos per den 17 februari 95,48% av aktier och roster. Erbjudandet
forlangdes till och med den 24 februari. Hittills har Ratos forvérvat aktier for
totalt 292 Mkr, varav 269 Mkr till och med den 31 december. Biolin Scientific
har ansokt om avnotering och sista dag for handel pA NASDAQ OMX
Stockholm var den 22 februari. Tvangsinlosen av resterande aktier pagar.

| december slutférdes forvarvet av auktions- och varderingsforetaget
KVD Kvarndammen. Ratos forvarvade 100% av bolaget for en kopeskilling
(Enterprise Value) om 550 Mkr, varav Ratos tillforde 360 Mkr i eget kapital.

| dotterféretagen har flera tilliggsinvesteringar skett under aret.

EuroMaints forvdrv av tyska RSM Group slutférdes i januari. Ratos
tillférde 166 Mkr.

AH Industries forvarvade i augusti samtliga aktier i danska RM Group.
Séljare var grundarfamiljen Jergensen som kvarstar som agare i det sam-
manslagna bolaget med en dgarandel om 10%. Foretagsvardet (Enterprise
Value) uppgick till 325 MDKK, varav Ratos i samband med afféren tillskot
227 MDKK (288 Mkr) i eget kapital. Ratos dgarandel uppgar till 69%.

Tilliggsinvesteringar har under perioden skett i bland annat innehaven i
Bisnode och Inwido.
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Avyttringar (exits)
| augusti slutfordes forsaljningen av hela innehavet i Haglofs till japanska
Asics for 1 007 Mkr. Forsaljningen innebar en exitvinst for Ratos om
783 Mkr och en arlig genomsnittlig avkastning om 30%.

| november avyttrades 8 850 000 aktier i Lindab. Forsaljningsbeloppet
uppgick till 867 Mkr, motsvarande 98 kr per aktie, och exitvinsten till
537 Mkr. Ratos dgande i Lindab uppgar efter forsaljningen till drygt 11%.

Refinansieringar och utdelningar
Ratos har erhillit utdelning om 105 Mkr fran HL Display, Jetul och Hafa
Bathroom Group.

| augusti refinansierades innehavet i HL Display, vilket innebar att Ratos
erhdll en kontantutbetalning om cirka 400 Mkr.

Kapitaltillskott

Ratos har under aret tillskjutit kapital till AH Industries (288 Mkr) i
samband med foérvérvet av RM Group och till EuroMaint (166 Mkr) for
férvéarvet av RSM Group.

Extra bolagsstimma

Den 6 oktober avhdll Ratos extra bolagsstamma i Stockholm. Stimman
fattade beslut avseende incitamentsprogram i HL Display samt i Stofa.
Stamman beslutade i enlighet med det i kallelsen presenterade forslaget
gillande 6verlatelse av hogst 3 000 stamaktier, motsvarande hogst 2%
av antalet aktier och andelen réster, i dotterbolaget HL Display Holding
till anstallda med flera i HL Display-koncernen. Staimman beslutade
aven i enlighet med forslaget gillande Sverlatelse av hogst 2 825 000
aktier, motsvarande hogst 1,6% av antalet aktier och andelen roster, i
dotterbolaget Stofa Holding ApS till anstallda med flera i Stofa Holding-
koncernen.

Miljopaverkan

Inom vissa dotterforetag bedrivs tillstandspliktig verksamhet enligt miljo-
skyddslagen. Tillstanden avser miljopaverkan med avseende pa utslapp av
|16sningsmedel till luft, stoft, avloppsvatten och buller.

Corporate Responsibility (CR)

Inom Ratos ansvarar Varumarkeschefen for arbetet med CR-fragor tillsam-
mans med bolagsansvarige for respektive bolag. Tillsammans ansvarar de
for att policies och riktlinjer arbetas fram och efterlevs i innehaven och att
CR-fragor bedrivs pa ett professionellt och ansvarsfullt sétt i saval Ratos
som i innehaven. Ratos CR-ansvarige sammanstaller arligen en rapport
som foéredras Ratos styrelse.

Resultat
Ratos-koncernens resultat (se not 2) fore skatt uppgick till 2 868 Mkr
(1 375). | detta ingar resultat fran innehav med 2 860 Mkr (1 295) varav
exitresultat 1 320 Mkr (0), samt forvaltningskostnader med 221 Mkr (229)
och positivt finansnetto med 229 Mkr (309).

Moderbolagets resultat fore och efter skatt uppgick till 1 608 Mkr (546).

Finansiell stéllning

Likvida medel i koncernen uppgick vid arets slut till 2 855 Mkr (4 999),
varav kortfristiga rantebarande placeringar uppgick till 351 Mkr (1 212) Mkr.
Koncernens rantebarande nettoskuld uppgick vid arets slut till 11 136 Mkr
(9 327). Rantebarande nettoskuld for intresseforetag ar ej inkluderad.
Koncernens soliditet uppgick till 40% (41).

Moderbolaget har betydande likvida resurser. Likvida medel inklusive
kortfristiga rantebarande placeringar uppgick vid drets slut till 420 Mkr
(2 776). Moderbolagets skulder, som dr begrinsade, avser framst centralt
administrerade mindre dotterforetag.

Moderbolaget ska i normalfallet vara obeldnat. Moderbolaget har en
femarig rullande lanefacilitet pa 3,2 miljarder kr inklusive checkraknings-
kredit. Syftet med faciliteten ar att dels kunna anvanda den vid behov av
overbryggnadsfinansiering vid forvary, dels kunna finansiera utdelning och
|6pande driftskostnader under en period med fa eller inga exits. Vid perio-
dens slut var kreditfaciliteten outnyttjad. Moderbolaget varken pantsdtter
tillgdngar eller staller borgen.

Darutéver finns ett bemyndigande till styrelsen fran arsstamman 2010
att i samband med féretagsforvary, vid ett eller flera tillféllen, mot kontant
betalning, genom kvittning eller apport, fatta beslut om nyemission av
Ratos aktier av serie B.

For ytterligare information hanvisas till not 31 Finansiella risker och
riskpolicy.



Hindelser efter balansdagen

| november ingick Ratos avtal om forséljning av sitt innehav i Camfil till
huvudagarna, familjerna Larson och Markman, for 1 325 Mkr. Forsaljning-
en innebar en exitvinst for Ratos om 586 Mkr och en arlig genomsnittlig
avkastning (IRR) om 13%. Forsaljningen slutférdes i januari 2011.

Ratos dotterféretag Stofa har i januari tecknat avtal om forvarv av den
danska kabel-TV-verksamheten i Canal Digital for en kopeskilling (Enter-
prise Value) om cirka 100 MDKK (120 Mkr). Saljare dr Canal Digital AS,
som &gs av Telenor. Férvdrvet kommer att finansieras genom befintliga
kreditfaciliteter i Stofa. Affaren ar villkorad av berérda konkurrensmyndig-
heters godkdnnande och forvantas slutféras under forsta kvartalet 2011.

| december ingick Ratos och meddeldgaren IK Investment Partners
avtal om forsdljning av samtliga aktier i Superfos till RPC Group Plc for
cirka 240 MEUR (Enterprise Value), varav Ratos andel av aktievérdet
uppgar till cirka 63 MEUR (cirka 548 Mkr). Forsaljningen innebar ett exit-
resultat for Ratos om cirka -100 Mkr och en arlig genomsnittlig avkastning
(IRR) om cirka 2%. Berérda konkurrensmyndigheters godkannande har
erhallits och affaren slutférdes under februari 2011.

Framtida utveckling

Sammantaget har den globala ekonomin utvecklats i mattlig takt, vilket
skapat goda betingelser for vélskotta foretag med en stark position i
vardekedjan. Under 2010 utvecklades Ratos innehav totalt sett tillfreds-
stdllande. Ratos har en mindre konjunkturkanslig portfdlj.

Den ekonomiska aterhdamtningen férvantas fortsatta under 2011,
troligen i nagot snabbare takt an under 2010. Givet det gynnsamma
utgangslaget for huvuddelen av Ratos innehav ar forutsattningarna for
fortsatt forbattrade resultat i den sammantagna portfoljen av bolag goda.

Redogorelse for styrelsearbetet
Ratos styrelse har under aret bestatt av dtta ledamoter valda av bolags-
stamman. Verkstéllande direktoren ingar i styrelsen.

Styrelsens arbete regleras enligt en arligen faststélld arbetsordning.
Den faststiller bland annat:

ordforandens roll och arbetsuppgifter
instruktioner for VD

beslutsordning for Ratos styrelse och VD rérande
investeringsverksamheten

arbetsordning for ersattningsutskottet
arbetsordning for revisionsutskottet

styrelsens métesordning

information mellan bolaget och styrelsen.

| bolagets beslutsordning faststalls att Ratos styrelse och VD ska under-
stdllas beslut om forvary av, och tillaggsinvesteringar i, bolag som ska ingd i
Ratos innehav. Detta giller dven forsaljning, helt eller delvis, av ett innehav.

Styrelsen har utsett ett revisionsutskott som bestar av samtliga styrel-
seledamoter med undantag av VD.

Styrelsen har dven utsett ett ersittningsutskott som bestar av Olof
Stenhammar (ordférande), Jan Séderberg, Staffan Bohman och Per-Olof
Séderberg. Ersittningsutskottet bereder och lagger fram beslutsforslag till
Ratos styrelse avseende VDs anstallningsvillkor, villkor for medarbetare
som direktrapporterar till VD (enligt den sa kallade farfarsprincipen), dren-
den av principiell karaktir rérande pensionsavtal, avgangsvederlag/uppsag-
ningstid, bonus/tantiem, arvoden (svenska/utlandska) och formaner.

| not 9 redogérs for de riktlinjer for ersattning till ledande befattnings-
havare som arsstamman 2010 beslutat att gilla fram till arsstimman 2011.

Styrelsens forslag till beslut om riktlinjer for ersattning
till ledande befattningshavare till arsstimma 2011
Incitamentssystem for bolagets affarsorganisation ar av stor strategisk
betydelse for Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersittnings- och incita-
mentssystem tagits fram som ska erbjuda konkurrenskraftiga villkor samti-

digt som bolagets medarbetare motiveras att verka i aktiedgarnas intresse.

Systemet bestar av fyra komponenter — fast 16n, rorlig 16n, kdpoptio-
ner samt syntetiska optioner — och vilar pa fem grundlaggande principer.

Ratos medarbetare ska erbjudas konkurrenskraftiga grundlaggande
villkor i en bransch dar konkurrensen kring kvalificerade medarbetare
ar hard, och samtidigt uppmuntras att stanna kvar inom Ratos.

Saval individuella insatser som gruppens prestationer ska ga att koppla
till av styrelsen tydligt uppsatta mal.

Rérlig 16n som utbetalas ska kopplas till den resultatutveckling som
kommer aktiedgarna till godo. Rorlig 16n utfaller forst efter att vissa
villkor uppfyllts avseende avkastning pa bolagets kapital.

Styrelsen faststéller arligen ett tak for den sammantagna rérliga I16nen,
vilken maximalt ska uppga till cirka 1 procent av bolagets eget kapital
vid ingdngen av verksamhetsaret.

Ratos nyckelpersoner ska uppmuntras till en samsyn med bolagets
aktieagare vilket dstadkoms genom rimligt avvagda optionsprogram
ddr medarbetarna dels tar del av kursstegringar alternativt realiserade
vardedkningar men dven tar en personlig risk genom att betala en
marknadsmassig premie for optionerna.

Den rérliga 16n som medarbetare kan tilldelas utbetalas 6ver en flerars-
period. Kostnaden for respektive ars rorliga 16n bokfors dock i sin helhet
det ar ersattningen intjanats.

Savitt avser kostnaderna for foreslagna optionsprogram hanvisas till
styrelsens forslag avseende képoptioner (punkt 17) och syntetiska optio-
ner (punkt 18) i kallelsen till arsstamman.

Pensionsformaner utgar i allmanhet i enlighet med ITP-planen. Vid
pensionsférmaner som avviker fran ITP-planen tillimpas premiebestamda
pensionsférmaner.

Styrelsen ska ha ritt att franga dessa riktlinjer om sarskilda skal fore-

ligger.

Ratos-aktien

Totalt antal A-aktier vid arets slut 42323530
Totalt antal B-aktier vid arets slut 119 746 918
Totalt antal aktier 162 070 448

Aktier av serie A berittigar till en rést per aktie samt aktier av serie B
till en tiondels rost per aktie. A-aktier kan hogst utges till ett antal som
motsvarar 27% av aktiekapitalet och B-aktier till ett antal som motsvarar
100%. Familjen Soderberg dger 19,0% av kapitalet och 46,6% av rosterna.

Torsten Séderbergs stiftelse dger 8,5% av kapitalet och 12,3% av
rosterna. Ragnar Séderbergs stiftelse dger 8,4% av kapitalet och 14,5%
av rosterna.

| samband med forvarvet av familjen Remius aktier i HL Display
genomfordes i juli en apportemission om 217 556 B-aktier i Ratos.

Det finns inga for bolaget kdanda avtal mellan aktiedgare som kan
medféra begransningar i rdtten att Sverfora aktierna.

Innehav av egna aktier

Beslut har fattats av arsstaimman 2010 att aterkop av aktier far ske av
A- eller B-aktier under tiden fram till ndsta arsstimma. Bolagets innehav
far vid var tid inte Gverstiga 7% av samtliga aktier i bolaget.

Aterkép av egna aktier genomférs i syfte att ge styrelsen Gkat hand-
lingsutrymme i dess arbete att skapa varde for bolagets aktiedgare. Hari
ingar bland annat sikring av kdpoptioner utstillda inom ramen fér Ratos
incitamentsprogram.

Under aret har 172 094 B-aktier forvarvats. Vid arets utging innehar
foretaget 2 833 141 egna aktier, motsvarande 1,7% av totalt antal aktier.
Totalt har 747 Mkr utbetalats i kopeskilling for dessa. 5 000 A-aktier har
omvand|ats till B-aktier.

Forslag till vinstdisposition

Till arsstimmans forfogande star:

Mkr
Balanserat resultat 10 408
Overkursfond 128
Fond for verkligt varde 42
Arets resultat 1608
Totalt 12186
Styrelsen foreslar foljande vinstdisposition:
Utdelning till innehavare av aktier av
serie A och B 10,50 kr/aktie ” 1672
Balanseras i ny rakning 10514

") Baserat pa antalet utestdende aktier den 17 februari 2011. Antalet
aterkopta aktier per detta datum ar 2 833 141 st och kan férandras fram
till avstamningsdagen for utdelning.
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Bolagsstyrningsrapport

20710 har inneburit en blandad men tillfredsstal-
lande underliggande utveckling for Ratos.

Viér malsattning att bedriva ett professionellt,
aktivt och ansvarsfullt 4gande har klarats av pa
ett bra sitt dven under finansiella krissituationer.
Genom en god kontroll av och kunskap om risker-
na — men dven om mojligheterna — i verksamheten
har vira portfoljbolag kunnat bemota och hantera
problemen pa ett genomtankt och effektivt satt.
Vaksamheten och snabbheten i agerandet i vara
portfoljbolag har manga génger varit foredomlig.

Inom Ratos har fragor som ”ordning och reda”
under manga decenniers tid varit prioriterade
omraden. Redan i forra drets kommentar skrev jag
att bolagsstyrning ar nagot av ett modeord. Mycket
har skrivits och sagts om dmnet de senaste dren.
Det dr med tillfredsstillelse som jag dterigen kan
konstatera att Ratos, ndr vi vil sitts pa prov, inte
bara beharskar bolagsstyrning i teorin utan aven i
praktiken. Vi far inte slappna av dven om tiderna
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forbattras. Vaksamheten kommer att vara var led-
stjarna dven fortsattningsvis.

Ratos har valt att folja Svensk kod for bolags-
styrning utom vad som avser hur valberedningen
utses (se sid 39 under Valberedning). Den sjalv-
reglerande koden har pa ett positivt sitt bidragit
till tydliga riktlinjer for hur bolagsstyrning bor
tillimpas. Det dr ocksa en styrka att kodens ”fol;
eller forklara”-regel gor att den kan anpassas till
bolagens olika forutsattningar om fornuftiga skal
till avvikelse finns. Detta dr enligt min mening en
av kodens styrkor. Koden har ocksa bidragit till
att hoja trovardigheten och fortroendet for svenskt
naringsliv.

(G 2L

Olof Stenhammar
Styrelseordférande



Styrningsstruktur i Ratos

Aktiedgare
genom
Bolagsstimma

Revisor

Granskar bolagets
arsredovisning, bokforing, férvaltning
och intern kontroll.

Hogsta beslutande organ. Beslutar
om faststdllelse av arsredovisning,
ansvarsfrihet, vinstdisposition,
bolagsordning, styrelse, revisor,
valberedningens tillsattning och forslag,
ersattningar och ersattningsprinciper till
ledning samt Svriga viktiga fragor.

Styrelse

Hanterar och beslutar i koncern-
Svergripande fragor.

Valberedning

Arbetar fram forslag till styrelse och
revisorer samt arvoden.

Ersattningsutskott

Bereder fragor avseende ersattnings-
och anstallningsvillkor for VD och
ledande befattningshavare.

Revisionsutskott

Sékerstéller den finansiella
rapporteringen och den interna
kontrollen.

Viktiga externa regelverk
B Aktiebolagslagen

B Redovisningslagstiftning
(bokféringslagen, arsredovis-
ningslagen och IFRS)

B NASDAQ OMX Stockholm
Regelverk for emittenter

B Svensk kod for bolagsstyrning

Viktiga interna regelverk
B Bolagsordning (lds mer pa sid 38)

B Styrelsens arbetsordning
(Ias mer pa sid 39)
B VD-instruktion

B Beslutsordningar/
attestinstruktioner

M Instruktion for ekonomisk
rapportering

B Policies fastslagna av styrelsen

B Interna riktlinjer

Policydokument fastslagna

av styrelsen

Finanspolicy

Incitamentspolicy for ledande
befattningshavare

Informationspolicy

Krispolicy

Miljopolicy

Placeringspolicy

Pensionspolicy

Regler for Ratos-anstalldas aktieaffarer
Rekommendation for styrelseledamots
aktiehandel

Social uppférandekod

Sponsorpolicy
Sakerhets- och inkopspolicy for IT
Agarpolicy

Samtliga policydokument uppdateras och
fastslas arligen av styrelsen. Ledande befatt-
ningshavare har bevakningsansvar.
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Bolagsstyrning inom Ratos

Ratos AB ar ett publikt aktiebolag och regleras av svensk lagstiftning
framst genom den svenska aktiebolagslagen och av NASDAQ OMX
Stockholm Regelverk for emittenter. Darutover beaktas det svenska
naringslivets sjalvreglering dar Kollegiet for svensk bolagsstyrning har
utformat koden fér bolagsstyrning (koden).

Forutom lagstiftning och sjalvreglerande rekommendationer och regler
ar det bolagsordningen som ligger till grund for styrningen av verksamheten.
Bolagsordningen anger var styrelsen har sitt site, verksamhetsinriktning,
regler kring bolagsstamman, uppgifter om aktieslag och aktiekapital mm.

| syfte att faststalla riktlinjer for bolagets drift har styrelsen aven
utarbetat och fastslagit 13 policydokument. | policydokumenten fastslas
de grundldggande varderingarna som ska pragla organisationen och med-
arbetarnas uppférande. Darutover finns interna regelverk och dokument
som ligger till grund for styrningen av verksamheten.

Ratos tillimpar koden och redovisar inte nagra avvikelser fran koden
for rakenskapsaret 2010, férutom vad avser valberedningens samman-
sattning (se under Valberedning nedan).

Bolagsstyrningsrapporten ar granskad av bolagets revisorer.

Aktiedgare och bolagsstimma

Aktiekapital och aktiedgare

Ratos dr sedan 1954 noterat pa NASDAQ OMX Stockholm. Aktiekapi-
talet uppgick vid arsskiftet till 1 021 Mkr fordelat pa 162 070 448 aktier,
varav 42 323 530 A-aktier och 119 746 918 B-aktier. Bolagets A-aktier
ger rtt till en rost per aktie medan B-aktierna ger ritt till en tiondels rost
per aktie. Alla aktier medfor samma ritt till andel av bolagets tillgangar
och berdttigar till lika stor utdelning.

Vid slutet av 2010 hade Ratos totalt 46 009 aktiedgare enligt statistik
fran Euroclear Sweden. De tio storsta dgarna svarade for 79% av rosterna
och 46% av kapitalet. Andelen aktier som agdes av fysiska eller juridiska
personer utanfor Sverige uppgick till 16%. 68% av Ratos aktiedgare dgde
500 eller farre aktier och svarade tillsammans for 3% av aktiekapitalet.
Mer information om Ratos aktiedgare och aktiens utveckling under 2010
finns pa sidorna 19-22.

Antal aktiedgare
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Enligt Ratos bolagsordning ska foljande arenden behandlas
vid bolagsstamman:

Oppnande av bolagsstamman

Val av ordférande vid stimman

Upprattande och godkannande av réstlangd

Val av tva justeringsman

Proévning av om stamman blivit behorigen sammankallad
Godkannande av dagordning

Framlaggande av arsredovisningen och revisionsberittelsen

Beslut om

— faststéllelse av resultatrakningen och balansrakningen
samt koncernresultatrakningen och koncernbalans-
rakningen,

— ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och verkstéllande
direktoren, samt

— dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust enligt
den faststallda balansrakningen

B Bestimmande av antalet styrelseledamoter och styrelse-
suppleanter som ska utses av stamman

B Faststdllande av arvoden at styrelsen och revisorer

B Val av styrelse samt i férekommande fall revisor och
revisorssuppleanter

B Annat drende som ankommer pa bolagsstimman enligt
aktiebolagslagen eller bolagsordningen

Bolagsstimma

Bolagsstimman ar det hogsta beslutande organet i Ratos och ska sam-
mankallas i Stockholm en gang om aret fore juni manads utgang. Kallelsen
till ordinarie bolagsstimma ska offentliggdras tidigast sex veckor och
senast fyra veckor fore stimman och till extra bolagsstamma tidigast sex
veckor och senast tva veckor fére stamman. Kallelsen ska alltid ske genom
annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och i Svenska Dagbladet. Samt-
liga erforderliga dokument infor stimman finns tillgiangliga pa hemsidan i
svensk och engelsk version.

For att fa ett drende behandlat vid en arsstimma ska aktiedgaren
inkomma med en skriftlig begéran till styrelsen i sa god tid att drendet kan
tas upp i kallelsen till stimman. Uppgift om senaste tidpunkt for en sadan
begaran framgar av hemsidan.

Bolagets bolagsordning innehaller inga begransningar i fraga om hur
manga roster varje aktiedgare kan avge vid bolagsstimman. Samtliga
aktiedgare som ar registrerade i Euroclear Swedens aktiedgarregister och
som till bolaget anmalt deltagande i tid har ritt att delta i stimman och
rosta for sitt totala innehav i aktier. Bitrade at aktiedgare far folja med vid
stdmman om aktiedgare anmaler detta.

Arsstimma 2010

Arsstimman 2010 agde rum den 15 april i Berwaldhallen i Stockholm. Vid
stamman var 655 aktiedgare, ombud eller bitraden narvarande som sam-
mantaget representerade 80,4% av rosterna och 51% av kapitalet.

Ratos styrelse, ledning och revisor var narvarande. Verkstallande direk-
torens anférande publicerades i sin helhet pa hemsidan dagen efter stam-
man. Protokoll i svensk och engelsk version fanns tillgangligt pa hemsidan
cirka tva veckor efter stamman.

Arsstamman 2010 fattade bland annat beslut om féljande:

1 Utdelning med 9,50 kr per aktie motsvarande totalt 1 507 Mkr
[ Styrelsen ska besta av atta ledaméter

[ Omval av samtliga styrelseledamoter
|

Arvode om 900 000 kr till styrelsens ordférande och 425 000 kr till
varje styrelseledamot



Faststéllande av riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
Erbjudande till nyckelpersoner i Ratos om forvarv av kdpoptioner

Erbjudande till nyckelpersoner i Ratos om férvarv av syntetiska
optioner avseende innehaven

Bemyndigande for styrelsen att forvarva Ratos-aktier upp till 7% av
samtliga aktier

Bemyndigande for styrelsen att besluta om nyemission av aktier i
samband med foretagsforvarv. Bemyndigandet omfattar hogst
30 miljoner B-aktier

Valberedning
Arsstimman beslutar hur valberedningen ska utses. Vid arsstimman 2010
beslutades att bolagets styrelseordférande, i samrad med bolagets storre
aktiedgare, skulle utse en valberedning infor arsstimman 2011. Enligt
beslutet ska valberedningen besté av bolagets ordférande plus minst fyra
ledamoter. | det fall en redan utsedd ledamot avgar ur valberedningen ska
bolagets storre dgare i samrad utse en ersittare. Valberedningen uppbar
ingen ersattning fran bolaget men har ritt att fran bolaget erhalla rimlig
ersattning for gjorda utlagg avseende utvardering och rekrytering.
Valberedningens sammansattning meddelades pa Ratos hemsida samt
offentliggjordes tillsammans med kontaktinformation genom pressmed-
delande den 1 oktober 2010.

Valberedningens ledamdter ar foljande:
Annika Andersson som foretradare for Fjarde AP-fonden

Anders Oscarsson som foretradare for AMF Pension, ordférande
i valberedningen

Olof Stenhammar som ordférande i Ratos styrelse

Jan Soderberg som foretradare for Ragnar Soderbergs stiftelse samt
eget och ndrstaendes innehay, styrelseledamot

Maria Séderberg som foretradare for Torsten Soderbergs stiftelse

Per-Olof Séderberg som féretradare for eget och narstaendes
innehay, styrelseledamot

Ratos har valt att avvika fran koden avseende rekommendationen att
inte mer an en styrelseledamot som ingar i valberedningen ar beroende

i forhallande till bolagets storre aktiedgare. Styrelsens ordférande Olof
Stenhammar och Ratos bedémer att Per-Olof Soderberg och Jan Soder-
berg, oavsett beroende till storre aktiedgare, ska ingd i valberedningen i
egenskap av bolagets tva storsta enskilda dgare.

Valberedningens arbete
| valberedningens uppgifter ingar att:
Utvdrdera styrelsens sammansdttning och arbete

Framarbeta forslag till stimman avseende val av styrelse
och styrelseordférande

| samarbete med bolagets revisionsutskott framarbeta forslag
till stamman avseende val av revisor da detta ar aktuellt

Valberedningen infor arsstimman 2011

Namn Foretrader

Framarbeta forslag till stamman avseende arvode till styrelse
och revisorer

Framarbeta forslag till stimman avseende ordférande for stamman

Framarbeta forslag till principer for tillsittande av kommande
valberedning

Infér 2011 ars arsstamma har valberedningen haft tva protokollférda
moten. Valberedningen har, liksom forra aret, bland annat arbetat med
de strategiska fragor styrelsen bedéms sta infor de kommande aren och
har utifran detta diskuterat styrelsens sammansattning och storlek. Den
gemensamma uppfattningen var att styrelsen ar vél fungerande och att
inga forandringar behover goras.

Ett utskott bestaende av till styrelsen oberoende ledaméter har berett
fragan om arvode till bolagets ordférande, Svriga ledaméter som inte ar
anstdllda av bolaget samt utskottsersdttning. Revisionsutskottet har till
valberedningen lamnat forslag till arvode for revisor.

Valberedningens forslag, redogorelse for valberedningens arbete
infor arsstimman 2011 samt kompletterande information om féreslagna
styrelseledamoter offentliggdrs i samband med kallelsen till arsstamman
och redogdrs dven pa arsstamman 2011.

Styrelse

Styrelsens roll

Enligt aktiebolagslagen ansvarar styrelsen for foretagets organisation och
forvaltning av dess angeldgenheter. | styrelsens uppgifter ingar att bedéma
bolagets ekonomiska situation, fortidpande kontrollera arbetet, faststalla
en arbetsordning, utse en VD och ange arbetsfordelningen.

Utover det som anges i aktiebolagslagen bor styrelsen utveckla bolagets
strategi och affarsplan pa ett sadant sitt att aktiedgarnas intressen langsiktigt
tillgodoses pa basta majliga sétt. Styrelsen bor dven stétta och vagleda
ledningen pa ett positivt sitt.

Styrelsen utses av aktiedgarna vid arsstimman med en mandatperiod
fran arsstimman fram till och med slutet av nésta arsstimma. Enligt bolags-
ordningen ska Ratos styrelse besta av lagst fyra och hogst nio ledaméter,
med hogst tre suppleanter. Samtliga styrelseledaméter viljs av aktiedagarna
vid arsstamman for tiden intill slutet av ndsta arsstimma. Styrelsebeslut
giller endast om mer an halften av de valda styrelseledaméterna ar ense.
Arsstaimman 2010 omvalde Olof Stenhammar (ordférande), Lars Berg,
Staffan Bohman, Arne Karlsson, Annette Sadolin, Jan Séderberg, Per-Olof
Soderberg och Margareth @vrum. Inga suppleanter valdes. Samtliga
styrelseledamoter valda pa arsstimman 2010 presenteras narmare pa
sidorna 44-45.

Arbetsordning

Styrelsen faststéller arligen en arbetsordning for styrelsearbetet som ska

tillse att bolagets operativa arbete och bolagets ekonomiska férhallande

kontrolleras pa ett betryggande sitt. Arbetsordningen innefattar:
Ordférandes roll och uppgifter

Instruktioner for bolagets VD

Roster per 31 aug 2010 Roster per 31 dec 2010

Jan Soderberg

Ragnar Séderbergs stiftelse samt

eget och narstaendes innehav 28,4% 28,4%
Per-Olof Séderberg Eget och nérstaendes innehav 15,6% 15,6%
Maria Soderberg Torsten Soderbergs stiftelse 12,3% 12,3%
Anders Oscarsson AMF Pension 0,8% 0,6%
Annika Andersson Fjarde AP-fonden 0,4% 0,2%
Olof Stenhammar Styrelseordférande i Ratos, eget innehav 0,3% 0,3%
Summa 57,8% 57,4%
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Beslutsordning for Ratos styrelse och VD rérande
investeringsverksamheten

Arbetsordning for ersattningsutskottet
Arbetsordning for revisionsutskottet
Arbetsordning for dotterféretag
Styrelsens métesordning

Informationsordning mellan bolaget och styrelsen

Styrelseordférande

Arsstimman viljer styrelseordférande vars fraimsta uppgift ar att leda
styrelsearbetet och se till att styrelseledamoterna fullgor sina respektive
uppgifter. Enligt arbetsordningen har ordférande darutover framst féljande
uppgifter:

Ansvara for att styrelsen foljer en god arbetsordning
Sakerstalla att beslut fattas i erforderliga fragor samt att protokoll fors

Ansvara for att kalla till ssmmantrade och tillse att erforderligt besluts-
material tillsinds styrelsemedlemmarna cirka en vecka fére méte

Vara kontaktman och hélla I6pande kontakt med VD och féretags-
ledning

Halla I6pande kontakt med revisorer och tillse att revisorer kallas il
sammantrade i samband med bokslutskommunikén

Tillse att en arlig utvardering gors av styrelsearbetet och styrelse-
ledaméterna

Arligen utvirdera och rapportera om VDs arbete

Styrelsens arbete

| beslutsordning inom bolaget for bolagets styrelse och VD rérande
investeringsverksamheten faststalls att alla forvarv av, och tilliggsinveste-
ringar i, bolag som ska inga bland Ratos innehav ska understillas styrelsen
for beslut. Detta géller dven forsljning, helt eller delvis, av ett innehav.
Borgensatagande eller stéllande av annan sikerhet fran Ratos beslutas av
styrelsen. Ratos har sedan 1890-talet haft principen att inte stélla borgen.
Styrelsen hélls I6pande informerad om verksamhetens utveckling genom
regelbundna VD-brev. Informationsmaterial och beslutsunderlag infor
styrelsemd&tena utsands i regel cirka en vecka fére varje mote. Varje ar
genomfors en utvardering av samtliga innehav dar bland annat en analys
av innehavsstrategi, resultat och prognoser infér kommande ar presen-
teras. Utvarderingarna foredras styrelsen av bolagsansvarig. Styrelsen
delges ocksa en arlig utvardering av samtliga funktioner samt faststiller
arligen policydokument.

Styrelsens arbete under 2010
Under 2010 har 21 protokollférda styrelsemoten hallits varav sju ordinarie,
ett konstituerande, nio extra styrelsemoten samt fyra per capsulam. Styr-
elsemdtena har en aterkommande struktur med féljande huvudpunkter:
Januari: Arliga utvirderingar av samtliga innehav
Februari: Bokslut, revisionsrapport, ersattningsutskottets arbete

April: Ordinarie mote och konstituerande sammantrade i samband
med arsstamman

Juni: Innehavsbesok. Under 2010 besoktes DIAB i Laholm
Augusti: Halvarsrapport
Oktober: Strategimote

December: Behandling av revisionsutskottets rapport (Hard Close)

Extra styrelsemoten behandlar vanligtvis forvarv- och exitfragor samt
finansiering och halls nar dessa beslutsarenden uppkommer. Informa-
tion om styrelseledaméternas narvaro presenteras pa sidorna 44-45.
Protokoll har férts 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 féredra-
gande av sarskilda fragor. Styrelsemétena foljer en godkand dagordning
och fullstandig dokumentation siands ut infor varje styrelseméte i god tid.
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Utvirdering av styrelsen

Styrelsens ordférande beslutar om en érlig utvdrdering ska genomféras
av styrelsens arbete dar ledamoterna ges majlighet att ge sin syn pa saval
arbetsformer, styrelsematerial, sina egna och &vriga ledamaéters insatser
liksom uppdragets omfattning. Utvdrderingen gors var tredje ar med
hjalp av en extern konsult, senast 2009. Styrelsesammansattningen har
varit densamma som for 2009. Fér 2010 har utvdrdering skett internt av
styrelseordférande avseende styrelsearbetet i dess helhet och ledamé-
terna individuellt. Samtliga ledamoter ansags pa ett konstruktivt satt bidra
till saval den strategiska diskussionen som styrningen av bolaget. Dialogen
mellan styrelse och ledning uppfattades ocksa som mycket god.

Revisor
Revisor utses av arsstimman och har som uppgift att pa aktieigarnas
vagnar granska bolagets arsredovisning och koncernredovisning samt
styrelsens och verkstdllande direktorens forvaltning.

Vid 2008 ars ordinarie bolagsstimma valdes revisionsfirman KPMG
AB med auktoriserade revisorn Thomas Thiel som huvudansvarig revisor
for tiden till och med ordinarie bolagsstimma
2012. KPMG med Thomas Thiel utsags som
huvudansvarig revisor for forsta gangen vid
2004 ars staimma. Utéver uppdraget i Ratos
ar Thomas Thiel revisor i bland annat Axfood,
Folksam, Peab, Skandia, SKF, Stena och Swedish
Match samt i Ragnar Soderbergs stiftelse och
Torsten Séderbergs stiftelse, vilka tillsammans ar
Ratos storsta enskilda dgare.

Thomas Thiel

Utskottsarbete

Styrelsen har inrdttat ett ersattningsutskott och ett revisionsutskott for att
strukturera, effektivisera och kvalitetssakra arbetet inom dessa omraden.
Utskottens ledaméter utses arligen vid det konstituerande styrelsemdtet.

Ersittningsutskott
| Ratos har ett strukturerat arbete med ersattningsprinciper pagatt under
lang tid och arbetet formaliserades ytterligare 1999 da styrelsen tillsatte
ett ersattningsutskott dar ledaméterna utses arligen. Under 2010 har
Olof Stenhammar (ordférande), Staffan Bohman, Jan S6derberg och
Per-Olof Séderberg ingatt i utskottet.

Ersattningsutskottet har dels en rddgivande funktion, dels en bere-
dande funktion for beslutsdarenden innan behandling och beslut sker i
Ratos styrelse.

Foljande fragor handlaggs i ersattningsutskottet:
VDs anstallningsvillkor

Villkor fér medarbetare som direktrapporterar till VD,
enligt den sa kallade farfarsprincipen

Radgivning vid behov av generella policyformuleringar

Arenden av principiell karaktir rérande pensionsavtal, avgangsveder-
lag/uppsagningstid, bonus/tantiem, arvoden (svenska/utlandska),
formaner mm

Fragor kring Ratos och innehavens incitamentssystem

Ersittningsutskottets arbete under 2010

Ersattningsutskottet har hallit sju protokollférda moten under 2010 och
har daremellan haft I6pande kontakt. Ratos VD, Arne Karlsson, har varit
protokollfrare.

Ersattningsutskottet arbetar enligt faststélld arbetsordning. Under tidig
host gors en sondering om det finns nagra storre principiella erséttnings-
relaterade fragor att forbereda. Om sadana finns behandlas dessa infor
ett slutligt beslut vid det ordinarie motet i januari. Ersattningsutskottet
forbereder och behandlar aven riktlinjer for hur den generella 16neutveck-
lingen bor se ut under kommande ar och gér en arlig revidering av Ratos
langsiktiga incitamentssystem. Utskottet har aven under éret diskuterat



successionsfragor samt fragor avseende ledarskaps- och organisations-
utveckling.

Revisionsutskott

Styrelsen har utsett ett revisionsutskott i syfte att ge arbetet med redo-
visning och revision ett sarskilt forum. | revisionsutskottet ingar styrelsens
samtliga ledaméter férutom Ratos VD.

Revisionsutskottets uppgifter ar framst féljande:

Granska kvaliteten pa redovisningen och den interna kontrollen
samt revisionens uppldgg

Diskutera varderingsfragor och bedémningar i bokslutet

Utvérdera revisorernas arbete samt forbereda val av nya revisorer
nar det ar aktuellt

Diskutera riskbedomningar, offentlig finansiell information, arvodering
av revisorer, samarbete mellan revisor och foretagsledning samt etiska
regler i foretaget

Hela revisionsutskottet har tréffat bolagets revisor vid tva tillfallen under
2010 och hallit fyra protokollférda moten. | bolagets arbetsordning
faststalls aven att styrelsens ordférande har i uppgift att halla en I6pande
kontakt med bolagets revisorer.

Utvirdering av behovet av internrevision

Ratos dgarutdvande ska bedrivas professionellt, aktivt och ansvarsfullt
under hela innehavstiden, fran forvarv till exit. | samtliga innehavs styrelser
finns alltid Ratos representerat via bolagsansvarig for innehavet. Beroende
pa agarandel finns aven mojlighet att utse ytterligare lampliga ledamoter
som kan vara medarbetare pa Ratos och/eller personer i Ratos natverk.

Ratos karnkompetens ar inte branschspecifik och Ratos innehav
finns idag representerade i vitt skilda branscher och med stor geografisk
spridning. Vidare innebar Ratos afférsidé att innehav avyttras och forvarvas
|6pande. Av dessa skl skulle en generell internrevisionsfunktion vara svar
att inratta. For Ratos har behovet av internrevision bedomts lampligare att
diskutera och besluta for varje enskilt innehav an att inrdtta en internrevi-
sion pa koncernniva.

En internrevisionsfunktion kan dven uppfattas som en "kvalitetsstam-
pel” av ett kdpande bolag. Darfor dr det ocksa lampligare att inrdtta en
kontrollfunktion i varje innehav an att ha en 6vergripande kontrollfunktion
som inte foljer med innehavet vid en forsaljning.

Moderbolaget Ratos AB med 50 anstallda ar ett relativt litet moderbo-
lag som saknar komplexa funktioner svara att genomlysa. Behovet av att
infora en internrevisionsfunktion fér moderbolaget Ratos AB méste darfor
betraktas som litet.

Mot denna bakgrund har revisionsutskottet fattat beslut att inte infora
en internrevisionsfunktion pa koncernniva och fér moderbolaget Ratos AB.

Ersidttningar till styrelse, revisor, VD och ledande
befattningshavare

Ersattning till styrelse och VD

Arsstamman 2010 beslutade att ersattning till styrelsens ordinarie leda-
méter skulle utgad med 425 000 kr per ledamot och ar (dock ej till Ratos
VD). Ersattning till styrelsens ordférande skulle utgd med 900 000 kr
per ér. Information om ersittning till VD hénvisas till not 9 pa sid 70. For
deltagande som ledamot i utskott beslutades utbetala ytterligare

30 000 kr per ar och utskott. Ersattning till ordférande i utskotten fast-
slogs till 50 000 kr per ar och utskott.

Ersittning till revisor

Arvode till bolagets revisorer utgar enligt sarskild darom traffad Gverens-
kommelse. Under 2010 uppgick revisionsarvodet i moderbolaget till

3 Mkr och i koncernen till 17 Mkr. Darutdver uppgick kostnaderna i
moderbolaget for andra uppdrag till bolagets revisorer till 1 Mkr och i
koncernen som helhet till 6 Mkr. Styrelsen har fastlagt riktlinjer for rela-
tionen mellan revisionsarvoden och konsultarvoden. Dessa riktlinjer foljs
kontinuerligt upp av revisionsutskottet som dven utvarderar innehallet i
savil revisions- som konsulttjanster.

Riktlinjer och principer for ersattning till ledande
befattningshavare

De riktlinjer for ersattnings- och incitamentssystem for ledande befatt-
ningshavare som redogérs for nedan godkandes av arsstaimman 2010.
Riktlinjerna har tillimpats under hela 2010.

Incitamentssystem for bolagets affarsorganisation ar av stor strate-
gisk betydelse for Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersattnings- och
incitamentssystem tagits fram som ska erbjuda konkurrenskraftiga villkor
samtidigt som bolagets medarbetare motiveras att verka i aktiedgarnas
intresse.

Systemet bestar av fyra komponenter: fast 16n, rorlig 16n, képoptioner
samt syntetiska optioner och vilar pa fem grundlaggande principer.

— Ratos medarbetare ska erbjudas konkurrenskraftiga grundldggande
villkor i en bransch dar konkurrensen kring kvalificerade medarbetare
ar hard, och samtidigt uppmuntras att stanna kvar inom Ratos.

— Savil individuella insatser som gruppens prestationer ska ga att
koppla till av styrelsen tydligt uppsatta mal.

— Rorlig 16n som utbetalas ska kopplas till den resultatutveckling som
kommer aktiedgarna till godo. Rorlig 16n utfaller forst efter att vissa
villkor uppfyllits avseende avkastning pa bolagets kapital.

—  Styrelsen faststéller arligen ett tak for den sammantagna rérliga I16nen,
vilken maximalt skall uppga till cirka en procent av bolagets eget kapital
vid ingangen av verksamhetsaret.

— Ratos nyckelpersoner ska uppmuntras till en samsyn med bolagets
aktieagare vilket dstadkoms genom rimligt avvagda optionsprogram
dar medarbetarna dels tar del av kursstegringar alternativt realiserade
vardedkningar men dven tar en personlig risk genom att betala en
marknadsmassig premie for optionerna.

Optionsvillkor for utestaende képoptioner per 2010-12-31

Berittigar

Optionspris Ritt att kopa Losenpris Utestaende antal till forvirv av

Loptid kr/option antal aktier kr/aktie kopoptioner antal aktier
2006 —2011-03-31 21,20 2,15 151,80 270 000 580 500
2007 —2012-03-31 36,50 1 278,00 518 000 518 000
2008 —2013-03-20 28,10 1,02 255,60 552 500 563 550
2009 —2014-03-20 13,00 1 188,10 641 000 641 000
2010 —2015-03-20 16,60 1 252,10 529 500 529 500
2 511 000 2832550

Maximal utokning i forhallande till totalt antal aktier 1,7%
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Den rorliga I6nen som medarbetare kan tilldelas utbetalas Gver en fler-
arsperiod. Kostnaden for respektive ars rorliga I6n bokfors dock i sin hel-
het det ar ersdttningen intjanats. Savitt avser kostnaderna for foreslagna
optionsprogram hanvisas till styrelsens forslag avseende képoptioner och
syntetiska optioner. Styrelsen ska ha ritt att franga dessa riktlinjer om
sarskilda skal foreligger.

Rorlig 16n utfaller forst efter att vissa villkor uppfyllts avseende avkast-
ning pa bolagets kapital. For 2010 har kravet for att rorlig ersattning ska
utga varit att koncernens resultat fore skatt, justerat for minoritetseffekter
i minoritetsagda dotterforetag, ska motsvara minst 8% av ingaende eget
kapital. Ett tak har faststallts till totalt 100 Mkr i sammanlagd rorlig ersatt-
ning, vilken utfaller vid ett justerat resultat fore skatt om 32% av ingaende
eget kapital. En resultatbank for det resultat som ligger till grund for
berdkning av rorlig ersattning tillampas. Det innebar att resultat som
ett visst ar ligger Over taket 32% Overfors till nasta ar och okar ersatt-
ningsgrundande resultat. Resultat som understiger troskelresultatet 8%
overfors ocksa och belastar nasta ars ersattningsgrundande resultat.

Utfall och utbetalning av rérlig 16n 2010

Justerat resultat fore skatt inklusive resultatbank for 2010 gav en rorlig 16n
om 40 Mkr att utbetalas 2011-2013. Sammantaget 32 personer omfattas
av ratten till rorlig I6n enligt incitamentssystemet som &r beskrivet ovan.
Utbetalning av rorlig ersattning fordelas dver tre ar med 50% forsta aret
och 25% per ar de resterande tva aren.

Kopoptionsprogram

Arsstaimmorna frin 2001 och framat har beslutat om kopoptionsprogram
riktade till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner inom Ratos.
Loptiden for samtliga kdpoptioner ar fem ar. Medarbetarna har erlagt
marknadsméssig premie for kopoptionerna i samtliga program. Forvarv av
nu utestdende képoptioner subventioneras genom att koparen erhaller en
extra ersattning motsvarande hogst 50% av optionspremien efter avdrag
for 55% schablonskatt, varvid ersattningen fordelas till lika delar pa fem ar
och forutsatter att personen ar fortsatt verksam i Ratos-koncernen och
fortfarande innehar fran Ratos forvarvade optioner eller aktier forvarvade
genom optionerna. Kdpoptionerna ar utstillda pa aterkopta aktier.

Syntetiska optioner

Arsstimman 2010, i likhet med &rsstimmorna 2007, 2008 och 2009,
beslutade om ett kontantavraknat optionsprogram relaterat till Ratos
investeringar i portfoljbolag. Programmen genomfdrs genom utgivande
av syntetiska optioner som overlats till marknadspris. Programmet ger
nyckelpersoner inom Ratos mdjligheter att ta del av portfoljbolagens
vardetillvaxt. Om vardeutvecklingen pa Ratos investering i det aktuella
portfoljbolaget dverstiger 15% per ar har optionerna ett varde. Det
sammanlagda vdrdet av utstdllda optionerna vid sluttidpunkten dr hogst
3% av skillnaden mellan faktiskt realiserat varde for Ratos investering vid
sluttidpunkten och anskaffningsvardet uppraknat med 15% per ar.

Intern kontroll
Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktiebolagslagen for bolagets interna
kontroll. Detta arbete sker framst genom ett effektivt och strukturerat
styrelsearbete samt genom att ansvaret har delegerats till verkstallande
direktoren. Den interna kontrollen avseende den finansiella rapporte-
ringen utgdr fran hur verksamheten bedrivs och hur organisationen ar
uppbyggd. Befogenheter och ansvar dr dokumenterade och har kommu-
nicerats i dokument sasom interna riktlinjer och manualer. Det giller till
exempel arbetsférdelningen mellan @ ena sidan styrelsen och a andra sidan
den verkstdllande direktoren och de andra organ som styrelsen inrattar,
instruktioner for attestratt samt redovisnings- och rapporteringsinstruk-
tioner. Detta tjanar dven till syfte att minska risken for oegentligheter och
otillborligt gynnande av annan part pa foretagets bekostnad.

| den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen
beddéms moderbolaget for sig och varje enskilt innehav for sig, oavsett
om det giller dotter- eller intresseforetag. Bedomningen gors bade infor
ett forvarv och under innehavstiden. Varje innehav representerar en egen
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och av 8vriga innehav oberoende risk. Bolagsansvarig ansvarar for ett
innehav.

De risker som identifieras, bade av bolagen och av Ratos, avseende
den finansiella rapporteringen kommuniceras manadsvis av bolagsansva-
rig samt ekonomi/finansfunktionen till VD, som i sin tur rapporterar till
styrelsen. Innehavens IFRS-tillampning i rapporteringen till Ratos foljs upp
i samband med kvartalsbokslut. Infor forvary genomfors en s kallad due
diligence (genomlysning) av bolaget, ddr bland annat redovisningsmas-
siga konsekvenser 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. Ekonomi/
finansfunktionen formaliakontrollerar bolagens inrapportering och de
bolagsansvariga kontrollerar inrapporteringen ur materiell synvinkel.
Kontrollen inom dotter- och intresseforetagen bestdms separat for varje
bolag. Ratos foljer [6pande upp innehavens efterlevnad av riktlinjer och
manualer.

Genomgang av forvérv och avyttringar gors dven med revisorerna.
Parallellt med den arliga utvarderingen, vilken redogjorts for i anslutning
till beskrivningen av styrelsens arbete, gérs en nedskrivningsprévning av
varje innehav.

Viktiga interna dokument for intern kontroll:
Regler for attestberattigade
Regler for firmatecknare
Fullmakter vid forvarv
Arbetsordning vid forvarv

Placeringsinstruktioner for likvida medel och
rantebarande vardepapper

Beslutsordning for investeringsverksamheten
Instruktion for VD

Ovriga fullmakter

Sikerstillandet av kvaliteten i den finansiella
rapporteringen
Det ar styrelsens uppfattning att kvaliteten i ett bolags rapportering i
forsta hand styrs av organisationens kompetens i redovisningsfragor samt
hur ekonomi-, redovisnings- och finansfunktionerna ar bemannade och
organiserade. Inom Ratos &r hela affarsorganisationen djupt involverad i
rapporteringen fran sina respektive innehav. Detta innebar att kvaliteten i
innehavens redovisning och rapportering kontinuerligt granskas och hojs.
Ekonomifunktionen ar organiserad och bemannad utifran behovet
av att sakerstilla att koncernen uppritthaller en hog redovisningsstan-
dard och foljer IFRS och 6vrig normgivning inom redovisningsomradet.
| arbetsuppgifterna ingar att uppratta I6pande redovisning i huvudsak
for moderbolaget samt att uppratta bokslut for bade moderbolag och
koncern. Sammantaget bestar ekonomifunktionen av sju personer under
ledning av bolagets ekonomidirektor. Samtliga medarbetare, varav fem
har akademisk examen inom ekonomi, har mangarig yrkeserfarenhet fran
ekonomistyrning, rapportering och redovisningsfragor. Inom stabsfunktio-
nen Debt Management arbetar tva personer med akademisk examen och
med méngarig erfarenhet av bank- och finansfragor.
| Ratos affarsidé ingar att investera i och utveckla hel- eller delagda
bolag. Avsikten ar inte att integrera dessa bolag system- och rapporte-
ringsmassigt med Ratos-koncernen utan resurser laggs ned pa uppféljning
och utveckling av dotter- och intresseforetagens rapportering. Ratos
ambition ar att, som en del i det virdeskapande arbetet med bolagen,
skapa sjalvstandiga och hogkvalitativa organisationer med en rapporte-
ringskvalitet som motsvarar den for noterade bolag.

Process for finansiell rapportering

Processen for att ta fram finansiella rapporter innehéller olika kontroll-
aktiviteter for att sakerstélla kvaliteten i den finansiella rapporteringen.
Pa nasta sida beskrivs processen och de inbyggda kontrollerna.



1.

Innehaven rapporterar enligt fastslagen tidplan
manadsvis en resultatrapport och kvartalsvis
ett fullstandigt rapportpaket. Rapportpaketet
ar utarbetat efter gallande lagar, regelverk

och redovisningspraxis. Rapporteringen sker
direkt i ett gemensamt elektroniskt koncern-
redovisningssystem med inbyggda kontroller
for att sakerstalla kvaliteten. Som vagledning
for rapporteringen har Ratos tagit fram en

rapporteringsmanual avsedd for innehaven med

tydliga instruktioner om hur rapporteringen ska
ske. Innehavens ekonomi- och finansfunktioner

erbjuds |6pande under aret av Ratos anordnade

seminarier som behandlar aktuella fragor inom
rapporterings-, ekonomi- och finansomradena.

3.

Investeringsorganisationen analyserar
materialet utifran den kunskap som finns om
respektive innehav. Materialet kontrolleras sa
att det Gverensstimmer med information som
lamnas till innehavens styrelser.

5%

Revision sker av dotterféretagens bokslut per
september (Hard Close) och per december.
Hard Close gors i syfte att forbereda och
underldtta revisionen av helarsbokslutet. Av-
seende intresseforetagen beslutar Ratos i
samrad med Ovriga dgare huruvida en granskad
Hard Close ska upprdttas. | dessa fall ar det
inrapporterade materialet i punkt ett reviderat
och godkant av respektive innehavs revisor.

Revision av koncernredovisningen sker parallellt.

Styrelsen och ledningen erhaller ett omfattande
fordjupningsmaterial kring saval koncernen som
de enskilda innehaven varje kvartalsbokslut.

7.

Revisionsutskottet har, utdver vad som angetts
ovan, som uppgift att kvalitetssdkra bolagets
finansiella rapportering och uppratthalla en
|6pande kontakt med bolagets revisorer. Resul-
tatet av trafikljusgenomgangen och en samman-
fattning av revisionsrapporterna fran Ratos av
bolagsstamman valda revisor rapporteras till
revisionsutskottet. | samband med det revide-
rade kvartalsbokslutet och i arsbokslutet har
revisionsutskottet ett méte med Ratos revisor.

Process for finansiell rapportering

1. Inrapportering fran innehaven

2. Ekonomifunktionens
kontrollarbete

3. Investeringsorganisationens
kontroll och bedomning

4. Ekonomifunktionens
bearbetning och
konsolideringsarbete

5. Rapportering till styrelse,
revisorer och ledning

6. Trafikljussystem/

7. Revisionsutskottet

8. Extern rapportering

2%

Det inrapporterade materialet fran innehaven
granskas analytiskt och kontrolleras med av-
seende pa fullstandighet och rimlighet. Vid
eventuella avvikelser kontaktas innehavet.
Materialet omarbetas for utskick for ytterligare
kontroll av den bolagsansvarige och Svriga i
investeringsorganisationen som arbetar med
innehavet.

4.

Eventuella avvikelser som har uppmarksam-
mats i avstamningsarbetet korrigeras bade i
den legala koncernredovisningen och i den
information som presenteras pa innehavsniva
efter dialog med berort innehav. Ekonomi-
funktionen upprattar dven resultatanalyser av
operativ karaktar till Ratos ledning manadsvis.
Konsolidering sker av koncernen dir konsoli-
deringsprocessen innehaller ett antal avstam-
ningskontroller. Avstamning sker bland annat av
bidrag till totalt eget kapital per innehav samt
kontroll av att férdndringarna i eget kapital ar i
enlighet med genomférda transaktioner.

6.

Ekonomifunktionen erhaller samtliga revisions-
rapporter avseende innehaven som sedan
foljs upp genom ett "trafikljussystem”. Trafik-
ljussystemet innebar att eventuella revisions-
anmarkningar graderas och bedoms med rott,
gult eller gront ljus utifran vasentlighet och risk.
Uppfdljning sker kvartalsvis av ekonomifunk-
tionen sa att samtliga revisionsanmarkningar
atgardas.

8.

Ratos offentliggor delars- och bokslutsrappor-
ter genom pressmeddelande och publicering pa
hemsidan. Samtliga rapporter de senaste tolv
aren kan laddas ner fran hemsidan. Offentlig-
gorande av den legala arsredovisningen gors

i samband med bokslutet genom pressmed-
delande och publicering pa hemsidan. En tryckt
version av arsredovisningen finns tillganglig
cirka tre veckor efter bokslutsdagen 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

Olof Stenhammar

Oberoende styrelseordférande. Styrelseledamot sedan 1994 och
ordférande sedan 1998.

Filosofie och Ekonomie dr h.c. Fédd 1941, svensk.

Grundare av OMX, ordférande 1996-2007, VD 1984-96.
Vice VD Bonnierforetagen 1982-84.

Hedersordférande i OMX. Styrelseordférande i Basen och Wilhelm Sten-

hammars Stiftelse. Vice styrelseordférande i Svenska Sjéraddningssallskapet.

Styrelseledamot i Mentor Foundation, SNS Fértroenderad, Stockholms
Handelskammare, Kungliga Orlogsmannasallskapet m fl.

Moten Ratos, ndrvaro:  — Styrelse 21/21, ordférande
— Ersattningsutskott  7/7, ordférande
— Revisionsutskott ~ 4/4, ordférande

Arvode: 1 000 000 kr.
Aktier i Ratos (eget och narstdendes): 35 978 A-aktier, 1 479 702 B-aktier.

Staffan Bohman

Oberoende styrelseledamot sedan 2005.

Civilekonom. F6dd 1949, svensk.

Tidigare VD och koncernchef Gréanges och Sapa 1999-2004.

VD och koncernchef Delaval 1992-99.

Styrelseordférande i Ersta, vice ordférande i SNS Fértroenderad,

Senior Advisor i Deutsche Bank. Styrelseledamot i Atlas Copco, Boliden,
InterlKEA Holding, OSM, CibesLift.

— Styrelse 20/21
— Erséttningsutskott  7/7
— Revisionsutskott ~ 4/4

Méten Ratos, ndrvaro:

Arvode: 485 000 kr.
Aktier i Ratos (eget): 30 000 B-aktier.
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Lars Berg
Oberoende styrelseledamot sedan 2000.
Civilekonom. Fédd 1947, svensk.

Tidigare medlem i Mannesmanns verkstéllande ledning med sarskilt ansvar
for Telekomdivisionen 1999-2000, VD och koncernchef Telia 1994-99
samt ledande befattningar inom Ericsson 1970-94.

Huvuduppdrag: European Venture Partner, Constellation Growth Capital.
Styrelseordférande i Net Insight. Styrelseledamot i Tele2.

— Styrelse 20/21
— Revisionsutskott ~ 4/4

Moten Ratos, narvaro:

Arvode: 455 000 kr.
Aktier i Ratos (eget): 10 000 B-aktier.

Annette Sadolin

Oberoende styrelseledamot sedan 2007.
Jur. kand. Fédd 1947, danska.

Tidigare vWD GE Frankona Ruck 1996-2004, VD GE Employers Re Inter-
national 1993-96, vWD GE Employers Re International 1988-93.
Styrelseledamot i Topdanmark, DSB, DSV, Lindab, Dansk Standard,
Skodsborg Kurhotel, @stre Gasvaerk Teater och Ny Carlsberg Glyptotek.

— Styrelse 21/21
— Revisionsutskott 4/4

Méten Ratos, narvaro:

Arvode: 455 000 kr.
Aktier i Ratos (eget): 4 132 B-aktier.



Jan Soderberg

Beroende styrelseledamot sedan 2000.

Civilekonom. F6dd 1956, svensk.

Tidigare VD Broderna Edstrand 1991-93.

Styrelseordférande i Soderbergforetagen, Andrén & Soner, Elisolation
HTM samt STI Industriplast. Styrelseledamot i Henjo Platteknik, Mark Jet,
Smelink samt medlem i Advisory Board vid Ekonomihgskolan vid Lunds
universitet.

Moten Ratos, ndrvaro:  — Styrelse 21/21
— Erséttningsutskott ~ 7/7

— Revisionsutskott 4/4
Arvode: 485 000 kr.

Aktier i Ratos (eget och nédrstaendes): 7 357 339 A-aktier, 247 200 B-aktier.

Margareth @vrum
Oberoende styrelseledamot sedan 2009.
Civilingenjor. Fodd 1958, norska.

Koncerndirektér inom StatoilHydro-koncernen med ansvar for
Teknologi och ny energi.

Chefsbefattningar inom Statoil-koncernen 1982-.
Styrelseledamot i Atlas Copco och Norwegian Research Council.

— Styrelse 20/21
— Revisionsutskott 2/4

Méten Ratos, narvaro:

Arvode: 455 000 kr.
Aktier i Ratos: 0.

Per-Olof S6derberg

Beroende styrelseledamot sedan 2000.
Civilekonom. MBA Insead. Fodd 1955, svensk.
Tidigare VD Dahl 1990-2004.

Styrelseordférande i Soderberg & Partners, Scandinavian Photo och
Attivio. Styrelseledamot i Handelshégskolan i Stockholm m fl.

— Styrelse 21/21

— Ersdttningsutskott ~ 7/7

— Revisionsutskott 4/4

Moten Ratos, ndrvaro:

Arvode: 485 000 kr.
Aktier i Ratos (eget och narstaendes): 8 492 974 A-aktier, 17 000 B-aktier.

Arne Karlsson

Beroende styrelseledamot sedan 1999.

Civilekonom. Fédd 1958, svensk.

Verkstillande direktor i Ratos sedan 1999.

Tidigare VD Atle Mergers & Acquisitions 1996-98, Atle 1993-98,
VD Hartwig Invest 1988-93, Aktiv Placering 1982-88.
Styrelseordférande i SNS. Styrelseledamot i Bonnier och AP Mgller
Maersk. Ledamot i Aktiemarknadsnamnden.

Méten Ratos, ndrvaro:  — Styrelse 21/21

Aktier i Ratos (eget): 85 600 B-aktier.

Optioner i Ratos: 115 000 képoptioner/2006,

100 000 kopoptioner/2007, 100 000 képoptioner/2008,
74 900 kopoptioner/2009, 78 000 képoptioner/2010.
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Koncernens resultatriakning

Mkr Not 2,3,5 2010 2009
Nettoomsattning 4 27 953 26 356
Ovriga rérelseintikter 6 376 178
Forandring av varulager 27 -140
Ravaror och férnédenheter -10 411 -9 663
Kostnader for ersittning till anstéllda 9,27 -8 941 -8 469
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella

och immateriella anlaggningstillgangar 13,14 -1 050 -1134
Ovriga kostnader 10, 32 -6 097 -5 447
Omvardering HL Display 5 140

Realisationsresultat vid forsaljning av koncernféretag 7 774 6
Realisationsresultat vid forsaljning av intresseféretag 8 537 -6
Andelar i intresseforetags resultat 8 253 358
Rorelseresultat 3561 2039
Finansiella intakter 11,18 253 328
Finansiella kostnader 11,18 -946 -992
Finansnetto -693 -664
Resultat fore skatt 2868 1375
Skatt 12 -455 -441
Avrets resultat 2413 934
Hanforligt till

Moderbolagets dgare 2255 842
Innehav utan bestimmande inflytande 158 92
Resultat per aktie, kr 25

— fére utspadning 14,18 5,32
— efter utspadning 1415 532

Koncernens rapport over totalresultat

Mkr Not 2010 2009
Arets resultat 2413 934
Ovrigt totalresultat 24

Arets omrikningsdifferenser -1153 172
Arets férindring av sakringsresery 95 64
Skatt hanforlig till Gvrigt totalresultat -22 -7
Arets vrigt totalresultat -1 080 -115
Arets summa totalresultat 1333 819

Arets summa totalresultat hanforligt till
Moderbolagets dgare 1352 777
Innehav utan bestimmande inflytande -19 42
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Rapport over finansiell stallning for koncernen

Mkr Not 5 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Goodwill 13 20304 18 507
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 13 1621 1875
Materiella anlaggningstillgdngar 14 4050 3702
Andelar i intresseforetag 15 367 2339
Finansiella placeringar 18 165 193
Langfristiga fordringar 18, 20 276 275
Uppskjutna skattefordringar 12 632 500
Summa anlaggningstillgangar 27 415 27 391
Omsittningstillgangar

Varulager 21 2884 2617
Skattefordringar 159 163
Kundfordringar 18 4985 4337
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 548 526
Ovriga fordringar 18, 20, 40 599 635
Likvida medel 18,36 2855 4999
Tillgdngar som innehas for férsaljning 37 1318 190
Summa omsattningstillgangar 13348 13 467
Summa tillgangar 40763 40 858
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 23,24

Aktiekapital 1021 1020
Ovrigt tillskjutet kapital 414 372
Reserver -427 478
Balanserat resultat inklusive arets resultat 14083 13432
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 15091 15302
Innehav utan bestimmande inflytande 1374 1500
Summa eget kapital 16 465 16 802
Skulder

Langfristiga rantebarande skulder 18, 26 10923 12 040
Ovriga langfristiga skulder 18 271 278
Ovriga finansiella skulder 9,18 134 137
Auvsittningar for pensioner 26,27 412 451
Ovriga avsittningar 28 431 607
Uppskjutna skatteskulder 12 778 779
Summa langfristiga skulder 12 949 14292
Kortfristiga rantebarande skulder 18, 26 2872 2014
Ovriga finansiella skulder 9,18 89 77
Leverantorsskulder 18 2328 2160
Skatteskulder 294 172
Ovriga skulder 18, 29 2252 2098
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 18 2888 2 660
Avsittningar 28 626 579
Skulder hanférliga till tillgingar som innehas for forsaljning 37 4
Summa kortfristiga skulder 11 349 9764
Summa skulder 24298 24056
Summa eget kapital och skulder 40763 40 858

Information om koncernens stéllda sakerheter och eventualférpliktelser, se not 33.
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Rapport over forandringar i koncernens

eget kapital

Eget kapital hdnférligt till moderbolagets aktiedgare

Ovrigt Balanserat Innehav utan Totalt
tillskjutet resultat, inkl bestaimmande eget
Mkr Not 23,24 Aktiekapital kapital Reserver arets resultat Summa inflytande kapital
Ingaende eget kapital 2009-01-01 1017 286 507 14015 15825 1465 17290
Avrets resultat 842 842 92 934
Arets Gvrigt totalresultat -65 -65 -50 -115
Arets totalresultat -65 842 777 42 819
Omeklassificering 36 -36 0
Utdelning -1423 -1423 -1 -1434
Nyemission 3 86 89 102 191
Overlatelse av egna aktier (inldsen képoptioner) 14 14 14
Aterkép av egna aktier i intresseforetag 2 2 2
Optionspremier 18 18 18
Forvarv av innehav utan bestimmande inflytande -158 -158
Innehav utan bestimmande inflytande vid forvarv 60 60
Utgaende eget kapital 2009-12-31 1020 372 478 13432 15302 1500 16 802
Ingdende eget kapital 2010-01-01 1020 372 478 13432 15302 1500 16 802
Justering for andrad redovisningsprincip -25 -25 -25
Justerat eget kapital 1020 372 478 13 407 15277 1500 16777
Avrets resultat 2255 2255 158 2413
Arets 6vrigt totalresultat -903 -903 177 -1 080
Arets totalresultat -903 2255 1352 -19 1333
Sakringsreserver hanforliga till avyttrade verksamheter -2 2
Utdelning -1512 -1512 -23 -1535
Nyemission 1 42 43 145 188
Overltelse av egna aktier (vid bolagsforvirv) i intresseforetag 10 10 10
Aterkdp av egna aktier -34 -34 -34
Overlitelse av egna aktier (inlosen kdpoptioner) 80 80 80
Optionspremier 9 9 9
Inlésen av konvertibelprogram i intresseféretag -8 -8 -8
Inlésen av optioner i dotterforetag -9 -9 -9
Forvarv av innehav utan bestimmande inflytande -117 117 -234 -351
Avyttring av innehav utan bestimmande inflytande 1 1
Innehav utan bestimmande inflytande vid forvarv 32 32
Innehav utan bestimmande inflytande i avyttrat foretag -28 -28
Utgaende eget kapital 2010-12-31 1021 414 -427 14083 15091 1374 16 465
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Rapport over kassafloden for koncernen

Mkr Not 36 2010 2009
Den I6pande verksamheten
Koncernens resultat fore skatt 2 868 1375
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet -621 1033
2247 2408
Betald inkomstskatt -250 -285
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére
forandring av rorelsekapital 1997 2123
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av varulager -2 475
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar 254 144
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -429 -239
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 1820 2503
Investeringsverksamheten
Forvary, koncernforetag -2032 -516
Avyttringar, koncernforetag 1118 205
Forvary, aktier i intresseforetag och &vriga innehav -488 -20
Avyttringar och inldsen, aktier i intresseforetag och dvriga innehav 858 31
Forvary, 6vriga immateriella/materiella anldggningstiligangar -710 -974
Avyttringar, Svriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar 76 163
Investeringar, finansiella tillgangar -67 -28
Avyttringar, finansiella tillgangar 31 36
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1214 -1103
Finansieringsverksamheten
Aterkép av egna aktier -34
Inlésen av optioner 71 -23
Optionspremie 8 19
Innehav utan bestimmande inflytandes andel i emission/kapitaltillskott 102
Forvarv av innehav utan bestammande inflytande -271
Utbetald utdelning -1512 -1423
Utbetald utdelning och inlésen, innehav utan bestimmande inflytande -23 -1
Upptagna lan 987 474
Amortering av lan -1880 -3070
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -2 654 -3932
Avrets kassaflode 2048 2532
Likvida medel vid arets borjan 4999 7 485
Kursdifferens i likvida medel -96 46
Likvida medel vid arets slut 2855 4999
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Moderbolagets resultatrikning

Mkr Not 2010 2009
Ovriga rorelseintakter 6 104 11
Ovriga externa kostnader 10 -139 -60
Personalkostnader 9,27 -167 -158
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 14 -5 -4
Ovriga rorelsekostnader -2
Rorelseresultat -207 -213
Resultat fran andelar i koncernforetag 7 1021 278
Resultat frén andelar i intressefretag 8 746 197
Resultat frén &vriga vardepapper och fordringar

som ar anldggningstillgangar 11 116 262
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 11 7 50
Réntekostnader och liknande resultatposter 11 -75 -28
Resultat efter finansiella poster 1608 546
Skatt 12 - -
Arets resultat 1608 546

Moderbolagets rapport over totalresultat

Mkr Not 24 2010 2009

Arets resultat 1608 546

Ovrigt totalresultat

Arets frindring av fond fér verkligt virde -21 99
Arets Ovrigt totalresultat -21 99
Arets totalresultat 1587 645
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Moderbolagets balansriakning

Mkr Not 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar 14 87 90
Finansiella anlaggningstiligangar
Andelar i koncernforetag 35 11328 8443
Andelar i intresseforetag 15,16 602 951
Fordringar pa koncernforetag 17,18 1618 1498
Andra langfristiga vardepappersinnehav 18,19 163 176
Andra langfristiga fordringar 20 56
Summa anlaggningstillgangar 13798 11214
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar pa koncernforetag 17,18 112
Ovriga fordringar 18 40 5
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 22 3 2
Kortfristiga placeringar, 6vriga 18 351 1200
Kassa och bank 69 1576
Summa omsittningstillgangar 463 2895
Summa tillgangar 14 261 14109

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 23,24
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal A-aktier 42 323 530 antal B-aktier 119 746 918) 1021 1020
Reservfond 286 286
Fritt eget kapital
Overkursfond 128 86
Balanserat resultat 10 408 11320
Fond for verkligt varde 42 63
Avrets resultat 1608 546
Summa eget kapital 13493 13321
Langfristiga avsittningar
Avsittningar for pensioner 26,27 2 2
Ovriga avsittningar 28 31 168
Summa langfristiga avsattningar 33 170

Langfristiga skulder
Réntebarande skulder

Skulder till koncernforetag 18, 26 272 197
Ej rantebarande skulder

Ovriga skulder 18, 29 99 136
Summa langfristiga skulder 371 333

Kortfristiga avsattningar
Ovriga avsittningar 28 10

Kortfristiga skulder
Réntebarande skulder

Skulder till koncernforetag 18, 26 184
Ej rantebarande skulder
Leverantorsskulder 18 16 6
Skulder till koncernforetag 18 72
Ovriga skulder 18 36 49
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 30 128 148
Summa kortfristiga skulder 364 275
Summa eget kapital och skulder 14 261 14109
Stdllda sdkerheter Inga Inga

Ansvarsforbindelser Inga Inga



Forandringar i moderbolagets eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Reserv- Overkurs- Fond for  Balanserat Arets Totalt eget
Mkr Not 23,24 Aktiekapital fond fond verkligt virde resultat resultat kapital
Ingaende eget kapital 2009-01-01 1017 286 -36 81283 4438 13988
Ovriga vinstdispositioner 4438 -4 438 0
Arets resultat 546 546
Arets vrigt totalresultat 99 99
Arets totalresultat 99 546 645
Utdelning -1423 -1423
Nyemission 3 86 89
Overlatelse av egna aktier (inldsen képoptioner) 14 14
Optionspremier 8 8
Utgéende eget kapital 2009-12-31 1020 286 86 63 11320 546 13321
Ingaende eget kapital 2010-01-01 1020 286 86 63 11320 546 13 321
Ovriga vinstdispositioner 546 -546 0
Arets resultat 1608 1608
Arets vrigt totalresultat -21 -21
Avrets totalresultat 21 1608 1587
Utdelning -1512 -1512
Nyemission 1 42 43
Aterkép av egna aktier -34 -34
Overlatelse av egna aktier (inldsen képoptioner) 80 80
Optionspremier 8 8
Utgaende eget kapital 2010-12-31 1021 286 128 42 10 408 1608 13493
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Mkr Not 36 2010 2009

Den I6pande verksamheten

Resultat fore skatt 1608 546
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet -1759 -456
-151 90

Betald inkomstskatt - -

Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
forandring av rorelsekapital -151 90

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -1 24
Okning (+)/Minskning (-) av rorelseskulder -125 -250
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -287 -136

Investeringsverksamheten

Forvérv, aktier i dotterforetag -2513 -2 360
Avyttringar, aktier i dotterforetag 1489 1157
Forvary, aktier i intresseforetag -486 -20
Avyttringar och inlésen, aktier i intresseforetag 855 6
Forvarv, dvriga materiella anlaggningstillgangar -2 -59
Investeringar, finansiella tillgangar -38 -165
Auvyttringar, finansiella tillgingar 80 85
Kassaflode fran investeringsverksamheten -615 -1356

Finansieringsverksamheten

Aterkdp av egna aktier 234

Overlatelse av egna aktier 80 14
Optionspremie 8 8
Utbetald utdelning -1 512 -1423
Upptagna lan, koncernféretag 4

Amortering av lan, koncernforetag -31
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1 454 -1432
Avrets kassaflode 2356 2924
Likvida medel vid érets borjan 2776 5700

Likvida medel vid arets slut 420 2776
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Noter till de finansiella rapporterna

Not 1 Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen upprattas i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards
Board (IASB) samt tolkningsuttalanden fran IFRIC Interpretation Com-
mittee sasom de har godkants av EG-kommissionen for tillimpning inom
EU. Vidare har Radet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 1
Kompletterande redovisningsregler for koncerner tillampats. Moderbola-
get tillimpar samma redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall
som anges nedan under avsnittet "Moderbolagets redovisningsprinciper”.

| ett fall, rorelsesegment, har Ratos kommit till slutsatsen att en till-
lampning av IFRS leder till missvisande finansiella rapporter och att det
darfor ar nddvandigt att avvika fran rekommendationen i fraga for att
astadkomma en rattvisande bild. Nedan framgar de upplysningar som
kravs, enligt IAS 1 Utformning av finansiella rapporter punkt 18, vid av-
vikelse fran IFRS redovisningsstandards.

Andrade redovisningsprinciper féranledda av nya eller
forandrade IFRS

Rorelseférvirv och koncernredovisning

Omarbetad IFRS 3 Rérelseférvarv och dndrad IAS 27 Koncernredovisning
och separata finansiella rapporter tillimpas fran och med den 1 januari
2010. Standarden anger nya regler for delférsaljning och delforvary. Av-
gorande for hur forvarv/avyttring redovisas ar beroende av hur stor
andel som forvdrvas/avyttras.

| det fall delférvarvet innebar att bestimmande inflytande erhalls i

det forvarvade foretaget, omvarderas tidigare dgd andel till verkligt
varde, och vinst/forlust redovisas i arets resultat. Pa motsvarande satt
redovisas en avyttring, nar det bestimmande inflytandet forloras, som
ett realisationsresultat pa avyttringen samtidigt som kvarvarande andel
i foretaget omvarderas till verkligt varde.

Nya IFRS som annu inte borjat tillampas

Forvarv som sker efter det att bestimmande inflytande erhallits eller
vid avyttring nar det bestimmande inflytandet kvarstar, betraktas som
en dgartransaktion, varvid eventuella férandringar redovisas mot eget
kapital.

Villkorade képeskillingar varderas till verkligt varde vid forvarvstillfallet.
| de fall den villkorade kopeskillingen resulterar i en skuld omvarde-
ras denna till verkligt varde vid varje rapporttillfalle. Omvarderingen
redovisas som intakt/kostnad i arets resultat.

Transaktionsutgifter som uppstar i samband med ett forvarv kostnads-
fors direkt. Ratos har valt att redovisa transaktionsutgifter uppkomna

i koncernen under 2009 och dar férvarvet slutforts forst under 2010
Over balanserat resultat.

Vid forvarv av rorelse finns tva alternativa metoder for redovisning,
antingen full goodwill eller proportionell andel av goodwill. Val mellan
dessa tva metoder gors individuellt for varje forvarv.

Utformning av de finansiella rapporterna
IASB har i sitt arliga forbattringsprojekt (annual improvements process)
publicerat andrade krav pa IAS 1 Utformning av finansiella rapporter avse-
ende uppstillning av rapporten &ver foriandringar i eget kapital. Andringen
innebar att raden for arets totalresultat delats upp med en separat spe-
cifikation av arets resultat respektive arets ovrigt totalresultat. Ratos har,
som tillats enligt denna andring, valt att lamna upplysningar med en sadan
detaljerad avstamning av reserverna och andra komponenter i eget kapital
i not istéllet for i rapporten over forandringar i eget kapital. Den dndrade
presentationen tillimpas for aktuellt ar och jamforelsearet. Andringarna
har inte foranlett nagra justeringar av belopp i de finansiella rapporterna.
Ovriga reviderade IFRS-standarder samt tolkningsuttalanden frén
IFRIC Interpretation Committee har inte haft nagon vasentlig effekt pa
koncernens eller moderbolagets resultat, finansiella stallning eller upp-
lysningar.

Ett antal nya eller andrade IFRS trader ikraft forst under kommande rakenskapsar och har inte fortidstillimpats vid upprattande av dessa finansiella
rapporter. Nyheter eller dandringar med framtida tillampning planeras inte att fortidstillampas.

Standard/IFRIC

Status
inom EU

Tillimpning
enligt IASB/IFRIC

IFRS9  Finansiella instrument 1 januari 2013 Annu ej godkind
IAS24  Upplysningar om narstaende 1 januari 2011 Godkand
IAS32  Finansiella instrument: Klassificeringar avseende Klassificering av nyemissioner 1 februari 2010 eller senare Godkand
IFRS7  Finansiella instrument: Upplysningar avseende nya upplysningskrav for

finansiella tillgingar som helt eller delvis bokats bort
IFRIC 19 Utslackning av finansiella skulder med eget kapital-instrument

Annu ej godkind
Godkand

1juli 2011 eller senare
1juli 2010 eller senare

Forutsattningar vid upprittande av moderbolagets och koncernens finansiella rapporter

Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som dven utgor
rapporteringsvaluta for moderbolaget och for koncernen. Det innebar att
de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp ar
avrundade till ndrmaste miljon.

Virdering av tillgingar och skulder sker utifran historiska anskaffnings-
varden. Foljande tillgangar och skulder véarderas pé annat sitt:

Finansiella instrument varderas antingen till verkligt varde, anskaffnings-
varde eller upplupet anskaffningsvarde.

Intressefretag redovisas i enlighet med kapitalandelsmetoden.
Vérdering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig pa hur
redovisade varden pa tillgangar eller skulder forvintas bli realiserade
eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med tillampning av aktuell
skattesats.

Tillgangar som innehas for forsaljning redovisas till det lagsta av det
tidigare redovisade vérdet och det verkliga vardet med avdrag for
forsaljningskostnader.

Varulager varderas till det ldgsta av anskaffningsvarde och netto-
forsaljningsvarde.

Avsattningar vérderas till det belopp som kravs for att reglera en
forpliktelse, med eventuell nuvardeberakning.

Nettoforpliktelse avseende formansbestimda pensionsplaner varderas
till nuvardet av en uppskattning av den framtida ersdttning som &r
intjanad av de anstallda med avdrag for eventuella tillgangar kopplade
till respektive pensionsplan med tillimpning av den sk korridorregeln.

Koncernens redovisningsprinciper, som aterges i sammandrag nedan,
tillimpas konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i koncernens
finansiella rapporter. Principerna tillimpas dven konsekvent pa rapportering
och konsolidering av moderbolag, koncernféretag och intresseforetag.

Bedomningar och uppskattningar

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver be-
doémningar och uppskattningar samt antaganden som paverkar tillimp-
ningen av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av
tillgangar, skulder, intékter och kostnader. Det verkliga utfallet kan avvika
fran dessa uppskattningar och bedémningar.
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forts. Not 1

Uppskattningarna och antagandena ses 6ver regelbundet. Andringar

av uppskattningar redovisas i den period andringen gérs om andringen
endast paverkat denna period, eller i den period andringen gors och fram-
tida perioder om dndringen paverkar bade aktuell period och framtida
perioder.

Bedémningar vid tillimpningen av IFRS som har en betydande
inverkan pa de finansiella rapporterna och gjorda uppskattningar som kan
medféra vasentliga justeringar i det paféljande arets finansiella rapporter
beskrivs narmare i not 38.

Klassificering
Anlaggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vasentligt enbart
av belopp som férvantas atervinnas eller betalas efter mer an tolv mana-
der raknat fran balansdagen.

Omsittningstillgangar och kortfristiga skulder bestar i allt vasentligt av
belopp som forvintas atervinnas eller betalas inom tolv manader raknat
fran balansdagen.

Konsolideringsprinciper och rorelseforvirv
Koncernredovisning upprittas i enlighet med IAS 27 Koncernredovisning
och separata finansiella rapporter och den omarbetade IFRS 3 Rorelse-
forvarv. Dotterforetag konsolideras med tillampning av forvarvsmetoden.
Intresseforetag konsolideras med tillampning av kapitalandelsmetoden.

Potentiella rostritter

Vid bedémningen om ett betydande eller bestimmande inflytande forelig-
ger, beaktas potentiella rostberittigade aktier som utan dréjsmal kan
utnyttjas eller konverteras. Med potentiella réstrétter avses exempelvis
konvertibler och optioner. Férekomsten av samtliga sadana potentiella
rostratter beaktas, dvs inte bara moder- eller dgarforetagens. Konsolider-
ing gors i normalfallet utifran aktuell dgarandel.

Dotterforetag

Dotterforetag ar foretag som star under ett bestimmande inflytande fran
Ratos AB. Bestimmande inflytande innebdr direkt eller indirekt en rdtt att
utforma ett foretags finansiella eller operativa strategier i syfte att erhalla
ekonomiska férdelar. Vid ett dgande av mer dn 50% av résterna forutsitts
ett bestimmande inflytande. Omstandigheter i det enskilda fallet kan ge
ett bestimmande inflytande dven vid ett dgande av under 50% av rosterna.

Forvarv enligt omarbetade IFRS 3 tillimplig fran den

1 januari 2010

Dotterforetag redovisas enligt forvarvsmetoden. Metoden innebar att
forvarv av ett dotterforetag betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt forvarvar dotterforetagets tillgangar och Gvertar dess
skulder. | forvarvsanalysen faststalls det verkliga vardet pa forvarvsdagen
av forvarvade identifierbara tillgangar och Svertagna skulder samt eventu-
ella innehav utan bestimmande inflytande. Vid forvarv av rorelse finns tva
alternativa metoder for redovisning av goodwill, antingen proportionell
andel eller full goodwill. Full goodwill innebér att innehav utan bestam-
mande inflytande redovisas till verkligt varde. Val mellan dessa tva metoder
gors individuellt for varje forvarv.

Transaktionsutgifter, med undantag av transaktionsavgifter som ar
hanforliga till emission av eget kapital-instrument eller skuldinstrument,
redovisas direkt i rets resultat.

Vid férvary som sker i steg faststills goodwill den dag da bestam-
mande inflytande uppkommer. Om fGretaget sedan tidigare dgt en andel i
det forvarvade foretaget omvarderas denna till verkligt varde och varde-
forandringen redovisas i arets resultat. Pa motsvarande sétt omvarderas
kvarstaende innehav vid en avyttring dar det bestimmande inflytandet
forloras till verkligt varde och vardeférandringen redovisas i arets resultat.

Vid rorelseforvarv dar overford ersdttning, eventuellt innehav
utan bestammande inflytande och verkligt varde pa tidigare dgd andel
Sverstiger verkligt varde pa férvarvade tillgangar och Svertagna skulder,
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redovisas skillnaden som goodwill. Férvarv till lagt pris (negativ goodwill)
uppstér nar skillnaden ar negativ och redovisas direkt i arets resultat nar
den uppstar.

Betalningar som avser reglering av tidigare affarsférbindelser ingar inte
i forvarvsanalysen utan redovisas i resultatet.

Villkorade képeskillingar redovisas till verkligt varde vid forvarvstid-
punkten. | de fall den villkorade kdpeskillingen resulterar i en skuld
omvarderas denna till verkligt varde vid varje rapporttillfalle. Omvarde-
ringen redovisas som intdkt/kostnad i arets resultat. Om den villkorade
kopeskillingen ddremot klassificeras som eget kapital-instrument gors
ingen omvardering och reglering gors inom eget kapital.

Forvirv/forsiljning av/till innehav utan bestimmande inflytande
Forvarv fran innehav utan bestimmande inflytande redovisas som en
transaktion inom eget kapital, dvs mellan moderbolagets dgare och
innehav utan bestimmande inflytande. Darfér uppkommer inte goodwill i
dessa transaktioner.

Forsaljning till innehav utan bestimmande inflytande, dar det bestam-
mande inflytandet kvarstar, redovisas som en transaktion inom eget
kapital, dvs mellan moderbolagets dgare och innehav utan bestimmande
inflytande.

Forvdrv innan den omarbetade IFRS 3 borjade tillimpas
Forvarv fore den 1 januari 2010, och dar anskaffningskostnaden overstiger
det verkliga vardet av forvarvade tillgangar och 6vertagna skulder samt
eventualforpliktelser, redovisas skillnaden som goodwill. Nar skillnaden ar
negativ redovisas denna direkt i arets resultat. Transaktionsutgifter, med
undantag av transaktionsutgifter som ar hanforliga till emission av eget
kapital-instrument eller skuldinstrument, har inkluderats i anskaffnings-
kostnaden.

Intresseféretag — kapitalandelsmetod

Intresseforetag ar foretag som star under ett betydande inflytande, direkt
eller indirekt, fran Ratos AB. Betydande inflytande innebar en mojlig-

het att delta i de beslut som ror ett foretags finansiella och operativa
strategier, men innebdr 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.
Omstandigheter i det enskilda fallet kan ge ett betydande inflytande dven
vid ett dgande av under 20% av rosterna.

Intresseforetag redovisas enligt kapitalandelsmetoden. Kapitalandels-
metoden innebdr att det i koncernen bokforda vardet pa aktierna i
intresseféretagen motsvaras av koncernens andel i intresseféretagens eget
kapital, eventuella restvarden pa koncernmassiga over- och undervarden
reducerat med eventuella internvinster. | koncernens resultatrakning
redovisas som "Andelar i intresseféretags resultat” koncernens andel i
intresseforetagens resultat efter finansiella intdkter och kostnader samt
avskrivningar pa koncernmassiga 6vervarden och upplésning av koncern-
massiga undervarden. Koncernens andel i intresseforetagens redovisade
skatter ingar i koncernens skattekostnader. Erhalina utdelningar fran
intresseforetag minskar redovisat varde.

Transaktionsutgifter, med undantag av transaktionsutgifter som ar
hanforliga till emission av eget kapital-instrument eller skuldinstrument,
inkluderas i anskaffningsvérdet.

Nar koncernens andel av redovisade forluster i intresseforetaget over-
stiger det redovisade vardet pa andelarna i koncernen reduceras andelar-
nas varde till noll. Fortsatta forluster redovisas inte savida inte koncernen
har l[imnat garantier for att ticka forluster uppkomna i intresseféretaget.
Kapitalandelsmetoden tilldimpas fram till den tidpunkt nar det betydande
inflytandet upphor.
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Transaktioner som elimineras vid konsolidering

Koncerninterna fordringar och skulder, intidkter eller kostnader och orea-
liserade vinster eller forluster som uppkommer vid transaktioner mellan
koncernforetag, elimineras i sin helhet.

Orealiserade vinster som uppkommer vid transaktioner med intresse-
foretag elimineras i den utstrackning som motsvarar koncernens dgarandel
i bolaget. Orealiserade forluster elimineras pa samma sétt som orealise-
rade vinster, men endast i den utstrackning det inte finns nagon indikation
pa nagot nedskrivningsbehov.

Forvirv och forsiljning

Vid forvarv inkluderas foretagets resultat fran och med forvarvstidpunkten
i koncernens resultat. Under aret avyttrade foretag ingar i koncernens
resultatrakning med intdkter och kostnader till det datum da det bestam-
mande eller betydande inflytandet upphor. Med exitresultat avses det
realisationsresultat som uppstar da ett innehav avyttras.

Utlindsk valuta

Transaktioner
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan till
den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen.

Monetira tillgangar och skulder i utlindsk valuta raknas om till den
funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas i ovrigt
totalresultat. Vardeférandringar som beror pa valutaomrakning avseende
rorelserelaterade tillgingar och skulder redovisas i rérelseresultatet.

Icke-monetira tillgangar och skulder som redovisas till historiska
anskaffningsvarden omraknas till valutakurs vid transaktionstillfallet.
Icke-monetira tillgangar som redovisas till verkliga varden omraknas till
den funktionella valutan till den kurs som rader vid tidpunkten for varde-
ring 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 rader pa balansdagen. Intdkter och kostnader i en ut-
landsverksamhet omraknas till svenska kronor till en genomsnittskurs som
utgdr en approximation av kurserna vid respektive transaktionstidpunkt.
Omrakningsdifferenser som uppstar vid valutaomrakning av utlandsverk-
samheter redovisas i vrigt totalresultat och ackumuleras i omraknings-
reserven i eget kapital.

| det fall den utldndska verksamheten inte &r heldgd fordelas omrak-
ningsdifferensen till innehav utan bestimmande inflytande utifran dess
proportionella dgarandel. Vid avyttring av en utlandsverksamhet realiseras
de till verksamheten hanférliga ackumulerade omrakningsdifferenserna,
varvid de omklassificeras fran omrakningsreserven till arets resultat. | de
fall avyttring sker men bestimmande inflytande kvarstar 6verfors propor-
tionell andel av ackumulerade omrakningsdifferenser fran ovrigt totalresul-
tat till innehav utan bestimmande inflytande.

Nettoinvestering i en utlandsverksamhet

Monetira langfristiga fordringar till en utlandsverksamhet fr vilken regle-
ring inte ar planerad eller troligen inte kommer att ske inom Sverskadlig
framtid, ar i praktiken en del av nettoinvestering i utlandsverksamheten.
En valutakursdifferens som uppstar pa den monetara langfristiga fordring-
en redovisas i Ovrigt totalresultat och ackumuleras i omrakningsreserv i
eget kapital. Vid avyttring av en utlandsverksamhet ingar de ackumulerade
valutakursdifferenserna hanforliga till monetéra langfristiga fordringar i de
ackumulerade omrakningsdifferenser som omklassificeras fran omrak-
ningsreserven i eget kapital till drets resultat.

Intiktsredovisning

Intaktsredovisning sker nar vasentliga risker och férmaner som ar férknip-
pade med foretagens varor Gvergar till kdparen och det ar sannolikt att
de ekonomiska férdelarna kommer att tillfalla bolaget. Bolaget behaller

darefter inte nagot engagemang i den I6pande forvaltningen som vanligtvis
forknippas med dgandet. Darutover sker intdktsredovisning forst nar
intakten och de utgifter som uppkommit eller forvantas uppkomma till
foljd av transaktionen kan beréknas pa ett tillforlitligt satt.

Intakter fran tjansteuppdrag redovisas i resultatet nir det ekonomiska
utfallet kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Intakter och kostnader redovi-
sas i resultatet i forhallande till uppdragets fardigstallandegrad.

Intakter avseende forsakringsavtal redovisas linjart Gver kontraktets
|6ptid for ettariga avtal. For flerdriga forsakringsavtal redovisas intakterna
hanforliga till forsta avtalsaret enligt successiv vinstavrakning baserat pa
forhallandet mellan nedlagda utgifter och berdknade totala utgifter. De
intakter som avser efterfoljande ar periodiseras linjart dver kontrakts-
perioden.

Entreprenadkontrakt

Nar utfallet av entreprenadkontrakt kan berédknas pa ett tillforlitligt satt
redovisas uppdragsinkomsterna och uppdragsutgifterna vilka dr hanforliga
till uppdraget som intdkt respektive kostnad i koncernens resultatrdkning i
forhallande till uppdragets fardigstallandegrad, sa kallad successiv vinstav-
rakning. Fardigstallandegraden faststalls genom att berakna forhallandet
mellan nedlagda uppdragsutgifter for utfort arbete pa balansdagen och
berdknade totala uppdragsutgifter.

Operationell leasing

Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatet linjart
over leasingperioden. Férmaner erhallna i samband med tecknandet av
ett avtal redovisas i resultatet som en minskning av leasingavgifterna linjart
over leasingsavtalets |6ptid. Variabla avgifter kostnadsfors i de perioder de
uppkommer.

Finansiella intikter och kostnader
| finansnettot redovisas bl a utdelning, ranta samt kostnader for att uppta
lan, beraknad med tillimpning av effektivrantemetoden, och valutakurs-
forandringar avseende finansiella tillgngar och skulder. Aven realisations-
resultat och nedskrivningar av finansiella tillgangar redovisas i finansnettot.
Orealiserade och realiserade véardeférandringar avseende finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatet, inklusive derivatinstru-
ment som inte p g a sakringsredovisning redovisas i vrigt totalresultat.

Dérutover fordelas betalningar avseende finansiella leasar mellan
rantekostnad och amortering. Rantekostnaden redovisas som finansiell
kostnad.

Valutakursvinster och valutakursforluster redovisas netto.

Effektivrantan ar den ranta som diskonterar de uppskattade framtida
in- och utbetalningarna under ett finansiellt instruments férvantade 16ptid
till den finansiella tillgdngens eller skuldens redovisade nettovarde. Berak-
ningen innefattar alla avgifter som erlagts eller erhallits av avtalsparterna
som ar en del av effektivrantan, transaktionskostnader och alla andra
over- och underkurser.

Immateriella tillgangar

Goodwill

Goodwill varderas till anskaffningsvarde med avdrag for eventuella acku-
mulerade nedskrivningar. Goodwill skrivs inte av utan prévas arligen for
nedskrivningsbehov. Goodwill som uppkommit vid forvarv av intresse-
foretag inkluderas i det redovisade vardet for andelar i intresseforetag.

Forskning och utveckling

Utgifter for forskning redovisas som kostnad da de uppkommer. | koncer-
nen redovisas utgifter for utveckling som immateriell tillgang endast under
forutsattning att det ar tekniskt och finansiellt mojligt att fardigstalla
tillgdngen, avsikten dr och férutsattningarna finns att anvanda tillgangen
samt utgifterna kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Det redovisade
vardet inkluderar samtliga direkt hanférbara utgifter; t ex for material och
tjanster, ersattningar till anstallda samt registrering av en juridisk rattighet.

forts. ndsta sida

57



forts. Not 1

Avskrivning pabérjas nar produkten tas i bruk och fordelas linjart dver
den tid produkten ger ekonomiska férdelar. Ovriga utvecklingskostnader
kostnadsfors i den period de uppkommer.

Ovriga immateriella anliggningstillgangar

Ovriga immateriella anliggningstillgdngar som forvarvas av koncernen

redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for nedskrivningar samt, om

tillgangen har en bestambar nyttjandeperiod, ackumulerade avskrivningar.
Nedlagda kostnader for internt genererad goodwill och internt gene-

rerade 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 kar de framtida
ekonomiska férdelarna fér den specifika tillgangen till vilka de hanfor sig.
Alla andra utgifter kostnadsfors nar de uppkommer.

Laneutgifter

Laneutgifter som ar hanférbara till uppforandet av sk kvalificerade till-
gangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgdngens anskaffnings-
varde. En kvalificerad tillgdng r en tillgang som med nodvandighet tar en
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 nagon annan kvalificerad tillgang.

Avskrivning

Avskrivningar redovisas i resultatet linjart dver immateriella tillgingars be-

raknade nyttjandeperioder, savida inte sadana nyttjandeperioder ar obe-

staimbara. Nyttjandeperioderna omprovas arligen alternativt vid behov.
Avskrivningsbara immateriella tillgdngar skrivs av fran det datum dé de

ar tillgangliga for anvandning. De berdknade nyttjandeperioderna ar:

Antal ar Koncernen
Varumarken 5-20
Databaser 5-10
Kundrelationer 4-20
Affdrssystem 3-10
Kontraktsportfolj 4-20
Ovriga immateriella tillgangar 3-20

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas som tillgang i rapport &ver finan-
siell stallning om det ar sannolikt att framtida ekonomiska férdelar kom-
mer att komma koncernen till del och anskaffningsvardet for tillgangen kan
berdknas pa ett tillforlitligt satt.

Materiella anlaggningstillgangar redovisas i koncernen till anskaff-
ningsvarde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella
nedskrivningar. | anskaffningsvardet ingar ink&pspriset samt kostnader
direkt hanférbara till tillgangen for att bringa den pa plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Exempel pa direkt han-
forbara kostnader som ingar i anskaffningsvardet ar kostnader for leverans
och hantering, installation, lagfarter, konsulttjanster och juristtjanster.

Det redovisade vardet for en materiell anlaggningstillgang tas bort ur
rapport 6ver finansiell stallning vid utrangering eller avyttring eller nar inga
framtida ekonomiska férdelar vantas fran anvandning eller utrangering/
avyttring av tillgéngen. Vinst eller férlust som uppkommer vid avyttring
eller utrangering av en tillgang utgdrs av skillnaden mellan férsaljningspriset
och tillgangens redovisade varde med avdrag for direkta forsaljningskost-
nader. Vinst och forlust redovisas som &vrig rorelseintakt/kostnad.

Leasade tillgangar

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller
operationell leasing. Finansiell leasing foreligger da de ekonomiska riskerna
och férmanerna som ar férknippade med dgandet i allt vasentligt &r
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Sverforda till leasetagaren, om sa ej ar fallet ar det fraga om operationell
leasing.

Tillgangar som hyrs enligt finansiella leasingavtal redovisas som anlagg-
ningstillgang i rapport &ver finansiell stillning och vérderas initialt till det
lagsta av leasingobjektets verkliga varde och nuvardet av minimileasing-
avgifterna vid ingangen av avtalet. De leasade tillgingarna skrivs av dver
respektive tillgdngs 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 stallning. Operationella leasingavtal
ger inte heller upphov till en skuld.

Laneutgifter

Laneutgifter som ar hanférbara till uppférandet av sk kvalificerade till-
gangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgangens anskaffnings-
varde. En kvalificerad tillgang ar en tillgang som med nodvandighet tar en
betydande tid i ansprak att fardigstalla. | forsta hand aktiveras laneutgifter
som uppkommit pa lan som &r specifika for den kvalificerade tillgangen. |
andra hand aktiveras laneutgifter som uppkommit pa generella lan, som
inte ar specifika for nagon annan kvalificerad tillgang.

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsvardet endast om det ar
sannolikt att de framtida ekonomiska férdelar som @r forknippade med
tillgdngen kommer att komma féretaget till del och anskaffningsvardet kan
beraknas pa ett tillforlitligt satt. Alla andra tillkommande utgifter redovisas
som kostnad i den period de uppkommer.

Avgérande for beddmningen nér en tillkommande utgift laggs till
anskaffningsvardet ar om utgiften avser utbyten av identifierade kompo-
nenter, eller delar darav, varvid sadana utgifter aktiveras.

Aven i de fall ny komponent tillskapats l4ggs utgiften till anskaffnings-
vardet. Eventuella oavskrivna redovisade varden pa utbytta komponenter,
eller delar av komponenter, utrangeras och kostnadsfors i samband med
utbytet. Reparationer kostnadsfors I6pande.

Avskrivningsprinciper

Auvskrivning sker linjart 6ver tillgangens beraknade nyttjandeperiod, mark
skrivs inte av. Koncernen tillimpar komponentavskrivning vilket innebar
att komponenternas bedomda nyttjandeperiod ligger till grund for
avskrivningen.

Antal ar Koncernen Moderbolaget
Byggnader 4-100 35-100
Inventarier 2-20 3-10

Beddmning av en tillgangs restvarde och nyttjandeperiod gors arligen.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i rapport éver finansiell stallning
inkluderar pa tillgangssidan likvida medel, lanefordringar, kundfordringar,
finansiella placeringar samt derivat. Pa skuldsidan aterfinns leverantors-
skulder, laneskulder samt derivat.

Redovisning i och borttagande fran rapport Gver

finansiell stillning

En finansiell tillgang eller en finansiell skuld tas upp i rapport éver finansiell
stallning nar bolaget blir part enligt avtalsmassiga villkor. Kundfordringar
tas upp i rapport over finansiell stéllning nar faktura har skickats. Skuld tas
upp ndr motparten har presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att
betala, dven om faktura dnnu inte mottagits. Leverantorsskulder tas upp
nar faktura mottagits.

Finansiella tillgangar och skulder kan varderas till verkligt varde, an-
skaffningsvarde eller upplupet anskaffningsvarde.

En finansiell tillgdng tas bort fran rapport ver finansiell stallning nar
rattigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen
over dem. Detsamma giller for del av en finansiell tillgang. En finansiell
skuld tas bort fran rapport &ver finansiell stillning nar forpliktelsen i

forts. ndsta sida



forts.Not 1

avtalet fullgors eller pa annat satt utslacks. Detsamma géller for del av en
finansiell skuld.

En finansiell tillgdng och en finansiell skuld kvittas och redovisas med
ett nettobelopp i rapport &ver finansiell stallning endast nar det foreligger
en legal rétt att kvitta beloppen samt att det foreligger avsikt att reglera
posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt realisera tillgangen och
reglera skulden.

Forvary och avyttring av finansiella tillgangar redovisas pa affarsdagen,
som utgdr den dag da bolaget forbinder sig att férvarva eller avyttra
tillgdngen férutom i de fall bolaget forvarvar eller avyttrar noterade varde-
papper da likviddagsredovisning tillimpas.

Klassificering och vardering

Initialt varderas finansiella tillgéngar och skulder till anskaffningsvarde mot-
svarande verkligt varde med tillagg for transaktionskostnader. Undantag
ar finansiella tillgangar och skulder som redovisas till verkligt varde via
resultatet som initialt varderas till verkligt varde exklusive transaktions-
kostnader.

Verkligt varde for noterade finansiella tillgangar motsvaras av tillgangens
noterade kopkurs pa balansdagen. Verkligt varde pa onoterade finansiella
tillgangar faststalls genom att anvanda varderingstekniker, till exempel nyli-
gen genomforda transaktioner, pris pa liknande instrument och diskontera-
de kassafloden. Upplupet anskaffningsvarde bestims utifran den effektiv-
ranta som beraknas vid anskaffningstidpunkten. Effektivrantan ar den ranta
som diskonterar de uppskattade framtida in- och utbetalningarna under
ett finansiellt instruments forvantade 16ptid till den finansiella tillgingens
eller skuldens redovisade nettovarde. Berdkningen innefattar alla avgifter
som erlagts eller erhallits av avtalsparterna som ar 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 &r avgorande vid indelningen i kategorier.
Kategoriindelningen framgar inte av rapport éver finansiell stallning.

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgangliga tillgo-
dohavanden hos banker och motsvarande institut samt kortfristiga likvida
placeringar med en 16ptid fran anskaffningstidpunkten understigande tre
manader vilka ar utsatta for endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.

- Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via
resultatet

Denna kategori bestar av tva undergrupper: finansiella tillgéngar som
innehas for handel och andra finansiella tillgangar som foretaget initialt valt
att placera i denna kategori (enligt den s k Fair Value Option). Finansiella
instrument i denna kategori varderas I6pande till verkligt varde med
vardeférandringar redovisade i drets resultat. | den forsta undergruppen
ingar derivat med positivt verkligt varde med undantag for derivat som ar
ett identifierat och effektivt sakringsinstrument. Syftet med ett derivat-
instrument, som inte klassificeras som sakringsinstrument, avgér om
vardeférandringen redovisas i finansnettot eller i rorelseresultatet. | den
andra undergruppen har Ratos valt att klassificera finansiella placeringar
som forvaltas och utvarderas baserat pa verkliga varden.

- Investeringar som halles till forfall

Investeringar som hélles till forfall ar finansiella tillgangar som omfat-

tar rantebarande vardepapper med fasta eller faststéllbara betalningar
och faststélld [6ptid som foretaget har en uttrycklig avsikt och formaga
att inneha till forfall. Tillgangar i denna kategori varderas till upplupet
anskaffningsvarde. | denna kategori forekommer placeringar sasom stats-
skuldvéxlar.

- Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar ar finansiella tiligangar med fasta
betalningar eller med betalningar som gar att faststélla och som inte ar
noterade pa en aktiv marknad. Dessa tillgangar varderas till upplupet
anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvarde bestims utifran den effek-

tivranta som beraknas vid anskaffningstidpunkten. Kundfordringar har
kort aterstaende |6ptid och varderas darfor till nominellt belopp utan
diskontering.

| kategorin ingar kundfordringar, lanefordringar och évriga fordringar.
Kundfordringar redovisas till det belopp, varmed de forvéntas inflyta, efter
avdrag for individuell beddmning av osakra fordringar. Nedskrivningar av
kundfordringar redovisas i rérelsens kostnader.

For lanefordringar och vriga fordringar giller att om den férvintade
innehavstiden Gverstiger ett ar rubriceras fordringarna som langfristiga
fordringar, i annat fall som Ovriga fordringar.

- Finansiella tillgangar som kan siljas
| kategorin finansiella tillgdngar som kan sljas ingar finansiella tillgdngar
som inte klassificerats i nagon annan kategori eller finansiella tillgangar
som foretaget initialt valt att klassificera i denna kategori. Innehav av aktier
och andelar som inte redovisas som dotterféretag eller intresseféretag
redovisas har. Tillgangar i denna kategori varderas I6pande till verkligt
varde med vardeférandringar redovisade mot Ovrigt totalresultat och
de ackumulerade vérdeférandringarna i en sérskild komponent av eget
kapital, dock ej sadana vardeférandringar som beror pa nedskrivningar, ej
heller ranta pa fordringsinstrument och utdelningsintdkter samt valuta-
kursdifferenser pa monetara poster vilka redovisas i arets resultat.

Vid avyttring av tillgangen redovisas ackumulerad vinst/forlust, som
tidigare redovisats i Ovrigt totaltresultat, i arets resultat.

Investeringar i aktier och andelar klassificerade som tillgangar som kan
sdljas, som inte ar noterade pa en aktiv marknad och vars verkliga virde
inte kan berdknas pa ett tillforlitligt satt har varderats till anskaffningsvarde.

- Klientmedel

Klientmedel, vilka redovisas som tillgangar och skulder i balansrakningen,
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 begransad dispositionsritt. Samma belopp redovisas som
skuld.

- Finansiella skulder varderade till verkligt varde via resultatet
Denna kategori bestar av tva undergrupper, finansiella skulder som inne-
has for handel och andra finansiella skulder som foretaget valt att placera i
denna kategori (den s k Fair Value Option), se beskrivning intill under
“Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatet”. | den for-
sta kategorin ingar derivatinstrument med negativt varde som inte klassifi-
ceras som sakringsinstrument i samband med sakringsredovisning. Dessa
varderas |6pande till verkligt varde med vardefoérandringar redovisade i
arets resultat. Syftet med ett derivatinstrument avgor om vardeférand-
ringen redovisas i finansnettot eller i rérelseresultatet. Vardeférandring
pa finansiella skulder hanforliga till utfardade syntetiska optioner dar
marknadsmassiga premier har erlagts redovisas inom finansnettot.

- Andra finansiella skulder

Lan samt 6vriga finansiella skulder, t ex leverantdrsskulder, ingar i denna

kategori. Skulderna vérderas till upplupet anskaffningsvarde.
Leverantorsskulder; som har en kort férvantad 16ptid, varderas till

nominellt belopp utan diskontering.

Till vilken kategori koncernens finansiella tillgangar och skulder hanforts
framgar av not 18 Finansiella instrument.

Derivatinstrument och sidkringsredovisning

Koncernens derivatinstrument har anskaffats for att sékra de risker for
rante- och valutaexponeringar som koncernen ar utsatt for. For att sékra
risken anvander Ratos olika typer av derivatinstrument sasom terminer,
optioner och swappar.

Samtliga derivatinstrument redovisas till verkligt varde i rapport Gver
finansiell stallning. Initialt redovisas derivat till verkligt varde innebérande
att transaktionskostnader belastar resultatet. De véardeférandringar som
uppstar vid omvardering kan redovisas pa olika satt, beroende pa om
derivatinstrumentet klassificerats som sakringsinstrument eller ej.
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Om derivatinstrumentet inte klassificeras som séakringsinstrument redovi-
sas vardeforandringen direkt i resultatet. For derivatinstrument som utgor
sakringsinstrument redovisas vardeférandringarna beroende pa typ av
sakring, se nedan.

Om sikringsredovisningen avbryts innan derivatinstrumentets forfal-
lodag atergar derivatinstrumentet till att klassificeras som finansiell tillgang
eller skuld varderad till verkligt varde via resultatet, och derivatinstrumen-
tets framtida vardeférandringar redovisas darmed direkt i resultat.

For att uppfylla kraven pa sakringsredovisning enligt IAS 39 kravs att
det finns en entydig koppling till den sakrade posten. Vidare kravs att
sakringen effektivt skyddar den sikrade posten, att sakringsdokumenta-
tion upprittats och att effektiviteten kan visas vara tillrackligt h6g genom
effektivitetsmatning. Vinster och forluster avseende sakringar redovisas
i resultat vid samma tidpunkt som vinster och férluster redovisas for de
poster som sakrats.

Kassaflodessdkringar

Sakring av prognostiserade inkop/forsiljning i utlindsk valuta
De valutaterminer som anvands for sakring av framtida kassafléden och
prognostiserade inkop/forsaljning i utlindsk valuta redovisas i rapport
over finansiell stéllning till verkligt varde. Periodens vardeférandringar
redovisas i 6vrigt totalresultat och de ackumulerade vardeférandringarna
i sakringsreserven inom eget kapital till dess att det sdkrade flodet traffar
resultatet, varvid sakringsinstrumentets ackumulerade vardeférandringar
omklassificeras till drets resultat for att dar mota och matcha resultat-
effekterna fran den sikrade transaktionen.

Sakring av rantebindning

For sakring av osdkerheten i framtida rantefléden avseende lan till rorlig
ranta anvands ranteswappar. Ranteswapparna varderas till verkligt varde
i rapport over finansiell stillning. | resultatet redovisas rantekupongdelen
|6pande som ranteintdkt eller rantekostnad. Orealiserade férandringar i
verkligt varde pa ranteswappen redovisas i Gvrigt totalresultat och ingar
som en del av sdkringsreserven till dess den sakrade posten paverkar
arets resultat och sa lange som kriterierna for sakringsredovisning och
effektivitet dr uppfyllda. Den vinst eller forlust som hanfor sig till den in-
effektiva delen redovisas i arets resultat.

Verkligt viarde sidkringar

Sakringar av verkligt varde
Nar ett sakringsinstrument anvands for sakring av ett verkligt varde bok-
fors derivatet till verkligt varde i rapport éver finansiell stallning och den
sakrade tillgangen/skulden bokférs aven den till verkligt varde avseende
den risk som sakrats. Vardeférandringen pa derivatet redovisas i resulta-
tet tillsammans med vérdeférandringen pa den sikrade posten.

Sékring av verkliga varden anvands for sakring pa vissa icke-finansiella
tillgangar som finns i rapport &ver finansiell stillning.

Sakring av rintebindning

For sakring av risken for forandring i verkligt varde i egen upplaning

som |6per med fast ranta anvands ranteswappar som sakringsinstrument.
| redovisningen tillampas da sakring av verkligt varde och den sikrade pos-
ten omraknas till verkligt varde avseende den sakrade risken (den riskfria
rantan) och vardeférandringarna redovisas i arets resultat pa samma satt
som sakringsinstrumentet.

Sakring av nettoinvesteringar

Investeringar i utlindska dotterforetag (nettotillgangar inklusive goodwill)
kan sakras i utlindska dotterforetag genom upptagande av valutaldan som
pa balansdagen omraknats till balansdagens kurs. Periodens omraknings-
differenser pa finansiella instrument som anvands som sakringsinstrument
i en sakring av nettoinvestering i ett koncernforetag redovisas, i den man
sakringen ar effektiv, i dvrigt totalresultat och de ackumulerade férand-
ringarna i omrakningsreserven i eget kapital. Detta for att neutralisera de
omrakningsdifferenser som paverkar Svrigt totalresultat nar koncernfore-
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tagen konsolideras. Ratos har for tillfdllet inga sakringar av nettoinveste-
ringar av utlandska dotterforetag.

Nedskrivningar

Vid varje rapporttillfalle gérs en beddémning om det foreligger nagon indi-
kation att en tillgang minskat i vairde. Om en indikation pa viardenedgang
finns berdknas tillgangens atervinningsvarde.

Beddmning av redovisat varde sker pa annat sitt for vissa tillgangar.
Detta giller varulager, tillgangar som innehas for forséljning, forvaltnings-
tillgdngar som anvands for finansiering av ersattningar till anstallda och
uppskjutna skattefordringar, se respektive rubrik.

Nedskrivning
IAS 36 tillampas avseende nedskrivning av andra tillgangar an finansiella
tillgangar vilka redovisas enligt IAS 39.

Nedskrivning av goodwill,immateriella och materiella
anldggningstillgangar

Om indikation pa nedskrivningsbehov finns beraknas tillgangens atervin-
ningsvarde. | Ratos-koncernen hanférs goodwill och immateriella anlagg-
ningstillgdngar med obestambar nyttjandeperiod till ett innehav, dvs ett
dotter- eller intresseféretag, da varje innehav utgdr en kassagenererande
enhet. En prévning av redovisat varde gors per innehay, inklusive véardet
pa goodwill och immateriella tillgangar som ar hanforliga till innehavet i
fraga. Provningen sker arligen genom att berakna ett atervinningsvarde
oavsett om en indikation pa virdenedgang foreligger eller ej. Daremellan
provas vardet om en indikation pa vardenedgang foreligger.

En nedskrivning redovisas ndr en tillgangs eller ett innehavs redovisade
varde Sverstiger atervinningsvardet. En nedskrivning belastar resultatet.
Nedskrivning hanforlig till ett innehav fordelas i forsta hand till goodwill.

Atervinningsvéirdet ar det hogsta av verkligt varde med avdrag for for-
sdljningskostnader och nyttjandevardet. For utforlig beskrivning, se not 13.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Vid varje rapporttillfalle utvarderar féretaget om det finns objektiva bevis
pa att en finansiell tillgang eller grupp av tillgangar ar i behov av ned-
skrivning. Objektiva bevis utgors dels av observerbara férhallanden som
intraffat och som har en negativ inverkan pa maéjligheten 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 18.

Fordringarnas nedskrivningsbehov faststills utifran historiska erfaren-
heter av kundférluster pa liknande fordringar. Kundfordringar med
nedskrivningsbehov redovisas till nuvardet av férvantade framtida kassa-
flodena. Kundfordringar har i de flesta fall kort I6ptid och diskonteras
darfor inte.

Vid nedskrivning av ett eget kapital-instrument som &r klassificerat
som en finansiell tillgang som kan siljas omklassificeras tidigare redovisad
ackumulerad forlust i verkligt varde-reserven inom eget kapital, via Gvrigt
totalresultat, till arets resultat. Beloppet pa den ackumulerade forlust som
omklassificeras fran eget kapital via 6vrigt totalresultat till arets resultat
utgors av skillnaden mellan forvarvskostnaden och aktuellt verkligt vérde,
efter avdrag for eventuell nedskrivning pa den finansiella tillgangen som
redan tidigare redovisats i arets resultat.

Nedskrivningar pa finansiella tillgangar som kan séljas redovisas i arets
resultat i finansnettot.

Aterféring av nedskrivningar
Nedskrivningar pa goodwill aterfors inte.

Nedskrivningar pa andra tillgangar aterfors om det har skett en
forandring i de antaganden som lag till grund for berdkningen av atervin-
ningsvardet. En nedskrivning aterfors endast i den utstrackning tillgangens
redovisade vérde efter aterforing inte Gverstiger det redovisade vérde
som tillgangen skulle ha haft om nagon nedskrivning inte hade gjorts, med
beaktande av de avskrivningar som da skulle ha gjorts.
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Nedskrivningar av investeringar som halles till forfall eller lanefordringar
och kundfordringar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde aterfors
om de tidigare skalen till nedskrivningar inte langre foreligger och att full
betalning férvantas fran kunden. Nedskrivningar av eget kapital-instrument
som ar klassificerade som finansiella tillgangar som kan siljas, vilka tidigare
redovisats i arets resultat aterfors inte via arets resultat utan i ovrigt
totalresultat. Det nedskrivna vardet ar det varde fran vilket efterféljande
omvarderingar gors, vilka redovisas i Svrigt totalresultat. Nedskrivningar
av rantebdrande instrument, klassificerade som finansiella tillgangar som
kan sdljas, aterfors over arets resultat om det verkliga vardet okar och
Okningen objektivt kan hanforas till en handelse som intraffade efter det
att nedskrivningen gjordes.

Varulager
Varulager vérderas till det lagsta av anskaffningsvardet och nettoforsalj-
ningsvardet.

Anskaffningsvardet innefattar alla kostnader for inkdp, kostnader for
tillverkning samt andra kostnader for att bringa varorna till deras aktuella
plats och skick. Anskaffningsvardet for varor som inte dr utbytbara samt
for varor och tjanster som produceras fér och hills atskilda for sarskilda
projekt faststalls med utgangspunkt i de specifika kostnader som ar han-
forliga till respektive produkt.

For andra varor berdknas anskaffningsvardet enligt forst in-/forst ut-
principen eller genom metoder som bygger pa vigda genomsnitt.

Nettoforsaljningsvardet ar det uppskattade forsaljningspriset i den
|6pande verksamheten, efter avdrag for uppskattade fardigstallande och
forséljningskostnader.

Tillgangar som innehas for forsiljning

Tillgangar 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 hanfrliga skulder eller
ett innehay, dvs ett dotter- eller intresseforetag. Tillgangar klassificerade
som Tillgangar som innehas for forsiljning sarredovisas som omsatt-
ningstillgang. Skulder hanférliga till Tillgangar som innehas for forsaljning
sarredovisas som kortfristiga skulder i rapport Gver finansiell stallning.
Virdering sker till det ldgsta av redovisat varde och verkligt virde med
avdrag for forsaljningskostnader.

Eget kapital

Aterkﬁp av egna aktier

Forvarv av egna aktier redovisas som en avdragspost fran eget kapital.
Likvid fran avyttring av egna aktier redovisas som en okning av eget
kapital. Eventuella transaktionskostnader redovisas direkt mot eget
kapital.

Utdelningar
Utdelningar redovisas som skuld efter det att arsstimman godkant
utdelningen.

Ersattning till anstillda

Avgiftsbestimda planer

Som avgiftsbestdmda pensionsplaner klassificeras de planer dar foretagets
forpliktelse ar begransad till de avgifter foretaget atagit sig att betala. |
sadant fall beror storleken pa den anstilldes pension pa de avgifter som
foretaget betalar till planen eller till ett forsakringsbolag och den kapital-
avkastning som avgifterna ger. Foljaktligen ar det den anstéllde som bar
den aktuariella risken. Forpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestimda
planer redovisas som en kostnad i resultatet nar de uppstar.

Ataganden for alderspension och familjepension for tjansteman i
Sverige tryggas genom forsakring i Alecta. Enligt ett uttalande fran Radet
for finansiell rapportering, UFR 3, ar detta en formansbestamd plan som
omfattar flera arbetsgivare. Information som gor det majligt att redovisa
denna plan som en férméansbestamd plan har hittills inte varit tillgangligt.

Pensionsplanen enligt ITP som tryggas genom en forsakring i Alecta redo-
visas darfér som en avgiftsbestamd plan.

Férmansbestimda planer

Koncernens nettoforpliktelse avseende férmansbestamda planer beraknas
separat for varje plan genom en uppskattning av den framtida ersattning
som de anstillda intjanat genom sin anstallning i bade innevarande och
tidigare perioder; denna ersattning diskonteras till ett nuvarde och det
verkliga vardet pa eventuella forvaltningstillgangar dras av. Diskonte-
ringsrantan ar rantan pa balansdagen pa en forstklassig foretagsobligation
med en [6ptid som motsvarar koncernens pensionsforpliktelser. Nar

det inte finns en aktiv marknad for sadana foretagsobligationer anvands
istdllet marknadsrantan pa statsobligationer med en motsvarande |6ptid.
Berdkningen utfors av en kvalificerad aktuarie med anvandande av den sa
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 linjart fordelad &ver den
genomsnittliga perioden tills erséttningarna helt ar intjanade. Om ersatt-
ningen ar fullt ut intjanad redovisas en kostnad i arets resultat.

For aktuariella vinster och férluster som uppkommer vid berakningen
av koncernens forpliktelser for olika planer tillimpas den sa kallade
korridorregeln. Korridorregeln innebar att den del av de ackumulerade
aktuariella vinsterna och férlusterna som overstiger 10% av det storsta
av forpliktelsernas nuvarde och forvaltningstillgangarnas verkliga varde
redovisas i arets resultat ver den forvintade genomsnittliga aterstaende
tjanstgoringstiden for de anstéllda som omfattas av planen. | Gvrigt beak-
tas inte aktuariella vinster och forluster.

Nar berakningen leder till en tillgang for koncernen begransas det re-
dovisade 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. Nar det finns en skillnad mellan hur pensionskost-
naden faststalls i juridisk person och koncern redovisas en avsattning eller
fordran avseende sarskild [6neskatt baserat pa denna skillnad. Avsatt-
ningen eller fordran nuvardesberaknas e;.

Ovriga langfristiga ersittningar

Den del av rorlig ersattning 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 eventu-
ella forvaltningstillgangar dras av. Diskonteringsrantan faststills pa samma
grunder som férmansbestamda pensionsplaner.

Ersattningar vid uppsagning

En kostnad for ersattningar i samband med uppségningar av personal
redovisas endast om foretaget ar bevisligen forpliktigat, utan realistisk
mojlighet till tillbakadragande, av en formell detaljerad plan att avsluta en
anstdllning fore den normala tidpunkten. Nar ersattningar limnas som ett
erbjudande for att uppmuntra frivillig avgang, redovisas en kostnad om det
ar sannolikt att erbjudandet kommer att accepteras och antalet anstallda
som kommer att acceptera erbjudandet tillforlitligt kan uppskattas.

Kortfristiga ersittningar
Kortfristiga ersattningar till anstallda berdknas utan diskontering och redo-
visas som kostnader nar de relaterade tjansterna erhalls.

Incitamentsprogram
Ratos ABs képoptionsprogram sakras genom aterkop av egna aktier.
Aterkdp av egna aktier redovisas som en reduktion av eget kapital.
Optionerna har férvarvats till marknadsmassigt pris och optionspremien
redovisas direkt mot eget kapital. Vid ett eventuellt framtida utnytt-
jande av optionerna kommer |6senpriset att inbetalas och 6ka det egna
kapitalet.

Syntetiska optionsprogram med marknadsmdssig premie redovisas
och vérderas i enlighet med |AS 39. Erhallen premie redovisas som finan-
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siell skuld. Det har initialt inte inneburit ndgon kostnad for foretaget da
en vérdering av optionerna till verkligt varde genom en optionsvarderings-
modell motsvarar den premie foretaget har erhallit.

Skulden omvirderas I6pande till verkligt varde genom tillimpning av
en optionsvdrderingsmodell, med beaktande av gillande villkor. Varde-
forandringar under optionens I6ptid redovisas som en finansiell post,
liksom andra intdkter och kostnader avseende finansiella tillgdngar och
skulder. Om en syntetisk option utnyttjas av innehavaren regleras den
finansiella skulden, som tidigare omvarderats till verkligt varde. Eventuellt
realiserat resultat redovisas i resultatet som en finansiell post. Om de syn-
tetiska optionerna forfaller vardel6sa, intdktsfors den redovisade skulden.

| de fall en marknadsmadssig premie inte har erlagts avseende ett
syntetiskt optionsprogram redovisas och vdrderas en utfardad option i
enlighet med IFRS 2. Grundlaggande for IFRS 2 &r att ett foretag ska bara
den kostnad som det har inneburit att inte erhélla en marknadsmassig
premie. En kostnad och en skuld redovisas motsvarande verkligt varde pa
optionerna genom tilldmpning av en optionsvarderingsmodell. Kostnaden
redovisas som ersattningar till anstallda. | vissa fall periodiseras kostnaden
over en intjanandeperiod. Skulden omvarderas I6pande till verkligt varde
och vérdeférandringar redovisas i arets resultat.

Resultat per aktie
Resultat per aktie baseras pa arets resultat i koncernen hanférligt till
moderbolagets aktiedgare.

Utspadningseffekten av optionsprogrammen beror pa utestdende
kopoptioner under aret. Berdkningen av antalet aktier utgar fran skillna-
den mellan 16senpriset for alla utestaende képoptioner och genomsnittlig
borskurs for 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 beraknat antal
aktier som anvands for att erhalla utspadningseffekten.

Avsittningar
En avsattning skiljer sig fran andra skulder genom att det rader ovisshet
om betalningstidpunkt eller beloppets storlek for att reglera avsattningen.

En avsattning redovisas i rapport 6ver finansiell stéllning nar koncer-
nen har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en foljd av en
intraffad handelse och det ar troligt att ett utflode av ekonomiska resurser
kommer att kravas for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig upp-
skattning av beloppet kan goras. Dar effekten av ndr i tiden betalning sker
ar vasentlig, berdknas avsattningar genom diskontering av det forvantade
framtida kassaflodet till en rantesats fore skatt som aterspeglar aktuella
marknadsbeddmningar av pengars tidsvarde och, om det ar tillampligt, de
risker som dr forknippade med skulden.

En avsidttning for forlustkontrakt redovisas nar de férvantade for-
delarna som koncernen vantas erhalla fran ett kontrakt ar lagre an de
oundvikliga kostnaderna for att uppfylla forpliktelserna enligt kontraktet.

Avsittningar avseende férsakringsavtal avser andel av erhallna
forsékringspremier avseende géllande forsakringsavtal som ar hanforlig
till utestaende risker; ej intjanade premier, samt forsakringsskador baserat
pa bedémningar av inrapporterade skador och uppskattningar av skador
som intraffat, men som annu ej rapporterats. Per varje balansdag prévas
huruvida de redovisade forsakringsskulderna dr adekvata, genom att gora
aktuella uppskattningar av framtida kassafloden enligt dess forsakrings-
avtal.

Omstrukturering

En avsdttning for omstrukturering redovisas nar det finns en faststalld
utforlig och formell omstruktureringsplan, och omstruktureringen har
antingen paborjats eller blivit offentligt tillkannagiven. Ingen avsattning gors
for framtida rorelsekostnader.

Skatt
Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskat-
ter redovisas i resultatet utom da underliggande transaktion redovisas
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i Gvrigt totalresultat eller i eget kapital varvid tillhérande skatteeffekt
redovisas i Ovrigt totalresultat eller i eget kapital.

Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas avseende aktuellt
ar, med tillimpning av de skattesatser som ar beslutade eller i praktiken
beslutade per balansdagen. Till aktuell skatt hor dven justering av aktuell
skatt hanforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt beraknas med utgangspunkt i skillnaden mellan redo-
visat och skattemassigt varde pa tillgangar och skulder, om det dr sannolikt
att atervinning respektive reglering av skillnaden ar sannolik. En vardering
gors baserat pa de skattesatser och skatteregler som har beslutats eller
aviserats per balansdagen.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara skillna-
der 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 utdelning
redovisas vid samma tidpunkt som nar utdelningen redovisas som en
skuld.

Eventualférpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt atagande som
harror fran intriffade handelser och vars férekomst bekraftas endast av
en eller flera osakra framtida handelser eller nar det finns ett dtagande
som inte redovisas som en skuld eller avsittning pa grund av att det inte
ar troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas.

Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget har upprittat sin arsredovisning enligt arsredovisningslagen
(1995:1554) och Réadet for finansiell rapporterings rekommendation RFR
2 Redovisning for juridisk person. Aven Radet for finansiell rapporterings
utgivna uttalanden for noterade foretag tillimpas. RFR 2 innebér att
moderbolaget i arsredovisningen for den juridiska personen ska tillimpa
samtliga av EU godkanda IFRS och uttalanden sé langt detta ar mojligt
inom ramen for arsredovisningslagen, tryggandelagen och med hansyn
till sambandet mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen
anger vilka undantag och tilligg som ska géras fran IFRS.

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprin-
ciper framgar pa nésta sida.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for moderbolaget tillimpas
konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i moderbolagets finan-
siella rapporter.

Andrade redovisningsprinciper

De dndrade redovisningsprinciperna for omarbetade IFRS 3 Rorelsefor-
varv och dndrade IAS 27 Koncernredovisning och separata finansiella rap-
porter som tillimpas i koncernen ger avseende transaktionsutgifter och
villkorade képeskillingar inte samma andringar av redovisningsprinciperna i
moderbolaget, se under Intresse- och dotterforetag pa nasta sida.

Klassificering och uppstillningsformer

Moderbolagets resultatrdkning och balansrakning dr uppstallda enligt
arsredovisningslagens scheman, medan rapporten Sver totalresultat,
rapporten éver forandringar i eget kapital och rapporten dver kassaflo-
den baseras pa IAS 1 Utformning av finansiella rapporter respektive IAS
7 Rapport &ver kassafléden. De skillnader mot koncernens rapporter
som gor sig géllande i moderbolagets resultat- och balansrakningar utgors
framst av redovisning av finansiella intdkter och kostnader, anlaggningstill-
gangar, eget kapital samt férekomsten av avsattningar som egen rubrik.

Finansiella instrument
Moderbolaget tillampar reglerna i ARL 4 kap 14§ a-e som tillater varde-
ring av vissa finansiella instrument till verkligt varde.
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Anteciperade utdelningar

Anteciperad utdelning fran dotterforetaget redovisas i de fall moderfore-
taget ensamt har ratt att besluta om utdelningens storlek och moder-
foretaget har fattat beslut om utdelningens storlek innan moderforetaget
publicerat sina finansiella rapporter.

Intresse- och dotterféretag
Andelar i intresse- och dotterforetag redovisas i moderbolaget enligt
anskaffningsvardemetoden.

Detta innebar att transaktionutgifter 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 kope-
skillingen kommer att utga. Eventuella férandringar av avsattningen/
fordran okar/reducerar anskaffningsvardet. | koncernredovisningen re-
dovisas villkorade képeskillingar till verkligt varde med vérdeforandringar
Over resultatet.

Foérmansbestimda pensionsplaner

| moderbolaget tillimpas andra grunder for berakning av férméansbestam-
da planer an de som anges i IAS 19. Moderbolaget foljer tryggandelagens
bestammelser och Finansinspektionens foreskrifter eftersom detta ar en
forutsattning for skattemdssig avdragsratt. De mest vdsentliga skillnaderna
jamfort med reglerna i IAS 19 @r hur diskonteringsrantan faststalls, att
berakning av den férmansbestamda forpliktelsen sker utifran nuvarande
|6neniva utan antagande om framtida |6nedkningar samt att alla aktuariella
vinster och forluster redovisas i resultatet da de uppstar.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott
Moderbolaget redovisar aktiedgartillskott i enlighet med Radet for finan-
siell rapporterings uttalanden. | de fall moderbolaget lamnar aktiedgartill-
skott aktiveras dessa som aktier och andelar i den man nedskrivning €j
erfordras.

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag, vilka
innebdr att moderbolaget varken kan ge eller ta emot koncernbidrag.

Skatt

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Det innebar
att uppkomna kapitalvinster pa aktier och andra delagarriatter inte ar
skattepliktiga. Kapitalforluster far inte dras av.

Bolaget deklarerar en schablonintakt pa 1,5% pa marknadsvardet av
noterade aktier som vid drets ingang innehafts mindre an ett ar eller dar
agarandelen (rostetalet) understiger 10% av résterna. Mottagna utdelning-
ar och ranteintakter redovisas som skattepliktig intdkt. Rantekostnader
och omkostnader ar avdragsgilla liksom limnad utdelning. Dessa regler
leder till att moderbolaget normalt inte betalar nagon inkomstskatt. Ratos
koncernmassiga skattekostnad utgdrs darfor sa gott som uteslutande av
intresse- och koncernforetagens skatt.

Not 2 Koncernens resultatrikning

Av formella skl redovisas resultatet i enlighet med IAS 1. For att battre
spegla Ratos verksamhet redovisas i denna not resultat fran innehav, dar
dotterforetag ingar till 100% och intresseforetag till dgd andel. De rader
som far samma varden i bada uppstallningsformerna ar resultat fore skatt,
skatt och arets resultat.

Mkr 2010 2009
Resultat/resultatandelar fére skatt "

AH Industries (69%) -24 -19
Anticimex (85%) 127 119
Arcus-Gruppen (83%) 135 165
Bisnode (70%) 274 145
Camfil (30%) 99 80
Contex Group (99%) 43 -73
DIAB (95%) 2 149 87
EuroMaint (100%) -165 4
GS-Hydro (100%) -27 58
Hafa Bathroom Group (100%) 37 38
Haglofs (100%) 3 5 58
HL Display (99%) ¥ 13 25
Inwido (96%) 328 125
Jotul (61%) 25 74
Lindab (11%) 38 27
Medisize (98%) 95 103
Mobile Climate Control (100%) 71 85
SB Seating (85%) 87 -9
Stofa (99%) ¥ 44

Superfos (33%) 65 184
Ovriga innehav 6 -18
Summa resultat/resultatandelar 1425 1295
Exit Haglofs 783

Exit Lindab 537

Summa exitresultat 1320

Omvirdering HL Display 140

Nedskrivning Ovriga innehav -25

Resultat frdn innehav 2 860 1295
Centrala intdkter och kostnader

Forvaltningskostnader 221 -229
Finansiella poster 229 309
Centralt netto 8 80
Resultat fore skatt 2 868 1375
Skatt -455 -441
Avrets resultat 2413 934
Hanforligt till

Moderbolagets dgare 2255 842
Minoritetsagare 158 92

1

Dotterforetagens resultat ingar med 100% och intresseféretagens
resultat med respektive dgarandel.

DIAB ingar med 48% dgarandel till och med februari 2009.
Haglofs ingar i koncernens resultat till och med juli. Hela innehavet
avyttrades i augusti 2010.

&

@

4

HL Display ingar med 29% till och med maj 2010, under juni och juli
med 61% och darefter med 99%.

% Stofa ingar i koncernen fran och med augusti 2010.

Ratos centrala netto uppgick till 8 Mkr (80), varav personalkostnader upp-
gick till -167 Mkr (-171). Rorlig del av personalkostnaderna uppgick

till -68 Mkr (-74) och 6vriga forvaltningskostnader var -55 Mkr (-58).
Finansiella poster netto uppgick till 229 Mkr (309).
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Not 3

Rorelsesegment

Ratos &r ett private equity-konglomerat vars strategi ar att skapa hogsta méjliga avkastning genom att forvarva, utveckla via aktivt dgande och avyttra
foretag. Ratos VD och styrelse, Ratos-koncernens "hogste verkstéllande beslutsfattare” foljer upp verksamheten, dvs private equity-konglomeratet,
utifran utvecklingen i Ratos samtliga innehav. Nyckeltal som omsittning, EBITA och EBT foljs upp for innehaven totalt. VD och styrelse foljer dven upp
verksamheten utifran hur vl det finansiella malet om 20% érlig genomsnittlig avkastning pa varje enskild investering uppnas som helhet och 6ver tiden.
Ratos som har varit en industriell aktér sedan grundandet av foregangaren Séderberg & Haak 1866, har gatt fran att tidigare ha haft andra segment

sasom aktiv kapitalférvaltning till att idag endast ha ett segment — private equity-konglomerat.
Vart och ett av innehaven utgér en kassagenererande enhet. Arligen gar Ratos igenom sina innehav och beddmer om varje innehavs genomsnittliga
avkastning uppfyller Ratos krav pa 20% arlig genomsnittlig avkastning samt om Ratos beddéms kunna bidra till en fortsatt utveckling av innehavet.

Andel i Réntebirande

Netto- Av- Y intresseféretags Rinte- Rinte- ? nettofordran/
2010 omsittning skrivningar resultat intikter kostnader EBT nettoskuld
Innehav
AH Industries 611 -44 -24 -24 -362
Anticimex 1856 -44 -57 127 -391
Arcus-Gruppen 1944 -40 3 1" -20 135 295
Biolin Scientific ¥ -47
Bisnode 4451 -219 5 -229 274 -2289
Camfil 129 99
Contex Group 750 -56 -52 43 -655
DIAB 139 -87 1 -32 149 -820
EuroMaint 3532 -63 -83 -165 -741
GS-Hydro 1244 -28 -32 -27 -617
Hafa Bathroom Group 424 -5 -2 37 -85
Haglofs *) 289 -3 -2 5
HL Display @ 662 -16 16 1 -12 13 -490
Inwido 5149 -137 2 7 -104 328 -1 501
Jotul 1044 -58 2 -88 25 -546
KVD Kvarndammen 4 -178
Lindab 38 38
Medisize 1079 -48 17 95 -250
Mobile Climate Control 902 -24 -24 71 -509
SB Seating 1203 -49 2 -138 87 -723
Stofa?) 600 -40 -18 44 -618
Superfos 65 65
Ovriga innehav 808 -10 -2 6 -34
Summa innehav 27 944 -971 253 32 -936 1425 -10 561
Exit Haglofs 783
Exit Lindab 537
Exitresultat 1320
Omvardering HL Display 140
Nedskrivning Ovriga innehav -25
Summa innehav 27 944 -971 253 32 -936 2 860 -10 561
Centralt netto 9 -5 272 -48 8 -125
Ovrigt/elimineringar -265 265 -450
Koncernen totalt 27 953 -976 253 39 -719 2868 -11136

~

w

Exklusive aktiedgarlan.

)

J e 2R

~
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Avskrivningar pa immateriella och materiella anlaggningstillgangar.
Inklusive aktiedgarlanerantor.

Biolin Scientific och KVD Kvarndammen férvarvades i slutet av december 2010 och ingar inte i koncernens resultat 2010.
Haglofs ingér i koncernens resultat till och med juli. Hela innehavet avyttrades i augusti 2010.

HL Display ingar med 29% till och med maj 2010, under juni och juli med 61% och darefter med 99%.
Stofa ingar i koncernen fran och med augusti 2010.
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forts.Not 3

Andel i Rintebirande ¥

Netto- Av- " intresseforetags Rinte- Rinte- 2 nettofordran/
2009 omsittning skrivningar resultat intikter kostnader EBT nettoskuld
Innehav
AH Industries 523 -37 -28 -19 -420
Anticimex 1803 -44 2 -66 119 -624
Arcus-Gruppen 1829 -38 4 17 -27 165 202
Bisnode 4838 -267 10 -274 145 -2 684
Camfil 111 80
Contex Group 698 -59 3 -69 -73 -742
DIAB 1095 -74 9 1 -42 87 -844
EuroMaint 2510 -46 1 -83 41 =772
GS-Hydro 1495 -28 1 -42 58 -768
Hafa Bathroom Group 390 -5 -1 38 0
Haglofs 587 -5 -4 58 -40
HL Display 25 25
Inwido 5026 -147 1 5 -209 125 -1992
Jotul 1044 -59 1 -95 74 -647
Lindab 27 27
Medisize 1358 -55 -25 103 -349
Mobile Climate Control 1085 -24 1 -30 85 -553
SB Seating 1203 -66 3 -127 -9 -971
Superfos 184 184
Ovriga innehay ¥ 863 -1 1 2 18 17
Summa innehav 26 347 -965 361 46 -1124 1295 -11221
Centralt netto 9 -5 -3 387 -92 80 2238
Ovrigt/elimineringar -353 353 -344
Koncernen totalt 26 356 -970 358 80 -863 1375 -9 327

Ratos har valt att inte lamna koncerngemensam information om produkter och tjanster samt geografiska omraden. | och med att Ratos verksamhet
styrs och rapporteras helt utifran de innehav som finns i Ratos portfdlj blir information avseende geografi och bransch utan praktiskt intresse bade i den
interna styrningen och rapporteringen. Investeringsbeslut fattas inte heller i forhallande till produkter och tjanster, geografiska marknader och storre
kunder. En redovisning avseende geografi och bransch ger darfor en bild av en struktur och en riskexponering som ar fiktiv.

" Avskrivningar pa immateriella och materiella anlaggningstillgangar.
Inklusive aktiedgarlanerantor.

Exklusive aktiedgarlan.

Auvser dotterforetaget BT] Group.

2

S N

IS

Not 4 Intakternas fordelning

Mkr 2010 2009

Nettoomsattningens fordelning

Varuférsaljning 21215 19 313
Tjansteuppdrag 5749 6162
Entreprenaduppdrag 392 361
Forsakringstjanster 597 520

27 953 26 356
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Not 5 Forvarv och avyttring av rorelse

Forvirv
Ratos har okat sitt agande i Medisize med 5,4% till 98,4%. Overférd ersitt-
ning uppgick till 59,8 Mkr (6,2 MEUR). Férvarvsrelaterade utgifter uppgar
till 1 Mkr och har redovisats som Ovriga rorelsekostnader i periodens
koncernresultat.

Efter konvertering av kapitaltillskottet i Jotul genomfort 2009 till aktier
uppgar Ratos dgarandel till 61% (63).

HL Display

| juni tecknade Ratos ett avtal om forvérv av familien Remius aktier i
HL Display, motsvarande 28,2% av kapitalet och 59,1% av rosterna. |
samband darmed limnade Ratos ett erbjudande till Gvriga aktiedgare i
HL Display, i enlighet med bestammelserna om budplikt, att Sverlata
aktier utgivna i HL Display till Ratos for 49 kr per aktie.

Under andra kvartalet 6kade Ratos sin dgarandel i HL Display genom
férvarv av aktier via NASDAQ OMX Stockholm till ett virde om 483 Mkr.
Forvirvet av familjen Remius aktier slutférdes den 21 juli. Overford ersitt-
ning uppgick till ca 428 Mkr. Likvid utgjordes till 90% av kontanter och till
10% av nyemitterade aktier i Ratos motsvarande 385 Mkr kontant och
217 556 nya aktier i Ratos. | samband med férvarvet av familjen Remius
aktier erholl Ratos det bestimmande inflytandet 6ver HL Display som
darefter fran och med 1 augusti redovisas som dotterforetag. Tidigare dgd
andel omvarderades till verkligt varde i samband med att det bestimman-
de inflytandet erhdlls, varfor en resultateffekt av omvarderingen inklusive
aterforda valutakurseffekter om 140 Mkr redovisas inom rorelseresulta-
tet. Ratos har valt att redovisa forvarvet enligt partiell goodwill-metoden.
Preliminar goodwill uppgar sammanlagt till 1 110 Mkr.

Efter att bestimmande inflytande erhélls forvarvade Ratos ytterligare
aktier genom det offentliga erbjudandet och via NASDAQ OMX Stock-
holm till ett varde om 161 Mkr. Dessa forvarv ses enligt den reviderade
IFRS 3 Rérelseforvary som eget kapital-transaktioner genom att Ratos
forvarvar aktier fran "innehav utan bestimmande inflytande” (minorite-
ten), varfor skillnaden mellan 6verford ersattning och forvarvat "innehav
utan bestimmande inflytande” redovisas direkt mot eget kapital med
105 Mkr. Total erlagd 6verférd ersattning under perioden uppgar till
1 072 Mkr, varav 43 Mkr utgjordes av nyemitterade Ratos aktier. Vid
arets slut dgde Ratos 99,5% av kapitalet och 99,7% av rosterna.

HL Display har en stark marknadsposition och ar det enda globala
foretaget i sin bransch. Foretaget har en unik sortimentsbredd och genom
sin innovationsformaga och storlek finns goda férutsattningar att skapa
nya konkurrenskraftiga produkter. Férvarvad goodwill avspeglar dessa
varden.

Som dotterforetag ingar HL Display i koncernens omsattning fran
och med augusti med 662 Mkr och i resultat fére skatt med -3 Mkr. For
helaret uppgick omsattningen till 1 617 Mkr och resultat fore skatt till
29 Mkr. Férvarvsbolagets rantekostnader har proformerats for att mot-
svara ett helarsvirde.

Forvarvsrelaterade utgifter uppgick till 8 Mkr och har redovisats som
ovriga rorelsekostnader i koncernresultatet.

Stofa

Ratos tecknade i juli avtal med TeliaSonera om férvarv av samtliga aktier

i Stofa. Forvarvet slutfordes den 30 juli. Enterprise Value uppgick till

1 090 MDKK och 6verférd ersattning uppgick till 527 MDKK (668 Mkr).

| den prelimindra férvarvsanalysen uppgar goodwill till 885 Mkr. Den good-
will som redovisas for forvarvet motsvaras av bolagets I6nsamhetsniva
som baseras bland annat pa bolagets kunderbjudande, tekniska kompe-
tens, marknadsposition och historiska marknadsnarvaro.
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Det férvarvade foretaget ingar i koncernens omsattning med 600 Mkr
och i resultat fore skatt med 44 Mkr. Fér helaret uppgick omsittningen till
1411 Mkr och resultat fore skatt till 83 Mkr. Forvarvsbolagets rantekost-
nader har proformerats for att motsvara ett helarsvarde.

Forvarvsrelaterade utgifter uppgick till 12 Mkr och har redovisats som
Ovriga rorelsekostnader i koncernresultatet.

KVD Kvarndammen

Efter att i slutet av november tecknat avtal om forvarv, slutfordes den
17 december forvarvet av samtliga aktier i KVD Kvarndammen. Enter-
prise Value uppgick till 550 Mkr, varav Ratos tillforde 360 Mkr i eget kapi-
tal. Overford ersittning uppgick till 587 Mkr med en preliminar goodwill
uppgaende till 513 Mkr. Redovisad goodwill motiveras framfor allt av en
stark marknadsposition pa den svenska marknaden for formedling av
kapitalvaror, framst bilar. En effektiv affirsmodell, tillsammans med en
stark lednings- och organisationsférmaga, forvantas 6ka KVD Kvarndam-
mens marknadsandelar i Sverige och pa sikt dven en expansion till andra
lander majlig.

Forvarvet slutfordes den 17 december, varfor ingen omsittning eller
resultat fore skatt ingar i koncernens omsattning eller resultat fére skatt
fér 2010. KVD Kvarndammens omséttning uppgick till 239 Mkr och
resultat fore skatt till 22 Mkr for 2010. Férvarvsbolagets rantekostnader
har proformerats for att motsvara ett helarsvirde.

Forvarvsrelaterade utgifter uppgick till 3 Mkr och har redovisats som
Ovriga rorelsekostnader i koncernresultatet.

Biolin Scientific

Ratos limnade den 29 november ett rekommenderat kontanterbjudande
till aktiedgarna och konvertibelinnehavarna i Biolin Scientific. Erbjudandet
innebar att 11,50 kr erhdlls kontant for varje aktie respektive konvertibel.
Ordinarie acceptperiod I6pte fran den 1 december till den 21 december
2010. Efter acceptperiodens slut uppgick Ratos innehav till 88,12% av
aktier och roster, varvid Ratos besl|ot att forlanga acceptperioden till och
med den 12 januari 2011. Efter den férlangda acceptperioden uppgick
Ratos innehav till 92,71% av aktier och roster i Biolin Scientific. Ratos har
utanfor erbjudandet forvérvat ytterligare 2,78% av aktier och roster. Totalt
agde Ratos den 17 februari 95,48% av aktier och roster. D& Ratos innehav
uppgar till mer an 90% av rosterna, har Ratos pakallat tvangsinlésen av
resterande aktier. Sista handelsdag for Biolin Scientific pa NASDAQ OMX
Stockholm var den 22 februari 2011.

Vid érets slut d4gde Ratos 88,12% av aktier och konvertibler efter
utspidning. Konvertering genomférdes under januari 2011. Overférd
ersattning per 31 december 2010 uppgick till 269 Mkr och preliminar
goodwill uppgick till 177 Mkr.

Biolin Scientific ar ett féretag som utvecklar, tillverkar och sljer analys-
instrument for forskning, utveckling, kvalitetskontroll och klinisk diagnostik.
Bolagets forskning och utveckling inom nanoteknik, framst materialveten-
skap och biofysik, bedoms ha en stor kommersiell potential. Foretaget har
en stark forsaljnings- och distributionsorganisation som kravs for att na en
internationell framgang, da kunderna finns i hela varlden och framst bestar
av forskare inom akademin, forskningsinstitut och den industriella sektorn.
| kombination med en stark foretagsledning och kompetenta medarbetare
aterspeglar forvarvad goodwill dessa faktorer.

Det bestimmande inflytandet 6vergick till Ratos den 28 december,
varfor ingen omsattning eller resultat fore skatt ingar i koncernens omsitt-
ning eller resultat fore skatt. For helaret uppgick omsittningen till 142 Mkr
och resultat fore skatt till 7 Mkr.

Forvarvsrelaterade utgifter uppgick till 4 Mkr och har redovisats som
Ovriga rorelsekostnader i koncernresultatet.
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Av nedanstaende tabell framgar respektive bolags forvarvsanalyser.

Forvarvsanalyser
Prelimindra forvdrvsanalyser i samband med att det
bestimmande inflytandet erhélls

KVD

Kvarn- Biolin
Mkr HL Display  Stofa dammen Scientific Totalt
Immateriella
anlaggningstillgangar 4 6 52 62
Materiella
anlaggningstillgangar 221 467 63 7 758
Finansiella
anlaggningstillgangar 24 68 60 152
Omsittningstillgangar 582 254 66 62 964
Likvida medel 144 131 47 24 346
Innehav utan
bestimmande inflytande -59 -1 -29 -89
Langfristiga skulder
och avsattningar -293 -813 -2 11 1119
Kortfristiga skulder -386  -329 -100 -73  -888
Netto identifierbara
tillgangar och skulder 237 217 74 92 186

Koncernmissigt virde
pé intresseforetag vid
forvarvstidpunkten -775 -775

Omvirdering av tidigare
dgd andel, exklusive

valutakurseffekt -144 -144
Koncerngoodwill 1110 885 513 177 2685
Overférd ersittning 428 668 587 269 1953

Forvérvsanalyserna ar prelimindra vilket innebar att verkligt vdrde inte har
faststallts slutgiltigt for samtliga poster.

Forvirv i koncernforetag

Bisnodes investeringar i Directinet och Bilfakta har slutforts. Under fjarde
kvartalet forvarvades Yritystele i Finland. Den sammanlagda 6verférda
ersattningen for dessa forvarv uppgick till 95 Mkr. De forvarvade foretagen
ingar i koncernens omsattning med 129 Mkr och i resultat fore skatt med
-5 Mkr. Fér 2010 uppgick omsattningen till 130 Mkr och resultat fore skatt
till -6 Mkr. Forvarvsrelaterade utgifter uppgick till 1 Mkr och har redovisats
som Ovriga rorelsekostnader i koncernresultatet. Bisnode har dven betalat
en tillaggskopeskilling om 108 Mkr fér forvarv genomforda 2007.

EuroMaints forvarv av Rail Service Management Group (RSM) slut-
fordes i januari, varvid Sverford erséttning for forvarvet tillsammans med
ytterligare nagra mindre forvarv uppgick till 169 Mkr. De forvarvade fore-
tagen ingar i koncernens omsattning med 833 Mkr och i resultat fore skatt
med 15 Mkr. Fér 2010 uppgick omsdttningen till 833 Mkr och resultat fore
skatt med 15 Mkr. Forvérvsrelaterade utgifter uppgick till 1 Mkr och har
redovisats som Ovriga rorelsekostnader i koncernresultatet.

AH Industries forvarvade den 31 augusti RM Group. Overford ersitt-
ning uppgick till 316 MDKK (399 Mkr), varav Ratos tillskét 227 MDKK
(288 Mkr) i eget kapital. Goodwill uppgar till 160 MDKK (202 Mkr).
Forvarvet vantas ge synergier i form av ett kompletterande produktsor-
timent, breddad kund- och leverantorsbas samt kvalificerad kompetens
inom vindkraft- samt cement- och mineralindustrin. Darutover ger forvar-
vet en plattform for fortsatt expansion utanfor Europa, bl a genom RM
Groups verksamhet i Kina. Forvarvad goodwill avspeglar dessa varden.
RM Group ingar i koncernens omsattning med 154 Mkr och i resultat fore
skatt med 15 Mkr. For 2010 uppgick omséttningen till 521 Mkr och resul-
tat fore skatt till 65 Mkr. Forvarvsrelaterade utgifter uppgick till 12 Mkr och
har redovisats som Ovriga rorelsekostnader i koncernresultatet.

Av nedanstaende tabell framgar respektive bolags forvarvsanalyser.

Forvarvsanalyser
Forviarv

AH
Mkr Bisnode EuroMaint Industries Totalt
Immateriella
anlaggningstillgangar 5 1 6
Materiella
anlaggningstillgangar 2 61 121 184
Finansiella anlaggningstillgangar 1 1
Omsattningstillgingar 52 225 175 452
Likvida medel 10 1 77 88
Langfristiga skulder
och avsattningar -14 -49 -82  -145
Kortfristiga skulder -59 121 -94 274
Netto identifierbara
tillgdngar och skulder -3 118 197 312
Koncerngoodwill » 98 51 202 351
Overford ersittning 95 169 399 663

" | EuroMaints koncerngoodwill ingar forvarv till 1agt pris (negativ good-
will) uppgéende till 6 Mkr, vilken redovisas i periodens resultat.

Samtliga férvarvsanalyser utom AH Industries dr prelimindra. Forvarvs-
analys avseende AH Industries har faststillts i enlighet med preliminar
forvarvsanalys.

Forvarvsanalyserna @r prelimindra vilket innebar att verkligt varde inte har
faststallts slutgiltigt for samtliga poster.

Avyttring
Den 12 juli ingick Ratos ett avtal med japanska Asics om forsaljning av det
heldgda dotterforetaget Haglofs. Affaren slutfordes den 20 augusti 2010.
Overford ersittning uppgick till 1 007 Mkr och Ratos realisationsvinst
(exitvinst) uppgick till 783 Mkr.

Ratos salde under november manad halften av sitt innehav (11%) i
intresseforetaget Lindab. Overférd ersittning uppgick till 867 Mkr och
Ratos realisationsvinst (exitvinst) uppgick till 537 Mkr.

For information om forvarv och avyttringar efter rapportperiodens slut
se not 41, Handelser efter balansdagen.
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Foretagsforvirv 2009
| mars forvarvades 3i:s aktier i DIAB. Képeskillingen uppgick till 387 Mkr.
Ratos dgarandel i DIAB 6kade fran 48% till 94% och konsolideras dar-
med som dotterféretag from mars manad. Ratos andel av DIABs
resultat redovisas t o m februari som andel i intresseforetags resultat.
Det férvarvade foretaget ingar i koncernens omsattning med 1 095 Mkr
och i resultat fore skatt med 87 Mkr. Féretagets omsattning respektive
resultat fore skatt uppgar till 1 322 Mkr respektive 97 Mkr raknat fran
arets borjan. Skillnaden mellan anskaffningsvarde och verkligt varde har i
forvarvsanalysen hanforts till goodwill.

| november forvarvades 25% av aktierna i Inwido Finland Oy. Képe-
skillingen uppgick till 89 Mkr och har betalats med 503 640 nyemitterade
B-aktier i Ratos. Inwido Finland Oy har darefter dverlatits till Inwido AB.

Nedanstaende sammanstillning visar verkligt virde vid forvarvstillfallet.

Mkr DIAB
Immateriella anlaggningstillgangar 26
Materiella anldggningstillgangar 723
Finansiella anlaggningstillgangar

Uppskjuten skattefordran 80
Varulager 303
Ovriga fordringar 324
Likvida medel 70
Léngfristiga skulder och avsattningar -888
Kortfristiga skulder och avsattningar -706
Netto identifierbara

tillgangar och skulder -68
Koncerngoodwill 1008
Képeskilling totalt 940
Avgar innehav utan bestimmande inflytande -60
Omklassificering fran intresseféretag -491
Kopeskilling inklusive kostnader direkt

hanforliga till forvarvet 389
Kostnader direkt hanforliga till forvarvet -2
Erlagd kopeskilling 387

Faststillande av preliminara férvarvsanalyser
Forvarvsanalys avseende DIAB har faststillts i enlighet med preliminar
forvarvsanalys.
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Forvirv gjorda av koncernféretag

Bisnode forvarvade i november det finska bolaget Kauppalehti 121. Képe-
skillingen uppgick till 72 Mkr. Det forvarvade foretaget ingar i koncernens
omsdttning med 17 Mkr och i resultat fore skatt med 1 Mkr. Foretagets
omsattning respektive resultat fore skatt uppgar till 86 Mkr respektive

6 Mkr raknat fran arets borjan. Darutdver har ett antal mindre forvary
genomforts. Totalt har 153 Mkr investerats. De férvarvade bolagen ingar i
koncernens omsittning med 59 Mkr och i resultatet fore skatt med 6 Mkr.
Raknat fran arets borjan hade féretagen ingatt med 59 Mkr i koncernens
omsattning och med 6 Mkr i koncernens resultat fore skatt.

EuroMaint férvarvade i juni EISAB Energi och Industriservice AB.
Kopeskillingen uppgick till 36 Mkr. Det forvarvade foretaget ingar i
koncernens omséttning med 67 Mkr och i resultatet fore skatt med 2 Mkr.
Foretagets omsattning respektive resultat fore skatt uppgar till 93 Mkr
respektive 3 Mkr raknat fran arets borjan.

Inwido har under aret férvarvat minoriteter i Finland och i Danmark.
Totalt har 136 Mkr investerats.

Mkr Bisnode EuroMaint Totalt
Immateriella

anlaggningstillgangar 1 1
Materiella

anlaggningstillgangar 1 1

Varulager 5 5
Ovriga fordringar 21 21 42
Likvida medel 26 7 33
Langfristiga skulder

och avsdttningar -13 -1 -14
Kortfristiga skulder

och avsdttningar -33 -24 -57
Netto identifierbara

tillgangar och skulder 3 9 12
Koncerngoodwill 150 27 177
Kopeskilling totalt 153 36 189
Erlagd képeskilling 153 36 189

Forvarvsanalyserna har faststallts i enlighet med prelimindr forvarvsanalys.



Not 6 Ovriga rorelseintikter

Not 8 Resultat hanforligt till intresseforetag

Koncernen Koncernen
Mkr 2010 2009 Mkr 2010 2009
Hyresintikter 3 5 Resultatandelar
Vinst vid férsaljning av Atle Industri 0 -3
anlaggningstillgangar 17 4 Camfil 129 111
Kursvinster pa fordringar/ DIAB (t o m feb 2009) 9
skulder av rorelsekaraktar 71 63 HL Display (t o m juli 2010) 16 25
Statliga bidrag 1 1 Lindab 38 27
Ovriga 284 105  Superfos 65 184
376 178 248 353
Moderbolaget Resultatandelar i intresseforetags resultat,
Mkr 2010 2009 dgda av koncernforetag 5 5
Hyresintakter 1 1 253 358
Ovriga 103 10
104 » Realisationsresultat
Lindab (del av) 537
Realisationsresultat vid forsaljning av
intresseforetag, dgda av koncernforetag -6
Lo 537 -6
Not 7 Realisationsresultat vid forsaljning av
koncernforetag
Resultat fran andelar i intresseféretag
Koncernen
Mkr 2010 2009 Moderbolaget
Mkr 2010 2009
Haglofs 783
Féretag inom Bisnode 9 Utdelningar 12 198
774 6 Resultat vid forsaljning av aktier 737 -1
Nedskrivningar -3
Resultat fran andelar i koncernféretag 746 197
Moderbolaget
Mkr 2010 2009
Utdelningar 93 25
Resultat vid forsljning av aktier 932 310
Nedskrivningar -4 -57
1021 278
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Not 9 Anstillda, personalkostnader och ledande befattningshavares och styrelsens ersattningar

Medelantalet anstillda

2010 2010 2009 2009
Totalt Varav min Totalt Varav min
%-andel %-andel
Moderbolaget 45 49 40 50
Koncernféretag 18399 72 16072 VAl
Koncernen totalt 18 444 72 16112 71
varav i:
Sverige 6502 74 6206 73
Norge 1799 73 1896 70
Finland 1412 67 1370 67
Danmark 1649 77 1200 78
Tyskland 1615 75 817 58
Polen M 66 770 70
USA 533 78 543 74
Storbritannien 583 80 418 79
Nederlanderna 335 61 379 59
Kanada 294 95 347 94
Schweiz 244 66 235 66
Belgien 227 63 225 62
Kina 498 64 211 65
Italien 245 93 207 93
Irland 156 54 178 55
Frankrike 364 52 178 57
Tjeckien 169 37 164 65
Ryssland 143 68 144 63
Ecuador 271 94 124 93
Osterrike 93 52 88 56
Spanien 55 80 56 88
Ungern 70 34 55 18
Slovenien 57 42 53 47
Litauen gl 54 37 74
Lettland gl 80 35 9"
Korea 53 83 46 93
Indien 54 85 29 93
Slovakien 33 24 26 47
Kroatien 15 47 20 55
Australien 22 95 18 94
Singapore 48 63 14 86
Thailand 21 24 13 100
Japan 5 60 5 60
Estland 5 40 5 40
Turkiet 7 86 - -
Malaysia 4 50 - -
Taiwan 5 20 - -
Bulgarien 3 33 - -
Serbien 4 75 - -
Ukraina 12 33 - -
Rumanien 4 50 - -
Indonesien 7 43 - -
Férenade Arabemiraten 5 60 - -
18 444 16112
Konsfordelning i styrelse och ledande befattningshavare
2010-12-31 2009-12-31
Andel mén Andel méan
Styrelse
Moderbolaget 75% 75%
Koncernen totalt 91% 90%
Foretagsledning
Moderbolaget 57% 50%
Koncernen totalt 79% 79%
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Koncernen

Loner och andra ersittningar
Styrelse och

ledande Ovriga
Mkr befattningshavare anstillda Summa
2010
Koncernen, totalt 603 6103 6706
(varav tantiem) (92) (92)
Varav i Sverige 233 2226 2459
(varav tantiem) (45) (45)
Varav i 6vriga lander 370 3877 4247
(varav tantiem) (47) (47)
Antal personer 937
2009
Koncernen, totalt 611 5930 6 541
(varav tantiem) (100) (100)
Varav i Sverige 231 2136 2367
(varav tantiem) (45) (45)
Varav i dvriga lander 380 37% 4174
(varav tantiem) (55) (55)
Antal personer 1027
Sociala kostnader
Mkr 2010 2009
Sociala kostnader 1889 1680
(varav pensionskostnader) (510) (396)

Av koncernens pensionskostnader avser 76 Mkr (72) styrelse och ledande
befattningshavare i koncernens féretag. Koncernens utestaende pensions-
forpliktelser till dessa uppgar till 53 Mkr (28).

Medelantalet anstillda, I6ner och andra ersattningar samt sociala kost-
nader avser endast koncernféretag som ingar i koncernen vid arets slut.

Moderbolaget

Loner och andra ersattningar

Mkr 2010 2009
Ledande befattningshavare, VD och vWD

Antal personer " 6 6
Loner och andra ersdttningar 34 37
(varav tantiem) (18) 2m
Ovriga anstillda 79 VAl
Summa 113 108

" Varav en pé konsultbasis del av &r.
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forts. Not 9

Sociala kostnader

Mkr 2010 2009
Sociala kostnader 48 46
(varav pensionskostnader) (13) 1)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 3 Mkr (2) nuvarande och fd
styrelse, VD och vVD. Bolagets utestdende pensionsforpliktelser till dessa
uppgar till 2 Mkr (2) och avser fére detta styrelseledamoter som varit
anstallda.

Sjukfranvaro i procent av arbetstid

2010 2009
Total sjukfranvaro
Total sjukfranvaro av ordinarie arbetstid 1,6 2,7
Konsfordelning
Mén 1.5 0,6
Kvinnor 2,6 4,4
Aldersfordelning
30-49 ar 1.9 2,7
>50ar 1.5 2,1

Arsstimmans 2010 beslut om riktlinjer for ersittning till
ledande befattningshavare
Incitamentssystem for bolagets affarsorganisation ar av stor strategisk
betydelse for Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersittnings- och incita-
mentssystem tagits fram som skall erbjuda konkurrenskraftiga villkor
samtidigt som bolagets medarbetare motiveras att verka i aktiedgarnas
intresse.

Systemet bestar av fyra komponenter — fast 16n, rorlig 16n, kdpoptio-
ner samt syntetiska optioner — och vilar pa fem grundlaggande principer.

— Ratos medarbetare skall erbjudas konkurrenskraftiga grundlaggande
villkor i en bransch dar 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.

— Rorlig 16n som utbetalas skall kopplas till den resultatutveckling som
kommer aktiedgarna till godo. Rorlig 16n utfaller forst efter att vissa
villkor uppfylits avseende avkastning pa bolagets kapital.

—  Styrelsen faststaller arligen ett tak fér 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
aktieagare vilket dstadkoms genom rimligt avvagda optionsprogram
ddr medarbetarna dels tar del av kursstegringar alternativt realiserade
vardedkningar men dven tar en personlig risk genom att betala en
marknadsmassig premie for optionerna.

Den rérliga I6n som medarbetare kan tilldelas utbetalas &ver en flerarspe-

riod. Kostnaden for respektive ars rérliga 16n bokfors dock i sin helhet det

ar ersattningen intjanats.

Savitt avser kostnaderna for foreslagna optionsprogram hanvisas till
styrelsens forslag avseende képoptioner och syntetiska optioner.

Styrelsen ska ha ritt att franga dessa riktlinjer om sarskilda skal fore-
ligger.

Beslutade ersattningar som inte forfallit till betalning omfattar tidigare
beslutad rorlig ersattning och subvention av optionspremier. Vid arsskiftet

uppgick beloppet till 146 Mkr (145).

Information om rérlig ersittning och optionsprogram

Rorlig ersattning 2010
Rérlig ersattning utfaller forst efter att vissa villkor uppfylits avseende
avkastning pa bolagets kapital. Fér 2010 har kravet for att rorlig ersattning
ska utga varit att koncernens resultat fore skatt, justerat for innehav utan
bestimmande inflytande effekter i deldgda dotterféretag, motsvarar minst
8% av ingdende eget kapital. Ett tak har faststallts till totalt 100 Mkr i sam-
manlagd rorlig ersattning, vilket utfaller vid ett justerat resultat fore skatt
om 32% av ingdende eget kapital. Justerat resultat fore skatt inklusive
resultatbank for 2010 gav en rorlig ersattning pa 40 Mkr att utbetalas
under 2011-2013. Sammantaget 32 personer omfattas av ratten till rorlig
ersattning.

Utbetalning av den rorliga ersattningen fordelas dver tre ar med 50%
forsta aret och 25% per ar de resterande tva aren.

Kopoptionsprogram
Ordinarie arsstimma 2006-2010 har beslutat om kdpoptionsprogram
riktade till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner inom
Ratos. Loptiden for samtliga kopoptioner ar fem ar. De anstallda har
erlagt marknadsmassig premie for kdpoptionerna i samtliga program.
Forvarv av képoptioner subventioneras genom att képaren erhaller en
extra ersattning motsvarande hogst 50% av optionspremien efter avdrag
for 55% schablonskatt, varvid erséttningen fordelas till lika delar pa fem
ar och forutsatter att personen ar fortsatt verksam i Ratos samt att per-
sonen i fraga fortsatt innehar de optioner subventionen avser eller aktier
forvarvade genom optionerna.

K&poptionerna ar utstallda pa av Ratos aterkopta aktier.

Kopoptioner
2010-12-31 2009-12-31

Antal Motsvarande Antal Motsvarande
optioner antal aktier optioner antal aktier
Utestdende vid periodens ingang 2249 500 2 879 250 1689 500 2401 350
Omrékning av képoptionsvillkor 11 050
Utstallda 529 500 529 500 641 000 641 000
Utnyttjade -268 000 -576 200 -81 000 -174 150
Utestaende vid periodens utgang 2 511 000 2 832550 2249 500 2 879 250

" Genomsnittligt [6senpris 138 kr per aktie (79), genomsnittlig aktiekurs da optionerna utnyttjades 231 kr (125).
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Villkor for utstillda optioner under perioden

2010 2009
Forfallotidpunkt 2015-03-20 2014-03-20
Lésenpris per aktie, kr 252,10 188,10
Sammanlagda optionspremieinbetalningar, Mkr 8,8 83
Sammanlagda inbetalningar till Ratos om aktierna forvarvas, Mkr 133,5 120,6
Varje option berittigar till inkdp av en aktie.
Villkor for optioner utestaende vid periodens utgang

2010-12-31 2009-12-31
Forfallo- Antal aktier/ Antal Motsvarande Antal Motsvarande
tidpunkt Optionspris, kr Lésenpris, kr option optioner antal aktier optioner antal aktier
2010-03-31 11,20 102,90 2,15 74 000 159 100
2011-03-31 21,20 151,80 215 270 000 580 500 464 000 997 600
2012-03-31 36,50 278,00 1,00 518 000 518 000 518 000 518 000
2013-03-20 28,10 255,60 1,02 552 500 563 550 552500 563 550
2014-03-20 13,00 188,10 1,00 641 000 641 000 641 000 641 000
2015-03-20 16,60 252,10 1,00 529 500 529 500
2 511 000 2832550 2249 500 2879 250

Maximal utokning av antalet aktier i forhéllande
till utestaende aktier vid periodens slut, % 1,8% 1,8%

Kontantbelopp som bolaget kan erhalla vid I16sen av utestaende optioner uppgar till 630 Mkr (576).

Syntetiska optioner

Ordinarie arsstimman 20072010 beslutade om ett kontantavraknat
optionsprogram relaterat till Ratos investeringar i portfoljbolag. Program-
met genomfors genom utgivande av syntetiska optioner som Sverlats till
marknadspris. Programmet ger nyckelpersoner inom Ratos mojligheter

att ta del av portfoljbolagens vardetillvaxt. Om vardeutvecklingen pa till 19 Mkr (10).
Ratos investering i det aktuella portfoljbolaget Sverstiger 15% per ar har

Ersattning till styrelse och ledande befattningshavare

optionerna ett varde. Det sammanlagda vardet av utstéllda optioner vid
sluttidpunkten ar hogst 3% av skillnaden mellan faktiskt realiserat varde
for Ratos investering vid sluttidpunkten och anskaffningsvardet uppraknat
med 15% per ar. Finansiella skulder avseende syntetiska optioner uppgar

2010

Grundlén, Y Rorlig ? Svriga Pensions- Pensions-
Mkr styrelsearvode ersittning féormaner kostnad Summa forpliktelser
Olof Stenhammar, styrelsens ordférande 1,0 1,0 -
Lars Berg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Staffan Bohman, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Annette Sadolin, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Jan Séderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Per-Olof Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Margareth @vrum, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Arne Karlsson, VD 6,5 6,6 0,1 2,2 15,4 -
Leif Johansson, vWD 3,3 59 0,1 1,2 10,5 -
Andra ledande befattningshavare
(4 personer) 58 56 0,2 1,5 13,1 -
2009

Grundlén, V Rorlig ? Svriga Pensions- Pensions-
Mkr styrelsearvode ersdttning formaner kostnad Summa forpliktelser
Olof Stenhammar, styrelsens ordférande 0,9 0,9 -
Lars Berg, styrelseledamot 0,4 0,4 -
Staffan Bohman, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Annette Sadolin, styrelseledamot 0,4 0,4 -
Jan Séderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Per-Olof Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Margareth @vrum, styrelseledamot 0,4 0,4
Arne Karlsson, VD 6,0 7,0 0,1 2,1 15,2 -
Andra ledande befattningshavare 9,7 14,2 0,3 1,6 25,8 -

(5 personer, varav en pa konsultbasis)

" GrundIén exklusive semesterersittning.

2 Inklusive képoptionssubvention.
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Koépoptioner
2006 2007 2008 2009 2010
Innehav 2010-12-31 Antal Antal Antal Antal Antal Férman
Styrelsens ordférande - - - - - -
Ovriga styrelseledaméter - - - - - -
Arne Karlsson, VD 115 000 100 000 100 000 74900 78 000 -
Leif Johansson, vWD - 50 000 - 37 400 50 000 -
Andra ledande befattningshavare - 50 000 78 000 82 400 69 000 -
2005 2006 2007 2008 2009
Innehav 2009-12-31 Antal Antal Antal Antal Antal Férman
Styrelsens ordférande - - - - - -
Ovriga styrelseledaméter - - - - - -
Arne Karlsson, VD - 115 000 100 000 100 000 74900 -
Andra ledande befattningshavare 4000 135 000 135 000 110 000 139 800 -
Syntetiska optioner
2010 2009
Inbetald Inbetald
Mkr premie F6érman premie F6érman
Styrelsen - - - -
Ledande befattningshavare och VD 1 - 1 -

Ersattningar till VD

Rorlig ersdttning

Den rorliga ersattningens 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 kdpoptioner subventioneras inom ramen for optionsprogram
for ledande befattningshavare.

Pensionsvillkor

Pensionspremie uppgar till 25% av den fasta |6nen plus rorlig ersattning upp
till 50% av fast 16n enligt sdrskild berdkningsmodell. Pensionen &r avgiftsbe-
stamd. Det finns inte nagon avtalad pensionsalder.

Villkor for avgangsvederlag

Den 6msesidiga uppsagningstiden dr sex manader. Avgangsvederlag mot-
svarande en och en halv arslén utgar och kan ej utlosas av verkstallande
direktoren. Erséttning fran tredje man avraknas.

Andra ledande befattningshavare

Rorlig ersittning
For ersattning till Gvriga fem ledande befattningshavare inklusive vVD se
tabell ovan.

Not 10 Arvode och kostnadsersittning till revisorer

Pensionsvillkor

Pension utgar fran 65 ars alder. Pensionsgrundande 16n dr maximalt upp
till ITP-taket.

Villkor for avgangsvederlag
For 6vriga ledande befattningshavare i Ratos finns inga avtal avseende
avgangsvederlag.

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.
For undantagen ar IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar tillimplig. Dessa
har inte haft en betydande inverkan pa Ratos-koncernens resultatrakning
och rapport &ver finansiell stallning. Sammanlagt uppgar finansiella skulder
avseende syntetiska optionsprogram i Ratos-koncernen till 170 Mkr (136).
Under aret belastas koncernens resultat med 39 Mkr (3) avseende synte-
tiska optionsskulder.

2010 2009

Mkr Koncernen Moderbolaget Koncernen = Moderbolaget
KPMG

Revisionsuppdrag 17 3 18 2

Revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget 2 2

Skatteradgivning 2 1 4 1

Andra uppdrag 2 3 1
Ovriga revisorer

Revisionsuppdrag 26 23

Revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget 3 3

Skatteradgivning 4 4

Andra uppdrag 16 8

72 4 65 4

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstillande direk-
toérens forvaltning, Ovriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat
bitrdde som foranleds av iakttagelser vid sadan granskning eller genomférandet av sddana Svriga arbetsuppgifter.

Allt annat avser andra uppdrag.
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Not 11 Finansiella intakter och kostnader

Koncernen
Mkr 2010 2009 Mkr 2010 2009
Ranteintakter Rintekostnader
Finansiella tillgangar varderade till Finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde i resultatrakningen verkligt vdrde i resultatrakningen
Fair Value Option 2 24 Fair Value Option 2 2
Innehav f8r handelsindamél 1 1 Innehav for handelsandamal -29 -15
Investeringar som halles till forfall 2 1 Andra skulder _667 -829
Kund- och lanefordringar 33 46 Pensioner -21 17
Pensioner 1 8 Nettoférlust
Utdelning Syntetiska optioner -42 -24
Finansiella tillgéngar som kan siljas 1 Viérdeforandring derivat
Resultat vid avyttring — sakringsredovisade -35 -3
Finansiella tillgangar som kan saljas -1 3 ! sakringsredovisade -6
Nettovinst Obvriga finansiella kostnader
Syntetiska optioner 3 21 Andra skulder B -90
Virdeférindring derivat Ovriga ej finansiella skulder -21
— sikringsredovisade 5 90 Nedskrivningar 38 6
— ¢j sakringsredovisade 36 95 Finansiella kostnader -946 -992
Ovriga finansiella intikter
Finansiella tillgingar som kan siljas 1 Rénteintdkter hanforliga till finansiella tillgangar ej varderade till verkligt varde
Kund- och lanefordringar 1 4 i resultatet uppgar till 35 Mkr (55). Rantekostnader hanforliga till finansiella
Avkastning pensioner 6 skulder ej varderade till verkligt varde i resultatet uppgar till 688 Mkr (846).
Netto, valutakursforindring 154 33 | arets resultat har redovisats -4 Mkr (-2) som avser ineffektivitet i
kassaflodessakringar.
Finansiella intakter 253 328 assaflocessaxningar:

Koncernen har inga verkligt varde-sakringar.

Moderbolaget
Resultat fran 6vriga .
vdrdepapper och fordringar Ovriga rdnteintidkter
som dr anlidggningstillgangar och liknande resultatposter
Mkr 2010 2009 2010 2009
Ranteintakter
Finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde i resultatrakningen
Fair Value Option 2 21
Kund- och lanefordringar 141 262 5 13
Nettovinst
Syntetiska optioner 16
Nedskrivningar -25
Finansiella intakter 116 262 7 50

Rintekostnader och
liknande resultatposter

Mkr 2010 2009
Rantekostnader

Andra skulder -2 -6
Nettoforlust

Syntetiska optioner -18
Viardeforandring derivat

Ej sakringsredovisade -35
Ovriga finansiella kostnader -16 -16
Netto, valutakursforandringar -4 -6
Finansiella kostnader -75 -28

Rénteintikter hanforliga till finansiella tillgingar ej varderade till verkligt varde via resultatet uppgar
till 146 Mkr (275). Rantekostnader hanforliga till finansiella skulder ej varderade till verkligt varde via

resultatet uppgar till 2 Mkr (6).
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Not 12 Skatter

Redovisat i resultatrikningen

Mkr 2010 2009
Periodens skattekostnad -350 -260
Justering av skatt hanforlig till tidigare ar -9 -7
Andel i intresseforetags skatt -82 -89

-441 -356

Uppskjuten skatt avseende temporara skillnader

Redovisade uppskjutna skattefordringar och skulder

Materiella anlaggningstillgangar 18 -5
Immateriella anldggningstillgangar 21 51
Finansiella anlaggningstillgangar -5 4
Varulager 2 -1
Kundfordringar -1 -1
Pensionsavsattningar -9 -6
Ovriga avsittningar 7 -35
Periodiseringsfonder o dyl -1 -20
Ovrigt 25 14
Uppskjuten skatteintakt pga
andrade skattesatser -5 19
Uppskjuten skatteintdkt i under aret aktiverat
skattevarde i underskottsavdrag 23 12
Uppskjuten skattekostnad till foljd av
utnyttjande av tidigare aktiverat
skattevarde i underskottsavdrag -39 -89
-14 -85
Totalt redovisad skattekostnad i koncernen -455 -441
Avstimning effektiv skatt, koncernen
Mkr 2010 2009
Resultat fore skatt 2 868 1375
Avgar resultat fran intressebolag -253 -358
2615 1017
Skatt enligt gallande skattesats, 26,3% -688 267
Effekt av sarskilda skatteregler
for investmentbolag 369 96
Effekt av andra skattesatser i andra lander 7 -10
Ej avdragsgilla kostnader -79 -89
Ej skattepliktiga intakter 27 -46
Okning av underskottsavdrag
utan motsvarande
aktivering av uppskjuten skatt -27 -59
Utnyttjande av tidigare ]
aktiverade underskottsavdrag 40 6
Skatt hanforlig till tidigare ar -9 -7
Effekt av dndrade skattesatser och skatteregler -2 -1
Ovrigt -1 25
Skatt i intresseforetag -82 -89
Redovisad effektiv skatt -455 -441

Skatteposter som redovisats direkt i 6vrigt totalresultat

Mkr 2010 2009

Uppskjuten skatt hanforlig
till sakringsreserv 22 9

22

Koncernen
Uppskjuten Uppskjuten

skattefordran skatteskuld
Mkr 2010 2009 2010 2009
Immateriella
anlaggningstillgéngar 29 23 350 400
Materiella
anlaggningstillgangar 67 26 180 156
Finansiella
anldggningstillgangar 33 12 6 1
Varulager 22 14 9 13
Kundfordringar 33 9 1 1
Rantebarande skulder 31 32 4 1
Avsattningar pensioner 45 55 6 5
Ovriga avsittningar 76 52 4 8
Ovrigt 30 83 25 51
Underskottsavdrag 361 313
Periodiseringsfonder 288 262
Skattefordringar/skatteskulder 727 619 873 898
Kvittningar -95 -119 -95 -119
Skattefordringar/
skatteskulder, netto 632 500 778 779

Av redovisade uppskjutna skattefordringar forfaller 45 Mkr (52) inom

ett ar och 505 Mkr (346) saknar forfallodag. Av redovisade uppskjutna
skatteskulder forfaller 17 Mkr (15) inom ett ar och 642 Mkr (607) saknar
forfallodag.

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar

Mkr 2010 2009
Avdragsgilla temporara skillnader 0 4
Skattemdssiga underskott 1190 1208

1190 1212

Av ej virderade forlustavdrag hanfor sig cirka 456 Mkr (488) till av Ratos
centralt administrerade dotterforetag. 244 Mkr (120) av de skattemdssiga
underskotten forfaller 2011-2018. Resterande del av de skattemdssiga
underskotten har ej faststéllda forfallodagar. Ovanstaende ej redovisade
avdragsgilla tempordra skillnader och skattemassiga underskott motsvarar
ett skattemdssigt varde uppgaende till 313 Mkr (376).

Det dr inte sannolikt att ej redovisade skattefordringar kommer att
medféra lagre skatteutbetalningar i framtiden varfor de ej asatts nagot
varde.

Moderbolaget

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Dessa
innebar att uppkomna kapitalvinster pa aktier och andra delagarritter
inte ar skattepliktiga. Kapitalforiuster far inte dras av. Bolaget deklarerar
en schablonintikt pa 1,5% pa marknadsvardet av noterade aktier som vid
arets ingang innehafts mindre &n ett ar och dar dgarandelen understiger
10% av résterna. Mottagna utdelningar och rénteintékter redovisas som
skattepliktig intakt. Rantekostnader och omkostnader ar avdragsgilla
liksom lamnad utdelning. Dessa regler leder normalt till att moderbola-
get inte betalar ndgon inkomstskatt. Moderbolagets skattekostnad 2010
uppgar till 0 Mkr (0).
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Not 13 Immateriella anliggningstillgangar

Koncernen
Férvirvade immateriella tillgangar Internt genererade

Varu- Kund- Kontrakts- Data- Affars- Ovriga Data- Affirs- Ovriga
Mkr Goodwill mairken relationer portfolj baser system tillgingar  baser system tillgangar Totalt
Ackumulerade anskaffningsviarden
Ingdende balans 2009-01-01 17713 571 706 139 335 17 942 214 11 173 20975
Rérelseforvary 1159 5 9 14 1187
Investeringar 46 6 1 6 94 9 70 242
Avyttrade foretag -19 -35 -44 -91 -24 2 215
Avyttringar -90 -52 -2 -144
Omklassificering -14 14 15 -26 7 5 2 3
Arets valutakursdifferenser -85 63 -27 -1 -4 4 -26 -2 -1 -7 -86
Utgéende balans 2009-12-31 18729 635 655 138 287 201 850 202 15 250 21962
Ingdende balans 2010-01-01 18729 635 655 138 287 201 850 202 15 250 21962
Rérelseforvary 3026 6 1 27 84 28 8 3180
Investeringar 1 5 83 6 54 149
Avyttrade foretag -97 -1 -25 -20 -10 -163
Avyttringar -2 -12 -3 -1 -31 -49
Omklassificering 8 3 3
Arets valutakursdifferenser -1132 -42 -64 -1 -22 -1 -88 -14 -2 -10 1378
Utgéende balans 2010-12-31 20527 599 592 137 254 195 897 189 40 274 23704
Ackumulerade av- och nedskrivningar
Ingdende balans 2009-01-01 -92 -29 -232 -34 -87 -76 -576 -107 -7 -49 -1289
Arets avskrivningar -8 -98 -1 -33 -19 -83 -18 -2 41 -313
Arets nedskrivningar 118 4 20 142
Ackumulerade avskrivningar
i forvarvat foretag -2 -2
Ackumulerade avskrivningar
i avyttrat foretag 4 13 18 -3 45 23 100
Avyttringar 52 2 54
Arets valutakursdifferenser -12 -2 6 1 1 -6 18 1 5 12
Utgdende balans 2009-12-31 -222 -35 -311 -44 -101 -104 -548 -100 -8 -107 1580
Ingdende balans 2010-01-01 -222 -35 -311 -44 -101 -104 -548 -100 -8 -107 -1 580
Arets avskrivningar -10 -77 -6 =27 -19 -71 -16 -4 -53  -283
Arets nedskrivningar -8 -6 -18 -7 -39
Ackumulerade avskrivningar
i forvarvat foretag -1 -21 -27 -23 -5 -77
Ackumulerade avskrivningar
i avyttrat foretag 1 8 12 4 35
Avyttringar 2 12 3 1 31 49
Omklassificering -3 -3
Arets valutakursdifferenser 7 2 30 1 8 7 45 7 1 11 119
Utgéende balans 2010-12-31 -223 -44 -358 -49 -115 127 -595 -109 -33 -126 1779
Redovisat vérde enligt rapport
over finansiell stillning
Per 2010-12-31 20 304 555 234 88 139 68 302 80 7 148 21925
Per 2009-12-31 18 507 600 344 94 186 97 302 102 7 143 20382
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Nedskrivningsprovningar for goodwill och immateriella
tillgangar med obestimbar nyttjandeperiod hinforlig till
koncernforetag

Ratos-koncernens goodwill och immateriella anlaggningstillgangar med
obestdmbar nyttjandeperiod fordelar sig enligt foljande:

2010
Immateriella
anldaggnings-

2009
Immateriella
anldaggnings-

Goodwill tillgingar ¥ Goodwill tillgangar "
Bisnode 4237 30 4 465 24
Inwido 2997 3260
Anticimex 1844 1891
SB Seating 1599 1726
Contex Group 1464 1552
HL Display 1083
DIAB 1008 1008
14232 30 13902 24
Dotterféretag utan
betydande
goodwillvarden,
sammantagna 6072 419 4605 483
20 304 449 18 507 507

" Avser immateriella tillgéngar med obestdmbar nyttjandeperiod, och
som darmed inte skrivs av.

Goodwill och 6vriga immateriella tillgéngar med obestimbar nyttjande-
period hanfors vid nedskrivningsprovningen till separata dotterforetag,
da dessa utgor kassagenererande enheter. Endast goodwill och immate-
riella tillgdngar med obestimbar nyttjandeperiod hanférlig till Bisnode,
Inwido, Anticimex, SB Seating, Contex Group, DIAB och HL Display, ar
av betydande storlek var for sig i forhallande till Ratos-koncernens totala
goodwill.

Dotterforetag utan betydande goodwillvirden, sammantagna
Goodwill i 6vriga dotterforetag ar var for sig inte betydande. De enskilda
goodwillposterna uppgar till mindre an 5% av Ratos-koncernens totala
goodwill.

Metoden fér nedskrivningsprovning for de olika innehaven utgar
antingen fran en vardering till verkligt varde med avdrag fér férsaljnings-
kostnader eller fran en kassaflodesprognos for berakning av nyttjande-
varde. Olika antaganden for bl a diskonteringsranta, forsaljningstillvaxt och
bruttomarginaler har anvénts da varje innehav i sig ar en oberoende enhet
med unika férutsattningar.

Nyttjandevirde

Nyttjandevardet berdknas som Ratos andel av nuvardet av innehavets
framtida berdknade kassafldden fram till planerad exittidpunkt samt
bedémd likvid vid slutlig avyttring.

Beddmningen av framtida kassafléden baseras pa rimliga och verifier-
bara antaganden som utgdr Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska
forhallanden som berdknas rada fram till exittidpunkt, varvid stor vikt ges
externa faktorer. Innehavets framtida kassaflode bedéms utifran senast
faststdllda budgetar och prognoser, vilka omfattar perioden fram till exit-
tidpunkt, hogst fem ar. Om exittidpunkten i nagot fall ar langre bort an
fem ar, bedéms framtida kassafléden pa ett antagande om en oférandrad
eller avtagande tillvaxttakt, om inte en 6kande tillvaxttakt kan motiveras.

Vid uppskattning av framtida kassafléden tas inte hansyn till betalningar
som hanfor sig till sidana framtida omstruktureringar som innehavet
inte har forbundit sig att genomfora. Forst nar innehavet ar bundet att
genomfora omstruktureringen innefattas besparingar och andra fordelar
samt utbetalningar i framtida kassafléden. Bedomda framtida kassafléden

omfattar inte heller in- eller utbetalningar fran finansieringsverksamheten.
Det berdknade nyttjandevardet ska jamféras med det redovisade vardet
pa innehavet.

Ratos har valt en diskonteringsfaktor efter skatt, da beraknade fram-
tida kassafloden dven omfattar skatt. Diskonteringsfaktorn aterspeglar
marknadsmassiga bedémningar av pengars tidsvarde och de specifika
risker som &r knutna till tillgangen. Diskonteringsfaktorn aterspeglar inte
sadana risker som beaktats vid berakning av de framtida kassaflédena. Vid
berdkning av diskonteringsranta anvands foretagets vagda genomsnittliga
kapitalkostnad, féretagets marginella upplaningsranta och andra mark-
nadsmassiga upplaningsrantor oberoende av Ratos kapitalstruktur.

Verkligt varde med avdrag for forsiljningskostnader

Det basta uttrycket for ett verkligt varde med avdrag for forsdljningskost-
nader ar det pris som finns i ett bindande avtal mellan oberoende parter.

| avsaknad av detta kan marknadspriset anvandas under férutsattning att
tillgdngen omsitts 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 berdknas kunna uppnas vid forsaljning av
tillgdngen mellan parter som ar oberoende av varandra, valinformerade
och har ett intresse av transaktionen. Nar beloppet faststalls beaktas
resultatet fran avyttringar av liknande tillgangar, bl a vinstmultipel, som
nyligen gjorts inom samma bransch. Det berdknade vardet baseras inte
pa en tvangsforsaljning.

Bisnode

Nedskrivningsprévningen for Bisnode baseras pa en berakning av verkligt
varde med avdrag for forsaljningskostnader. Viktiga variabler vid berak-
ningen ar vinstmultipel vid exit och vinstprognos. Utgangspunkt for att
skatta varden for dessa ar tidigare erfarenheter och externa killor. Var
beddmning ar att inga rimliga forandringar i viktiga antaganden leder till att
det berdknade atervinningsvardet blir lagre an redovisat varde.

Inwido

Nedskrivningsprévningen for Inwido baseras pa en berakning av verkligt
varde med avdrag for forsaljningskostnader. Viktiga variabler vid berak-
ningen ar vinstmultipel vid exit och vinstprognos. Utgangspunkt for att
skatta varden for dessa ar enheternas tidigare erfarenheter samt externa
kallor. En viktig parameter vid bedémning av bolagsvérdet har varit
Inwidos placering i konjunkturcykeln samt att bolagets vinstmultipel

ligger i nivd med jamférbara noterade bolags varderingsmultiplar. Bedom-
ningen @r att inga rimliga forandringar i viktiga antaganden leder till att det
berdknade atervinningsvardet understiger redovisat varde.

Anticimex

Nedskrivningsprévningen for Anticimex baseras pa en berakning av verk-
ligt varde med avdrag for forsaljningskostnader. Viktiga variabler vid berdk-
ningen ar vinstmultipel och framtida I6nsamhetsniva. Utgangspunkt for att
skatta vdrden dr tidigare erfarenheter samt externa kallor. Med hansyn

till att bolaget har goda tillvaxtmdjligheter, hdga kassafléden, en mycket
stark marknadsposition samt ett starkt varumarke ar var bedémning att
inga rimliga férandringar i viktiga antaganden leder till att det beraknade
atervinningsvardet understiger redovisat varde.
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SB Seating

Nedskrivningsprévningen for SB Seating baseras pa en berdkning av
nyttjandevarde. Det berdknade vardet utgar fran kassaflodesprognoser
fram till och med 2013, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antagan-
den som utgor Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhallanden
som beriknas rada under perioden. Darefter har en likvid vid slutlig
avyttring bedomts genom en vinstmultipelvardering. De prognostiserade
kassaflddena samt bedémd likvid vid slutlig avyttring har nuvardeberaknats
med en diskonteringsranta pa 7% (8) efter skatt. Diskonteringsrantan fére
skatt uppgar till 10% (12). Viktiga variabler vid berdkningen ar vinstmulti-
pel vid exit och vinstprognos. Utgangspunkt for att skatta varden for dessa
ar i enlighet med tidigare erfarenheter samt externa kallor. Det forvan-
tade framtida scenariot ar i enlighet med SB Seating tidigare erfarenheter
och externa kdllor. Bedémningen ar att inga rimliga forandringar i viktiga
antaganden leder till att det beraknade atervinningsvardet understiger
redovisat varde.

Contex Group

Nedskrivningsprovningen for Contex Group baseras pa en berdkning av
nyttjandevarde. Det beraknade vardet utgar fran kassaflédesprognoser
fram till och med 2013, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antagan-
den som utgdr Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhallanden
som berdknas rada under perioden. Dérefter har en likvid vid slutlig
avyttring bedémts genom en vinstmultipelvardering. De prognostiserade
kassaflddena samt bedomd likvid vid slutlig avyttring har nuvardeberdknats
med en diskonteringsranta pa 7% (7) efter skatt. Diskonteringsrantan fore
skatt uppgar till 11% (11). Foérsaljningstillvaxt samt vinstmultipel vid exit

ar viktiga variabler for att berdkna Contex Groups nyttjandevarde. Det
forvantade framtida scenariot ar i enlighet med Contex Groups tidigare
erfarenheter och externa kallor. Bedémningen ar att inga rimliga forand-
ringar i viktiga antaganden leder till att det berdknade atervinningsvardet
understiger redovisat vérde.

DIAB

Nedskrivningsprévningen for DIAB baseras pa en berakning av verkligt
virde med avdrag for forséljningskostnader. Det berdknade vardet utgar
fran en extern vérdering. Den externa véarderingen baseras pa en kom-
binerad avkastningsvdrde- och marknadsansats, dar foretaget jamforts
med borsnoterade féretag inom kompositindustrin. Beddmningen ar att
inga rimliga forandringar i viktiga antaganden leder till att det berdknade
atervinningsvardet understiger redovisat varde.
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HL Display

Nedskrivningsprévningen for HL Display baseras pa en berdkning av
nyttjandevarde. Det berdknade vérdet utgar fran kassaflodesprognoser
fram till och med 2014, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antagan-
den som utgdr Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhallanden
som beraknas rada under perioden. Darefter har en likvid vid slutlig
avyttring bedomts genom en vinstmultipelberakning. Prognostiserade
kassafloden samt bedémd likvid vid slutlig avyttring har nuvardeberaknats
med en diskonteringsranta pa 7% (-) efter skatt. Diskonteringsrantan fore
skatt uppgar till 10% (-). Viktiga variabler vid berdkning av HL Displays
nyttjandevarde ar forsaljningstillvaxt, bruttomarginalférbattringar och
vinstmultipel vid exit. Det forvantade framtida scenariot ar i enlighet med
HL Displays tidigare erfarenheter och externa kallor. Bedémningen ar att
inga rimliga férandringar i viktiga antaganden leder till att det beraknade
atervinningsvardet understiger redovisat varde.

Nedskrivningar
Ovriga immateriella tillgingar har skrivits ned med 32 Mkr. Internt genere-
rade immateriella tillgéngar har skrivits ned med 7 Mkr.



Not 14 Materiella anliggningstillgangar

Koncernen

Byggnader Pagaende
Mkr och mark Inventarier nyanldaggningar Totalt
Ackumulerade anskaffningsvarden
Ingaende balans 2009-01-01 1658 5674 128 7 460
Investeringar 152 412 207 771
Avyttringar -30 -343 -144 -517
Tillgangar i forvarvat foretag 269 897 10 1176
Tillgdngar i avyttrat foretag -129 -6 -135
Overfort fran anliggning under uppforande 14 67 -81 0
Overfort till tillgangar for forsaljning -190 -190
Omklassificering -53 -36 -89
Arets valutakursdifferenser -50 -54 -3 -107
Utgaende balans 2009-12-31 1770 6488 111 8369
Ingaende balans 2010-01-01 1770 6488 111 8369
Investeringar 1" 421 87 519
Avyttringar -82 -235 -2 -319
Tillgangar i forvarvat foretag 216 2416 42 2674
Tillgdngar i avyttrat foretag -18 -56 -74
Overfort fran anliggning under uppférande 9 55 -64 0
Omklassificering -1 7 -8 -2
Arets valutakursdifferenser -133 -549 -6 -688
Utgéende balans 2010-12-31 1772 8547 160 10 479
Ackumulerade av- och nedskrivningar
Ingaende balans 2009-01-01 -512 -3570 -4 082
Arets avskrivningar -71 -586 -657
Arets nedskrivningar -22 -22
Ackumulerade avskrivningar i forvarvat foretag -75 -375 -450
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 117 17
Avyttringar 8 303 31
Omklassificering 53 36 89
Arets valutakursdifferenser 17 10 27
Utgadende balans 2009-12-31 -580 -4 087 -4 667
Ingaende balans 2010-01-01 -580 -4 087 -4 667
Arets avskrivningar -60 -633 -693
Arets nedskrivningar -1 -34 -35
Ackumulerade avskrivningar i forvarvat foretag -54 -1 677 -1731
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 9 42 51
Avyttringar M 202 243
Omklassificering 1 1 2
Arets valutakursdifferenser 47 354 401
Utgéende balans 2010-12-31 -597 -5832 -6 429
Redovisat varde enligt rapport over finansiell stéllning
Per 2010-12-31 1175 2715 160 4050
Varav finansiell leasing 135 227 362
Per 2009-12-31 1190 2 401 111 3702
Varav finansiell leasing 144 129 273

Betalda leasingavgifter under aret uppgar till 83 Mkr (83). Avgifter att betala inom 1 ar 82 Mkr (82), inom 2-5 ar 221 Mkr (169) och
efter 5 ar 141 Mkr (108).

Taxeringsvirden i Sverige

Mkr 2010-12-31 2009-12-31
Byggnader 210 254
Mark 67 24
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Moderbolaget

Byggnader
Mkr och mark Inventarier Totalt
Ackumulerade anskaffningsviarden
Ingaende balans 2009-01-01 45 18 63
Investeringar 46 12 58
Utrangeringar -9 -2 -1
Utgaende balans 2009-12-31 82 28 110
Ingaende balans 2010-01-01 82 28 110
Investeringar 1 1 2
Utgéende balans 2010-12-31 83 29 112
Ackumulerade avskrivningar
Ingaende balans 2009-01-01 -10 -15 -25
Arets avskrivningar -1 -3 -4
Utrangeringar 7 2 9
Utgaende balans 2009-12-31 -4 -16 -20
Ingaende balans 2010-01-01 -4 -16 -20
Arets avskrivningar -2 -3 -5
Avyttringar
Utgaende balans 2010-12-31 -6 -19 -25
Virde enligt balansrakningen
Per 2010-12-31 77 10 87
Per 2009-12-31 78 12 90
Taxeringsvarden
Mkr 2010-12-31 2009-12-31
Byggnader 58 54
Mark 43 35
Not 15 Andelar i intresseforetag
Foérandring av redovisade virden
Koncernen
Mkr 2010 2009
Redovisat varde vid arets ingang 2339 2851
Investeringar 483
Forvarv av intresseféretag i samband
med rorelseforvarv 6
Intresseforetag som blivit koncernféretag -775 -491
Avyttring av intresseforetag -319 -6
Utdelningar -12 -223
Andel i intresseféretags resultat V 171 268
Andel i intresseforetags totalresultat -190 -73
Ovriga forandringar i
intresseforetags egna kapital -16 13
Omklassificerat till tillgangar som
innehas for forsaljning -1318
Valutakursdifferenser -2
Redovisat varde vid arets utgang 367 2339

" Andel i intresseforetags resultat efter skatt och minoritet.
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Innehav

Nedanstaende specifikationer visar koncernens intresseforetag. | koncernens andel av resultatet ingar bolagen under den tid av aret och med de dgda
andelar som gillt under perioden. | resultatandelen ingar inte eventuella nedskrivningar eller aterforingar av nedskrivningar.

2010

Andel av

resultat efter

skatt och
innehav utan Koncern-
. Netto- bestimmande massigt
Intresseforetag Agd andel omsittning Resultat Tillgangar  Skulder Eget kapital inflytande virde
Atle Industri 50% 0 0 25 0 25 0 13

HL Display " 29% 11
Lindab Intressenter 23 11% 6527 27 6570 3815 2755 19 310
Intresseforetag dgda av Ratos 30 323
Inwido Academy 34% 0 0 0 0 0 0 0
Kommanditbolaget Optimus 5 1 45 4 4 0 3
LRS Polska 50% 33 0 5 0 3
SAS de L'ile Madame 34% 121 7 254 148 106 2 33
UAB Panorama 40% 18 5 9 2 7 2 4
VinUnic 32% 1
Intresseforetag dgda av koncernforetag 4 44
Totalt 34 367

" T o0 m2010-07-31, dérefter dotterforetag.

2 Marknadsvarde 781 Mkr.

¥ Ratos betydande inflytande i Lindab kvarstar dven efter avyttring av 11% av aktierna i Lindab. Med ofériandrad representation i styrelsen deltar Ratos,
som en del i styrelsearbetet, liksom tidigare i beslut som rér strategiska operativa och finansiella fragor.

2009
Andel av
resultat efter
skatt och
innehav utan Koncern-
. Netto- bestimmande massigt
Intresseforetag Agd andel omsittning Resultat Tillgangar  Skulder Eget kapital inflytande virde
Atle Industri 50% 0 -6 26 1 25 -3 13
HL Display " 29% 1360 61 1232 681 551 18 299
DIAB Group ? 48% 8
Lindab Intressenter 22% 7019 34 7442 4439 3003 8 675
Superfos Industries 33% 3441 476 3248 1410 1838 155 617
Intresseforetag dgda av Ratos 186 1604
Camfil 9 30% 4503 263 3 664 1733 1931 78 697
Inwido Academy 33% 4 0 1 0 1 0 0
Inwido Ireland * 20%
SAS de Lile Madame 34% 137 11 310 190 120 3 34
UAB Panorama 40% 11 2 4 2 2 1 2
VinUnic 32% 2 2 2 0 2 0 2
VisTech Windows 33% 0 0 0 0 0 0 0
Intresseforetag dgda av koncernforetag 82 735
Totalt 268 2339

~

Marknadsvarde 1 301 Mkr.
Ags av Ratos Limfac Holding.
Avyttrat under aret.

2 e r o

%)

Andel av rostratt 20,2%. Marknadsvarde 377 Mkr.
Till och med 2009-02-28, ddrefter dotterforetag.
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Not 16 Specifikation av moderbolagets andelar

i intresseforetag

Forandring av redovisade varden

Mkr 2010 2009
Ackumulerade anskaffningsvarden

vid arets borjan 951 1481
Investerat 484 N
Omklassificerat till dotterforetag -712 -513
Avyttringar -118 -108
Vid érets slut 605 951
Ackumulerade nedskrivningar

vid arets borjan 0 -403
Omklassificerat till dotterforetag 387
Avyttringar 16
Arets nedskrivning -3

Vid érets slut -3 0
Virde enligt balansrakning 602 951

F&r mer information om moderbolagets intresseféretag se not 15.

Antal Agd Bokfort varde Bokfort virde
Intresseforetag, org nr, site andelar andel, % 2010-12-31 2009-12-31
Atle Industri AB, 556725-7885, Stockholm 5000 50 13 15
HL Display AB, 556286-9957, Stockholm " 0 0 0 229
Lindab International AB, 556606-5446, Stockholm ? 8 849 157 11 118 236
Superfos Industries A/S, Vippered, Danmark 3876101 33 471 471
Totalt 602 951

" Dotterforetag fr o m augusti.

2 Ratos betydande inflytande i Lindab kvarstar dven efter avyttring av 11% av aktierna i Lindab. Med oférandrad representation i styrelsen deltar Ratos,

som en del i styrelsearbetet, liksom tidigare i beslut som ror strategiska operativa och finansiella fragor.

Not 17 Fordringar pa koncernforetag

Moderbolaget

Langfristiga fordringar

Koncernféretag

Mkr 2010 2009
Ackumulerade anskaffningsvarden

vid arets borjan 1498 2496
Investerat 400
Reglerat -1757
Kapitaliserad ranta 144 262
Valutakursfoérandring -24 97
Vid érets slut 1618 1498

Kortfristiga fordringar

Koncernféretag

2010 2009
Ackumulerade anskaffningsvarden
vid arets borjan 112 8
Investerat 172 410
Reglerat -281 -306
Omklassificeringar -3
Vid érets slut - 112
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Not 18 Finansiella instrument

Verkligt varde

Vid faststdllande av verkligt varde for noterade aktier och vardepapper
anvinds officiella noteringar pa bokslutsdagen. Redovisat varde for korta
fordringar motsvarar verkligt varde. Verkligt varde for fordringar med rér-
lig ranta motsvarar dess redovisade varde. Rantebarande skulders verkliga
varde beraknas baserat pa framtida kassafléden av kapitalbelopp och
ranta diskonterade till aktuell marknadsranta pa balansdagen. Merparten
av de rantebdrande skulderna I6per med rorlig ranta, varfor de verkliga

Koncernen

Tillgangar per kategori av finansiella instrument

vardena pa balansdagen motsvarar de redovisade vardena. Valutaterminer
har varderats till verkligt varde med beaktande av aktuella rantor och
kurser pa bokslutsdagen.

Ranteswapparnas verkliga varde baseras pa en diskontering av
berdknade framtida kassafléden enligt kontraktets forfallodagar och villkor
och med hansyn tagen till marknadsrantan for liknande instrument pa
balansdagen. | dvrigt se not 31 Finansiella risker och riskpolicy.

Langfristiga fordringar Langfristiga Finansiella
fordringar placeringar Totalt
Mkr 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Verkligt virde via resultatrakningen
Innehav for handelsandamal 3 2 3 2
Investeringar som hélles till forfall 150 106 150 106
Kund- och lanefordringar 116 167 116 167
Finansiella tillgangar som kan séljas
Anskaffningsvarde 165 193 165 193
Derivat, sakringsredovisade 7 7
276 275 165 193 441 468
Kortfristiga fordringar Kund- Ovriga Kortfristiga
fordringar fordringar (del av) placeringar Totalt
Mkr 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Verkligt varde via resultatrakningen
Viarderade enligt Fair Value Option 351 1212 351 1212
Innehav fér handelsandamal 42 27 41 27
Kund- och lanefordringar 4985 4337 304 312 5290 4 649
Derivat, sakringsredovisade 8 9 8 9
4985 4337 354 348 351 1212 5690 5897
Skulder per kategori av finansiella instrument
Langfristiga skulder Langfristiga Ovriga R
rantebarande langfristiga Ovriga
skulder (del av) skulder (del av) finansiella skulder Totalt
Mkr 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Verkligt varde via resultatrakningen
Innehav for handelsandamal 7 1 134 137 141 138
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvarde 10593 11702 230 95 10823 11797
Derivat, sakringsredovisade 77 173 77 173
10593 11702 314 269 134 137 11 041 12108
Kortfristiga skulder Kortfristiga Ovriga
rantebirande Leverantors- finansiella B
skulder (del av) skulder skulder Ovrigt Totalt
Mkr 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Verkligt varde via resultatrakningen
Innehav for handelsandamal 65 38 65 38
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvarde 2768 1952 2328 2160 2068 1944 7164 6 056
Derivat, sakringsredovisade 24 39 24 39
2768 1952 2328 2160 89 77 2068 1944 7253 6133
Nedskrivning av finansiella tillgangar
Mier 2010 2009 Kundfordringar har skrivits ned med hénsyn till kundernas betalnings-
Kundfordringar 44 44 formaga. Ratos har skrivit ned innehavet i IK Investment Partners med
Ovriga finansiella tillgdngar 38 6 25 Mkr i samband med nedskrivningsprévning. Av resterande belopp 8 Mkr
Totala nedskrivningar 82 50 avser en lanefordran som skrivits ned i samband med en omstrukturering.
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| nedanstaende tabeller limnas upplysningar om hur verkligt varde
bestams for de finansiella instrument som vérderas till verkligt varde i rap-
porten over finansiell stéllning. Uppdelning av hur verkligt varde bestamts

utgar fran foljande nivaer.

Kategoriindelning

Niva 1: finansiella instrument varderade enligt priser noterade pa en aktiv

marknad.

Niva 2: finansiella instrument varderade utifran direkt eller indirekt obser-
verbara marknadsdata och som inte inkluderas i niva 1.

Niva 3: finansiella instrument varderade utifran indata som inte ar
observerbara pa marknaden.

Tillgangar Skulder

Niva 1 Niva 2 Niva 2 Niva 3
Mkr 2010 2009 2010 2009 Mkr 2010 2009 2010 2009
Derivat 44 29 Syntetiska optioner 170 136
Ovriga fordringar, rintebirande 12 Derivat 36 40
Likvida medel — placeringar 351 1200

Forandring, niva 3

12 395 1229

Syntetiska

optionsprogram
Mkr 2010 2009
Ingaende balans 136 121
Redovisat i resultatrakningen 39 3
Nyutgivna 18 18
Reglerat -18 -6
Omrékningsdifferens -5
Utgaende balans 170 136

Forlust som ingar i arets resultat, for skulder som ingar i den utgaende

balansen, uppgar till 39 Mkr (3).

Ratos varderar sina syntetiska optioner utifran de pa marknaden
vedertagna principerna. De syntetiska optionerna ar hanforliga till flera
av koncernens dotterforetag, varfor en forandring i en parameter inte
nodvandigtvis paverkar samtliga varderingar. En kanslighetsanalys har ge-
nomférts for de storre optionsprogrammen varvid ingdende bolags varde

Moderbolaget

Tillgangar per kategori av finansiella instrument

36 40 170 136

férandrats med +/-10% samtidigt som volatiliteten fordndrats med
+/-2,5%. Kanslighetsanalysen ger att vardet skulle 6ka/minska med cirka
+/-15% under forutsdttning att en forandring omfattar dessa program.

Da programmen avser olika innehav som har olika villkor, olika livslangd
och ingen inb&rdes korrelation ar sannolikheten att en férandring av
vardet pa programmen skulle ske pa likartade villkor och vid samma

tidpunkt liten.

Langfristiga fordringar Langfristiga fordringar, Ovriga langfristiga Andra langfristiga
koncernforetag fordringar vdrdepappersinnehav
Mkr 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Kund- och lanefordringar 1618 1498
Finansiella tillgangar som kan siljas
Anskaffningsvarde 56 163 176
1618 1498 56 163 176
Kortfristiga fordringar Kortfristiga fordringar, Ovriga kortfristiga Likvida medel,
koncernforetag fordringar (del av) kortfristiga placeringar
Mkr 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Verkligt varde via resultatrakningen
Virderade enligt Fair Value Option 351 1200
Kund- och lanefordringar 112 9 3
112 9 3 351 1200
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Skulder per kategori av finansiella instrument

Langfristiga skulder

Langfristiga skulder,

rantebdrande, Ovriga langfristiga
koncernforetag skulder (del av)
Mkr 2010 2009 2010 2009
Verkligt virde via resultatrakningen
Innehav for handelsandamal 41 50
Finansiella skulder védrderade till
upplupet anskaffningsvarde 272 197 58
272 197 99 50
Kortfristiga skulder Kortfristiga skulder, Kortfristiga skulder,
Leverantors- ej rantebdrande, rantebarande,
skulder koncernforetag Ovriga skulder koncernforetag
Mkr 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Verkligt varde via resultatrakningen
Innehav for handelsaindamal 31
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvarde 16 6 72 5 49 184
16 6 72 36 49 184
Kategoriindelning
Tillgangar Skulder
Niva 2 Niva 3
Mkr 2010 2009 Mkr 2010 2009
Likvida medel — placeringar 351 1200 Syntetiska optioner 72 50
Foérandring, niva 3
Syntetiska
optionsprogram
Mkr 2010 2009
Ingaende balans 50 63
Redovisat i resultatrakningen 17 -16
Nyutgivning 6 3
Reglerat -1
Utgéende balans 72 50

Vinster och forluster som avser omvardering av syntetiska optioner ingar
i arets resultat, med 17 Mkr (-16), avseende tillgangar och skulder som

finns i den utgdende balansen.
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Not 19 Andra langfristiga virdepappersinnehav Not 21  Varulager
Moderbolaget Koncernen
Mkr 2010-12-31 2009-12-31 Mkr 2010-12-31 2009-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden Révaror och férnédenheter 1136 984
Vid arets bdrjan 176 161 Varor under tillverkning 536 443
Investerat 12 20 Fardiga varor och handelsvaror 1212 1190
Nedskrivning -25 2 884 2617
Avyttrat -5
163 176
Not 22 Forutbetalda kostnader och
Not 20 Fordringar upplupna intikter
Koncernen Moderbolaget
La istiga fordri
angfristiga fordringar Mkr 2010-12-31 2009-12-31
Mkr 2010-12-31 2009-12-31 Ranteintikter 0 0
Réntebarande fordringar 208 165 Ovrigt 3 2
Ej rantebdrande fordringar 68 110 3 2
276 275
Ovriga fordringar som dr omsittningstillgangar
Mkr 2010-12-31 2009-12-31
Forskott till leverantorer 99 117
Derivat 50 36
Klientmedel 55
Rantebarande fordringar 7 14
Ej rantebarande fordringar 388 468
599 635
Moderbolaget
Andra langfristiga fordringar
Mkr 2010-12-31 2009-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets bérjan 56 0
Investerat 56
Reglerade fordringar -56
- 56
Not 23 Eget kapital
Aktiekapital
Stam A Stam B
Antal 2010 2009 2010 2009
Emitterade per 1 januari 42 328 530 42328 530 119 524 362 119 020 722
Nyemission 217 556 503 640
Omstampling -5000 5000
Emitterade per 31 december 42 323 530 42328 530 119 746 918 119 524 362
Totalt antal aktier Kvotvirde Mkr
Emitterade per 1 januari 161 852 892 6,30 1019,7
Nyemission 217 556 6,30 1,4
Emitterade per 31 december 162 070 448 10211

Omstampling av aktier

Arsstimman 2003 beslutade om att ett konverteringsférbehsll avseende méjlighet att stimpla om A-aktier till B-aktier
infordes i bolagsordningen. Detta innebdr att dgare av A-aktier har en kontinuerlig mojlighet att genomféra en konvertering
till B-aktier. Under aret har 5 000 (0) A-aktier konverterats till B-aktier.
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Koncernen

Ovrigt tillskjutet kapital

Avser eget kapital som ar tillskjutet fran dgarna. Har ingar éverkursfonder
som betalats i samband med emissioner.

Balanserat resultat inklusive arets resultat

| balanserat resultat inklusive arets resultat ingar intjanade resultat for
moderbolaget och dess dotterforetag och intresseforetag. Tidigare avsatt-
ningar till reservfond, exklusive dverférda éverkursfonder, ingar

i denna post.

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 fére 2006-01-01 tillforts Gverkursfonden.

Fritt eget kapital
Féljande fonder utgor tillsammans med arets resultat fritt eget kapital, dvs
det belopp som finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Overkursfond

Nar aktier emitteras till dverkurs, dvs for aktierna betalas mer an aktier-
nas kvotvarde, ska ett belopp motsvarande det erhallna beloppet utover
aktiernas kvotvarde, foras till Gverkursfonden. Avsattning till dverkursfond
efter 2006-01-01 utgor fritt eget kapital.

Balanserat resultat

Balanserat resultat utgors av foregaende ars balanserade resultat och
resultat efter avdrag for under aret lamnad vinstutdelning. Kostnader for
aterkop av egna aktier; erhallna kdpoptionspremier och eventuellt tillkom-
mande transaktionskostnader redovisas direkt i balanserat resultat.

Fond for verkligt virde

Moderbolaget tillimpar ARLs regler avseende virdering av finansiella in-
strument till verkliga varden enligt 4 kap. 14 § a-e. Redovisning sker direkt
mot fond for verkligt varde nar vardeférandringen avser en kursférandring
pa en monetdr post som utgdr en del av foretagets nettoinvestering i en
utlandsk enhet. Redovisning framgér av not 24.

Kapitalhantering

Den finansiella mélsattningen for koncernen ar att ha en god finansiell
stdllning, som bidrar till att bibehalla investerares, kreditgivares och mark-
nadens fortroende samt utgéra en grund for fortsatt utveckling av

Antal aktier reserverade for 6verlatelse enligt optionsprogram

affarsverksamheten, samtidigt som den langsiktiga avkastning som gene-
reras till aktiedgarna ar tillfredsstallande.

Ett av Ratos mél &r att den genomsnittliga arliga avkastningen (IRR) ska
Overstiga 20% pa varje enskild investering. Resultatet av de 32 exits Ratos
genomfort sedan 1999, motsvarar en genomsnittlig IRR om 26%. Under
2010 har fyra exits genomforts varav tva slutférdes i bérjan av 2011.

Ett annat av Ratos mal ar att utdelningpolitiken ska vara offensiv.

De senaste tio aren har utdelningstillvaxten varit 15% per ar. Foreslagen
utdelning for rakenskapsaret 2010 ar 10,50 kr, vilket motsvarar 74% av
resultat per aktie. Ratos-aktiens direktavkastning uppgick per 2010-12-31
till 4,2%.

Ratos har ett bemyndigande fran arsstimman 2010 att emittera
30 miljoner B-aktier som betalning for forvarv.

Varken moderbolaget eller nagot av dotterforetagen star under ex-
terna kapitalkrav, med undantag for Anticimex forsakringsrorelse.

Aterképta egna aktier som ingar i eget kapital-posten
balanserat resultat inklusive arets resultat

Antal aktier
2010 2009
Ingaende aterkopta aktier 3237247 3411397
Arets inkép 172 094
Arets avyttring (optionsprogram) -576 200 -174 150
Utgaende aterkopta aktier 2833141 3237247
Antal utestaende aktier
Totalt antal aktier 162 070 448 161852892
Aterképta aktier 2833141 -3237 247
159 237 307 158 615 645
Mkr
Ingaende balans -392 -413
Aterkép 34
Utnyttjade képoptioner 70 21
-356 -392

Aterképta aktier innefattar anskaffningskostnaden for egna aktier som
innehas av moderbolaget.

Kopoptioner 2006 - 2010
Arsstimman 2006 — 2010 beslét att stilla ut képoptioner pa aterkdpta
aktier.

Antal Utestaende Berittigar till
Antal beslutade utstdllda antal forvarvav ~ Optionspris Losenpris

Arsstimma képoptioner kopoptioner kopoptioner antal aktier kr/option kri/aktie Loptid
2006 500 000 464 000 270 000 580 500 21,20 151,80 2011-03-31
2007 775 000 518 000 518 000 518 000 36,50 278,00 2012-03-31
2008 750 000 552 500 552 500 563 550 28,10 255,60 2013-03-20
2009 650 000 641 000 641 000 641 000 13,00 188,10 2014-03-20
2010 650 000 529 500 529 500 529 500 16,60 252,10 2015-03-20
Totalt antal reserverade aktier 2832550

Utdelning

Efter balansdagen har styrelsen foreslagit foljande utdelning:

Mkr 2010 2009
Ordinarie utdelning per aktie, 10,50 kr (9,50) 1672 1512

Den féreslagna utdelningen for 2009 blev faststalld pa arsstimman den
15 april 2010. Féreslagen utdelning for 2010 blir féremal for faststallande
pa arsstimma den 5 april 2011.

87



Not 24 Redogorelse for ovrigt totalresultat samt forandring av reserver

och innehav utan bestammande inflytande

Majoritetens andel av reserver

Omriknings- Sakrings- Innehav utan bestim-
Mkr reserv reserv Totalt mande inflytande Totalt
Ingaende redovisat varde 2009-01-01 723 -216 507 105 612
Arets omrakningsdifferenser -120 -120 -52 172
Omklassificering -45 81 36 36
Kassaflodessakringar
redovisat i vrigt totalresultat 49 49 3 52
skatt hanforlig till arets férandring -6 -6 -1 -7
redovisade i arets resultat 12 12 1 13
skatt hanforlig till arets forandring -2 -2 -2
redovisad ineffektivitet i resultatrakningen -1 -1 -1 -2
overfort till anskaffningsvardet pa sikrad post -7 -7 -7
andel av arets forandring i intresseforetag 10 10 10
Utgaende redovisat varde 2009-12-31 558 -80 478 55 533
Ingaende redovisat varde 2010-01-01 558 -80 478 55 533
Arets omrakningsdifferenser -960 -960 -191 -1151
Omrakningsdifferenser hanforliga till avttrade verksamheter -2 -2 -2
Sakringsreserver hanforliga till avyttrade verksamheter -2 -2 -2
Kassaflodessakringar
redovisade i Svrigt totalresultat 72 72 20 92
skatt hanforlig till arets forandring -19 -19 -5 -24
redovisade i arets resultat 1 1 0 1
skatt hanforlig till arets férandring 0 0 0 0
redovisad ineffektivitet i resultatrakningen -3 -3 -1 -4
skatt hanforlig till arets forandring 2 2 0 2
andel av arets férandring i intresseféreteg 6 6 6
Omrikningsdifferenser 0 0
Utgaende redovisat varde 2010-12-31 -404 -23 -427 -122 -549

Omrikningsreserv

Omriakningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar
vid omrikning av finansiella rapporter fran utlandska verksamheter som
har upprittat sina finansiella rapporter i en annan valuta an den valuta
som koncernens finansiella rapporter presenteras i. Moderbolaget och
koncernen presenterar sina finansiella rapporter i svenska kronor.

Moderbolaget

Specifikation av eget kapital-posten reserver

Mkr 2010 2009

Fond for verkligt varde

Ingaende balans 63 -36
Omvarderingar redovisade i Gvrigt totalresultat -21 99

Utgaende balans 42 63
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Verkligt virde-reserv

Reserv for verkligt varde innefattar den ackumulerade nettoférandringen
av verkligt varde pa finansiella tillgangar som kan séljas fram till dess att
tillgdngen bokas bort fran rapport dver finansiell stillning.

Sakringsreserv

Sakringsreserven innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade
nettoférandringen av verkligt varde pa ett kassaflodessakringsinstrument
hanforbart till sakringstransaktioner som @nnu inte har intraffat.



Not 25 Resultat per aktie

Not 26 Rintebarande skulder

Resultat per aktie har beriknats pa foljande sitt:

2010 2009
Arets resultat hanforligt till
moderbolagets dgare, Mkr 2255 842
Végt genomsnittligt antal aktier
Totalt antal stamaktier 1 januari 161852892 161349 252
Nyemission 94 434 51194
Effekt av innehav av egna aktier -2 879 865 -3276 077
Viégt genomsnittligt antal
fore utspadning 159 067 461 158 124 369
Effekt av kdpoptioner 308 889 61974
Vigt genomsnittligt antal
efter utspadning 159376 350 158 186 343
Resultat per aktie fore utspadning 14,18 5,32
Resultat per aktie efter utspadning 1415 532

Instrument som kan ge potentiell utspadningseffekt
Foretaget hade under 2010 tre utestdende képoptionsprogram vars
|6senkurser, 278,00 kr, 255,60 kr respektive 252,10 kr dversteg stam-
aktiernas genomsnittskurs. Dessa optioner anses darfor sakna utspad-
ningseffekt och har exkluderats fran berakningen av resultat per aktie
efter utspadning. Om bérskursen i framtiden gar upp till en niva over
|6senkursen kommer dessa optioner att medféra utspadning.

Koncernen
Mkr 2010 2009
Langfristiga
Skulder till kreditinstitut, langfristiga 10077 11185
Ovriga langfristiga skulder, rintebirande 846 855
10923 12 040
Kortfristiga
Skulder till kreditinstitut 2246 1534
Checkrakningskredit 522 403
Ovriga kortfristiga skulder 104 77
2872 2014
Pensionsavsattningar 412 451
14207 14 505

For ytterligare information om foretagets riskpolicy, villkor och expone-

ring se not 31.

Moderbolaget

Mkr 2010 2009
Langfristiga skulder, koncernféretag 272 197
Kortfristiga skulder, koncernforetag 184
456 197
Pensionsavsattningar 2 2
458 199

Pensionsavsattningen dr ej kreditforsakrad i FPG/PRI.
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Not 27 Pensioner

Férmansbestimda pensioner

Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen dlderspension. Intjaningen base-

ras pa antal ar inom pensionsplanen och I6nen vid pensioneringstillfallet.
Pensionsforpliktelserna ar sakerstallda genom pensionsstiftelser och

dylikt eller av bolaget.

Avgiftsbestimda pensioner
Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension. Pensionspremi-
erna ar Ionerelaterade och kostnadsfors I6pande.

Koncernen
Pensionskostnad

Specifikation av férdndringarna i den nettoskuld som
redovisas i rapport éver finansiell stillning

Mkr 2010 2009
Nettoskuld vid drets borjan 451 486
Nettokostnad redovisad i resultatrakningen 46 -38
Inbetalda avgifter och utbetalda pensioner -74 -69
Valutakursdifferenser pa utlandska planer -15 15
Netto Overtagna pensionsforpliktelser

genom foretagsforvary 4 66
Effekter av regleringar 0 -9
Nettoskuld vid arets slut 412 451

Mkr 2010 2009
. Aktuariella vinster och foérluster

Kosm;{d avseende t]an§tgor|ng Erfarenhetsmassiga justeringar uppkommer som en foljd av att utfallet
under innevarande period 56 45 iy S e e e

N pga dédlighet, sjukfranvaro, personalomsattning, I6neférandringar samt
Rantekostnad 21 17 avkastning pa forvaltningstillgangar under aret avvikit fran gjorda antagan-
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgdngar -6 -5 den.
Redovisade aktuariella vinster och foérluster -15 6
Kostnader for tjanstgoring tidigare perioder 5 1 Historisk information
Effekter av reduceringar och regleringar -15 -102 Mkr 2010 2009 2008 2007
ansi?nskothaier for ‘ 4 Nuvarde av forménsbestimd forpliktelse 1049 1056 1123 1651
ormansbestamda pensioner 6 38 Verkligt virde pa forvaltningstilgingar 516 530 530 -1 015
Pensionskostnader for avgiftsbestamda Overskott/underskott i planen 533 526 593 636

pensioner, Alecta 80 78
Pensionskostnader for avgiftsbestimda

pensioner, dvriga 275 295
Arets pensionskostnad 401 335

Pensionskostnaderna ingar i raden ersittningar till anstéllda med undantag
av rantekostnad och forvantad avkastning som ingar i finansnettot.

Foérmansbestimda pensionsplaner

Mkr 2010 2009

Nuvarde av fonderade forpliktelser 767 677

Forvaltningstillgangarnas verkliga varde -516 -530
251 147

Nuvirde av ofonderade forpliktelser 282 379

Oredovisade aktuariella vinster (+)

och forluster (-) -136 -90

Oredovisade kostnader avseende

tjanstgoring tidigare perioder 4 15

Effekt av begransningsregel

for nettotillgdngar 1"

Nettoskuld i rapport 6ver finansiell stéllning 412 451

Belopp som redovisas i rapport &ver
finansiell stillning (specifisering av nettoskuld)

Avsittningar for pensioner 412 451

Nettoskuld i rapport over finansiell stallning 412 451

90

Erfarenhetsbaserad justering avseende

forvaltningstillgangarna -6 8 -4 7
Erfarenhetsbaserad justering avseende

formansbestimda forpliktelser

— |6nedkning 4
— Gvrigt -1 -1 1 13

Forvaltningstillgangarna bestar av foljande

Mkr 2010 2009
Eget kapital-instrument 119 143
Finansiella rantebarande tillgangar 218 167
Fastigheter 48 40
Andra tillgdngar 131 180

516 530

Alectas 6verskott kan fordelas till forsakringstagarna och/eller de for-
sakrade. Vid utgangen av 2010 uppgick Alectas overskott i form av den
kollektiva konsolideringsnivan till 146% (141). Den kollektiva konsoli-
deringsnivan utgérs av marknadsvardet pa Alectas tillgangar i procent
av forsakringsatagandena berdknade enligt Alectas forsakringstekniska
berdkningsantaganden, vilka inte Gverensstaimmer med IAS 19.

De viktigaste aktuariella antaganden som anvints
pa balansdagen

2010-12-31 2009-12-31
Diskonteringsranta, % 3,1-4,3 3,5-4,5
Inflation, % 1,1-3,0 1,7-3,0
Forvantad 16nedkningstakt, % 2,4-4,0 2,4-4,5
Arlig okning av pensioner och fribrev, % 0,3-3,0 1,3-4,0
Forvantad avkastning pa
forvaltningstillgangar, % 2,9-5,4 3,9-5,6

Moderbolaget
Moderbolagets pensionskostnader for avgiftsbestamda pensioner uppgar
till 9 Mkr (8), varav 5 Mkr (5) avser Alecta.

Nuvardet av moderbolagets ofonderade forpliktelser avseende for-
mansbestdmda pensioner uppgar till 2 Mkr (2).



Not 28 Avsidttningar

Koncernen

Avsittningar, langfristiga

Avsittningar, kortfristiga

Mkr 2010 2009 Mkr 2010 2009
Garantiataganden Garantiataganden
Vid érets borjan 26 58 Vid arets borjan 20 1
Arets avsittningar 13 4 Arets avsattningar 5 13
lanspréaktagna avsattningar -5 lanspraktagna avsattningar -3 -13
Outnyttjade reverserade avsattningar -1 Outnyttjade reverserade avsattningar -1
Omklassificering -20 Omklassificering -1 20
Vid érets slut 39 26 Vid arets slut 21 20
Forsakringstekniska avsattningar Forsakringstekniska avsattningar
Vid arets bérjan 106 95 Vid arets borjan 137 151
Arets avsittningar 12 " Arets avsattningar 277 286
Vid arets slut 118 106 lanspraktagna avsattningar -207 -283
. Omklassificering -19
Ovrigt Omriakningsdifferenser -2 2
Vid arets borjan 73 226 Vid arets shut 205 137
Arets avsattningar 57 29
lanspraktagna avsattningar -173 -16 Forutbetalda servicekontrakt
Outnyttjade reverserade avsattningar -110 -19 Vid arets borjan 362 310
Avsittningar i avyttrat foretag 75 Arets avsattningar 551 482
Avsittningar i forvarvat foretag 1 lanspraktagna avsattningar -518 -462
Forandring av diskonterat virde -13 Outnyttjade reverserade avsdttningar -40
Omklassificering -37 -48 Omklassificering 20
Omrakningsdifferens -13 15 Omrakningsdifferenser -8 12
Vid érets slut 274 475 Vid arets slut 347 362
Summa langfristiga avsattningar 431 607 erigt L
Vid arets borjan 60 6
Arets avsattningar 1" 73
lanspraktagna avsattningar -45 -64
Outnyttjade reverserade avsattningar -1 -6
Avsittningar som idr langfristiga skulder och forfallostruktur Avsittningar i forvirvat féretag 5
Garantiataganden Omeklassificering 37 50
Avsittningarna avser garantiatagande for utforda arbeten. Avsattning for Omrékningsdifferens -9 -4
garantier borjar beraknas nar en tjanst slutforts eller en vara har dvergatt Vid éarets slut 53 60
till kund. For att uppskatta beloppen anvdnds huvudsakligen historiska
data avseende reparationer och utbyten. Garantiperioderna stacker sig Summa kortfristiga avsattningar 626 579
over 5-10 ar.
Forsdkringstekniska ersiattningar Moderbolaget
Avsatt{ung for ej intjanade forsalirmgspremle.r ?Fh kvardréjande rllsker Avsittningar, lngfristiga
samt for oreglerade skador. Avsattningarna intjanas och regleras till och
med 2024. Mkr 2010 2009
Ovriga avsittningar Ovrigt
Ovriga langfristiga avsittningar bestar bland annat av beraknade tilliggs- Yid arets brjan 168 178
képeskillingar och avsittningar avseende sale- and leaseback-affirer. Av Arets avsittningar 9
Bvriga avsittningar beriknas cirka 100 Mkr att regleras inom 2-5 &rs tid. lanspraktagna avsattningar 43 -1
Resterande del har en lingre forfallostruktur om upp till 30 &r. Outnyttjade reverserade avsittningar -100 -10
Forandring av diskonerat varde -3 -4
Avsittningar som ar kortfristiga skulder Omrdkningsdifferens >
Vid arets slut 31 168
Foérutbetalda servicekontrakt
Auvsattning for forutbetalda servicekontrakt avser ersattning for annu ej Avsittningar, kortfristiga
utforda tjanster.
Mkr 2010 2009
Ovrigt
Vid arets borjan 10 57
Arets avsattningar 10
lansprakttagna avsattningar -10 -57
Vid arets slut 0 10
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Not 29 Ovriga skulder

Koncernen
Bland 6vriga kortfristiga skulder ingar skuld for alkoholskatt till norska

Not 30 Upplupna kostnader och forutbetalda

intakter

Moderbolaget

Mkr 2010 2009
staten med 631 Mkr (698) och forskott fran kunder med 162 Mkr (163).
Personalkostnader 114 137
Moderbolaget Ovrigt 14 "
| Gvriga langfristiga skulder ingér i huvudsak personalkostnader. 128 148
Not 31 Finansiella risker och riskpolicy
Principer for finansiering och finansiell riskhantering Amorteringsplan for finansiella skulder i koncernen
Koncernen dr genom sin verksamhet exponerad for olika slag av finan- 2010-12-31
siella risker relaterade till kundfordringar, leverantorsskulder, lan och 5 ar
derivatinstrument. Ratos finansiella risker bestar av: Redovisat Inom Inom Inom Inom och
§ L X Mkr virde 1ar 2ar 3ar 4 ar senare
finansieringsrisk
ranterisk Banklan 12323 2246 1543 3214 2612 2708
kreditrisk Checkriaknings-
valutarisk kredit 522 522 0 0 0 0
Ratos finansiella strategier faststélls av Ratos styrelse for moderbolaget Derivatskulder 137 54 1 80 1 1
och for Ratos dotterforetag av respektive dotterforetags styrelse. Syntetiska optioner 170 36 1 37 0 95
Ovriga rinte-
Moderbolaget bérande skulder 590 92 132 373 0 44
Moderbolagets finanspolicy, som anger riktlinjer for hantering av finan- 13742 2900 1678 3704 2613 2847
siella risker, faststalls arligen av Ratos styrelse. Styrelsen utvarderar och
foreslar vid behov forandringar av finanspolicyn.
2009-12-31
.. 5ar
Koncernféretag Redovisat Inom Inom Inom Inom och
| koncernen finns inte nagon central finansforvaltningsfunktion, dére- Mkr virde 1ar 2ar 3ar 43r senare
mot bistar koncernens Debt Manager dotterféretagen i Svergripande .
S . ) ) e 2l . . Banklan 12718 1632 2097 1552 3139 4299
finansiella fragor. Finanspolicy faststills arligen av respektive dotterfore-
tags styrelse. Da dotterforetagens policy skiljer sig at redovisas enbart Che§kraknmgsf
moderbolagets policy i riskbeskrivningarna. kredit 403 313 0 0 49 1
Derivatskulder 252 93 10 7 143 0
Finansieringsrisk Syntetiska optioner 136 0 32 1 1 102
Definition: Ovriga rante-
Med finansieringsrisk menas risken att kostnaden blir hogre vid upptagan- birande skulder 533 16 8 106 357 45
de av nya lan och att finansieringsmojligheterna begransas vid refinansie- 14042 2054 2147 1667 3688 4487

ring av forfallna lan.

Moderbolaget ska i normalfallet vara obelanat och ska inte pantsitta
tillgangar eller stélla borgen. For att sikerstalla tillgang till kapital och
flexibilitet ska moderbolaget ha en lanefacilitet for att kunna Gverbrygga
en finansiering vid forvarv. Lanefaciliteten ska dven kunna anvandas 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 arsstamman 2010 att i samband med foretagsforvary,
vid ett eller flera tillfallen, mot kontant betalning, genom kvittning eller
apport, emittera 30 miljoner B-aktier som betalning for forvarv.

Per den 31 december 2010 uppgick koncernens rantebarande skulder

till kreditinstitut till 12 323 Mkr (12 718). Totalt outnyttjade kreditfacilite-
ter uppgick till 5 003 Mkr (4 561).

Den aterstaende genomsnittliga bindningstiden pa upptagna rante-
swappar uppgar till 18 ménader.

Léneavtalen i dotterforetagen innehaller en Gverenskommelse om att
vissa finansiella nyckeltal uppfylls. Villkoren ar unika for varje dotterforetag.

De vanligaste nyckeltalen &r rantebarande nettoskuld i forhallande till resul-

tat fore avskrivningar och rantenetto, ranteteckningsgrad samt kassaflode i
forhallande till totala rantekostnader och amorteringar.

Vidstaende tabell visar utestaende rantebarande skulder och kom-
mande amorteringar pa dessa kreditfaciliteter.
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Av koncernens leverantorsskulder forfaller merparten inom ett ar.

Kreditrisker

Definition:

Kreditrisker uppstar dels i finansiella och dels i kommersiella transaktioner.
Koncernen ar i sin finansiella verksamhet exponerad for kreditrisk pa mot-
parten i samband med placering av 6verskottslikviditet pa bankkonton, i
rantebdrande vardepapper och i samband med koép av derivatinstrument.
Den kommersiella exponeringen bestar framst av kreditrisken i kon-
cernens kundfordringar, och avser framst kunder som inte betalar sina

ataganden.

Finansiella kreditrisker

For att reducera moderbolagets finansiella kreditrisk och for att moder-
bolaget ska ha en hog beredskap for investeringar placeras likviditeten i
rantebdrande vardepapper med hog likviditet och kort 16ptid. Placeringar
far géras hos Ratos huvudbanker eller i instrument med hog kreditvardig-
het utgivna av exempelvis staten, banker eller andra aktorer som erhallit
K1 rating av Standard & Poor’s/Nordisk Rating och/eller A1 rating av

Standard & Poor’s.
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forts. Not 31

Per den 31 december 2010 uppgick likvida medel till 2 855 Mkr (4 999)
varav utestaende placeringar uppgick till 351 Mkr (1 212), med en
genomsnittlig rantebindning om cirka 2 manader (2). Under 2010 fore-
kom inga kreditforluster vid placering av likvida medel eller vid handel
med motparter i finansiella transaktioner.

Kreditrisker i kundfordringar
Moderbolaget har inte nagon kommersiell exponering.

Redovisat varde pa koncernens kundfordringar, i rapport &ver finansiell
stallning, avspeglar den maximala exponeringen for kreditrisk. Koncernens
dotterforetag dr verksamma pd ett stort antal geografiska marknader och
inom ett flertal olika branscher vilket ger en god riskspridning. Branchsprid-
ningen i kombination med den globala verksamheten innebar att koncer-
nen inte har nagon vasentlig koncentration pa enskilda kunder. Kundford-
ringarna analyseras |6pande for att faststdlla om ett nedskrivningsbehov
foreligger. Bedomning gors dels utifran individuella beddmningar men aven
utifran historiska data om installda betalningar.

Aldersanalys, kundfordringar

Koncernen
2010-12-31
Bokfért
Nominellt Nedskrivning virde
Ej forfallet 4022 -5 4017
Forfallet O - 60 dagar 796 -8 788
Forfallet 61 - 180 dagar 201 -80 121
Forfallet 181 - 365 dagar 54 -20 34
Forfallet mer an ett &r 78 -53 25
Totalt 5151 -166 4985
2009-12-31
Bokfort
Nominellt Nedskrivning virde
Ej forfallet 3537 -2 3535
Forfallet O - 60 dagar 625 12 613
Forfallet 61 - 180 dagar 135 -10 125
Forfallet 181 - 365 dagar 62 -20 42
Forfallet mer an ett ar 73 -51 22
Totalt 4432 -95 4337

Information om nedskrivning av kundfordringar aterfinns i not 18.

Rénterisker

Definition:

Med rénterisk avses kassaflédesrisk — risken att dndrade rantenivaer
paverkar koncernens resultat och kassaflode, samt prisrisken — risken att
vardet av finansiella tillgangar och skulder férandras.

Eftersom moderbolaget i normalfallet ar obelanat ar moderbolaget
inte exponerat for ranterisk avseende skulder. Léptiden pa moderbola-
gets placeringar av likvida medel far inte &verstiga 12 manader.

Réanterisk uppstar i huvudsak genom langfristig upplaning i dotterforeta-
gen. Rantebindningen i dotterforetagen anpassas till respektive foretags
struktur och strategi. Ranteswappar anvands for att forandra rante-
bindningstiden i skuldportféljen. Derivatinstrument som anvands for att
omvandla kort ranta till lang ranta klassificeras som kassaflédessakring.

Av koncernens utestaende lan har 45% (35) sakringsredovisats.
Derivatinstrument i form av ranteswappar har anvants for att styra rante-
bindningen. Loptiden pa ranteswapparna ar vanligen 12-36 manader. | de
fall sakringsredovisning har tillimpats redovisas vardeférandringen i Svrigt
totalresultat. Ackumulerade vardeforandringar redovisas i sakringsreser-
ven inom eget kapital.

Per den 31 december 2010 hade koncernen ranteswappar vars verkliga
varde uppgick netto till -102 Mkr (-228) bestaende av tillgangar om
13 Mkr (0) och skulder om 115 Mkr (228).

Kanslighetsanalys

Om rintan stiger med en procentenhet i samtliga linder dér Ratos
koncernen har lan eller placeringar, blir effekten pa finansnettot 2010,
baserat pa den del av nettoskulden per arsskiftet som ej ar rantesékrad,
totalt cirka 70 Mkr (80). Kanslighetsanalysen grundar sig pa att alla
andra faktorer (t ex valutakurser) forblir oférandrade.

Valutarisker

Definition:

Med valutarisk avses risken att forandringar i valutakurser paverkar
koncernens resultatrakning, rapport Sver finansiell stallning och/eller
kassafléden negativt. Valutarisker delas in i transaktions- och omraknings-
exponering.

Omrdkningsexponering

Effekterna av valutakursférandringar paverkar koncernens resultat vid
omrikning av utlindska dotterforetags resultatrakningar till SEK. Ovrigt
totalresultat paverkas av att dotterforetagens nettotillgdngar i olika valutor
omriknas till moderbolagets funktionella valuta.

Transaktionsexponering

Valutafldden som uppstar vid kép och forsaljning av varor och tjanster i
andra valutor an i respektive dotterféretags funktionella valuta ger upphov
till transaktionsexponering.

Omrikningsexponering

| moderbolaget gors valutasakring inte utan sarskilda skal. Valutakursfor-
andringar for nettotillgangar i fraimmande valutor sakras inte i moder-
bolaget. | vissa fall kan Ratos dotterforetag sakra del av nettoinvesteringar
i underliggande dotterforetag genom sa kallad utvidgad investering.

Ratos har dotterféretag i de nordiska landerna, vilka i sin tur ager
dotterforetag som aterfinns i stora delar av varlden. Nar de utlandska
nettoinvesteringarna raknas om till SEK uppstar en omrakningsexpone-
ring, dar vardet av arets omrakning redovisas i 6vrigt totalresultat och
ackumuleras i omréakningreserven i eget kapital.

| diagrammet nedan redovisas exponeringen av de utlandska dotterfore-
tagens nettotillgangar per valuta.

2010 2009

Ovriga 5%
EUR USD 10%

Ovriga 8%

EUR
51%

UsD 11%

DKK 17%
DKK 11%

NOK 16% NOK 16%

Kdnslighetsanalys

En forsvagning av kronan med 10% gentemot andra valutor per den
31 december skulle innebara en forandring av eget kapital med cirka
1068 Mkr (1 015).
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forts. Not 31

Transaktionsexponering

Moderbolaget som ar ett investmentbolag har inte nagon transaktionsex-
ponering vid kép och forsdljning av varor. Valutarisker i dotterforetagens
nettoexponering valutasakras i forhallande till respektive dotterforetags
faststdllda finanspolicy.

Koncernens exponering ér framst i de nordiska valutorna eftersom
Ratos dotterforetag dr lokaliserade i Sverige, Norge, Danmark och
Finland. Flera av bolagen siljer sina produkter pa en global marknad med
en exponering framst i GBP, USD och EUR. Den negativa exponeringen
i EUR uppstar genom att flera bolag koper in produkter och varor fran
EUR-lander. Av koncernens 19 rorelsedrivande dotterforetag sakrar lite
mindre dn hilften av foretagen in- och utfléde av utldndska valutor. Sékrad
volym varierar fran dotterforetag till dotterforetag, avgorande ar expone-
ringen i det enskilda fallet samt faststalld policy for sakring. Framtida prog-
nostiserade kassafloden sikras, frimst inom en 12-manadersperiod, med
tyngdpunkt i NOK, DKK, EUR och USD. | nagra enstaka fall forekommer
4ven sikringar inom intervallet 24-36 méanader. Arets nettofldden i olika
valutor redovisas i vidstaende diagram.

Till dvervagande del anvéands valutaterminer som sakringsinstrument.
| de fall dotterforetagen viljer att sdkringsredovisa tillimpas sékringsredo-
visning nar kraven for detta ar uppfyllda. Koncernen klassificerar sina ter-
minskontrakt, som anvands for sdkring av prognostiserade transaktioner,
som kassaflodessékringar. Periodens vardeférandringar pa terminskon-
trakten redovisas i 6vrigt totalresultat. Ackumulerade vardeférandringar
redovisas i sakringsreserven inom eget kapital.

Det verkliga vardet pa terminskontrakt uppgick netto till 26 Mkr (14)
per den 31 december 2010, varav i rapport 6ver finansiell stéllning redovi-
sats 47 Mkr (38) som tillgangar och 21 Mkr (24) som skulder.

Not 32 Operationell leasing

Transaktionsexponering, nettoflode

Mkr 2010 N 2009
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Kénslighetsanalys

En forsvagning av kronan med 10% gentemot Ratos exponering av
nettofléden i NOK, DKK, GBP, USD och EUR skulle paverka resultat-
rakningen med cirka -70 Mkr (-90) efter hansyn tagen till valutasakring.

Not 33 Stillda sdkerheter och

eventualforpliktelser

Koncernen

Leasingavtal dar foretaget dr leasetagare

Koncernen

Stillda sikerheter

Rakenskapsarets betalda leasingavgifter for ingangna avtal uppgar till: Micr 2010-12-31 2009-12-31
Mir 2010 2009 Fastighetsinteckningar 1165 1251
Foretagsinteckningar 3555 4064
Minimileaseavgifter 643 442 Aktier i koncernfretag 14141 10 093
Variabla avgifter 47 41 Ovriga stillda sikerheter 1859 2088
Totala leasingkostnader 690 483 20720 17 496
Eventualforpliktelser 231 188
Framtida avgifter for ingangna avtal uppgar till:
Mkr 2010 2009 Avser stéllda siakerheter och ansvarsforbindelser i koncernféretag.
Avgifter inom ett ar 618 408 Moderbolaget
Mellan ett och fem &r 1580 1081 Moderbolaget har inte nagra stillda sakerheter eller ansvarsforbindelser.
Langre an fem ar 2234 2173
4432 3662
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Not 34 Nirstaenderelationer

Transaktioner med narstaende sker pa marknadsmassiga villkor.

Moderbolaget

Moderbolaget har en nérstaenderelation med sina koncernforetag samt med sina intresseforetag, se not 35 och not 15.

Mkr Réntekostnader Rénteintikter Utdelning Fordran Skuld Kapitaltillskott
Dotterféretag 2010 -2 141 93 1618 456 454
Dotterféretag 2009 -5 263 25 1610 269 929
Intresseforetag 2010 12
Intresseforetag 2009 198
Redovisade kapitaltillskott dr lamnad finansiering till dotterforetagen avseende till exempel foretagsforvarv.
Totala aktiedgartillskott till dotterforetag under aret framgér av not 35.
Transaktioner med nyckelpersoner i ledande stillning
Ersattningar till ledande befattningshavare och styrelseledamoter framgar av not 9.
Not 35 Andelar i koncernforetag
Moderbolaget
Mkr 2010-12-31 2009-12-31 Mkr 2010-12-31 2009-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden Ackumulerade nedskrivningar
vid arets borjan 8 697 5639 vid drets borjan -254 -263
Investerat 3088 1648 Utdelningar 66
Aktiedgartillskott 722 2227 Arets nedskrivning -4 -57
Aterbetalt aktiedgartillskott -64 -79 Vid arets slut 258 254
Omklassificering fran intresseféretag 712 126
Avyttringar 1569 864 Virde enligt balansrakning 11328 8443
Vid érets slut 11586 8 697
Dotterbolag, org.nr, site Antal Andel, % 2010-12-31 2009-12-31
AHI Intressenter AB, 556726-7744, Stockholm " 100 000 100 625 336
Anticimex Holding AB, 556696-2568, Stockholm 10119 047 85 340 340
Arcus-Gruppen Holding AS, 987 470 569, Oslo, Norge 833278 83 7 7
Biolin Scientific AB, 556249-4293, Vistra Frolunda ? 21089 542 87 243
Bisnode Business Information Group AB, 556681-5725, Stockholm 84 412 286 70 653 653
BT) Group AB, 556678-3998, Lund 72774 66 37 40
EMaint AB, 556731-5378, Stockholm " 100 000 100 562 396
GS-Hydro Holding OY, 2268968-9 Finland 28 301 900 100 254 254
Hafa Bathroom Group AB, 556005-1491, Halmstad 2 000 100 281 246
Haglofs Holding AB, 556101-0785, Stockholm 215
HL Intressenter AB, 556809-4402, Stockholm 50 000 100 1141
Image Matters Intressenter AB, 556733-1854, Stockholm 100 000 100 969 954
Inwido AB, 556633-3828, Malméo 222373013 96 1668 1523
Jotul Group Holding AS, 989 519 247, Fredrikstad, Norge 6973942 61 3 0
Kelly Intressenter 1 AB, 556826-5705, Stockholm " 50 000 100 363
Kompositkdrnan Férvaltning AB, 556777-2271, Stockholm 1000 100 880 867
Medisize Oy, 2046714-2, Vantaa, Finland 3139963 98 734 672
Myggvarmare AB, 556723-5667, Stockholm 1000 100 447 480
Ratos Fastighets AB, 556308-3863, Stockholm 50 000 100 6 6
Ratos Kabel Holding AB, 556813-8076, Stockholm " 500 100 668
Ratos Limfac Holding AB, 556730-7565, Stockholm 1000 100 451 482
Spin International AB, 556721-4969, Stockholm 1000 000 100 996 972
ASA Investment 1, 556801-4731, Stockholm 100 000 100 0
ASA Investment 2, 556801-8419, Stockholm 100 000 100 0
ASA Investment 3, 556801-8427, Stockholm 100 000 100 0
ASA Investment 4, 556801-8435, Stockholm 100 000 100 0
ASA Investment 5, 556801-8443, Stockholm 100 000 100 0

11328 8443

" AHI Intressenter AB &r dgarbolag till AH Industries, EMaint AB ar

agarbolag till EuroMaint, Image Matters Intressenter AB dr dgarbolag
till Contex Group, Myggvarmare AB ar dgarbolag till Mobile Climate

Control och Spin International AB ar dgarbolag till SB Seating.

Kompositkdrnan Forvaltning AB @r dgarbolag till DIAB, Ratos Kabel-
Holding AB &r dgarbolag till Stofa, HL Intressenter AB &r dgarbolag till

HL Display, Kelly Intressenter 1 AB ar dgarbolag till KVD Kvarndammen.

2 Med hinsyn tagen till full konvertering av utestiende konvertibla

lan uppgar Ratos dgarandel till 88,12%.
3 Under aret avyttrat.
4 Agarbolag till Camfil.

95



Not 36 Kassaflodesanalys

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2010 2009 2010 2009
Erhallen utdelning 2 1 102 223
Erhallen ranta 37 82 6 33
Erlagd ranta -534 -846 -1 -1
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2010 2009 2010 2009
Resultatandelar i intresseféretag -253 -358
Erhallen utdelning fran intresseforetag 12 223
Realisationsresultat -1311 40 -1 669 -307
Omvirdering vid forvarv av rorelse -140
Av- och nedskrivningar av tillgingar 1075 1134 38 61
Orealiserade kursdifferenser -119 -142 39 5
Avsittningar mm 115 136 -167 -215
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet -621 1033 -1759 -456
Likvida medel

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2010 2009 2010 2009
Kassa, bank 2504 3787 69 1576
Kortfristiga placeringar, jamstallda med likvida medel 351 1212 351 1200
Likvida medel 2855 4999 420 2776

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 hogst tre manader fran anskaffningstidpunkten.

Ej utnyttjade kreditfaciliteter
Ej utnyttjade kreditfaciliteter uppgar for koncernen till 5 003 Mkr (4 561) och fér moderbolaget 3 200 Mkr (3 200).

Avyttrade foretag — koncernen Forvirv av koncernféretag — koncernen
Mkr 2010 2009 Mkr 2010 2009
Immateriella ti||g§ngar 129 200 Immateriella tillgingar 3103 1185
Materiella tillgéngar 24 18 Materiella tillgdngar 943 725
Finansiella tillgdngar 1 1 Finansiella tillgingar 25 -491
Uppskjuten skattefordran 1 1 Uppskjuten skattefordran 128 80
Varulager 150 Varulager 415 308
Kortfristiga fordringar 102 93 Kortfristiga fordringar 1001 367
Likvida medel 60 51 Likvida medel 434 103
Tillgdngar som innehas for forsaljning 186 Summa tillgangar 6 050 2277
Summa tillgdngar 653 364
Innehav utan bestimmande inflytande 90 -92
Innehav utan bestimmande Langfristiga skulder 1251 889
inflytande (minoritet) 14 Uppskjuten skatteskuld 13 13
Langfristiga skulder och avsattningar 54 19 Kortfristiga skulder 1162 752
Kortfristiga skulder och avsattningar 182 102 Summa skulder 2517 1562
Summa skulder 250 121
Netto identifierbara tillgangar och skulder 3533 715
Overford ersittning 1179 248 Koncernmissigt virde pd intresseforetag
Avgir: vid forvarvstidpunkten -775
Képarrevers 1 43 Omvirdering av tidigare dgd andel -140
Likvida medel i den Overférd ersittning 2618 715
avyttrade verksamheten -60 Avedr:
vgar:
Paverkan pa koncernens likvida medel 1118 205 Likvida medel i den forvirvade
verksamheten -434 -109
Erlagd tillaggskopeskilling -108
Betalning med egna aktier -43 -90
Paverkan pa koncernens likvida medel 2032 516
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Not 37 Tillgangar som innehas for forsiljning

Tillgangar som innehas for forsiljning

Mkr 2010-12-31 2009-12-31
Materiella anlaggningstillgangar 190
Andelar i intresseforetag 1318

Summa tillgdngar som omklassificerats 1318 190
Skulder hanforliga till

Tillgangar som innehas for forsiljning

Mkr 2010-12-31 2009-12-31
Réantebarande skulder 4
Summa skulder som omklassificerats 4

Tillgdngar som innehas for forsaljning redovisade 2009 avser tillgangar och
skulder hanforliga till Arcus-Gruppen.

| november meddelades att Ratos saljer innehavet i Camfil. Forsdljningen
slutférdes i januari 2011. Det koncernmdssiga vardet pa Camfil uppgick till
729 Mkr per balansdagen.

| december meddelades att Ratos sljer innehavet i Superfos. Forsalj-
ningen beraknas slutforas under forsta kvartalet 2011. Det koncernmas-
siga vardet pa Superfos uppgick till 589 Mkr per balansdagen.

Diarmed har dessa intresseforetag omklassificerats till tillgangar som
innehas for forsaljning.

2010
Andel
av resultat  Koncern-
Netto- Eget efter skatt mdssigt
Agd andel omsittning Resultat  Tillgangar Skulder kapital och minoritet virde
Intresseforetag dgda av Ratos AB
Superfos Industries 33% 3158 144 2757 1006 1751 47 589
Intresseforetag dgda av koncernforetag
Camfil » 30% 4575 305 3688 1651 2037 90 729
Totalt 137 1318

" Ags av Ratos Limfac Holding.

Not 38 Viktiga uppskattningar och bedomningar

Ratos finansiella rapporter dr upprattade i enlighet med IFRS. Val av
princip kraver i vissa fall att ledningen gér bedémningar av vilken princip
som ger den mest rattvisande bilden. Utvecklingen inom redovisnings-
omradet och valet av principer diskuteras med Ratos revisionsutskott.
Nedan féljer de viktigaste omradena dar kritiska bedémningar gjorts
vid tillampning av koncernens redovisningsprinciper och viktiga kallor till
osakerheter i uppskattningar.

Bedémningar vid tillimpning av redovisningsprinciper

Férvdrv och avyttring av dotter- och intresseforetag

Ratos verksamhet som private equity-konglomerat innebar att foretag
bade férdrvas och avyttras. Det kan avse tillaggsforvary som delavyttring-
ar. Redovisning av forvarv och avyttringar av dotter- och intresseforetag
ar darfor av betydelse for Ratos avseende bl a tidpunkt, grad av inflytande
och vdrdering. Ratos har i samband med férvérv av aktier i HL Display
under 2010 gjort beddmningar bl a avseende vérdering av tidigare dgd an-
del av HL Display och vérdering av nyemission av Ratos-aktier. Vid varje
enskilt rérelseférvarv under 2010 har stéllning tagits avseende partiell eller
full goodwill. | samband med forsdljning av 11% av aktierna i Lindab har
beddmning gjorts att Ratos betydande inflytande kvarstar oforandrat.

Viktiga kdllor till osdkerhet i uppskattningar

Viardet pa dotter- och intresseforetag inklusive goodwill prévas arligen
genom att berakna ett atervinningsvarde, dvs ett nyttjandevarde eller
verkligt virde med avdrag for forséljningskostnader, for respektive inne-
hav. Berakning av dessa varden kraver att flera antaganden om framtida
forhallanden och uppskattningar av parametrar gors, sisom vinstmultiplar
och framtida I6nsamhetsniva. En beskrivning av tillvagagangssattet ater-
finns i not 13. Framtida handelser och ny information kan férandra dessa
beddmningar och uppskattningar. Nedskrivningsprovningarna genomfors
utifrdn Ratos huvudscenario avseende makroekonomisk prognos. Vart
huvudscenario ar tillvéxt i ekonomin men pa en lagre niva an den normala.
Riskerna dr fortsatt stora, exempelvis avseende eurokrisen, den ameri-
kanska ekonomin och risken for ett globalt valuta- och handelskrig.
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Not 39 Risk avseende forsakringsverksamhet

Not 41 Handelser efter balansdagen

Forsakringsrisk dr den risk som ar hanforlig till forsakringsverksamhet i
Anticimex, som bedrivs i Norden men ar koncentrerad till Sverige och
Norge. Forsakringsverksamheten baserar sig pa forsakringar avseende
skadedjur, hussvamp, Gverlatelse av fast egendom samt sjalvriskersattning
vid brand, inbrott och vattenskador.

Mot bakgrund av att Anticimex arbetssatt inkluderar en forsakringsbe-
siktning som underlag for riskbedémning, sa bedoms risken i forsakrings-
verksamheten vara vl avvigd i forhallande till premiernas storlek. Detta
stods dven av ett historiskt sett acceptabelt och stabilt skadeutfall.

Riktlinjer for vilka risker som bolaget far ikldda sig ansvar for och vilka
sjalvbehall som ska gilla fastslas av Anticimex Forsakringar ABs styrelse
med beaktande av bolagsordningen och de begransningar som giller
for bolaget med avseende pa dess egna kapital och i &vrigt med hansyn
till de begransningar som finns i de forsakringstekniska riktlinjerna med
tillhérande teckningsinstruktioner.

Bolagets styrelse ska dven tillse att bolaget har ett tillfredsstallande
aterforsakringsskydd for tecknade risker. Ramen for Anticimex aterfor-
sakring dr definierad i bolagets forsakringstekniska riktlinjer, vilka granskas
och godkanns érligen av styrelsen i Anticimex Forsakringar AB.

Not 40 Entreprenadavtal

Entreprenaduppdrag intaktsfors i takt med upparbetning av projekten.
Se redovisningsprinciper not 1.

Uppgifter ur resultatet

Mkr 2010 2009
Upparbetade intdkter 392 361
Nettoresultat 10 17

Uppgifter ur rapport 6ver finansiell stillning

Fordringar pa bestillare av uppdrag enligt entreprenadavtal

Mkr 2010 2009
Upparbetad intakt 895 652
Fakturering -790 -474

105 178
Varav kortfristiga fordringar 105 178
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| november ingick Ratos avtal om forsaljning av sitt innehav i Camfil till
huvudégarna, familjerna Larson och Markman, for 1 325 Mkr. Forsaljning-
en innebar en exitvinst for Ratos om 586 Mkr och en arlig genomsnittlig
avkastning (IRR) om 13%. Forsaljningen slutfordes i januari 2011.

| december ingick Ratos och meddeldgaren IK Investment Partners
avtal om forsdljning av samtliga aktier i Superfos till RPC Group Plc fér
cirka 240 MEUR (Enterprise Value), varav Ratos andel av aktievardet
uppgar till cirka 63 MEUR (cirka 548 Mkr). Forséljningen innebar ett exit-
resultat for Ratos om cirka -100 Mkr och en arlig genomsnittlig avkastning
(IRR) om cirka 2%. Berorda konkurrensmyndigheters godkiannande har
erhallits och affdren slutférdes i februari 2011.

Ratos dotterforetag Stofa tecknade i januari avtal om férvarv av den
danska kabel-TV-verksamheten i Canal Digital for en kdpeskilling (Enter-
prise Value) om cirka 100 MDKK (120 Mkr). Saljare ar Canal Digital AS,
som ags av Telenor. Forvarvet kommer att finansieras genom befintliga
kreditfaciliteter i Stofa och inte som tidigare meddelats av Ratos. Affaren
ar villkorad av berdrda konkurrensmyndigheters godkdnnande och for-
vantas slutforas under forsta kvartalet 2011.



Not 42 Uppgifter om moderbolaget

Ratos AB &r ett svenskregistrerat aktiebolag med sdte i Stockholm.
Moderbolagets aktier ar registrerade pa NASDAQ OMX Stockholm.
Adressen till huvudkontoret ar Box 1661, 111 96 Stockholm och besdks-
adressen ar Drottninggatan 2.

Koncernredovisningen for 2010 bestar av moderbolaget och dess
koncernféretag, tillsammans namnd koncernen. | koncernen ingar dven
dgd andel av intresseforetag.

Styrelsens intygande

Koncernredovisningen respektive arsredovisningen har upprattats i
enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i
Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den
19 juli 2002 om tillampning av internationella redovisningsstandarder
respektive god redovisningssed och ger en réttvisande bild av koncernens
och moderbolagets stallning och resultat. Forvaltningsberittelsen for
koncernen respektive moderbolaget ger en rattvisande Gversikt dver
utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning
och resultat samt beskriver vésentliga risker och osakerhetsfaktorer som
moderbolaget och de féretag som ingér i koncernen star infor.

Stockholm den 17 februari 2011

lof Stenhammar
Ordférande

fao 7

Lars Berg
Styrelseledamot

Jan Soderberg
Styrelseledamot

VT

Staffan Bohman
Styrelseledamot

o

Per-Olof Séderberg
Styrelseledamot

Annette Sadolin
Styrelseledamot

Margareth @vrum
Styrelseledamot

Arne Karlsson
Verkstillande direktor

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkints for utfirdande av styrelsen den 17 februari 2011.
Koncernens resultat- och balansrikning och moderbolagets resultat- och balansrakning blir foremal for faststéllelse
pa arsstimma den 5 april 2011.
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Revisionsberaittelse

Till arsstimman i Ratos AB (publ)
Org nr 556008-3585

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen
samt styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning i Ratos AB
(publ) fér ar 2010. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar
i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 34-99. Det ar
styrelsen och verkstallande direktoren som har ansvaret for rakenskaps-
handlingarna och forvaltningen och for att arsredovisningslagen tillimpas
vid upprittandet av arsredovisningen samt for att internationella redovis-
ningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU och arsredovisningslagen
tillimpas vid upprattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att
uttala oss om arsredovisningen och koncernredovisningen samt forvalt-
ningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det
innebdr att vi planerat och genomfort revisionen for att med hog men inte
absolut sikerhet férsakra oss om att arsredovisningen och koncernredo-
visningen inte innehéller visentliga felaktigheter. En revision innefattar
att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i
rakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att prova redovisnings-
principerna och styrelsens och verkstallande direktorens tillimpning av
dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen
och verkstallande direktoren gjort nar de upprattat arsredovisningen och
koncernredovisningen samt att utvardera den samlade informationen
i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart

uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga beslut, atgarder och
forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstdllande direktoren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har
aven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktéren pa
annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen
eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for
véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med arsredovisningslagen
och ger en rittvisande bild av bolagets resultat och stallning i enlighet med
god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprittats i enlig-
het med internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits
av EU och arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens
resultat och stéllning. En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Forvalt-
ningsberittelsen och bolagsstyrningsrapporten ar forenliga med arsredo-
visningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststéller resultatrakningen och balans-
rakningen for moderbolaget samt rapport 6ver totalresultat och rapport
over finansiell stéllning for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget
enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter
och verkstdllande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 17 februari 2011

KPMG AB

aa

Thomas Thiel

Auktoriserad revisor
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Guide till Ratos redovisning

Ratos redovisning ar upprittad enligt gallande regelverk och lagstiftning. I ett bolag med
Ratos typ av verksamhet kan redovisningen dock te sig komplex och speglar dessvirre inte
alltid verkligheten. Pa foljande sidor finns en 6versiktlig guide att utga ifran samt ett antal
tabeller och tips for att underlitta forstaelsen av Ratos finansiella utveckling. For fullstandiga
redovisningsprinciper hidnvisas till not 1 Redovisningsprinciper.

Over tiden ger moderbolagets resultatrikning en god
bild av Ratos utveckling. D4 Ratos normalt dger
sina innehav under flera &r, dr detta dock ett relativt

trubbigt instrument for att [opande folja utvecklingen.

Skalet ar att effekterna fran avyttringar av innehav
upptrader i resultatrakningen med linga mellan-

rum och da ofta med stora engangseffekter. For den
l6pande bevakningen av Ratos kan darfor koncernens
resultatrikning (kompletterad med all den informa-
tion om de enskilda innehaven Ratos limnar i sina

Moderbolaget

rapporter) vara intressantare att folja, da resultat fran
dotterforetag och intresseforetag inkluderas 1opande,
vilket medfor att Ratos intjaning till del ”jamnas ut”
mellan aren.

I princip kan utvecklingen i Ratos varderas pa
samma satt som vilket annat bolag som helst, det
vill sdga utifran forvantad avkastning. Ratos mal ar
att den genomsnittliga arliga avkastningen (IRR) ska
Overstiga 20% pa varje enskild investering. Utfallet
sedan 1999 har varit i genomsnitt cirka 26%.

Det ar Ratos moderbolag som ir noterat pa NASDAQ OMX Stockholm. Moderbolaget, Ratos AB, kan ses
som ett dgarbolag dir portfoljen av bolag varierar 6ver tiden, men moderbolagets verksamhet (forvirva,
utveckla och avyttra innehav) ar konstant. I moderbolagets resultatrakning ingar de intikter och kostnader

som dr forknippade med att driva verksamheten.

Moderbolagets resultatrikning

Kostnaderna bestar till storsta del av personal-
kostnader samt konsult- och juristkostnader vid
transaktioner och processer. En stor del av dessa

Micr 2010 2009 kostnader dr rorliga, vilket innebar att i tider av

Ovriga rérelseintikter 104 1 manga forvarvs- och avyttringsprocesser (exits) blir

Ovriga externa kostnader 139 -60 kostnaden hogre och i tider av fa forvarv och exits

167 R . " a PR .

Personalkostnader — 16 158 blir de lagre. Under ar utan férvarv och exits kostar

Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar -5 -4 " i ) " .

Ovriga rérelsekostnader 2 forvaltningen av Ratos mindre an 200 Mkr per ar,

Rérelseresultat 207 213 vilket ar cirka 0,5% av borsvardet.

Resultat frdn andelar i koncernféretag 1021 278

Restitadfisnlandelaigiliitesseforetor M 7 (157 Bland intikterna ar exitvinster, fran forsiljning av

Resultat fran 6vriga virdepapper och fordringar i e .

som ar anliggningstillgangar 116 262 innehay, den intaktspost som paverkar resultat-

Ovriga ranteintikter och liknande resultatposter 7 50 utvecklingen i moderbolaget mest. Som ovan

Réntekostnader och liknande resultatposter -75 -28 . kan d intik K |

Resultat efter finansiella poster 1608 546 MEATAMIES L&t @l2sse) INELUET Wpplenit @tEHa-
bundet med langa mellanrum och innebara stora

Skatt = = engéngseffekter.

Arets resultat 1608 546

Investmentbolag

Ratos beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Bolag som till storsta del forvaltar vardepapper eller liknande tillgangar klassas som
investmentbolag om de har en vilférdelad portfolj som innehéller flera olika bolag inom olika branscher samt ett spritt dgande (mer an
ett par hundra aktiedgare). For investmentbolag ar realisationsvinster inte skattepliktiga, istéllet deklareras en schablonintakt om 1,5% pa
marknadsvardet pa noterade aktier som vid arets ingang innehafts mindre an ett ar och dér agarandelen understiger 10% (Ratos hade inga
innehav i denna kategori 2010). Mottagna utdelningar och ranteintakter redovisas som skattepliktig intakt. Rantekostnader och omkost-

nader ar i normalfallet avdragsgilla liksom lamnad utdelning.
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Guide till Ratos redovisning

Moderbolagets balansrikning

Mkr 2010-12-31 2009-12-31

TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
Finansiella anlaggningstillgangar

Andra langfristiga vardepappersinnehav

Andra langfristiga fordringar 56
Summa anlaggningstillgangar 13798 1214
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Fordringar p& koncernforetag 112

Ovriga fordringar 40 5

Férutbetalda kostnader och upplupna intikter 3 2
Kortfristiga placeringar, 6vriga 351 1200
Kassa och bank 69 1576
Summa omsittningstillgangar 463 2895
Summa tillgangar 14261 14109
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital

Aktiekapital (antal A-aktier 42 323 530 antal B-aktier 119 746 918) 1021 1020

Reservfond

Summa eget kapital

Langfristiga avsittningar

Avsittningar for pensioner 2 2
Ovriga avsittningar 31 168
Summa langfristiga avsattningar 33 170

Rantebarande skulder

Ej rantebdrande skulder

Ovriga skulder 99 136
Summa langfristiga skulder 371 333
Kortfristiga avsittningar
Ovriga avsattningar 10
Kortfristiga skulder
Rantebarande skulder

Skulder till koncernforetag 184
Ej rantebarande skulder

Leverantorsskulder 16 6

Skulder till koncernforetag 72

Ovriga skulder 36 49

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 128 148
Summa kortfristiga skulder 364 275
Summa eget kapital och skulder 14261 14109
Stallda sakerheter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga
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Koncernen

Vid analys av Ratos utifran koncernens redovisning
bor beaktas att det kan ingd olika innehav de olika

aren. De flesta andra koncerner har en relativt jam-

forbar struktur 6ver aren och justering kan goras for
ett enstaka forvarv eller avyttring. T och med Ratos
affarsidé — att kopa och silja foretag — kan daremot
skillnaden pa koncernens struktur vara stor fran ett ar

till ett annat.

och med hur mycket. Koncernens resultat fore skatt
blir detsamma i bada uppstallningarna.

For att fa en uppfattning om respektive innehavs

utveckling hanvisas dels till tabellen pa nasta uppslag,
Ratos innehav, dels till finansiella fakta for respektive
innehav (sid 108-147). Dessa uppdateras kvartalsvis i
samband med Ratos deldrsrapporter och publiceras

pa hemsidan.

I koncernredovisning ska 100% av dotterforetagens
(innehav dar Ratos dger mer dn 50%) intakter och
kostnader redovisas pa respektive rad i koncernens
resultatrakning — oavsett hur mycket Ratos ager. Ett
battre satt att redovisa resultatet ar, enligt var asikt,
tabellen till hoger. I tabellen framkommer tydligt vilka
innehav som bidrar till koncernens resultat fore skatt

Resultatrakning uppstalld enligt IFRS.

Koncernens resultatrikning

Mbkr

2010

2009

Ratos resultat

Resultatrakning uppstalld utifran innehavens andel av resultatet.

Mkr 2010 2009

Resultat/resultatandelar fére skatt

Nettoomsittning 27953 26 356
Ovriga rorelseintikter 376 178
Férindring av varulager 27 140
Ravaror och férnédenheter -10411 -9 663
Kostnader for ersittning till anstéllda -8941 -8469
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella
och immateriella anliggningstillgingar -1050 1134
Ovriga kostnader -6 097 -5447
Omvardering HL Display 140
Realisationsresultat vid férsaljning av koncernféretag 774 6
Realisationsresultat vid forsaljning av intresseforetag 537 -6
Andelar i intresseféretags resultat 253 358
Rérelseresultat 3561 2039
Finansiella intakter 253 328
Finansiella kostnader -946 -992
Finansnetto -693 -664
Resultat fére skatt 2868 1375
Skatt -455 -441
Avrets resultat 2413 934
Hénforligt till
Moderbolagets 3gare 2255 842
Innehav utan bestimmande inflytande 158 92
Resultat per aktie, kr
— fore utspidning 1418 532
— efter utspadning 1415 532
Avser Ratos och dotter- Intresseforetagens (innehav dir Ratos
féretagens sammanlagda 4ger 20-50%) intdkter och kostnader
realisationsresultat. ingar ej i dvriga delar av koncernens
resultatrakning utan Ratos andel av
Koncernens resultat intresseforetagens resultat fore skatt
(EBT) i genomsnitt specificeras pa sarskild rad, Andelar i
Resultat fore intresseforetags resultat.
Miljarder kr  skatt (EBT)
104ar 26 Ratos exitresultat i
5ar 33 genomsnitt
3ar 33 Exit- | centralt
Miljarder kr resultat netto ingir
10 ar 1,3 forvaltnings-
Den del av resultatet i dotter- 5 5 16 kostnader och
foretagen som majoritets- 3ar 19 finansnetto
agaren (Ratos) inte dger anges fran fréimst
under resultatrakningen. moderbolaget.

104

AH Industries (69%) -24 -19
Anticimex (85%) 127 119
Arcus-Gruppen (83%) 135 165
Bisnode (70%) 274 145
Camfil (30%) 99 80
Contex Group (99%) 43 -73
DIAB (95%) 149 87
EuroMaint (100%) -165 M
GS-Hydro (100%) -27 58
Hafa Bathroom Group (100%) 37 38
Haglofs (100%) ? 5 58
HL Display (99%) * 13 25
Inwido (96%) 328 125
Jotul (61%) 25 74
Lindab (11%) 38 27
Medisize (98%) 95 103
Mobile Climate Control (100%) 71 85
SB Seating (85%) 87 -9
Stofa (99%) 44

Superfos (33%) 65 184
Ovriga innehav 6 -18
Summa resultat/resultatandelar 1425 1295
Exit Haglofs 783

Exit Lindab 537

Summa exitresultat 1320 0
Omvirdering HL Display 140

Nedskrivning Ovriga innehav -25

Resultat fran innehav 2 860 1295
Centralt netto 8 80
Koncernens resultat fére skatt 2 868 1375

" Dotterforetagens resultat ingar med 100% och intresseforetagens resultat
med respektive dgarandel.

&

Haglofs ingar i koncernens resultat t o m juli. Hela innehavet avyttrades
i augusti 2010.

HL Display ingar med 29% t o m maj 2010, under juni och juli med 61%
och darefter med 99%.



Rapport over finansiell Sta"nmg for koncernen Vid nastan alla forvarv uppkommer goodwill. Goodwill ar en
Enligt samma principer som i koncernens resultatrakning ar tillgang och skrivs inte av, men i enlighet med gillande redo-
dotterforetagens tillgingar och skulder upptagna till 100% och ~ Visningsregler provas vardet arligen eller varje kvartal om det
s o - . o .. : . s - finns en indikation pa att vardet har minskat. Nedskrivningar
ingdr i respektive rad i rapport over finansiell stallning. For att redovisas | resultatrSkaingen

fa en tydligare bild 6ver innehavens finansiella stillning rekom-

menderas istallet respektive innehavs rapport 6ver finansiell Nettot av tillgingar och skulder | intressef6retagen redovisas

stallning, moderbolagets balansrakning samt att folja Ratos pa raden Andelar i intresseforetag.
lopande information. I tabellen nedan till hoger dskadliggors
hur stor andel varje innehav har av Ratos eget kapital. Innehaven redovisas till bokfért virde och marknadsvarde-

ras inte. Bokfort varde, eller koncernmassigt varde, innebar
forenklat Ratos andel av innehavets eget kapital. Vardet

Rappo rt over finansiell Skar med Ratos andel av innehavets resultat och minskar
t . I I o f.. k med utdelningar och refinansieringar. Darutover inkluderas
stalini ng or koncernen Ratos aktiedgarlan i det koncernmassiga vardet.
Mkr 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR
PRI ° 1)
Anliggningstillgangar
- Ratos eget kapital
Ovriga immateriella anldggningstillgangar 1621 1875 o
Materiella anlédggningstillgangar 4050 3702 %av e_get
Andelar i intresseforetag 367 2339 Mkr 2010-12-31 kapital
Finansiella placeringar 165 193
Léngfristiga fordringar 276 275 AH Industries 618 4
Uppskjutna skattefordringar 632 500 L

ppeutna & Anticimex 913 6

Summa anlaggningstillgangar 27415 27 391

Arcus-Gruppen 790 5
Omsittningstillga AT P
Va':u'faager"'"gs Hlgangar i 26t Biolin Scientific 269 2
Skattefordringar 159 163 Bisnode 1217 8
Kundfordringar 4985 4337 N
Férutbetalda kostnader och upplupna intikter 548 526 Camfil 259 2
Ovriga fordringar 599 635 Contex Group 986 7
Likvida medel 2855 4999
Tillgangar som innehas for forsaljning 1318 190 DIAB 1066 7
Summa omséttningstillgangar 13348 13 467 EuroMaint 652 4
Summa tillgangar 40763 40 858 GS-H)’d ro -62 0
EGET KAPITAL OCH SKULDER Hafa Bathroom Group 162 1
Eget kapital HL Display 1024 7
Aktiekapital 1021 1020 Inwido 2057 14
Ovrigt tillskjutet kapital 414 372
Reserver -427 478 JgtUI 324 2
Balanserat resultat inklusive arets resultat 14 083 13432 KVD Kvarndammen 360 )
Eget kapital hinforligt till moderbolagets aktie4dgare 15091 15302 Lindab 310 )
Innehav utan bestimmande inflytande 1374 1500 Medisize 795 5
S kapital 16 465 16 802 . .

Hmma eget kapita Mobile Climate Control 669 5
Skulder SB Seating 1067 7
Langfristiga rantebarande skulder 10923 12040
Ovriga lingfristiga skulder 271 278 Stofa 664 4
Ovriga finansiella skulder 134 137 Super‘fos 589 4
Avsittningar for pensioner 412 451 s 7
Ovriga avsittningar 431 607 OVFIga innehav ? 167 1
Uppskjutna skatteskulder 778 779
Summa langfristiga skulder 12949 14292 Summa 14896 99
Kortfristiga rdntebarande skulder 2872 2014 Ovrlga nettotlllgangar l
Ovriga finansiella skulder 89 77 centrala bolag 195 1
Leverantérsskulder 2328 2160 . P — .

Skatteskulder 294 172 Eget kapital (hanfrligt till

Ovriga skulder 2252 2098 moderbolagets dgare) 15 091 100

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 2888 2660

Avsiittningar 626 579 Eget kapital per aktie, kr 95

Skulder hanforliga till tillgangar som innehas for forsélining 4

Summa kortfristiga skulder 11349 9764 " Innehaven visas till koncernmissiga varden, vilket motsvaras av

Summa skulder 24298 24056 koncernens andel i innehavens eget kapital, eventuella restvarden pa

Summa eget kapital och skulder 40763 40 858 koncernmassiga Gver- och undervirden reducerat med eventuella
internvinster. Darutéver inkluderas dven aktiedgarlan och rantor pa

Finansiell strategi (i korthet) dessa.

) D 1 Aurion i - . .
Moderbolaget i normalfallet obelinat | Ovriga innehav ingar dotterforetaget BT| Group samt inne

haven i Overseas Telecom och IK Investment Partners.
Endast normala banklan (senior debt) hos nordiska banker; ingen syndikering

Ratos har inte ndgra formella dtaganden f6r portféljbolagens skulder

Bestar till storsta del av likvida

Innehaven ska ha en optimal finansiell struktur
medel i moderbolaget.

Lagre andel lan an private equity-branschen. Den 31 december 2010 upp-
gick net debt/EBITDA till 2,6 for den sammantagna portfoljen beraknat
enligt bankavtalen
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Innehavens utveckling

Tabellen nedan ger en 6verblick av innehavens utveck-  struktur proformeras i tillimpliga fall vissa innehav,
ling var for sig samt for portfoljen som helhet. Alla vilket redovisas i not under tabellen. En detaljerad
siffror avser 100% av respektive innehav utifran deras uppstillning av resultat, rapport 6ver finansiell
respektive resultatrikning och rapport 6ver finansiell  stillning, kassaflode och nyckeltal for respektive

stillning. Koncernmissigt varde och dgarandel ar innehav samt kommentarer presenteras pa foljande
de enda siffror som avser Ratos. For att underlitta sidor och uppdateras kvartalsvis pa Ratos hemsida
jamforelser mellan dren och ge jamforbar finansiell WWW.ratos.se.

Ratos innehav 31 december 2010 (avser innehav dgda per den 17 februari 2011)

Nettoomsittning EBITA EBT»

Mkr 2010 2009 2010 2009 2010 2009
AH Industries” 978 1236 55 86 26 54
Anticimex 1856 1803 198 197 159 148
Arcus-Gruppen 1944 1829 156 83 135 50
Biolin Scientific 142 137 12 12 7 11
Bisnode 4451 4741 536 593 376 324
Contex Group 750 698 97 11 43 -71
DIAB 1396 1322 188 156 149 97
EuroMaint 3532 2510 -67 133 -132 70
GS-Hydro 1244 1495 27 113 -27 58
Hafa Bathroom Group 424 390 38 51 37 40
HL Display 2 1617 1360 66 86 29 61
Inwido 5149 5026 446 348 328 189
Jotul 1044 1044 97 89 67 112
KVD Kvarndammen ? 239 221 32 31 22 20
Lindab 6527 7019 401 265 112 119
Medisize 1079 1358 109 134 95 103
Mobile Climate Control 902 1085 112 128 71 85
SB Seating 1203 1203 197 56 180 76
Stofa ¥ 1411 1460 117 130 83 99
Superfos ¥ 3158 3128 226 292 201 230
Ovriga innehav ¢ 808 863 8 -16 6 -18
Summa 39 854 39 926 3 049 2978 1968 1859
Forandring 0% 2% 6%

A Resultat med aterlagda rantekostnader pa aktiedgarlan.
8 | avskrivningar ingar avskrivningar och nedskrivningar pad materiella anlaggningstillgangar samt pa internt genererade och direktforvarvade
immateriella tillgangar. Av- och nedskrivningar ingar i EBITA.

9 Investeringar exklusive forvarv av foretag.

P Med kassaflode avses kassaflode fran [6pande verksamhet inklusive betalda rintor och investeringsverksamhet fore forvirv och avyttring av foretag.

B | eget kapital ingar aktiedgarlan. Rantebarande skulder exkluderar aktiedgarlan.
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Aktiedgarlan eller eget kapital

Aktiedgarlan anvands ibland som en del av det aktiedgartillskott Ratos
tillfor vid forvarv av nya innehav eller vid tillaggsforvary. Dessa aktie-
dgarlan kan vara en del av den langsiktiga kapitalstrukturen i innehavet
eller vara dverbryggnadsfinansiering under en kortare period. Ratos
betraktar aktiedgarlan som en form av eget kapital. Bakgrunden ar att
kapitalet istallet skulle kunna ha tillférts via en nyemission i innehavet (dvs
nya aktier och dirmed eget kapital). En fordel med aktiedgarlan ar att det
ar mer flexibelt an att tillféra eget kapital.

| den formella redovisningen aterfinns Ratos aktiedgarlan under finan-
siella anlaggningstillgangar i moderbolagets balansrakning. | koncernen ar
Ratos aktiedgarlan eliminerade eftersom samtliga befintliga aktiedgarlan
ar hanforliga till dotterforetag. | not tillhdrande respektive innehavs
flerarsoversikt finns eventuella aktiedgarlan specificerat med belopp.
Aktiedgarlan raknas inte in i rantebarande skuld eller rantebarande
nettoskuld utan i eget kapital.

Kassa- Eget Réntebdrande Medelantal Koncern- Ratos

Avskrivningar ® Investeringar © flode kapital ® nettoskulder ® anstillda maissigt virde 4garandel

Mkr 2010 2010 2010 2010-12-31 2010-12-31 2010 2010-12-31 2010-12-31
AH Industries » 57 - - 886 362 420 618 69%
Anticimex 38 65 200 1052 391 1204 913 85%
Arcus-Gruppen 35 35 -67 1018 -295 452 790 83%
Biolin Scientific 5 7 -4 196 47 91 269 88%
Bisnode 135 95 391 2279 2289 3080 1217 70%
Contex Group 56 55 27 1003 655 309 986 99%
DIAB 87 81 N 1212 820 1327 1066 95%
EuroMaint 59 28 38 668 741 2713 652 100%
GS-Hydro 28 15 4 307 617 611 -62 100%
Hafa Bathroom Group 5 4 6 51 85 177 162 100%
HL Display 2 38 - - 1123 490 1102 1024 99%
Inwido 179 69 321 2 340 1501 3759 2 057 96%
Jotul 58 67 30 614 546 714 324 61%
KVD Kvarndammen 3 5 - - 360 178 140 360 100%
Lindab 164 128 628 2755 1856 4454 310 11%
Medisize 45 46 78 821 250 837 795 98%
Mobile Climate Control 17 50 23 695 509 512 669 100%
SB Seating 49 23 203 1158 723 471 1067 85%
Stofa ¥ 94 - - 667 618 429 664 99%
Superfos 210 171 51 1743 365 1322 589 33%
Ovriga innehay ¢ 10 7 -13 57 34 267 13 66%

" AH Industries resultat och medelantal anstéllda 2009 och 2010 har proformerats med hansyn till férvary av RM Group.

2 HL Displays resultat 2009 och 2010 har proformerats med hansyn till refinansiering augusti 2010.

¥ KVD Kvarndammens resultat 2009 och 2010 har proformerats med hansyn till Ratos forvarv.

9 Stofas resultat och medelantal anstéllda 2009 och 2010 har proformerats med hansyn till Ratos férvarv.

% Superfos avyttrades per den 18 februari 2011.

9 1 "Ovriga innehav” ingar dotterféretaget BT) Group.
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AH Industries — stiarkt position pa fortsatt

tuff marknad

Ratos forvarvade 66% av aktierna i AH Industries
under 2007. Efter forvarvet av RM Group 2010
uppgar Ratos dgande till 69%. Ovriga 4gare 4r
AH Industries grundare Arne Hougaard (16%),
RM Groups grundare Ole Jorgensen (10%) samt
foretagsledning och styrelse (5%).
Koncernmissigt bokfort vérde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 618 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Robin Molvin
(bolagsansvarig), Anders C. Karlsson (Industrial
Advisor) samt Michael Arvidsson (suppleant).

Verksamhet

AH Industries @r en dansk ledande leverantor av
metallkomponenter och tjanster till i huvudsak
vindkraft- samt cement- och mineralindustrin.
Koncernen har fran och med den 1 januari 2011
tva affirsomraden: Wind Solutions och Cement

& Minerals Solutions. Wind Solutions bestar av
divisionerna Tower & Foundation, en ledande
leverantor av bland annat flansar till torntillverkare
inom vindkraftindustrin, Nacelle & Hub, som bear-
betar andra typer av metallkomponenter (t ex axlar
och nav) till vindkraftindustrin samt Site Solutions,
en mindre verksamhetsgren som levererar tjanster
och lyftutrustning till vindkraftindustrin. Cement &
Minerals Solutions levererar metallkomponenter
och andra delar till cement- och mineralindustrin,
ofta som del av moduler eller system.

AH Industries erbjuder sina kunder inom bada
industrisegmenten enskilda komponenter men
ocksa moduler och systeml&sningar baserat pa ett
hogt tekniskt kunnande. Bolaget ar specialiserat
pa sourcing, tillverkning och bearbetning av tunga
metallobjekt med hoga krav pa precision.

N

VD Steffen Busk Jespersen

AH Industries har totalt cirka 420 anstéllda. Huvud-
delen av produktionen sker pd Jylland, Danmark,
men bolaget har dven verksamhet i Kina.

Marknad

2010 har kdnnetecknats av fortsatt marknads-
osakerhet och lag aktivitet inom vindkraft i Europa
och USA, medan marknaderna i Asien och framfor
allt Kina har utvecklats starkt. Marknadsaterhamt-
ningen i Europa och USA dréjer pa grund av fort-
satt begransade finansieringsmojligheter for nya
vindkraftprojekt, men ocksa férnyad makroekono-
misk oro under aret och en dimpad energiefter-
fragan i sparen av konjunkturnedgangen.

Pa langre sikt kvarstar den positiva synen pa
vindkraftindustrin, med en forvantan om cirka
10-15% arlig tillvaxt for perioden 2009-2015.

Under hosten forvarvades danska RM Group.
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Flera samverkande drivkrafter skapar forutsattning-
ar for langsiktig tillvaxt, sasom okad efterfragan pa
(gron) energi, starkt politiskt stod och ekonomiska
subventioner.

Den globala marknaden fér cement- och mine-
ralutrustning har uppvisat en langsam aterhamtning
under aret men &r fortsatt pa vasentligt lagre niva
an fore finanskrisen. Efterfragan pa ny cement- och
mineralutrustning drivs framfor allt av tillvaxt-
marknader och ravarupriser, varfor den langsiktiga
tillvaxtpotentialen ar relativt god.

Inom Wind Solutions har bolaget en stark
marknadsposition fraimst i norra Europa. Bolaget
har starkt sin strategiska position under senare ar
genom att etablera direktkontakt och ramavtal
med vindkrafttillverkarna samt genom betydande
satsningar pa certifieringar av kvalitet och arbets-
processer. Bland bolagets storsta kunder aterfinns
Siemens och REpower. AH Industries Cement
& Minerals Solutions har mangariga relationer till
sina kunder som ar varldsledande inom respektive
industri.

Aret i korthet
| borjan av hosten forvarvades danska RM Group
till ett foretagsvarde (Enterprise Value) om
325 MDKK, varav Ratos tillskot 227 MDKK i eget
kapital. Séljaren var grundarfamiljen Jergensen, som
kvarstar som dgare i det gemensamma bolaget.
Forvarvet starker AH Industries genom komplet-
terande produkter och kompetenser, ett nytt
kundsegment samt produktionskapacitet i Kina.
2010 har varit ett fortsatt utmanande ar for
hela vindkraftindustrin. Utvecklingen for AH
Industries har skiljt sig mellan affarsomradena, dar
framfor allt divisionen Tower & Foundation har
varit hart drabbad av laga volymer medan Nacelle
& Hub samt nyférvarvade RM Group utvecklats
positivt jamfort med forra aret. Omsittningen pro-
forma uppgick till 763 MDKK (866), motsvarande
en nedgang med 12%. Rorelseresultatet (EBITA)
proforma uppgick till 43 MDKK (61), motsvarande
en rorelsemarginal om 6% (7).

Framtid

Det rader fortsatt marknadsosakerhet inom
vindkraft vilket gor att en bred marknadsaterhamt-
ning drojer. Marknadsnedgangen har paskyndat en
Okad mognadstakt av hela industrin, vilket stéller
allt hogre krav pa underleverantérskedjan. Genom
forvarvet av RM Group har AH Industries starkt
sin position, vilket tillsammans med de langsiktigt
positiva drivkrafterna for vindkraft forvantas gynna
bolaget.

D)

AH industries

www.ah-industries.dk



AH Industries

Styrelse

Anders C. Karlsson
Peter Leschly

Lars Frithiof

Erik Jorgensen

Ole Jorgensen
Robin Molvin
Michael Arvidsson

Ordférande
vice ordférande

Suppleant

Ledning

Steffen Busk Jespersen VD
Thomas Thomsen CFO

Forsiljning per
produktomrade

Ovrigt 8%

Wind

Cement & Solutions 63%

Minerals
Solutions
29%

Forsiljning per region

Nord- och
Sydamerika 4%

Asien 9% Norden 62%

Ovriga
Europa 25%

" Resultatet 2010 har belastats med kostnader om
-12 Mkr relaterade till forvary.

2 Resultatet och medelantal anstillda 2009 och 2010
ar proformaberdknat med hansyn till forvérv av
RM Group.

3 Resultatet 2006 och 2007 4r proformaberaknat
med hansyn till Ratos forvarv.

MDKK 2010 " 2009 » 2009 2008 2007 » 2006 »
Resultatrikning

Nettoomsattning 763 866 367 583 446 319
Rorelsens kostnader -678 -767 -335 478 -358  -248
Ovriga intakter/kostnader 2 0 0 1

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat frén avyttringar 4
EBITDA 87 99 31 106 92 Al
Av- och nedskrivningar -45 -39 -26 -20 -13 -12
EBITA 43 61 6 86 79 59
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 43 61 6 86 79 59
Finansiella intakter 3 3 0 2 1 1
Finansiella kostnader -25 -25 -19 -23 -21 -20
EBT 20 38 -14 64 59 40
Skatt -4 -7 0 -16 -15 -10
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 17 31 -14 48 44 30
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 17 31 -14 48 44 30
Resultat hanférligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 670 510 510 510

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 2 2 2

Materiella anlaggningstillgangar 225 158 163 124
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 26 23 2 3
Summa anldggningstillgangar 923 - 693 677 637 -
Lager 105 37 58 61
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebarande 149 77 109 67

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 55 3 4 2
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 309 - 116 172 130 -
Summa tillgangar 1232 - 810 849 767 -
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 734 440 418 370

Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 31 24 0

Skulder, rantebdrande 355 305 388 348

Skulder, ej rantebdrande 112 4 43 49
Finansiella skulder, Svriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forséljning

Summa eget kapital och skulder 1232 - 810 849 767 -
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 13 64

Forandring av rorelsekapital 55 -40

Kassafléde fran lopande verksamhet - - 68 24 - -
Investeringar i anlaggningstillgangar -22 -62

Avyttringar av anlaggningstillgangar 1

Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag - - 47 -38 - -
Nettoinvesteringar i foretag

Kassaflode efter investeringar - - 47 -38 - -
Férandring av lan -83 40

Nyemission 35

Lamnad utdelning

Ovrigt

Kassafléde fran finansieringsverksamheten - - -48 40 - -
Arets kassaflode - - -1 2 - -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 56 7,0 15 147 177 185
EBT-marginal (%) 2,7 44 37 110 132 125
Avkastning pa eget kapital (%) 2,8 - -3,1 121 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 50 - 07 115 - -
Soliditet (%) 60 - 54 49 48 -
Réntebdrande nettoskuld 300 - 302 384 346 -
Skuldsattningsgrad 05 - 0,7 09 09 -
Medelantal anstllda 420 405 210 253 210 173
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Anticimex - god resultatutveckling utanfor Sverige

Ratos forvarvade 85% av aktierna i Anticimex
under 2006. Ovriga 4gare ar foretagsledning och
styrelse.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 913 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Joelsson (bolagsansvarig) och Cecilia Lundberg.

Verksamhet

Anticimex grundades 1934, da skadedjur var ett av
de stora problemen i svenska hem. Anticimex blev
snabbt ett kant foretag som bade sanerade och
kunde lamna garanti for framtida frihet fran skade-
djur. Idag ar Anticimex ett internationellt foretag
med verksamhet i Sverige, Norge, Danmark, Fin-
land, Tyskland och Nederlanderna. Bolaget har cirka
1200 anstallda. Fran att enbart ha varit verksamt
inom skadedjursomradet utgdrs nu drygt halften av
forsaljningen av nya tjanster sasom energideklaratio-
ner, &verlatelsebesiktningar, avfuktning, hygiensak-
ring, brandskydd och forsakringar. Bolagets mal ar
att skapa trygga och halsosamma inomhusmiljoer
for bade foretag och privatpersoner.

Verksamheten ar indelad i fem kunskapsom-
raden: Skadedjur, Hygien, Byggnadsmiljo, Energi
och Brandskydd.

Anticimex ar ett internationellt foretag med
cirka 1 200 anstallda som skapar trygga och
hélsosamma inomhusmiljGer.
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Inom Skadedjur séljer bolaget ett atagande om
skadedjursfri milj, som omfattar sanering av skade-
djur men framfér allt arbete med forebyggande
program och dtgarder.

Omradet Hygien arbetar med att sakra hygien-
en vid matproduktion och att hjalpa dagligvaru-
handel och restauranger med egenkontrollprogram
och utbildning av personal.

Byggnadsmiljc arbetar med avfuktning vid
vattenskada och i krypgrunder, Sverlatelsebesikt-
ningar samt forsakringar for dolda och osynliga fel
i samband med husaffaren. Fukt- och mégelskador
stéller till stora problem och kostar idag samhallet
stora belopp. Forsakringsbranschen pressas ocksa
hart av stigande skadekostnader, vilket &kar be-
hovet av Anticimex tjdnster.

Inom Energi dr bolaget ackrediterat att utfora
energideklarationer for flerbostadshus och sméhus.
Marknaden @r lagdriven — alla flerbostadshus ska
vara energideklarerade och samtliga smahus som
sdljs ska energideklareras. En energideklaration ar
giltig i tio ar, vilket innebar att marknaden (framst
for flerbostadshus) ar mycket cyklisk.

Brandskydd dr det senast tillkomna kunskaps-
omradet. Kunderna erbjuds serviceprogram som
forebygger brander och minimerar riskerna vid en
brand. Detta gors genom att regelbundet utbilda
kundernas personal, genomfora riskanalyser samt
uppriatta egenkontrollprogram.

Marknad

Anticimex dr marknadsledare i Sverige och Norge.
Utanfér Norden ar marknaderna mycket fragmen-
terade med manga sma egenforetagare. Efterfragan
drivs bland annat av nya regler och lagar, men bola-
get har dven varit framgangsrikt med att bredda sitt
produkt- och tjansteutbud.

| Sverige, Finland, Norge och Danmark finns
kunderna inom saval den privata sektorn som fére-
tagssektorn, till exempel restauranger och storkok,
livsmedelsindustrin, dagligvaruhandeln, detaljhan-
deln samt fastighetsagare, hotell, industriféretag,
lantbruk och offentliga myndigheter. | Tyskland och
Nederlanderna arbetar Anticimex endast inom

VD Pter Carrick

foretagssektorn. Forsaljningen sker via den egna
sdljorganisationen och ett 30-tal franchisetagare
samt genom sa kallad partnerforsaljning, sasom
forsakringsbolag och fastighetsméklare.

Aret i korthet

Bolaget har haft en fortsatt god utveckling under
aret, framfér allt pa marknaderna utanfér Sverige.
Omsittningstillvaxten har paverkats negativt av
minskad aktivitet inom energibesiktningar for fler-
bostadshus, vilka enligt lag skulle varit genomférda
fore utgangen av 2008. Bolagets operativa kassa-
flode for aret var mycket starkt. Omsattningen
Okade med 2,9% och uppgick till 1 856 Mkr

(1 803). Rorelseresultatet (EBITA) var 198 Mkr
(197), vilket gav en rorelsemarginal pa 10,7%
(10,9).

Framtiden

Anticimex har ett mycket starkt varumarke och
fortsatt goda tillvaxtmojligheter i Sverige. | de
Ovriga linderna finns stor potential att bredda
bolagets produkt- och tjansteutbud. Anticimex
arbetar aktivt med att ta fram nya produkter och
tjanster.

Finansiella mal
Langsiktig arlig tillvaxt >10%
EBITA-marginal >12%

® Anticimex'

ATT FORERYECA OCH SKYDOA

www.anticimex.se



Anticimex

Styrelse
Amund Skarholt
Ulf Holmlund
Bo Ingemarson
Henrik Joelsson
Cecilia Lundberg

Ledning

Peter Carrick
Gunnar Akerblom
Mikael Roos

Ordférande

VD
vice VD
CFO

Omsittning per
tjinsteomrade

Brandskydd 3%

Energi 4%
Hygien 10%

Byggnads-
miljd 39%

" Resultatet 2006 &r proformaberiknat med hansyn

till Ratos forvarv.

2 Exklusive ranta pé aktieagarlan.

Skadedijur
44%

% | eget kapital ingar per 2010-12-31 aktiedgarlan

pa 345 Mkr.

Mkr 2010 2009 2008 2007 2006 V
Resultatrikning

Nettoomsittning 1856 1803 1688 1508 1373
Rérelsens kostnader -1 620 -1568 -1471 1313 -1203
Ovriga intakter/kostnader

Andelar i intresseforetags resultat 0

Resultat fran avyttringar

EBITDA 236 235 217 195 170
Av- och nedskrivningar -38 -38 -35 -33 -30
EBITA 198 197 181 162 140
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -6 -6 -6 -6 -5
Nedskrivning av goodwill

EBIT 192 191 176 156 135
Finansiella intakter 3 2 10 6 2
Finansiella kostnader 2 -37 -46 -75 -71 -53
EBT 159 148 111 91 84
Skatt -29 -30 -24 -25 -19
Resultat frdn avvecklade verksamheter

Arets resultat 130 118 87 67 65
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 130 118 87 67 65
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande 0

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 1844 1891 1867 1857 1729
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 118 122 128 130 134
Materiella anlaggningstillgangar 113 120 122 109 101
Finansiella tillgangar, rantebarande 150 106 78 76 43
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 23 32 34 45 M
Summa anlédggningstillgangar 2247 2271 2229 2216 2048
Lager 30 31 30 30 29
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebdrande 405 408 393 353 300
Kassa, bank och vriga kortfristiga placeringar 190 76 38 79 75
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 625 516 462 462 404
Summa tillgangar 2872 2786 2 691 2679 2452
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare * 1052 965 821 751 660
Innehav utan bestimmande inflytande 0
Avsittningar, rantebarande 49 47 46 45 43
Avsittningar, ej rantebarande 829 774 712 654 419
Skulder, rantebarande 683 759 878 1015 1005
Skulder, ej rantebdrande 259 241 234 214 325
Finansiella skulder, Svriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 2872 2786 2691 2679 2452
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 190 169 144 200 132
Férandring av rorelsekapital 72 50 15 -27 19
Kassafl6de fran lopande verksamhet 263 219 159 173 151
Investeringar i anlaggningstillgangar -65 -52 -36 -89 -55
Avyttringar av anlaggningstillgangar 2 5 4 4 9
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 200 171 127 88 105
Nettoinvesteringar i foretag -94
Kassaflode efter investeringar 200 171 127 -6 105
Forandring av lan -83 -137 -167 10 -71
Nyemission

Ldmnad utdelning

Ovrigt

Kassafléde fran finansieringsverksamheten -83 -137 -167 10 -7
Avrets kassaflode 116 34 -40 4 34
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 10,7 10,9 10,7 10,7 10,2
EBT-marginal (%) 8,5 8,2 6,6 6,1 6,1
Avkastning pa eget kapital (%) 12,9 13,2 11,0 94 10,1
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 11,0 11,0 10,4 92 8,0
Soliditet (%) 37 35 31 28 27
Réntebérande nettoskuld 391 624 807 905 930
Skuldsattningsgrad 0,7 0,8 11 1,4 1,6
Medelantal anstillda 1204 1178 1175 1032 970
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Arcus-Gruppen - fortsatt lonsam tillvaxt

Ratos forvarvade 83% i norska Arcus-Gruppen
2005. Ovriga 4gare ar HOFF Norske Potetindu-
strier med 10% samt foretagsledning och styrelse
med 7%.

Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 790 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Susanna
Campbell (bolagsansvarig) och Leif Johansson.

Verksamhet

Arcus-Gruppen utvecklar, tillverkar, tappar, impor-
terar, marknadsfor och séljer vin och sprit. Bolaget
har sitt ursprung i statliga Vinmonopolet som
grundades 1922. Under 1996 bildades bolaget
Arcus-Gruppen for att 6verta produktion, import
och export samt nationell distribution av vin och
sprit fran Vinmonopolet. Under 1998 beslutade
Stortinget att privatisera Arcus-Gruppen.

Koncernen har idag tre verksamhetsomraden:
Sprit, Vin och Distribution.

Arcus dr marknadsledare i Norge inom
spritforsaljning, som svarar for 29% av koncernens
totala omsattning. Till de mest kdnda egna varu-
markena hor bland annat Linie Aquavit, Braastad
Cognac och Vikingfjord Vodka.

Arcus har bade egna vinvarumarken och
agenturverksamhet. Arcus ar med dotterbolagen
Vinordia och Arcus Wine Brands ledande inom
vinforsdljning i Norge. | Sverige har Arcus genom
dotterbolaget Vingruppen skapat en stark position
med god tillvaxt. Vinforsaljningen utgdr 53% av
koncernens totala omsattning och inkluderar
producenter saisom Domaine Laroche, Barone
Ricasoli, Kleine Zalze (med bl a vinet Foot of
Africa) med flera.

Distribution star for 18% av omsattningen och
ar med dotterbolaget Vectura Norges ledande
logistikforetag for importorer, producenter och
agenter av alkoholhaltiga drycker.

Arcus-Gruppen édger dessutom 33% av cognacs-
producenten Tiffon i Frankrike.

VD Otto Drakenberg,
tilltrader den 1 april 2011

Marknad
Arcus-Gruppen har en ledande position i Norge
och betydande forsdljning inom vissa segment
pa de &vriga nordiska marknaderna, framfor allt
inom vin i Sverige och akvavit i Danmark. Pa Gvriga
exportmarknader i Finland, Tyskland och USA
har Arcus en mindre marknadsandel inom sprit.
Betydande forsiljning sker dven inom tax free och
travel retail. Spritmarknaden domineras av stora
aktorer med internationella varumérken, exempel-
vis Bacardi, Diageo och Pernod Ricard. Inom Arcus
viktigaste spritsegment, akvavit, bestar marknaden
till storsta del av lokala aktérer, dé smak och
konsumtionsmonster skiljer sig mycket mellan olika
nationella marknader. Vinmarknaden bestar till en
betydande andel av internationella producenter
vars produkter framst sdljs genom lokala agenter.
Vin- och spritprodukter konsumeras i stort sett
i samma grad oberoende av konjunktur. Under
senare ar har dock ett skifte i konsumtionsmonster
fran sprit till vin uppvisats i Norge och Sverige.

Den nya produktionsanlaggningen pa Gjellerasen beraknas vara klar for inflyttning i borjan av 2012.
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Aret i korthet

Bolaget har haft en god forsaljningstillvaxt under
2010, huvudsakligen férklarat av en 6kad for-
sdljning av vin. Vinordia, Arcus Wine Brands och
svenska Vingruppen fortsatter att vixa och ta
marknadsandelar inom vin i bade Norge och
Sverige. Spritforsdljningen har haft en stabil ut-
veckling. Arcus har bibehallit sin ledande position
i Norge men spritmarknaden har minskat nagot.
Exportforsdljningen av sprit har fortsatt att vaxa i
Sverige, Danmark, Finland och Tyskland. | USA har
Arcus métt kad konkurrens. Vectura har trots
en minskande volym pé den norska marknaden
oOkat sin forsdljning tack vare en mer férdelaktig
affarsmix. Arcus-Gruppens resultat har paverkats
positivt av en férstarkning av norska och svenska
kronan gentemot euron.

| februari 2011 utsags Otto Drakenberg till ny
VD for Arcus-Gruppen. Han eftertrader Jan Tore
Fasund som avgick den 1 september 2010.

Arcus-Gruppens forsaljning 2010, exklusive
alkoholskatter och avgifter, uppgick till 1 632
MNOK (1 504). Rorelseresultatet (EBITA) blev
131 MNOK (163).

Framtid

Marknadsutsikterna ar goda och Arcus-Gruppen
forvantas uppvisa en stabil utveckling framover. Pa
kort sikt kan 6kad alkoholskatt i Norge fa en svagt
dampande effekt pa den inhemska forsaljningen.
Bolaget har en unik position pa den norska markna-
den med en hog marknadsandel. Ytterligare inter-
nationalisering av flera spritvarumarken ar majlig.
Vinmarknaden erbjuder goda tillvaxtmajligheter i
bade Norge och Sverige. Arcus-Gruppen fortsatter
att effektivisera verksamheten. Den nya produk-
tionsanlaggningen pa Gjellerdsen beraknas vara klar
for inflyttning i bérjan av 2012 och forvantas lang-
siktigt kunna ge betydande effektiviseringsvinster.

ARCUSGRUPPEN

www.arcusgruppen.no



Arcus-Gruppen

Styrelse
Kaare Frydenberg
Susanna Campbell

Ordférande

Stefan Elving
Leif Johansson
Gro Myking
Eilif Due
Birgitta Stymne Géransson
Henning @gleend
Kjell Arne Greni
Erik Hagen

Lasse Hansen
Bjorn Erik Olsen

Arbetstagarrepresentant
Arbetstagarrepresentant
Arbetstagarrepresentant
Arbetstagarrepresentant

Ledning
Otto Drakenberg VD from 1 april 2011
Kaare Frydenberg  arbetande ordférande

from 1 sept 2010
tom 31 mars 2011

Leif Ove Rarnes CFO

Rolf Kragerud Direktor Strategi
Synngve Olsba Direktor HR
Thomas Patay Direktor Vin

Jan Oluf Skarpnes  Direktor Brannvin
Rolf Brustad Direktor Vectura
Terje Thurmann-Moe Kommunikationschef

Forsiljning per marknad

Tax free 5%
Ovriga 5%

Norge 50%

Sverige
40%

Forsiljning per
verksamhetsomrade

Distribution 18%
Vin 53%

Sprit 29%

" Resultatet for heldr 2009 ar nedjusterat med
95 MNOK avseende ny pensionsordning.

2 | resultatet 2008 ingér en positiv engangseffekt om
52 MNOK vid @ndrad pensionsordning.

3 Resultatet 2007 inkluderar reavinst vid fastighets-
forsaljning om 649 MNOK.

9 Resultatet 2006 ar proformaberaknat med hansyn
till avvecklad verksamhet under 2006.

MNOK 2010 2009 " 2009 20082 2007 ® 20069
Resultatrikning

Nettoomsattning 1632 1504 1504 1309 1219 965
Rérelsens kostnader -1473  -1383 -1288 1145 -1094  -869
Ovriga intakter/kostnader -27 -27 0

Andelar i intresseforetags resultat 2 3 3 8 2

Resultat fran avyttringar 649 18
EBITDA 160 96 191 172 776 114
Av- och nedskrivningar -29 -28 -28 -29 -29 -31
EBITA 131 68 163 143 747 83
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -5 -3 -3 -3 -3 -3
Nedskrivning av goodwill

EBIT 126 65 160 141 744 80
Finansiella intakter 9 26 26 38 41 16
Finansiella kostnader -23 -50 -50 -66 -31 -29
EBT 113 141 136 113 754 67
Skatt -28 -50 -50 -26 -31 -18
Resultat fran avvecklade verksamheter -12
Arets resultat 85 -9 86 87 723 37
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 55 -27 68 72 71 35
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande 30 18 18 15 12 2
Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 465 460 467 462 447
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 234 240 236 238 240
Materiella anlaggningstillgangar 99 100 201 108 385
Finansiella tillgangar, rantebarande 6 8 13 8
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 71 65 76 18 16
Summa anlaggningstillgangar 869 - 871 988 839 1096
Lager 209 211 218 169 150
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebarande 1045 935 947 837 873
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 429 378 481 635 267
Tillgangar som innehas for forsaljning 153

Summa omsittningstillgangar 1682 - 1677 1647 1648 1290
Summa tillgangar 2552 - 2548 2635 2487 2386
Eget kapital hanforligt till moderbolagets agare 823 758 705 776 554
Innehav utan bestammande inflytande 61 4 34 24 16
Avsittningar, rantebarande 32 38 123 173 172
Avsittningar, ej rantebarande 71 74 116 21 63
Skulder, raintebarande 140 183 295 350 427
Skulder, ej rantebarande 1402 1434 1352 1143 1154
Finansiella skulder, Svriga 23 17 10

Skulder hanférliga till Tillgéngar som

innehas for forséljning 3

Summa eget kapital och skulder 2552 - 2548 2635 2487 2386
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 102 17 76 96 90
Forandring av rorelsekapital -131 -1 80 -36 10
Kassafléde fran lopande verksamhet -28 - 160 156 60 100
Investeringar i anldggningstillgangar -29 -156 -18 -29 -31
Avyttringar av anldggningstillgangar 2 7 4

Kassaflode fore forvirviavyttring av foretag -56 - 10 142 31 69
Nettoinvesteringar i foretag 153 -84 890 -53
Kassaflode efter investeringar 97 - 10 58 921 16
Forandring av lan -36 -113 -55 -75 -47
Nyemission 1
Ldmnad utdelning -14 -6 -159

Ovrigt -479
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -50 - -119 -214 -554 -46
Arets kassaflode 47 - -109 -156 367 -30
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 8,0 4,5 10,8 11,0 61,3 8,6
EBT-marginal (%) 6,9 2,7 9,0 8,6 61,9 6,9
Avkastning pa eget kapital (%) 6,9 - 9,3 9,7 1069 6,5
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 131 - 17,0 14,5 63,0 8,2
Soliditet (%) 35 - 31 28 32 24
Réntebérande nettoskuld -256 - -163 -71 -132 324
Skuldsattningsgrad 0,2 - 0,3 0,6 0,7 11
Medelantal anstallda 452 - 463 461 456 435
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Biolin Scientific — nytt innehav i Sverige

Ratos lade i november 2010 ett bud pa det note-
rade bolaget Biolin Scientific pa 11,50 kr per aktie.
Den 17 februari 2011 dgde Ratos 95% av kapital
och roster i Biolin Scientific. Ratos kommer inom
kort att pakalla tvangsinlésen av resterande aktier.
Bolaget ingar i Ratos resultat fran och med den
1 januari 2011.

Koncernmassigt varde i Ratos uppgick vid ars-
skiftet till 269 Mkr for 88% agarandel.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik Joels-
son (bolagsansvarig) och Anders Borg (suppleant).

Verksamhet

Biolin Scientific erbjuder avancerade analysinstru-
ment for forskning, varav ett flertal ar patentskyd-
dade. Bolagets storsta nisch dr inom nanoteknik,
framst materialvetenskap och biofysik. Produkt-
portfoljen bestar av varumarkena Q-Sense, KSV
NIMA, Attension och Farfield. Biolin Scientific har
dven ett heldgt dotterbolag, Osstell, som tillverkar
och siljer instrument for klinisk diagnostik inom
tandvard. Kunderna &r forskare inom akademin,
forskningsinstitut och den industriella sektorn.
Biolin Scientifics verksamhet ar internationell,
med utgangspunkt fran huvudkontoret i Goteborg.
Bolaget sdljer direkt till sina kunder i Nordamerika,
Storbritannien och Norden. Pa ytterligare 70 mark-
nader finns Biolin Scientific representerat genom

7

VD Jan Wahlstrom

ett 50-tal distributionspartners. All tillverkning av
vetenskapliga instrument sker vid bolagets anldgg-
ning i Helsingfors. Bolaget har cirka 90 anstillda.

Marknad

Den globala marknaden for analysinstrument om-
satter cirka 40 miljarder USD och Biolin Scientific
agerar inom en liten nisch pa marknaden. Bolaget
sdljer i huvudsak patentskyddade mattekniker dar
man saknar direkta konkurrenter. Huvudapplikatio-

£

Biolin Scientifics kunder @r framfor allt forskare inom akademin, forskningsinstitut
och den industriella sektorn.

114

nerna ar inom forskningsomradena materialveten-
skap och biofysik, och tillvaxten drivs av Biolin
Scientifics instruments formaga att ge svar pa
viktiga forskningsfragor. Gemensamt vedertagna
metoder f6r matning ar grunden for god forskning,
och accepterade mattekniker har darfor lang livs-
langd. Marknaden ar — liksom forskningen — global,
men en viktig forutsattning for 6kad forsaljning ar
tillgang till egen saljkar med god kunskap om instru-
menten och deras applikationsomraden.

De viktigaste geografiska marknaderna ar
Nordamerika, Vésteuropa och Japan. Bland till-
vaxtmarknaderna finns Kina, Indien, Brasilien och
Ryssland.

Marknaden har under den senaste tioarsperio-
den vuxit med cirka 5% per ar. For kommande ar
forvantas en arlig tillvaxt pa cirka 6-7%, drivet av ett
okat forskningsintresse. Biolin Scientifics forsaljning
forvantas dock vaxa snabbare an marknaden,
beroende pa 6kad anvandning av bolagets tekniker
vid relevanta forskningslaboratorier.

Biolin Scientifics dotterbolag Osstell tillverkar
och siljer ett patentskyddat diagnostiskt instrument
for att méta dentalimplantatstabilitet. Marknaden
for dentalimplantat forvantas vaxa med cirka 6-7%
kommande ar, frimst beroende pa en aldrande
befolkning i vastvérlden och dkad anvandning av
implantat istéllet for traditionella I6sningar som
bryggor och l6stinder. Osstells tillvaxtpotential
beddms dock vara hégre, da anvandningen av
instrumenten fortfarande ar relativt lag.

Aret i korthet
Forsaljningen under 2010 uppgick till 142 Mkr,
vilket motsvarar en 6kning med 4% jamfort med
2009. | lokala valutor 6kade forsaljningen med cirka
13%. Tillvaxten forklaras av en 6kning i antal salda
instrument, framst inom Q-Sense och Osstell.
Vidare férvérvades Farfield under aret.
Rérelseresultatet (EBITA) for 2010 var 12 Mkr
att jamféra med 12 Mkr 2009. Marginalutveck-
lingen paverkades nagot negativt av valutaeffekter
samt ett svagt fjarde kvartal till foljd av uppskjutna
kundorder.

Framtid

Biolin Scientific har en stark produktportfolj och
méjligheter till hdg organisk tillvaxt. Darutover
finns forutsattningar att genomfora tillaggsforvary
i narliggande analystekniker och instrument, dar
synergier kan realiseras genom gemensam forsalj-
ning. Med 6kad tillvaxt finns ocksa méjligheter att
forbattra rorelsemarginalen ytterligare i befintlig
verksamhet. Under 2011 kommer fokus att vara
pa fortsatt organisk tillvaxt samt forvarv.

. BiolinScientific

www.biolinscientific.com



Biolin Scientific

Styrelse
Arne Bernroth
Henrik Joelsson
Anders Borg

Ledning

Jan Wahlstrém
Malin Kallman

Jonas Ohlsson

Ordférande
Suppleant
VD

CFO
VD Osstell

Omsittning per varumarke

Ovrigt 1%

Attension 11%

Farfield 11%

KSV NIMA 18%

| resultatet fér 2007 ingér Ospol AB med -15 Mkr.

Osstell 22%

Bolaget avvecklades under 2008.

Q-Sense 37%

Mkr 2010 2009 2008 2007V 2006
Resultatrikning

Nettoomsattning 142 137 109 80 30
Rérelsens kostnader -125 -120 -106 -102 -52
Ovriga intakter/kostnader

Andelar i intresseforetags resultat 1
Resultat frén avyttringar

EBITDA 17 17 3 =22 -22
Av- och nedskrivningar -5 -5 -3 -5 -2
EBITA 12 12 0 -27 -23
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar 0

Nedskrivning av goodwill

EBIT 12 12 0 -27 -23
Finansiella intakter 1 0 7 1 0
Finansiella kostnader -6 -1 -2 -1 0
EBT 7 11 5 -28 -23
Skatt 23 22 15

Resultat fran avvecklade verksamheter -34 -3 -40
Avrets resultat 30 33 -13 -31 -63
Resultat hanférligt till moderbolagets dgare 30 33 -13 -31 -63
Resultat hanférligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport over finansiell stillning

Goodwill 99 85 88 89 14
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 52 25 20 34 27
Materiella anlaggningstillgangar 7 5 5 6 3
Finansiella tillgangar, rintebdrande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 60 37 15 2 3
Summa anldggningstillgangar 218 153 128 130 48
Lager 21 16 18 18 2
Fordringar, rantebédrande

Fordringar, ej rantebédrande 40 46 33 28 14
Kassa, bank och vriga kortfristiga placeringar 24 35 7 17 94
Tillgéngar som innehas for forsaljning 1
Summa omsittningstillgangar 85 97 57 63 112
Summa tillgangar 303 250 185 194 159
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 196 176 123 128 149
Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 5 2 17 25 0
Skulder, rantebdrande 71 43 21 23 0
Skulder, ej rantebdrande 31 30 24 18 9
Finansiella skulder, Svriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning 1
Summa eget kapital och skulder 303 250 185 194 159
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 1" 16 -9 -26 -29
Forandring av rorelsekapital -9 -9 2 -1 -4
Kassafléde fran lopande verksamhet 2 7 -7 -37 -33
Investeringar i anlaggningstillgangar -7 -10 -8 -59 -13
Auvyttringar av anlaggningstillgangar 0 8 1 0
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag -4 -3 -7 -96 -46
Nettoinvesteringar i foretag -9

Kassaflode efter investeringar -14 -3 -7 -96 -46
Férandring av lan 3 9 -2 19 -1
Nyemission -1 22 0 135
Ldmnad utdelning

Ovrigt

Kassafléde fran finansieringsverksamheten 2 32 -2 18 134
Arets kassaflode -1 28 -9 =77 88
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 8,5 9,0 0,0 -34,2 -78,2
EBT-marginal (%) 51 84 4,8 -34,8 -78,1
Avkastning pa eget kapital (%) 16,1 22,4 -10,6 -22,3 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 55 7,0 4.8 17,6 -
Soliditet (%) 65 70 67 66 93
Réntebdrande nettoskuld 47 8 14 5 -94
Skuldsattningsgrad 04 02 0,2 0,2 0,0
Medelantal anstéllda 91 vl 78 57 29
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Bisnode — aterhamtning pa marknaden
under slutet av aret

Ratos férvarvade majoriteten i BT) Infodata 2004.
Under 2005 kopte Ratos ut Infodata for att fusio-
nera bolaget med Bonnier Affarsinformation. Den
nybildade koncernen namnandrades till Bisnode.

Ratos dger 70% av rosterna och kapitalet i bolaget.

Meddeldgare dr Bonnier.

Koncernmdssigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 1217 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Joelsson (bolagsansvarig).

Verksamhet

Bisnode ar en av Europas ledande leverantérer av
digital affarsinformation med ett komplett utbud av
onlinetjanster inom kredit-, marknads- och affars-
information. Med hjalp av Bisnodes affarsinforma-
tionstjanster kan foretag dka sin forsaljning, minska
sina risker och forbattra sina dagliga affarsbeslut.
Bisnode bildades 1989 och finns i 17 europeiska
lander med cirka 3 000 anstallda.

Bolaget stravar efter att realisera kostnads-
synergier pa nationell niva, framfor allt genom
gemensam datainsamling och foradling. Genom
att 6verfora produkter; koncept, applikationer och
forsaljningsmodeller mellan olika marknader kan
Bisnode skapa intdktssynergier.

Affarsinformationen distribueras digitalt och
paketeras och anpassas for olika marknadssegment
med varierande behov.

Bisnode har idag en av Europas storsta databa-
ser med information om féretag Gver hela Europa
samt omfattande databaser med information om
konsumenter i ett flertal lander.

Marknad

Bisnode verkar pa den europeiska marknaden fér
digital affarsinformation. Marknaden uppskattas
vara vard ungefér 75 miljarder kr inom de kompe-
tensomraden och i de lander dér Bisnode bedriver
verksamhet idag. Marknaden ar fragmenterad med
manga sma lokala aktorer, dar fa aktorer konkur-
rerar inom alla marknadsegment i Europa. Trenden
gar mot en konsolidering av branschen.

Marknaden kannetecknas av relativt hdga fasta
kostnader for datainsamling och databashantering
samt laga marginalkostnader for anpassning,
paketering och distribution. Tillvéxten i Europa
forvantas vara nagot hogre an BNP Gver en
konjunkturcykel. Bisnode uppskattar att antalet
m&jliga anvandare uppgar till cirka 20 miljoner i
Europa.

Okad global konkurrens och informations-
overflod ar tydliga tillvaxtfaktorer som leder till
Skad efterfragan av bra beslutsstéd, snabb digital
distribution och lattillgangliga informationslésningar.
Drivkrafterna varierar kraftigt mellan landerna, sar-
skilt i relation till tillvaxt, konkurrens och informa-
tionstillganglighet samt landets digitala mognad.
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VD Johan Wall

Avret i korthet

| enlighet med strategin att renodla och fokusera
Bisnodes marknadserbjudande har ett antal
avyttringar skett under éret, bland annat av Office
Team, ABC-bolagen i Belgien, Frankrike, Luxem-
burg och Nederlanderna samt aktieinnehavet i
Emric.

Bisnode har fortsatt sin strategi med att starka
positionen pa utvalda marknader. Under 2010 har
bolaget genomfort tre forvarv: svenska Bilfakta
forvarvades i april, finska Yritystele (en online
B2B-soktjanst for affarsinformation i Finland) i
oktober och kroatiska Poslovha Domena i dec-
ember. Under aret har marknadserbjudandet
ytterligare forstarkts i Tyskland genom lanseringen
av ett nytt kreditinformationsbolag.

Marknadsutvecklingen inom tjanster for kredit-
information har varit god medan de sencykliska
direktmarknadsforingstjansterna utvecklats svagare
under bérjan av aret. Mot slutet av aret har dock
direktmarknadsforingstjansterna visat tecken pa en
vandning i Sverige och Belgien.

Med hjilp av Bisnodes affarsinformationstjanster
kan foretag forbattra sina dagliga affarsbeslut.

Omsittningen i Bisnode uppgick till 4 451 Mkr

(4 741), vilket motsvarar en minskning med 6,1%.
Rérelseresultatet (EBITA) var 536 Mkr (593).

| rérelseresultatet ingar extraordindra kostnader
och reaférluster om 58 Mkr (+30). Organisk till-
vaxt uppgick till -6,6% och exklusive valutaeffekter
till -1,49%.

Framtid

Bisnode fortsdtter att utveckla sitt marknads-
erbjudande for att stirka sin position i Europa,
vilket sker bade genom att tjansterna etableras i
nya lander och genom férvarv av strategiskt lamp-
liga bolag. | takt med att Bisnode blir ett allt storre
bolag férbattras majligheterna att genomféra
effektiviseringar inom bland annat informations-
inkop och databashantering.

Finansiella mal
I Tillvaxt 10% over en konjunkturcykel

I EBITA-marginal = 15% &ver en
konjunkturcykel

[
.I?lsnode

www.bisnode.com
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Filippa Bylander ~ Arbetstagarrepresentant

Ordférande

Ledning
Johan Wall VD
Fredrik Akerman CFQO, Business Area Director

Mattias Aronsson  ClO, Competence Centre

Director

Maria Anselmi Competence Centre Director

Martin Coufal Regional Director

Mats Erwald Regional Director

Elin Ljung Corporate Communications
Director

Norbert Verkimpe Regional Director,
Competence Centre Director

Peter Villa Regional Director, Business

Area Director

Karin Svensson Talent Director

Forsiljning per affirsomrade

Software and
Applications 7%

Product
Information 10%,

Business
Information
Solutions 18%

Credit Solutions 32%

Marketing
Solutions
3%

Forsiljning per marknad

Software and

Applications 7%
Product
Information 10%,

Central-

europa 4% \

Norden 44%

Belgien, Frankrike,
Nederlinderna 16%

Tyskland, Schweiz,
Osterrike 19%

| EBITA ingar jamforelsestorande kostnader for helaret
2010 med -58 Mkr (30). Finansnettot ar paverkat av oreali-
serade valutakursvinster for heldret 2010 med 93 Mkr (75).

2 Resultatet fér 2009 och 2008 ar proformaberaknat med
hansyn till avvecklad verksamhet i UK/Irland 2009.

3| resultatet for 2008 ingar nedskrivningar med -46 Mkr
samt orealiserade valutakursforluster med -131 Mkr.

9 Resultatet 2007 ar proformaberaknat med hansyn till
ny finansiering.

% Resultatet 2006 ar proformaberaknat inklusive den tyska
verksamheten.

9 Exklusive rinta pa aktieagarian.

7 | eget kapital ingar per 2010-12-31 aktiedgarlan pa
1229 Mkr.

8 Kassaflode hanforligt till avvecklad verksamhet uppgar
for helaret 2009 till 97 Mkr.

Mkr 2010 2009 Y2® 2008 2 2007 ¥ 2007 2006
Resultatrikning

Nettoomsattning 4451 4741 4325 3899 3899 3389
Rérelsens kostnader -3820 4093 -3745 -3397 -3397 -2893
Ovriga intakter/kostnader 49 50 56 65 65 25
Andelar i intresseforetags resultat 0 13 13 1"
Resultat fran avyttringar -9 30 42 9 9 66
EBITDA 671 728 679 671 671 598
Av- och nedskrivningar -135 -135 -146 -9 -9 -70
EBITA 536 593 533 580 580 528
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -102 -123 -87 -82 -82 -62
Nedskrivning av goodwill -41

EBIT 434 428 446 498 498 466
Finansiella intakter 106 86 18 60 60 30
Finansiella kostnader ¢ -164 -191 -381 -194 -139 130
EBT 376 324 83 364 419 366
Skatt -91 -69 -14 -66 -66 109
Resultat fran avvecklade verksamheter -108 -4

Arets resultat 285 146 66 298 353 257
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 272 135 53 292 347 255
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande 14 " 13 6 6 2
Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 4530 4751 4907 4199 331
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 652 862 1136 963 633
Materiella anlaggningstillgangar 285 367 414 327 191
Finansiella tillgangar, rantebarande 12 17 40 2 6
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 142 125 182 230 215
Summa anldggningstillgangar 5621 6122 6679 - 5721 4356
Lager 6 " 12 7 6
Fordringar, rantebarande 7 14 8 18
Fordringar, e] rantebdrande 888 924 1083 896 785
Kassa, bank och vriga kortfristiga placeringar 259 368 324 214 298
Tillgéngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 1161 1317 1427 - 1135 1089
Summa tillgangar 6781 7439 8105 - 6856 5445
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 7 2232 2223 2219 2382 2051
Innehav utan bestimmande inflytande 47 65 57 52 3
Avsittningar, rantebarande 245 360 354 309 219
Avsittningar, ej rantebarande 304 307 375 360 297
Skulder, rantebdrande 2322 2724 3166 2232 1776
Skulder, ej rantebéarande 1631 1761 1935 1521 1019
Finansiella skulder, Svriga 80
Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 6781 7439 8105 - 6856 5445
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 483 437 429 426 353
Forandring av rorelsekapital -19 32 5 44 132
Kassafléde fran lopande verksamhet 464 470 434 - 470 221
Investeringar i anlaggningstillgangar -95 -119 -206 187 147
Avyttringar av anlaggningstillgangar 23 7 96 29 19
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 391 358 324 - 312 93
Nettoinvesteringar i foretag -179 81 -504 -805 46
Kassaflode efter investeringar 212 439 -180 - -493 139
Férandring av lan -294 -381 635 403 -269
Nyemission

Lamnad utdelning -1 -3 1801 -5
Ovrigt -4 1436

Kassafléde fran finansieringsverksamheten -298 -384 270 - -403 274
Arets kassaflode -86 55 90 - -90 -135
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 12,0 12,5 12,3 14,9 149 156
EBT-marginal (%) 8,4 6,8 1,9 9.3 10,7 10,8
Avkastning pa eget kapital (%) 12,2 6,1 23 - 157 13,2
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 10,6 9,2 8,6 - 124 120
Soliditet (%) 34 31 28 - 36 38
Réntebérande nettoskuld 2289 2684 3148 - 2307 169
Skuldsattningsgrad 11 1,3 1,5 - 1,0 1,0
Medelantal anstillda 3080 3167 3182 - 2790 2527
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Contex Group - stark lonsamhetsforbittring

Ratos forvdrvade det danska foretaget Contex
Group 2007 och iger idag 99% av bolaget. Ovriga
agare ar foretagsledning och styrelse.
Koncernmissigt bokfort vérde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 986 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Per Frankling
(bolagsansvarig) och Mikael Norlander.

Verksamhet

Contex Group dr varldsledande inom utveckling,
tillverkning och marknadsforing av utrustning for
avancerade 2D- och 3D-bildl&sningar. Koncernen
bestar av tre dotterbolag: Contex A/S, Z Corpo-
ration och Vidar Systems.

Contex A/S utvecklar; producerar och
marknadsfor storformatscanners och relaterad
mjukvara.

Z Corporation utvecklar, producerar och
marknadsfor utrustning for tredimensionella utskrif-
ter med tillhérande forbrukningsvaror. Dessutom
marknadsfor bolaget 3D-scanners. Produkterna
anvands bland annat till konceptmodellering och
snabbprototyptillverkning.

Vidar Systems utvecklar, producerar och siljer
utrustning for digitalisering av analoga rontgen-
bilder. Vidar Systems huvudprodukt dr réntgen-
filmsdigitaliserare som siljs bade for ren arkivering
och i anslutning till forséljning av digital rontgenut-
rustning. Slutkunden kan med hjalp av utrustningen
jamfora nya rontgenbilder med tidigare rontgen-
data.

Koncernen och Contex A/S har huvudkontor
i Allergd, Danmark. Z Corporation ar beldget i
Boston, USA, och Vidar Systems i Herndon, USA.

USA dr Contex storsta marknad medan
utvecklingslander forvantas sta for den
framtida tillvaxten.
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VD Aage Snorgaard

Marknad

Contex A/S ar marknadsledare inom storformat-
scanners som saljs som fristaende enheter, kombi-
nerat med storformatskrivare eller byggs in i ett
integrerat system med storformatscanner och
skrivare. Bolaget &r, till f6ljd av produkternas hoga
bildkvalitet och produktivitet, starkast i de Gvre
prissegmenten for fristdende storformatscanners
dar marknadsandelen uppgar till drygt 50%. Under
2010 har marknaden aterhamtat sig fran fjolarets
kraftiga nedgang. Langsiktigt vantas totalmarkna-
den vdxa nagot snabbare d@n BNP, drivet av en
fortsatt Svergang till integrerade system. Contex
A/S har som leverantdr till marknadsledarna
inom storformatskrivare — HP, Océ och Ricoh

— en mycket stark position inom detta segment.
De storsta konkurrenterna ar Graphtec och
Colortrac.

Z Corporations marknad vaxte fram till 2008
snabbt genom forbattrad prestanda och nya
applikationer. Under 2009 paverkades marknaden
negativt av en forsvagad global konjunktur. Under
senare delen av 2010 har marknaden aterhamtat
sig och anvandningen av 3D-skrivare — fraimst
inom produktutveckling, arkitektur; utbildning och
medicinska tillampningar — forvantas langsiktigt
fortsdtta att vaxa i hog takt. Z Corporation ar
global marknadsledare i tidiga faser i kundens
produktutveckling och har sin starkaste position i
kundsegment som varderar visuell design. Bolaget
ar den enda leverantor som kan erbjuda fargutskrif-
ter och har konkurrensférdelar avseende kostnad
och utskriftshastighet. Bland konkurrenterna kan
namnas Stratasys, 3D Systems och Objet.

Vidar Systems dr marknadsledare i sitt produkt-
segment och sdljer sina produkter till systemleve-
rantorer och oberoende distributérer. Slutkunder-
na ar bland annat sjukhus och lakarmottagningar.
Marknaden har minskat under 2009 och 2010
men vantas framéver vara stabil. USA ar fortsatt
den storsta marknaden medan utvecklingslander
forvantas sta for den framtida tillvaxten.

Aret i korthet

Contex Group har under aret vint den negativa
omsattningsutveckling som drabbade koncernen
2009 till foljd av finanskrisen och den efterfoljande
lagkonjunkturen. Omsattningstillvaxten har varit
hogst i Contex A/S beroende pa stora lager-
reduktioner hos HP och andra kunder under 2009.
Contex A/S ér sedan slutet av aret leverantor av
scannermodulen till HPs forsta kombinerade black-
straleskrivare och scanner for stora bildformat.
Z Corporation har under hela aret haft en positiv
forsaljningsutveckling avseende forbrukningsmate-
rial. | slutet av aret tog aven 3D-skrivarforsaljningen
fart, tack vare nya produktlanseringar, daribland
produkten ZBuilder. Vidar Systems omsdttning har
minskat pa grund av en fortsatt svag efterfragan
fran amerikanska sjukhus. Lénsamheten i koncer-
nen har forbittrats kraftigt tack vare de omfattande
besparingsprogram som genomférdes 2008 och
2009. Aage Snorgaard tilltrddde den 1 oktober
som koncernchef och VD fér Contex A/S.

Under aret steg koncernens omsattning
med 14% till 104 MUSD (91,3). Rorelseresultatet
(EBITA) uppgick till 13,4 MUSD (1,4). Rérelse-
marginalen uppgick till 12,9% (1,6). Kostnader
for omstrukturering har belastat EBITA med
0,7 MUSD (6,5).

Framtid

Contex Group har en stark global marknadsposi-
tion och en god position for I6nsam tillvéxt inom
alla tre verksamhetsgrenar. Fortsatta satsningar
gors pa produktutveckling for att forstarka de
tekniska konkurrensfordelarna. Efterfragan ater-
hamtade sig under 2010 och utsikterna for 2011
ar forsiktigt optimistiska.

= contex

WHEN IMAGING MATTERS

www.contex.com
WWW.Zcorp.com
www.vidar.com



Contex Group

Styrelse

Arne Frank

Per Frankling

Kaj Juul-Pedersen
Peter Leschly
Mikael Norlander
Brian Steen Jensen
Seren Thuun Jensen

Ledning
Aage Snorgaard

Kenneth Aaby Sachse
John Kawola
John Hart

Ordférande

Arbetstagarrepresentant
Arbetstagarrepresentant

Koncernchef och VD
Contex A/S

CFO Contex Group
VD Z Corporation
VD Vidar Systems

Forsiljning per bolag

Vidar
Systems 14%

Z Corporation
39%

Contex A/S
47%

Forsiljning per marknad

Asien och
Oceanien 23%

Europa,
Mellanéstern
och Afrika
(EMEA) 33%

Nord- och
Sydamerika 44%

" Resultatet 2009 har belastats med atgardsprogram

om -6,5 MUSD.

2 Fér 2007 ingér jamforelsestdrande kostnader i
samband med forvarv med -3,9 MUSD.

% Resultatet 2006 och 2007 4r proformaberiknat
med hdnsyn till Ratos forvdrv.

MUSD 2010 2009V 2008 2007 2 2006
Resultatrikning

Nettoomsattning 104,0 91,3 1242 1229 121,5
Rorelsens kostnader -83,1 -81,0 -105,6 -105,0 99,7
Ovriga intakter/kostnader 0,2 0,2 0,2 0,9 0,7
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 21,1 10,5 18,9 18,8 22,5
Av- och nedskrivningar -7,7 91 -55 =31 -2,0
EBITA 13,4 1,4 13,4 15,7 20,5
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -0,7 -0,7 -0,7 1,2
Nedskrivning av goodwill

EBIT 13,4 0,7 12,7 15,0 19,3
Finansiella intakter 0,0 2,3 05 1,9 1.3
Finansiella kostnader -74 12,3 -12,9 -14,4 -14,5
EBT 6,0 -9,3 0,2 2,5 6,1
Skatt -1.8 1,6 1.3 -4,9 -5,8
Resultat frdn avvecklade verksamheter

Arets resultat 4,2 1,7 1,5 2,4 03
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 4,2 -7,7 1,5 24 03
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 2158 2158 2158 2114

Ovriga immateriella anliggningstillgingar 12,7 12,0 121 9,6

Materiella anlaggningstillgangar 7,6 8,6 10,7 10,5
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 2,2 2,1 4.8 21

Summa anldggningstillgangar 238,3 238,6 243,4 233,6 -
Lager 9.3 11,0 151 122
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, €] rantebarande 18,9 16,3 20,7 239

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 19,4 15,6 10,8 24,5

Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 47,6 42,9 46,6 60,6 -
Summa tillgangar 286,0 281,5 290,0 294,2 -
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 1475 139,8 103,0 105,2

Innehav utan bestimmande inflytande

Auvsittningar, rantebarande

Auvsittningar, ej rantebarande 7.9 49 43 48

Skulder, rantebdrande 115,7 118,5 1571 156,3

Skulder, ej rantebdrande 14,9 18,3 25,6 28,0

Finansiella skulder, dvriga

Skulder hinforliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 286,0 281,5 290,0 294,2 -
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 12,9 42 5,0

Forandring av rorelsekapital -1,5 4,6 -4,6

Kassafléde fran lopande verksamhet 11,4 8,8 0,4 - -
Investeringar i anldggningstillgangar -7,7 -7,7 9.1

Avyttringar av anlaggningstillgangar 0,1

Kassaflode fore forvirviavyttring av foretag 3,8 1,1 -8,7 - -
Nettoinvesteringar i foretag -4,0

Kassaflode efter investeringar 3,8 1,1 -12,7 - -
Forandring av lan -29 -38,5 11

Nyemission 2,7 42,3

Ldmnad utdelning

Ovrigt 0,1

Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0,0 3,8 -1,1 - -
Avrets kassaflode 3,8 49 -138 - -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 12,9 1,6 10,8 12,8 16,9
EBT-marginal (%) 58 -10,2 0,2 21 50
Avkastning pa eget kapital (%) 29 -6,3 1,4 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 51 1,2 50 - -
Soliditet (%) 52 50 36 36 -
Rintebarande nettoskuld 96,2 102,9 146,3 131,7 -
Skuldsattningsgrad 0,8 0,8 1,5 1,5 —
Medelantal anstallda 309 335 467 448 466



DIAB - volymtillvaxt och forbattrad lonsamhet

Ratos blev dgare i DIAB under 2001 i samband
med forvarvet av Atle. Under 2009 forvdrvades,
tillsammans med DIABs styrelse och ledning, 3i:s
aktier i DIAB varpa Ratos blev majoritetsdgare i
DIAB. Ratos dgarandel uppgar till 95%.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 1 066 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Blomé (bolagsansvarig), Stig Karlsson (Industrial
Advisor) och Johan Pernvi.

Verksamhet

DIAB @r ett varldsledande globalt foretag som
tillverkar, utvecklar och séljer karnmaterial for sa
kallade sandwichkonstruktioner till bland annat
vingar till vindkraftverk, skrov och dack till fritids-
batar samt detaljer till flygplan, tég, bussar och
rymdfarkoster. DIABs kdrnmaterial, som baseras
pa cellplastmaterial eller (i mindre utstrackning)
balsatrd, har en unik kombination av egenskaper
sasom lag vikt, hog hallfasthet, isolationsférmaga
samt kemisk resistens.

Karnmaterialen anvands till varierande konstruk-
tioner inom en rad olika marknadsomraden: Vind-
kraft, Marin, Industri, Aerospace och Transport.

Over 95% av DIABs forsljning sker till kunder
utanfor Sverige genom egna forsaljningsbolag
och med egen teknisk support pa samtliga storre
marknader. Bolaget har atta produktionsenheter:
materialproduktion sker i Sverige, Italien, USA och
Ecuador; darutdver har DIAB enheter for material-
bearbetning i Kina, Indien, Australien och Litauen.

VD Anders Paulsson

Marknad

Marknaden for kirnmaterial vaxer med den under-
liggande produktionsvolymen for kunderna, till
exempel antalet vindkraftverk, batar, tag och flyg-
plan, samt genom en 6kad anvandning av sandwich-
konstruktioner i nuvarande och nya applikationer.
Den 6kade anvandningen drivs av en stravan att
uppna konstruktioner med hogre hallfasthet till
lagre vikt.

DIAB har en stark global stillning pa markna-
den for karnmaterial till sandwichkonstruktioner.
Till bolagets konkurrenter hor bland annat
3A Composites samt Gurit.

Viarldshavens oceaner dr "the last frontier”. DIABs material kan anvandas ner till 10 000 meters djup.
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Aret i korthet

Efter ett marknadsmadssigt utmanande 2009 visade
DIAB éter god volymitillvaxt 2010. En mycket god
tillvaxt pa vindkraftmarknaderna i Asien uppvagde
en negativ utveckling i Europa samt Nord- och
Sydamerika, dar en lagre efterfragan pa energi,
lagre priser pa alternativa energikéllor samt brist
pa finansiering for nya vindkraftparker paverkat
vindkraftmarknaden negativt. Den globala produk-
tionen av fritidsbéatar visade god tillvaxt under aret,
delvis till f6ljd av 6kad slutkundsefterfragan men
primart till foljd av att produktionsnivan foregaende
ar paverkades negativt av lagerjusteringar i aterfor-
sdljarledet. Efterfragan frin marknadsomradena
Industri, Transport och Aerospace visade god
tillvaxt till foljd av en fokuserad marknadsbear-
betning fran DIAB samt en generell konjunkturell
aterhamtning.

DIABs férsljning uppgick till 1 396 Mkr (1 322),
en Skning om 6% (+11% i lokala valutor). Valuta-
utvecklingen paverkade DIAB, som har en hog
andel av forsaljningen i utldndska valutor, negativt.
Forsaljningen 2010 har fordelat sig mellan mark-
nadsomradena Vindkraft 64%, Marin 23%, Industri
7%, Aerospace 4% och Transport 2%. Geografiskt
har forsaljningen 2010 fordelats mellan regionerna
Asia Pacific 57%, Europa 29% och Nord- och
Sydamerika 14%.

Arets rorelseresultat (EBITA) uppgick till
188 Mkr (156). Okningen beror huvudsakligen pa
ett hogre kapacitetsutnyttjande samt genomforda
effektiviseringar i produktionen. Kassaflédet fran
den |6pande verksamheten uppgick till 171 Mkr
(279).

VD Anders Paulsson kommer att lamna VD-
posten under 2011 men fortsatter som radgivare
till DIAB.

Framtid

DIAB har en strategiskt stark position som varlds-
ledande tillverkare av karnmaterial. Bolagets tillvaxt
drivs av kundsegmentens starka marknadstillvaxt,
en potential att bredda anvandandet av karnmate-
rial inom nuvarande applikationsomraden samt en
langsiktig potential att utveckla nya applikations-
omraden. Sammantaget ar DIAB val positionerat
for framtiden.

Finansiella mal
Arlig organisk tillvaxt >15%
EBITA-marginal >15%

www.diabgroup.com



DIAB

Styrelse

Stig Karlsson Ordférande

Henrik Blomé

Georg Brunstam

Sven-Ake Henningsson

Johan Pernvi

Carl-Erik Ridderstrale

Cecilia Klang Larsson  Arbetstagarrepresentant

Vancea Valerian Arbetstagarrepresentant

Michael Edvinsson Suppleant, arbetstagar-
representant

Per Mansson Suppleant, arbetstagar-
representant

Ledning

Anders Paulsson VD

Peter Sundback CFO

Forsiljning per kundsegment

Transport 2%
Aerospace 4%

Industri 7%

9

Marin 23%

Vindkraft 64%

Forsiljning per marknad

Nord- och
Sydamerika
14%

Asia
Europa 29% Pacific 57%

" Resultatet 2007 &r proformaberiknat med hansyn
till ny koncernstruktur och finansiering.

Mkr 2010 2009 2008 2007 " 2007 2006
Resultatrikning

Nettoomsattning 1396 1322 1414 1354 1354 1205
Rérelsens kostnader 1120 1077 -1115 -1040 -1035 -910
Ovriga intakter/kostnader -1 -2 -6 -6 3
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 275 245 297 308 313 298
Av- och nedskrivningar -87 -89 -77 -53 -53 -40
EBITA 188 156 220 255 260 258
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar 0

Nedskrivning av goodwill

EBIT 188 156 220 255 260 258
Finansiella intakter 0 1 1 3 2 1
Finansiella kostnader -39 -59 -43 -103 -16 -15
EBT 149 97 178 155 246 244
Skatt -34 -17 -50 25 -70 -80
Resultat frdn avvecklade verksamheter

Arets resultat 115 81 128 180 176 164
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 115 81 128 180 176 164
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 1094 1094 1094 1008

Ovriga immateriella anliggningstillgingar 4 35 27 26 26 7
Materiella anlaggningstillgangar 559 608 684 621 621 415
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 103 90 Al 75 8 10
Summa anldggningstillgangar 1797 1827 1876 1730 655 432
Lager 255 218 293 220 220 183
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, €] rantebarande 210 227 297 257 256 223
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 62 167 47 51 51 79
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 527 611 637 528 527 485
Summa tillgangar 2324 2438 2513 2258 1182 917
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 1212 1204 976 677 577 409
Innehav utan bestimmande inflytande

Auvsittningar, rantebarande 34 34 34 31 31 31
Auvsittningar, ej rantebarande 20 19 6 18 18 15
Skulder, rantebdrande 848 977 1276 1250 250 209
Skulder, ej rantebéarande 210 204 221 244 306 253
Finansiella skulder, vriga 38

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 2324 2438 2513 2258 1182 917
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 216 161 162 231 267
Forandring av rorelsekapital -45 117 -87 13 16
Kassafléde fran lopande verksamhet 171 279 75 - 244 283
Investeringar i anldggningstillgangar -81 -49 -81 -278 -139
Avyttringar av anlaggningstillgangar 0 1 3 10
Kassaflode fore forvirv och avyttring av foretag 91 231 -3 - -24 144
Nettoinvesteringar i foretag -8
Kassaflode efter investeringar 91 231 -3 - -32 144
Forandring av lan -110 =272 -7 43 -44
Nyemission 82

Ldmnad utdelning -10 -25
Ovrigt -80 80 -2 -31 -24
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -190 -110 -9 - 2 -93
Arets kassaflode -99 121 -12 - -30 51
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 13,5 11,8 15,6 18,8 19,2 21,4
EBT-marginal (%) 10,7 74 12,6 11,4 18,2 20,2
Avkastning pa eget kapital (%) 9,6 74 15,5 - 357 471
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 87 7,0 10,4 - 348 42,7
Soliditet (%) 52 49 39 30 49 45
Réntebérande nettoskuld 820 844 1263 1230 230 161
Skuldsattningsgrad 0,7 0,8 1,3 1,9 0,5 0,6
Medelantal anstallda 1327 1132 1280 - 1067 892
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EuroMaint — ett mycket utmanande ar

Ratos forvdrvade 100% av EuroMaint under 2007.
Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 652 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Henrik Joels-
son (bolagsansvarig) och Jonathan Wallis.

Verksamhet

EuroMaint ar ett av Sveriges ledande underhalls-
foretag. Den operativa verksamheten bedrivs i tva
dotterbolag: EuroMaint Rail (90% av forséljningen)
och EuroMaint Industry (10%).

De bada dotterbolagen ar specialistforetag
som erbjuder kvalificerade underhallstjanster till
spartrafikbranschen respektive industrin. EuroMaint
starker sina kunders konkurrenskraft genom tjanster
och produkter som oOkar tillgangligheten, tillforlitlig-
heten och livslingden pa kundernas produktions-
utrustning. Koncernen har 2 700 anstillda.

Verksamheten inom EuroMaint Rail bedrivs
genom ett nat av trafikndra verkstider. Bolaget
underhéller alla typer av sparburna fordon fér gods
och persontrafik samt ban- och kontaktlednings-
arbeten. EuroMaint Rail utfor storre ombyggnatio-
ner av tag, erbjuder upparbetning av hdgkostnads-
komponenter samt reservdelsforsorjning.

EuroMaint Industry arbetar inom den vixande
marknaden for industriellt underhall. Bolaget under-

EuroMaint erbjuder kvalificerade underhalls-
tjanster som okar livslangden pa kundernas
produktionsutrustning.
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héller kunders produktionsutrustning, erbjuder
kvalificerade tjdnster for optimering av produktions-
och underhallsprocesser, ar en komplett leverantor
av komponentservice samt utvecklar kundspecifik
produktionsutrustning.

EuroMaint har sitt huvudkontor i Solna och
finns forutom i Sverige ocksa i Tyskland, Belgien,
Polen, Nederlanderna och Lettland.

Marknad
EuroMaint Rail har en stark position pa den svenska
marknaden for tagunderhall.

Genom forvarvet av tyska RSM Group i bérjan
av 2010 har EuroMaint Rail dven kraftigt starkt sin
verksamhet inom underhéll av sparburna fordon for
godstransporter och etablerat sig pa den alltmer
avreglerade europeiska tagmarknaden. EuroMaint
Rail 4r idag den ledande oberoende aktéren for
tagunderhall i Europa och kan erbjuda ett heltack-
ande ndt av underhéllsverkstader fran norra Sverige
till sédra Tyskland.

EuroMaint Industry dr en storre oberoende
underhllsleverantdr i Sverige. Den langsiktiga mark-
nadsutvecklingen for EuroMaint Industrys tjanster
beddms vara god, i och med ett fortsatt Skande
behov av effektiviseringar av produktionen och
det produktionsnara underhallet.

Avret i korthet

2010 har varit ett utmanande ar for EuroMaint
Rail. Under den mycket kalla och snérika vintern
belastades bolaget av omfattande kostnader
och uteblivna intdkter pa grund av storningarna i
tagtrafiken. Vadret orsakade skador pa tagen som
det tog lang tid att atgarda. Bolaget har samtidigt
haft omstruktureringskostnader for att kunna
effektivisera verksamheten. Den underliggande
marknadsutvecklingen for saval passagerartrafiken
som godstrafiken har dock varit god. Forvarvet av
RSM Group har inneburit en kraftigt 6kad omsatt-
ning, omkring 800 Mkr, och en dkning av antalet
verksamhetsorter och kunder.

For EuroMaint Industry har storre delen av
2010 varit mycket utmanande ocksa pa grund
av en fortsatt svag marknad for bolagets tjanster
och produkter. Marknadsutvecklingen har dock
forbattrats och orderintaget okat under det sista
kvartalet. Aven EuroMaint Industry har belastats
av omstruktureringskostnader under aret.

EuroMaints frsaljning for 2010 uppgick till
3 532 Mkr (2 510), vilket motsvarar en 6kning om
41% jamfort med 2009. Forsaljningen i EuroMaint
Rail steg med 52% i och med foretagsforvary
medan EuroMaint Industry uppvisade en minskning
med 7%. Organisk tillvaxt i koncernen var 9%.

Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till -67 Mkr
(133). Resultatforsamringen forklaras av omfat-
tande extraordindra poster orsakade av vinter- och
omstruktureringskostnader inom EuroMaint Rail.
Exklusive dessa poster var resultatet béttre dn
foregaende ar.

VD Ole Kjérrefjord

Kassaflodet har, mycket tack vare ett médlmedvetet
arbete med att minska rorelsekapitalet, varit posi-
tivt under aret. Nettoskulden har minskat fran

772 Mkr vid arets borjan till 741 Mkr vid arets
utgang.

Framtid

EuroMaint Rail har en stark marknadsposition i
Sverige och goda forutsattningar for en fortsatt
utveckling och effektivisering av verksamheten.
Genom férvérvet av RSM Group har EuroMaint
Rail etablerat sig i Tyskland, Nederlanderna, Belgien
och Polen. Férvdrvet okar méjligheterna att dra
fordel av den pagaende avregleringen av tagopera-
térsmarknaden i Europa. EuroMaint Industry har
pa grund av en fortsatt mycket utmanande mark-
nadssituation utvecklats svagt under éret. Bolaget
har under de senaste tva aren etablerat sig pa flera
orter i Sverige och dartill kat sin kundbas inom
flera branscher, vilket ger avsevarda mojligheter
till fornyad tillvaxt. Arbetet under 2011 kommer
att fokusera pa fortsatt tillvaxt och férbattrad
[6nsamhet.

EuroMaint

www.euromaint.com
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" Resultatet 2010 har belastats med jimférelse-
storande kostnader om -215 Mkr.

2 | rérelsens kostnader 2007 ingar -44 Mkr i
omstruktureringskostnader.

% Resultatet 2006 och 2007 4r proformaberiknat
med hdnsyn till Ratos forvdrv.

9 Exklusive ranta pa aktieagarlan.

% | eget kapital per 2010-12-31 ingdr aktiedgarlan pa
307 Mkr.

Mkr 2010V 2009 2008 2007 »» 2006 ¥ 2006
Resultatrikning

Nettoomsattning 3532 2510 2324 2067 2037 2037
Rérelsens kostnader ¥ 3602 2352 2165 1972 1902 -1906
Ovriga intikter/kostnader 63 17

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 1 -4 -4
EBITDA -7 175 159 96 131 127
Av- och nedskrivningar -59 -42 -38 -27 -29 -25
EBITA -67 133 122 69 102 102
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -4 -4 -4 -2 -2 -2
Nedskrivning av goodwill

EBIT -7 128 118 67 100 100
Finansiella intakter 2 1 3 6 3 3
Finansiella kostnader % -63 -59 -61 -61 -46 -12
EBT -132 70 60 12 57 91
Skatt 37 -13 -1 5 -5 -21
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -95 57 49 17 52 70
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -95 57 49 17 52 70
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 770 719 692 692 30
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 18 23 14 18 12
Materiella anlaggningstillgangar 212 202 208 196 131
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, €] rantebarande 37 10 1 1 34
Summa anldggningstillgangar 1037 954 925 917 - 207
Lager 535 375 264 280 269
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, €] rantebarande 798 776 675 609 507
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 33 45
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 1333 1151 973 889 - 821
Summa tillgangar 2370 2105 1897 1807 - 1028
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare® 668 516 447 406 249
Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande 17 15 19 35 39
Avsittningar, ej rantebarande 83 22 32 21 32
Skulder, rantebdrande 724 756 746 799 270
Skulder, ej rantebdrande 865 786 644 545 438
Finansiella skulder, Svriga 13 10 8

Skulder hanférliga till Tillgingar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 2370 2105 1897 1807 - 1028
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital -105 M 65 105
Forandring av rorelsekapital 145 -51 63 -28
Kassafléde fran lopande verksamhet 40 -10 128 - - 77
Investeringar i anlaggningstillgangar -28 -25 -4 -35
Auvyttringar av anlaggningstillgangar 26 1 0 3
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 38 -34 87 - - 45
Nettoinvesteringar i foretag -168 28

Kassaflode efter investeringar -129 -62 87 - - 45
Férandring av lan -27 4 -30 -70
Nyemission

Lamnad utdelning

Ovrigt 157 25 24 4
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 129 29 -54 - - -66
Avrets kassaflode 0 -33 33 - - 2
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) -1,9 53 52 33 50 50
EBT-marginal (%) -3,7 2,8 2,6 0,6 2,8 4,5
Avkastning pa eget kapital (%) -16,0 11,9 11,5 - - 328
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) -51 10,4 9.8 - - 185
Soliditet (%) 28 24 24 22 - 24
Réntebérande nettoskuld 741 772 732 834 - 264
Skuldsattningsgrad 1.1 1,5 1,7 21 - 1,2
Medelantal anstillda 2713 1909 1793 1781 - 1746
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GS-Hydro - tecken pa aterhamtning

Ratos blev dgare i GS-Hydro under 2001 i samband
med forvarvet av Atle. Ratos dgarandel uppgar idag
till 100%.

Koncernmissigt bokfort vérde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till -62 Mkr (vardet ar negativt till f6ljd
av en refinansiering som genomférdes 2008).

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Blomé (bolagsansvarig), Anders Lindblad (Industrial
Advisor) och Johan Palsson.

Verksamhet

GS-Hydro ar en global leverantor av icke-svetsade
rorsystem. Rorsystemen anvands framst i hydraul-
iska hogtryckssystem med héga krav pa snabb
installation, renlighet samt minimala driftstopp och
risker for lickage. Bolaget levererar kompletta
roérsystem, prefabricerade rérmoduler och kom-
ponenter till rorsystem samt relaterade tjanster,
bland annat design, installation, dokumentation
och underhall.

GS-Hydros produkter och tjanster anvands
framfor allt inom marin- och offshoreindustrin men
aven inom landbaserade segment sasom pappers-
industrin, gruv- och metallindustrin samt bil- och
flygindustrin. Bolaget har cirka 610 anstallda i 17
lander. Huvudkontoret ligger i Finland.

Marknad

GS-Hydro arbetar med icke-svetsade rorsystem,
vilket ar en relativt liten andel av marknaden for
rorsystem till hydrauliska applikationer. Mojligheter
att 6ka marknadsandelen skapas genom marknads-

124

GS-Hydros rérsystem kan installeras pa tranga och sma ytor, vilket ar en viktig konkurrensférdel.

VD Pekka Frantti

foring av systemets fordelar jamfort med svetsade
|6sningar.

Bolaget bedriver verksamhet 6ver hela vérlden
och @r en ledande leverantor inom sin marknads-
nisch. Den enskilt storsta marknaden ar Norge
dér marin- och offshoreindustrierna utgor viktiga
kundsegment.

Efterfragan i offshoresegmentet har stabili-
serats under det forsta halvaret 2010. Sedan slutet
av sommaren har aktiviteten okat, framst relaterat
till Asien, Brasilien och inom servicesegmentet,
och orderingangen har vant uppat for flera av
GS-Hydros kunder. GS-Hydro levererar dock

A : o~

sent i projektcykeln, vilket gor att den 6kade aktivi-
teten inte paverkat bolaget positivt under aret.
Samtidigt talar fundamentala drivkrafter — sasom
en langsiktig obalans mellan utbud och efterfragan
pa olja samt en féraldrad installerad bas av olje-
riggar — for en langsiktigt god utveckling i segmentet.
Icke-svetsade rorsystem har klara fordelar inom
offshoresegmentet. Vid installation och underhall
kan kundernas produktion fortga utan kostsamma
driftstopp, eftersom ingen svetslaga kravs. Aven
inom marinsegmentet har aktiviteten okat under
det andra halvaret, men fran historiskt laga nivaer.
Aven hir levererar GS-Hydro sent i projektcykeln.
GS-Hydros produkter och tjanster anvands framst
till hydraulik- och brandsystem i fartyg, sasom
fiskefartyg och mudderverk. Har har marknads-
nedgangen varit mindre, vilket gynnat GS-Hydro.
Bolagets rorsystem kan installeras pa tranga och
sma ytor, vilket &r en viktig konkurrensfordel. Aven
inom det landbaserade segmentet har efterfragan
minskat under éret till foljd av en lag investerings-
aktivitet i industrin.

Aret i korthet

GS-Hydros forsiljning uppgick till 130,3 MEUR
(140,7), vilket innebar en minskning med 7% jam-
fort med foregaende ar. Nedgangen ar en foljid av
en svag marknadsutveckling pa flertalet geografiska
marknader.

Rorelseresultatet (EBITA) uppgick till 2,8 MEUR
(10,6) och paverkades negativt av den lagre for-
sdljningsvolymen, omstruktureringskostnader och
ledtid i anpassningen av bolagets kostnadsstruktur.
Kraftiga atgarder vidtas for att fortsdtta anpassa
kostnaderna till den ldgre volymen. Kassaflodet fran
den I6pande verksamheten uppgick till 5,8 MEUR
(7,5).

Den 1 februari 2010 tilltradde Pekka Frantti
som ny VD foér GS-Hydro.

Framtid

Den okade aktiviteten inom framfor allt offshore-
segmentet under senare delen av 2010 kommer,

i och med GS-Hydros sencykliska position, att
gradvis bidra till forbattrade marknadsforutsatt-
ningar. Pa kort sikt, under 2011, forvantas emeller-
tid en fortsatt ddmpad marknad och ett behov av
kostnadsanpassningar. P langre sikt finns starka
drivkrafter som borgar for en stark utveckling, och
GS-Hydro har goda forutsattningar for en snabbare
tillvaxt an marknaden i dess helhet.

GS-Hydro

www.gshydro.com
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" GS-Hydro refinansierades i september 2008.
Resultatet for 2008 och 2007 &r proforma-
beréknat med hdnsyn till ny finansiering och

koncernstruktur.

MEUR 2010 2009 2008 " 2007V 2007 2006
Resultatrikning

Nettoomsattning 1303 140,7 159,0 1418 1418 1063
Rérelsens kostnader <1246 -1274 1390 1234 1234  -93.8
Ovriga intakter/kostnader

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 3,6 3,6
EBITDA 5,7 13,3 20,0 22,0 22,0 12,5
Av- och nedskrivningar -29 -2,7 2,4 2,1 21 -1,6
EBITA 2,8 106 17,6 19,9 19,9 10,9
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill -0,8

EBIT 2,0 10,6 17,6 19,9 19,9 10,9
Finansiella intakter 0,6 0,5

Finansiella kostnader 5,4 56 -8,9 -8,0 3,3 1,7
EBT -2,9 5,5 8,7 11,9 16,6 9,2
Skatt -0,1 -2,5 -41 -5,6 -5,6 2,4
Resultat fran avvecklade verksamheter

Avrets resultat -3,0 3,0 4.6 6,3 11,0 6,8
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -3,0 3,0 4.6 6,3 11,0 6,8
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 56,2 56,8 56,8 151 151
Ovriga immateriella anliggningstillgingar

Materiella anlaggningstillgangar 8,8 9,6 88 72 8,6
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 1.2 0,9 1,9 0,9 1,0
Summa anliggningstillgangar 66,2 67,4 67,4 - 23,2 24,7
Lager 26,1 31,6 347 349 238
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rdntebarande 344 359 40,3 359 296
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 9.2 6,9 11,6 72 02
Tillgéngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 69,6 74,3 86,6 - 78,0 53,6
Summa tillgangar 135,8 141,7 153,9 - 101,2 783
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 341 348 27,2 344 231
Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande -0,3 -0,5

Avsittningar, ej rantebarande 0,4 0,5 0,3 02 0,6
Skulder, rantebarande 78,0 81,6 92,3 336 305
Skulder, ej rantebarande 21,7 23,4 32,2 30,6 231
Finansiella skulder, Svriga 1,9 1,9 1,9 24 1,0
Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 135,8 141,7 153,9 - 101,2 783
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 1,0 6,6 141 8,0
Férandring av rorelsekapital 49 0,9 -13,4 -8,0
Kassafléde fran lopande verksamhet 5,8 7,5 - - 0,7 0,0
Investeringar i anlaggningstillgangar -1,6 -2,6 -32 -2,0
Avyttringar av anlaggningstillgangar

Kassaflode fore férvarv/avyttring av foretag 43 49 - - -2,5 -2,0
Nettoinvesteringar i foretag 6,4 2,0
Kassaflode efter investeringar 4,3 4,9 - - 3,9 -4,0
Férandring av lan -4,0 -10,9 31 1,0
Nyemission

Ldmnad utdelning

Ovrigt 1,4

Kassafléde fran finansieringsverksamheten -2,6 -10,9 - - 3,1 1,0
Avrets kassaflode 1,6 -6,0 - - 70 30
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 21 75 1.1 14,0 140 103
EBT-marginal (%) 2.2 39 55 8,4 11,7 8,7
Avkastning pa eget kapital (%) -8,7 9.8 - - 38,3 341
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 2,3 9,4 - - 327 21,8
Soliditet (%) 25 25 18 - 34 29
Réntebérande nettoskuld 68,5 74,2 80,7 - 264 303
Skuldsattningsgrad 2,3 23 34 - 1,0 1.3
Medelantal anstillda 611 623 641 - 527 404

125



Hafa Bathroom Group - stark marknadsposition

Ratos blev dgare i Hafa Bathroom Group under
2001 via investeringen i Haendig i samband med
forvarvet av Atle. Bolaget ar idag direktagt av Ratos
och agarandelen uppgar till 100%.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos vid ars-
skiftet var 162 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Blomé (bolagsansvarig), Stig Karlsson (Industrial
Advisor) och Johan Palsson (suppleant).

Verksamhet

Hafa Bathroom Group ar en ledande leverantor
av badrumsinredningar. Bolaget designar, utvecklar
och siljer ett brett sortiment av badrumspro-
dukter — sasom badrumsmabler, duschldsningar
och massagebadkar — via aterforsaljare i Norden.
Produktion sker genom kontraktstillverkare i Asien
och Europa, undantaget den egna kundanpassade
monteringen av massagebadkar i Sverige.

Sortimentet siljs och marknadsfors under varu-
markena Hafa, som framst sdljs i "gor-det-sjalv”-
och byggvaruhandeln, samt Westerbergs, som i
stérre utstrackning sdljs via specialiserade ater-
forsiljare sasom VVS- och fackhandeln. Huvud-
delen av Hafa Bathroom Groups forsaljning avser
renovering av privatagda badrum och i mindre
utstrackning nybyggnadsprojekt.
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Under éret lanserade Hafa Bathroom Group en satsning mot proffsmarknaden.

Marknad

Hafa Bathroom Group verkar pa den nordiska
badrumsmarknaden med sarskild tyngd mot ROT-
sektorn. Mot slutet av 2008 och under det forsta
halvaret 2009 skedde en betydande marknadsned-
gang till foljd av den allm&nna konjunkturférsvag-
ningen. Sedan dess har utvecklingen forbattrats
vasentligt, i synnerhet i Sverige, tack vare det laga
ranteldget, inforandet av ROT-avdrag samt en okad
framtidstro i konsumentledet. For den proffsrelate-
rade badrumsmarknaden har utvecklingen inte varit
lika stark, men under senare delen av 2010 har
tecken pa en dterhdmtning synts.

Konkurrensbilden pa den nordiska marknaden
ar fragmenterad med ett stort antal aktdrer som
fokuserar pa olika produktkategorier; kund-
segment, distributionskanaler och geografiska
marknader. Hafa Bathroom Group 4r, trots en
sammantaget mattlig marknadsandel i Norden, en
vasentlig aktér inom badrumsprodukter till bygg-
varu-, "gor-det-sjilv”- och VVS-handeln.

Aret i korthet

Hafa Bathroom Groups nettoomsattning uppgick
under 2010 till 424 Mkr (390). Den del av den
nordiska badrumsmarknaden som huvudsakligen
star for bolagets forsaljning, ROT-segmentet i

VD Ola Andrée

Sverige och Norge, har utvecklats starkt under
2010. Under arets forsta halvar var bolagets tillvaxt
mycket stark, och man lanserade en satsning mot
proffsmarknaden. Under andra halvéaret paverka-
des emellertid Hafa Bathroom Groups utveckling
negativt av ett avslutat kundavtal.

Rérelseresultatet (EBITA) minskade under aret
och uppgick till 38 Mkr (51).

Hafa Bathroom Group lamnade en utdelning
pa 90 Mkr till Ratos under aret. Kassaflodet fran
den I6pande verksamheten uppgick till 9 Mkr (85).

Framtid

Den nordiska badrumsmarknaden har langsiktigt
goda tillvaxtforutsattningar i och med ett stort
underliggande renoveringsbehoy, ett kande
intresse f6r heminredning och design samt en
"gor-det-sjalv”’-trend. Forutsattningarna i Hafa
Bathroom Groups marknadssegment ar positiva,
bland annat drivet av ROT-avdrag och ett fortsatt
lagt ranteldge.

For Hafa Bathroom Group bedéms det avsluta-
de kundavtalet ha en negativ inverkan pa forsaljning-
en 2011. Bolaget har dock goda tillvaxtmajligheter
i Norden och ett flertal nya betydande kundavtal
har slutits. Dessa forvantas, nar de implementerats
fullt ut, ha goda férutsattningar att kompensera det
avslutade kundavtalet.

HAFA

BATHROOM
GRoUp | Westerbergs

-
www.hafabg.com
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Ola Andrée
Malin Sundback
Eva Ostergren
Marie Bengtsson
Tobias Hoglind

Ordférande

VD

Suppleant

VD
CFO

Marknadsforingschef

Sortiment- och Designchef
Nordisk Forsaljningschef

Forsiljning per marknad

Danmark 4%

Finland 6%

Norge 20%

Sverige 70%

Mkr 2010 2009 2008 2007 2006
Resultatrikning

Nettoomsattning 424 390 391 409 439
Rérelsens kostnader -381 -334 -344 -388 -406
Ovriga intakter/kostnader -1

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat frén avyttringar

EBITDA 43 56 46 21 33
Av- och nedskrivningar -5 -5 -6 -5 -5
EBITA 38 51 M1 16 28
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 38 51 1 16 28
Finansiella intakter 1

Finansiella kostnader -2 -1 -6 -6 -4
EBT 37 40 35 10 24
Skatt -16 -9 -8 -4 -8
Resultat fran avvecklade verksamheter

Avrets resultat 20 31 27 6 16
Resultat hanférligt till moderbolagets dgare 20 31 27 6 16
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport over finansiell stillning

Goodwill 42 42 42 42 42
Ovriga immateriella anlaggningstillgangar 1 1 0

Materiella anlaggningstillgangar 9 12 12 18 23
Finansiella tillgangar, rintebdrande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 5 6 3 1

Summa anlédggningstillgangar 57 60 58 61 65
Lager 110 92 111 117 95
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebédrande 98 73 73 80 99
Kassa, bank och vriga kortfristiga placeringar 2 21 1 2 7
Tillgdngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 210 185 185 199 201
Summa tillgangar 267 245 244 260 266
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 51 122 90 62 25
Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 19 16 22 15 17
Skulder, rantebarande 87 21 76 144 125
Skulder, ej rantebarande 102 76 56 39 99
Finansiella skulder, Svriga 9 9

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 267 245 244 260 266
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 42 42 43 16 25
Forandring av rorelsekapital -33 43 25 -60 -6
Kassaflode fran lopande verksamhet 9 85 68 -44 19
Investeringar i anlaggningstillgangar -4 -5 0 -5
Avyttringar av anlaggningstillgangar 0 0

Kassaflode fore férvarv/avyttring av foretag 6 80 68 -44 14
Nettoinvesteringar i foretag

Kassaflode efter investeringar 6 80 68 -44 14
Férandring av lan 66 -54 -69 20 13
Nyemission

Ldmnad utdelning -90

Ovrigt 0 -7 19 25
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -24 -61 -69 39 -12
Arets kassaflode -18 19 -1 -5 2
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 89 13,0 10,4 3,9 6,4
EBT-marginal (%) 87 10,3 8,9 2,4 55
Avkastning pa eget kapital (%) 23,6 291 355 13,8 58,2
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 27,4 329 21,8 9,0 19,2
Soliditet (%) 19 50 37 24 9
Réntebérande nettoskuld 85 0 75 142 118
Skuldsattningsgrad 1,7 0,2 0,8 23 50
Medelantal anstallda 177 166 168 175 173
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HL Display — Ratos ny huvudagare

Ratos blev dgare i HL Display 2001 i samband med
forvarvet av Atle och dgde vid borjan av 2010 29%
av kapitalet och 20% av rosterna. | juni 2010 offent-
liggjorde Ratos ett avtal om forvarv av familjen
Remius aktier i HL Display, samt ett erbjudande
till Svriga aktiedgare om att Sverlata sina aktier till
Ratos for 49 kr per aktie. Per den 31 december
2010 dgde Ratos cirka 99% av HL Display och
en tvangsinlésenprocess pagar for att forvarva
resterande aktier.

Koncernmassigt bokfort varde vid arsskiftet
uppgick till 1 024 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Susanna
Campbell (bolagsansvarig) och Stig Karlsson
(Industrial Advisor).

Verksamhet

HL Display dr en marknadsledande internationell
leverantor av produkter och I6sningar for butiks-
kommunikation och varuexponering. Kunderna
finns inom detaljhandel (bland annat dagligvaru-
handel) och bland varumérkesleverantorer.

Bolaget tillverkar och siljer hyllkantslister; hyll-
system, hyllavdelare, exponeringsstill, golvstill,
affischramar, |6sviktsbehallare, digital skyltning m m.
Produkterna ar framfor allt i extruderad, form-
sprutad, stansad eller bockad plast.

Bolagets huvudmarknad &r Europa men for-
sdljning sker dven i Asien. Foretaget startades
1954 och var 1993-2010 noterat pa NASDAQ
OMX Stockholm. Tillverkning bedrivs i Sundsvall,
Karlskoga och Suzhou, Kina (extrudering/form-
sprutning), i Falun (tryck och bockning av plastfolie)
samt i Harlow, Storbritannien (multimaterial). HL
Display har cirka 1 100 anstallda i 33 lander och
distributdrer i ytterligare 13 linder. Over 90%
av forsaljningen sker utanfor Sverige. HL Display
ar den enda globala aktéren pé sin marknad och
konkurrensen utgors framst av mindre lokala eller
regionala foretag.

Marknad

Den globala och regionala utvecklingen i detalj-
handeln ar central for efterfragan pa HL Displays
produkter. Nyetablering av butiker, implementering

VD Gérard Dubuy

av nya butikskoncept och omprofilering av butiker
ar viktiga tillvaxtfaktorer, liksom kampanjer och
profileringsambitioner fran varumarkesleveranto-
rer.

Norden och &vriga Mellan- och Vasteuropa star
idag for huvuddelen av HL Displays omsattning,
cirka 79%. Framover forvantas tillvaxten vara hogre
i Osteuropa och Asien. Idag svarar dessa markna-
der for cirka 13% respektive 8% av omsattningen.

HL Displays tre viktigaste kundsegment ar
dagligvaruhandel, fackhandel och varumarkesleve-
rantorer, dar dagligvaruhandeln idag star for den
storsta delen av omsittningen.

Avret i korthet

Koncernens nettoforsaljning 2010 uppgick till
1617 Mkr (1 360), vilket ar en 6kning med 19%
jamfort med foregaende ar. Okningen beror frimst
pa férvarvet av PPE som genomférdes under dec-
ember 2009. Aven exklusive PPE hade HL Display
en volymtillvaxt, men denna neutraliserades av en
stark krona vilket resulterade i en organisk tillvaxt
om +1%. | bérjan av aret praglades marknaden
generellt sett av kundernas fortsatt aterhallsamma
héllning till investeringar, men under slutet av 2010
Okade aktiviteten.

HL Displays produkter anvinds fraimst inom dagligvaruhandeln.
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Det har varit stora variationer i utvecklingen mellan
HL Displays geografiska marknader; med en positiv
omsittningsutveckling i Osteuropa, Storbritannien
och Asien, en oférandrad utveckling i Sydeuropa,
medan Norden och Mellaneuropa uppvisade en
minskad forsaljning.

Bruttomarginalen sjonk till 44% (49), framst till
folid av att PPE har lagre bruttomarginal d@n ovriga
HL Display samt negativa valutaeffekter. Rorelse-
kostnaderna har minskat jamfort med foregaende
ar. Rorelseresultatet (EBITA) uppgick till 66 Mkr
(86), motsvarande en EBITA-marginal om 4,1%
(6,3). Resultatet paverkades negativt av jamforelse-
storande kostnader om 27 Mkr, framst avseende
omstruktureringar i produktionen samt transak-
tionskostnader relaterade till Ratos forvarv.

Under aret har beslut fattats om att ligga ned
produktionen vid fabriken i Karlskoga. Den auto-
matiserade delen av produktionen har flyttats till
Sundsvall, och personalintensiv tillverkning flyttas
under 2011 till en ny anlaggning i Gliwice, Polen.

Integrationen av férvarvade PPE fortgar enligt
plan. HL Displays tidigare enheter i Kirmington
och Shipley har stangts och verksamheten flyttats
till PPEs lokaler i Harlow. Under aret har ocksa
bolagets svenska joint venture HL Trion salts till en
underleverantdr, och bolagets amerikanska joint
venture med Trion avslutades. Dessa dtgarder har
haft marginell effekt pa resultatet.

Framtid

HL Display har under aret uppdaterat sin affarsplan
och huvudfokus @r tillvaxt och férbattrade margi-
naler. Konkreta planerade initiativ for att na detta
innefattar bland annat:

fortsatt stark kostnadskontroll och fokus pa
atgarder for att forbattra bruttomarginalen

fortsatt fokus pa en mer konceptbaserad
forsaljningsmodell

ytterligare investeringar i nya innovationer
fokus pa forbattrat rorelsekapital

fortsatt integration av PPE

forvarv

forbattrad utbildning och best practice-sharing

Bolagets langsiktiga finansiella mél ar oférandrade.
Finansiella mal

Organisk tillvaxt 5-10%
EBITA-marginal >12%

www.hl-display.com



HL Display

Styrelse

Stig Karlsson
Susanna Campbell
Mats-Olof Ljungkvist
Lars-Ake Rydh
Gérard Dubuy

Ledning

Gérard Dubuy
Fredrik Birkhammar
Hakan Eriksson

Staffan Forslund
Marc Hoeschen

Birger Nilsson
Xavier Volpato

Julien Wagner

Ordférande

VD

VD

IT-direktor
Marknads- och affars-
utvecklingsdirektor
Personaldirektor
Group Supply Chain
Manager
Utvecklingsdirektor
Produktions- och
logistikdirektor
Inképsdirektor

Forsiljning per marknad

Asien/Australien 8%

Central- och
Osteuropa
13%

Mellan-
europa 13%

Syd-

Norden och
Baltikum 26%

Storbritannien
23%

europa 17%

Forséljning per kundsegment

Ovriga 8%

Distributorer 5%

Inrednings-
foretag 9%

Fackhandel
13%

A

Dagligvaru-
handel 39%

Varumirkes-
leverantorer 26%

" Resultatet 2010 har belastats med jamforelse-
stérande kostnader om -27 Mkr.

2 Resultatet 2009 och 2010 4r proformaberaknat
med hansyn till ny koncern- och kapitalstruktur.

Mkr 201012 2009 » 2009 2008 2007 2006
Resultatrikning

Nettoomsattning 1617 1360 1360 1536 1571 1448
Rérelsens kostnader -1505 -1233 1233 -1366 -1376 -1296
Ovriga intikter/kostnader -8 -5 -5 -3 6 -1
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat frén avyttringar 0

EBITDA 104 122 121 166 201 151
Av- och nedskrivningar -38 -36 -36 -36 -40 -44
EBITA 66 86 86 130 161 107
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -2

Nedskrivning av goodwill

EBIT 65 86 86 130 161 107
Finansiella intakter 8 13 4 2
Finansiella kostnader -44 -26 -2 -7 -10 17
EBT 29 61 84 136 155 92
Skatt -1 -26 -26 -40 -47 -30
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 18 35 58 96 108 62
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 18 35 58 96 108 61
Resultat hanférligt till innehav utan bestimmande inflytande 1
Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 1180 231 33 23

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 7 13 9 12 6
Materiella anlaggningstillgangar 214 223 138 138 208
Finansiella tillgangar, rantebarande 13

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 24 21 22 22 20
Summa anldggningstillgangar 1438 - 488 202 195 234
Lager 195 180 187 154 137
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebéarande 381 360 336 365 343
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 206 213 221 178 163
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 783 - 753 744 697 643
Summa tillgangar 2221 - 1242 946 892 877
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 1120 551 538 472 386
Innehav utan bestimmande inflytande 3 4 3 2
Avsittningar, rantebarande 4 5 3 4 9
Avsittningar, ej rantebarande 24 24 23 23 19
Skulder, rantebarande 705 352 100 128 202
Skulder, ej rantebédrande 364 309 278 262 259
Finansiella skulder, dvriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forséljning

Summa eget kapital och skulder 2221 - 1242 946 892 877
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 90 147 148 137
Forandring av rorelsekapital 36 8 -10 17
Kassafléde fran lopande verksamhet - - 126 155 138 120
Investeringar i anldggningstillgangar -24 -29 -40 -32
Avyttringar av anlaggningstillgangar 5 9
Kassaflode fore forvirviavyttring av foretag - - 102 131 107 88
Nettoinvesteringar i foretag -266 -1 -37
Kassaflode efter investeringar - - -164 130 70 88
Forandring av lan 202 -46 -32 14
Nyemission 1 5
Ldmnad utdelning -43 -43 -27 -23
Ovrigt 1
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten - - 159 -89 -57 -4
Avrets kassaflode - - -5 41 13 84
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 41 6,3 6,3 8,5 10,2 74
EBT-marginal (%) 1,8 4,5 6,2 8,9 9,9 6,4
Avkastning pa eget kapital (%) 2,2 - 10,6 191 25,2 16,8
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 53 - 11,0 229 27,4 19,3
Soliditet (%) 51 - 44 57 53 44
Réantebarande nettoskuld 490 - 144 -118 -46 48
Skuldsattningsgrad 0,6 — 0,6 0,2 0,3 0,5
Medelantal anstallda 1102 906 973 968 952
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Inwido - fortsatt forbattrad lonsambhet

Ratos forvdrvade under 2004 den ledande svenska
fonster- och ytterddrrtillverkaren Inwido. Ratos
4garandel uppgar till 96%. Ovriga aktiedgare 4r
ledande befattningshavare i Inwido.

Koncernmissigt bokfort vérde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 2 057 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Thomas
Hofvenstam (bolagsansvarig), Leif Johansson,
Henrik Lundh (suppleant) och Anders C. Karlsson
(Industrial Advisor).

Verksamhet

Inwido &r verksamt inom fonster- och ytterdorr-
marknaden i Norden (94%) och i utvalda lander i
norra Europa (6%): Storbritannien, Irland, Polen
och Ryssland. Fran att ha varit den ledande fonster-
tillverkaren i Sverige har bolaget genom 30 tilldggs-
forvarv under Ratos innehavstid dven etablerat en
stark marknadsposition i Finland, Danmark och
Norge. Inwido &r idag Nordens ledande aktor
inom fonster och ytterdorrar.

Bolagets produkter ar fonster och ytterdorrar
i trd och trd/aluminium som sdljs till konsumenter,
byggbolag och smahustillverkare. Bolaget mark-
nadsfor nationella varumarken i varje land. De mest
kanda varumarkena ar Elitfonster, Allmogefonster,
Hajom och SnickarPer i Sverige; KPK och Outline
i Danmark; Tiivi och Pihla i Finland; Lyssand,
Frekhaug och Diplomat i Norge; Allan Brothers i
Storbritannien; Carlson i Irland; Eurotiivi i Ryssland
samt Sokolka i Polen. Inwido-koncernen har cirka
3750 anstdllda.

Marknad

Den totala nordiska fonster- och dérrmarknaden

uppskattas till cirka 2 miljarder euro, varav knappt
90% utgors av fonster och drygt 10% av ytterdor-
rar. Marknaderna i Sverige och Danmark &r storst,

VD Hakan Jeppsson

darefter foljer Norge och Finland. Marknaderna i
de olika landerna @r fragmenterade och nationella,
med egna fonstersystem, beslag och dimensioner.
Det forekommer relativt begransad export mellan
landerna. Marknadens utveckling styrs av aktivite-
ten inom reparation, ombyggnad och tillbyggnad
(ROT) i det etablerade fastighetsbestandet samt av
nybyggnation av bostader och 6vriga hus. Drygt tva
tredjedelar av Inwidos omsittning dr relaterad till
ROT-aktiviteter.

Konsumentmarknaden utgdr Inwidos storsta
kundgrupp med 6ver 70% av forsaljningen. Denna
forsaljning sker via "gor-det-sjalv’-kedjor, bygg-
materialhandel och installatérer eller direkt till
privatpersoner. Forsaljning till industrikunder, dvs
storre entreprendrer, byggherrar och smahustill-
verkare, utgor knappt 30% av omsattningen.
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Konsumenternas 6kade intresse for hem och design, dit fonster alltmer raknas, dr positivt

for Inwido.

Viktiga drivkrafter for Inwidos utveckling ar bland
annat BNP-tillvaxt, ranteutveckling, realinkomst-
utveckling och hushallens framtidstro. Regleringar
och styrmedel, sasom lagar om energieffektivitet
och ROT-avdrag, kan ocksa paverka volymerna.

| konsumentledet Skar efterfragan pa produkter
som ar miljovanliga, energibesparande och sakra.
Betydelsen av design okar likasa.

Aret i korthet
Liksom andra halvaret 2009 var tillvéaxten under
forsta halvaret 2010 stark. Darefter skedde en
utplaning under andra halvaret pa grund av starka
jamforelsetal andra halvaret 2009. Lénsamheten
har kraftigt forbattrats till foljd av forbattrad
bruttomarginal, lagre fasta kostnader och 6kad
omsattning.

| Sverige har bade omsattning och I6nsamhet
kraftigt forbattrats. | ovriga Norden har omsittning-
en okat nagot och [6nsamheten starkts. | Storbritan-
nien, Irland, Polen och Ryssland har utvecklingen
varit den motsatta, med minskad omsdttning och
dkat negativt resultat. Atgardsprogram har initierats
pa dessa marknader for att forbiattra resultaten
2011. Det relativt laga rantelaget har gynnat bade
nybyggnation och renovering, och i Sverige har
stimulanspaket (ROT-avdrag) haft positiva effekter
pa efterfragan.

Inwido har under aret genomfért ett flertal
viktiga rekryteringar pa ledande positioner.

Under forsta kvartalet forvarvades huvud-
delen av minoritetsdeldgandet i Inwido Danmark.
| februari 2011 forvarvades de aterstaende 5% av
aktierna i Inwido Danmark, som nu dgs av Inwido
till 100%. Darmed ar renodlingen av dgandet i
Inwido-koncernen slutford.

Omsittningen uppgick till 5 149 Mkr (5 026)
och rorelseresultatet (EBITA) var 446 Mkr (348).
Rérelsemarginalen (EBITA) var 8,7% (6,9).

Framtid

Inwido har med sina starka lokala varumarken

en ledande marknadsposition i Norden inom
underhéllsfria, miljévanliga och energibesparande
fonster. Bolaget &r vl positionerat for fortsatt
tillvaxt och ett aktivt deltagande i en strukturering
av branschen. De kommande aren kommer Inwido
att ytterligare forstarka satsningen pa konsument-
marknaden avseende produktutveckling, varumar-
ken och marknadskommunikation. Denna strategi i
kombination med koncerngemensamma effektivi-
tetshéjande atgarder forvantas oka lénsamheten
ytterligare.

INWIDO®

www.inwido.se



Inwido

Styrelse

Anders C. Karlsson
Benny Ernstson
Thomas Hofvenstam
Leif Johansson
Anders Wassberg
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Hakan Jeppsson
Henrik Lundh

Ledning
Hakan Jeppsson
Peter Welin
Anders Isaksson
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Timo Luhtaniemi

Arne Dyngeland

Olle Markoo

Ordférande

VD
Suppleant

VD

CFO

COO

SVP Communication
and Branding

SVP Human Resources
SVP Sverige

SVP Danmark

SVP Finland

SVP Norge

SVP Emerging Markets
Europe and Consumer
segment

Forsiljning per marknad

Home

Improvement 5%
Ovriga
Europa 6% \

Ovriga
Norden 45%

Supply 5%

Sverige
39%

Forsiljning per kundgrupp

Industri
27%

Konsument
73%

| resultatet 2010 ingér jamférelsestérande
kostnader om -80 Mkr (-41).

2 | resultatet 2008 ingér jamforelsestérande
kostnader om -107 Mkr.

3 Exklusive ranta pa aktiedgarlan.

Mkr 2010 " 2009 " 2008 » 2007 2006
Resultatrikning

Nettoomsattning 5149 5026 5639 5057 3285
Rérelsens kostnader ? -4 532 -4 531 -5168 4510 -2837
Ovriga intikter/kostnader 6 12 -6 46

Andelar i intresseforetags resultat 2 1 -1 1

Resultat fran avyttringar 20
EBITDA 625 508 464 594 468
Av- och nedskrivningar -179 -160 141 -113 -78
EBITA 446 348 323 481 390
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -7 -7 -7 -5 -6
Nedskrivning av goodwill

EBIT 439 341 316 476 384
Finansiella intakter 33 18 10 12
Finansiella kostnader?) -144 -170 -218 -176 -112
EBT 328 189 107 312 272
Skatt -121 -73 37 -81 -73
Resultat frdn avvecklade verksamheter

Arets resultat 207 116 144 231 199
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 208 118 110 191 165
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande -1 -2 34 40 34
Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 3159 3423 3538 3322 2048
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 26 61 69 52 42
Materiella anlaggningstillgangar 687 839 951 1070 650
Finansiella tillgangar, rantebarande 23 34 52 8 2
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 87 103 142 38 13
Summa anldggningstillgangar 3982 4460 4752 4490 2755
Lager 505 537 674 823 505
Fordringar, rantebarande 0

Fordringar, ej rantebdrande 750 616 654 740 474
Kassa, bank och vriga kortfristiga placeringar 517 618 3 356 132
Tillgéngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 1772 1771 1669 1919 1111
Summa tillgangar 5754 6231 6421 6409 3866
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 2314 2208 1588 1285 914
Innehav utan bestimmande inflytande 26 208 376 252 173
Avsittningar, rantebarande 0 8 2
Avsittningar, ej rantebarande 117 119 156 122 65
Skulder, rantebdrande 2041 2637 3325 2999 1960
Skulder, ej rantebdrande 1224 1043 944 1700 710
Finansiella skulder, Svriga 32 8 33 49 44
Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forséljning

Summa eget kapital och skulder 5754 6231 6 421 6409 3866
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 488 209 165 385 298
Forandring av rorelsekapital -105 300 183 -181 -3
Kassafléde fran lopande verksamhet 383 510 348 204 295
Investeringar i anlaggningstillgangar -69 -84 -205 -224 177
Avyttringar av anlaggningstillgangar 6 24 176 32 1
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 321 449 318 12 119
Nettoinvesteringar i féretag 0 127 -35 -614 -467
Kassaflode efter investeringar 321 323 284 -602 -348
Férandring av lan -364 -607 -521 640 182
Nyemission 593 88 30 28
Lamnad utdelning -4

Ovrigt 33 23 115 146
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -401 -38 -318 816 210
Arets kassaflode -80 285 -34 214 -138
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 8,7 6,9 57 9,5 11,9
EBT-marginal (%) 6,4 3,8 1,9 6,2 83
Avkastning pa eget kapital (%) 9,2 6,2 7,7 17,3 17,6
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 10,0 6,9 6,6 12,9 14,0
Soliditet (%) 41 39 31 24 28
Réantebdrande nettoskuld 1501 1992 2932 2638 1826
Skuldsattningsgrad 0,9 11 1,7 2,0 1,8
Medelantal anstdllda 3759 3604 4115 359 2123
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Jotul - stark nordisk marknad

Ratos forvdrvade Jotul 2006. Ratos dgarandel
uppgar till 61%. Ovriga deligare ar Accent Equity
Partners och foretagsledningen.

Koncernmissigt bokfort vérde vid arsskiftet
uppgick till 324 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Per Frankling
(bolagsansvarig), Anders Lindblad (Industrial
Advisor) och Johan Rydmark.

Verksamhet

Jotul ar Europas storsta tillverkare av braskaminer.
Bolaget, som ar ett av Norges éldsta foretag med
anor fran 1853, tillverkar brasvarmekaminer, kas-
setter, omramningar samt tillbehor till braskaminer.
Koncernens viktigaste varumarken ar Jotul och
Scan. Tillverkningen sker i Norge, Danmark, Frank-
rike, Polen och USA. Produkterna siljs globalt dels
via egna sdljbolag, dels via importdrer. Produkterna
nar slutkonsumenterna genom specialbutiker och
pa vissa marknader dven genom "gor-det-sjalv”-
kanaler.

Marknad

Den globala marknaden for Jgtuls produkter
minskade med 3% under 2010 och uppgick till cirka
13 miljarder NOK. Langsiktigt drivs marknadstill-
vaxten framst av 6kat fokus pa uppvarmning med
fornyelsebar energi samt av kostnadsutvecklingen

VD Erik Moe

for alternativa uppvarmningskallor — el, olja och
naturgas. Dessutom paverkas marknadsutveck-
lingen av faktorer sasom véder, ranteutveckling,
fastighetspriser, bostadsbyggande och renovering
av bostader.

Jotuls storsta marknader dr Norden, Frankrike
och USA. Bolaget har en stark position i Norden
med en marknadsandel om cirka 24%. Andra nord-
iska aktorer ar Nibe, Hwam, Morsg och Dovre.

Jotul ar ett av Norges ildsta féretag med anor fran 1853.
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Aret i korthet

Under 2010 har marknadssituationen varit gynn-
sam i Norden till foljd av forbattrad konjunktur, ett
for Jotul gynnsamt kallt klimat, héga energipriser
samt statliga stimulanspaket for att uppmuntra
miljévanlig uppvarmning och renovering av bosta-
der. Samtidigt har utvecklingen pa andra marknader
viktiga for Jotul, sasom Frankrike och Tyskland,
varit betydligt svagare. | Frankrike har efterfragan
paverkats negativt till foljd av att subventionerna
for inkop av brasvarmeprodukter minskades fran
arsskiftet 2009/2010. | Tyskland finns fortfarande
en allmant forsiktig hallning bland konsumenterna
vad giller inkép av kapitalvaror.

Generellt har Jotuls breda geografiska tackning
medfért att en stark utveckling i Norden kompen-
serat for en svag utveckling i Osteuropa, Tyskland
och Frankrike. Jotul har starkt sina marknadsposi-
tioner pa huvudmarknaderna Norge, Frankrike och
USA dar utvecklingen varit battre an for markna-
den i genomsnitt.

Forséljningen 6kade med 2% och uppgick
till 876 MNOK (859). Trots 6kad forsaljning var
rorelseresultatet exklusive extraordindra poster i
niva med foregaende ar, vilket framfér allt beror
pa en férandrad forsaljningsmix. Rorelseresultatet
(EBITA) var 81 MNOK (73). Rérelsemarginalen
var 9,2% (8,5).

Framtid

Jotul fortsatter sin offensiva produktutveckling,
med inriktning pa att ta fram nya miljévanliga och
energieffektiva produkter, samt sitt fokuserade
arbete med att stirka positionerna pa de markna-
der dér bolaget ar verksamt.

Finansiella mal

I EBITA-marginal pa 13% inom tidshorisonten
for affarsplanen, perioden 2011-2013,
(langsiktigt >15%)

I Organisk forsaljningstillvaxt >79%, utgaende
fran normaliserade marknadsvolymer

I Arbetskapital /forsaljning <25%

JOTUL

www.jotul.com



Jotul

Styrelse

Anders Lindblad Ordférande
Per Frankling

Olav Kjell Holtan

Lennart Rappe

Johan Rydmark

Hakan Séderback

Geir Bunes Arbetstagarrepresentant
Arild Johannessen Arbetstagarrepresentant
Svein Erik Pedersen  Arbetstagarrepresentant
Jan Ohlsson Suppleant

Ledning

Erik Moe VD

Gunnar Hjortaas CFO

Forsiljning per marknad

Ovriga 3%
Nord- Norden
amerika 39%
16%

Ost-
6%

Visteuropa 36%

" Resultatet 2010 har paverkats positivt av andrade
pensionsregler med 17 MNOK.

2 Resultatet 2006 4r proformaberiknat med han-
syn till Ratos férvarv och Jetuls forvary av Krog
Iversen under 2006.

3 Exklusive ranta pa aktiedgarlan.

9 | eget kapital per 2010-12-31 ingar aktiedgarlan
pé 334 MNOK.

MNOK 2010 » 2009 2008 2007 2006 »
Resultatrikning

Nettoomsattning 876 859 906 812 905
Rérelsens kostnader -756 -745 -820 -742 -793
Ovriga intakter/kostnader 9 8

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 18
EBITDA 129 122 86 88 112
Av- och nedskrivningar -48 -49 -47 -4 -35
EBITA 81 73 39 47 77
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 81 73 39 47 77
Finansiella intakter 15 89 13 8 12
Finansiella kostnader -39 -70 -7 -46 -44
EBT 57 92 -19 9 45
Skatt -6 -17 14 3 -8
Resultat fran avvecklade verksamheter

Avrets resultat 50 75 -5 12 37
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 50 75 -5 12 37
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 472 475 488 477 593
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 205 203 203 201 14
Materiella anlaggningstillgangar 226 230 254 242 212
Finansiella tillgangar, rantebirande

Finansiella tillgangar, ej rantebdrande 6 4 4 4 8
Summa anlédggningstillgangar 908 913 949 924 827
Lager 180 177 202 214 196
Fordringar, rantebdrande 6 4
Fordringar, ej rantebarande 141 140 171 116 144
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 2

Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 321 317 375 336 344
Summa tillgangar 1229 1230 1324 1260 1171
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare® 533 487 349 393 385
Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande 17 38 40 43 39
Avsittningar, ej rantebarande 88 94 87 132 90
Skulder, rantebdrande 458 483 622 580 534
Skulder, ej rantebarande 134 128 226 112 123
Finansiella skulder, vriga 1 1

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1229 1230 1324 1260 1171
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflde fran I6pande verksamhet

fore férandring av rérelsekapital 60 66 24 13
Forandring av rorelsekapital " 15 -12

Kassafléde fran Iopande verksamhet 70 81 12 13 -
Investeringar i anlaggningstillgangar -56 -32 -48 -57
Awvyttringar av anlaggningstillgangar " 0 2

Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 25 49 -33 -44 -
Nettoinvesteringar i foretag -7
Kassaflode efter investeringar 25 49 -33 -51 -
Férandring av lan -25 121 35 30
Nyemission 70

Ldmnad utdelning

Ovrigt

Kassafléde fran finansieringsverksamheten -25 -50 35 30 -
Arets kassaflode 0 -2 2 -21 -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 9,2 8,5 43 58 85
EBT-marginal (%) 6,5 10,7 21 11 50
Avkastning pa eget kapital (%) 9.8 17,9 1,4 31 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 9.5 16,0 52 56 -
Soliditet (%) 43 40 26 31 33
Réntebérande nettoskuld 474 521 660 617 569
Skuldsattningsgrad 0,9 11 1,9 1,6 1,5
Medelantal anstillda 714 717 781 799 821
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KVD Kvarndammen - nytt innehav i Sverige

Ratos forvarvade i november 2010 100% av KVD
Kvarndammen. Bolaget ingdr i Ratos resultat fran
och med den 1 januari 2011.

Koncernmissigt varde i Ratos uppgick vid ars-
skiftet till 360 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Jonathan
Wallis (bolagsansvarig), Henrik Joelsson och
Anders Borg (suppleant).

Verksamhet

KVD Kvarndammen (KVD) ar Sveriges storsta obe-
roende ndtbaserade marknadsplats for formedling
av kapitalvaror, framst férmans- och tjanstebilar.
Foretaget, som grundades 1991, driver auktions-
sajten kvd.se dar formedling av personbilar, tunga
fordon, maskiner samt konkursbon och 6verskotts-
partier sker vid veckovisa ndtauktioner. Marknads-
platsen kvd.se har i genomsnitt cirka 200 000 unika
bestkare per vecka. KVD har 12 anlaggningar

i Sverige ddr férmedlade varor besiktigas infor
forsaljning. | bolaget ingdr dven Sveriges storsta
varderingsportal for personbilar, bilpriser.se.

KVD tar idag forsdljningsuppdrag enbart fran
foretag och myndigheter. 2010 séldes cirka 18 500
fordon och 14 600 andra auktionsobjekt pa kvd.se.
Intakterna bestar av kommission pa formedlade
objekt och tjanster. Bolaget har 170 anstallda och
huvudkontoret ligger i Géteborg.

Marknad

KVD é@r den ledande oberoende nitbaserade mark-
nadsplatsen for formedling av kapitalvaror i Sverige.
Huvudprodukten ar féormedling av férmans- och
tjanstebilar till privatpersoner genom natbaserade
auktioner. Alternativa forsaljningskanaler ar framst
genom den traditionella bilhandeln. Det finns aven
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Begagnade formans- och tjanstebilar ar KVD Kvarndammens storsta affirsomrade.

._J_

VD Ulrika Drotz Molin

ett fatal mindre auktionsbaserade formedlare av
andrahandsbilar Gver ndtet, men KVD ar mark-
nadsledare inom detta segment. Férmans- och
tjanstebilsparken forvantas vaxa nagot snabbare an
bilparken i stort kommande ar, da det ar en prak-
tisk och kostnadseffektiv agandeform for nya bilar.

Inom affarsomradet Trading Maskin férmedlar
KVD begagnade maskiner, till exempel bygg- och
anldggningsmaskiner samt skogs- och jordbruks-
maskiner. Marknaden ar mycket fragmenterad
béde vad giller fdrmedlade objekt och alternativa
forsaljningskanaler, dar sma lokala handlare och
formedlare dominerar. Trading Maskin upprattades
som separat affairsomrade 2009 och marknads-
andelen ar annu relativt liten, dock ar tillvaxtmajlig-
heterna goda.

Inom affarsomrade Obestand arbetar KVD vanligt-
vis pa uppdrag av konkursforvaltare och mojliggor
for dessa att uppna ett marknadspris vid avyttring
av konkursegendom. Under 2010 har KVD lanserat
auktioner av fastigheter och anbud av rorelser.
KVD férmedlar dven lagerpartier och évriga objekt
inom affarsomradet Overskottslager.

Aret i korthet
Forsaljningen under 2010 uppgick till 239 Mkr (221),
vilket motsvarar en 6kning med 8% jamfort med
2009. Forsaljningsokningen forklaras av en kombi-
nation av 6kad volym, hogre intakt per objekt samt
Okad forsiljning av tillaggstjanster.
Under 2010 har KVD &kat antalet anslutna
medlemmar fran 255 000 till 337 000.
Rorelseresultatet (EBITA) for 2010 var 32 Mkr
att jamfora med 31 Mkr 2009. Resultatet belastas
av jamforelsestorande kostnader om 12 Mkr vilka
framst var relaterade till forsaljningsprocessen.
Den underliggande resultatforbattringen ar framst
hanforlig till en 6kad forsaljning. KVD har under
aret fortsatt att investera i anlaggningarna, och
Sppnar i februari 2011 en ny anlaggning i Kéllered
utanfér Goteborg.

Framtid

KVD har en stark position pa marknaden for
ndtbaserad formedling av kapitalvaror. Under de
senaste aren har stora investeringar gjorts i teknik,
marknadsforing och anldggningar. KVD arbetar
|6pande med att utveckla bolagets kunderbjudan-
de. Under 2011 kommer fokus vara pa en fortsatt
|6nsam tillvaxt genom framfor allt ett Skat antal
formedlade fordon samt etablering av ytterligare
produktionsanldggningar i Sverige.

www.kvarndammen.se



KVD Kvarndammen

Styrelse

Ebbe Pelle Jacobsen Ordférande
Peter Carrick
Stefan Holmgren
Henrik Joelsson
Anna Klingspor
Bo Sandberg
Jonathan Wallis
Anders Borg Suppleant

Ledning

Ulrika Drotz Molin VD

Thomas Lundquist ~ vVD och Forsiljningschef
Karin Nilsson CFO

Mathias Bjorkman VD KVD Bilpriser AB

Omsittning per affirsomrade

Ovrigt 31%

Personbilar
69%

" Resultatet for 2010 har belastats med jamférelse-
stérande kostnader i samband med férvdrv om
-12 Mkr.

2 Resultatet 2009 och 2010 4r proformaberiknat
med hdnsyn till Ratos forvdrv.

3 Resultatet 2008, 2009 och 2010 &r justerat avse-
ende aterlagda goodwillavskrivningar.

Mkr 2010 "» 2009 "»» 2009 »» 2008 2007
Resultatrikning

Nettoomsattning 239 221 221 158
Rérelsens kostnader -202 -183 -183 -125
Ovriga intakter/kostnader 0 2 2 0
Andelar i intresseforetags resultat 0

Resultat frén avyttringar

EBITDA 37 35 35 34
Av- och nedskrivningar -5 -4 -4 -4
EBITA 32 31 31 30
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar 0 -1 -1 0
Nedskrivning av goodwill

EBIT 32 30 30 30
Finansiella intakter 1 0 0 2
Finansiella kostnader -10 -1 0 -1
EBT 22 20 30 30
Skatt -10 -8 -8 -9
Resultat fran avvecklade verksamheter

Avrets resultat 13 12 22 22
Resultat hanférligt till moderbolagets dgare 13 12 22 22
Resultat hanférligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport over finansiell stillning

Goodwill 513 79 77
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 1 1
Materiella anlaggningstillgangar 63 64 64
Finansiella tillgangar, rintebdrande 4

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 0

Summa anlidggningstillgangar 580 - 144 142
Lager 3 4 7
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebdrande 63 76 68
Kassa, bank och vriga kortfristiga placeringar 47 30 21
Tillgéngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 114 - 109 95
Summa tillgangar 694 - 253 236
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 360 141 122
Innehav utan bestimmande inflytande 0 0
Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 2 3 3
Skulder, rantebdrande 228 16
Skulder, ej rantebdrande 103 109 96
Finansiella skulder, Svriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 694 - 253 236
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 27 30
Forandring av rorelsekapital 10 8
Kassafléde fran lopande verksamhet - - 37 38
Investeringar i anlaggningstillgangar -7 -1
Auvyttringar av anlaggningstillgangar

Kassaflode fore férvarv/avyttring av foretag - - 30 27
Nettoinvesteringar i foretag -3
Kassaflode efter investeringar - - 27 27
Férandring av lan -16 -9
Nyemission

Ldmnad utdelning -3

Ovrigt

Kassaflode fran finansieringsverksamheten - - -18 -9
Arets kassaflode - - 9 17
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 134 14,1 13,9 19,0
EBT-marginal (%) 9,4 91 14,0 19,2
Avkastning pa eget kapital (%) 50 - 16,8 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 9,0 - 21,9 -
Soliditet (%) 52 - 56 52
Réntebdrande nettoskuld 178 - -30 -5
Skuldsattningsgrad 0,6 - 0,0 0,1
Medelantal anstéllda 140 - 138 113
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Lindab - aterhamtning och stabilisering

Under 2006 aternoterades Lindab pa NASDAQ
OMX Stockholm, efter att ha varit onoterat med
Ratos som huvudégare sedan utkopet fran borsen
2001. Ratos agarandel uppgar till 11% sedan Ratos
under 2010 salt hélften av sitt innehav i bolaget.

Koncernmissigt bokfért vérde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 310 Mkr och bérsvirdet for Ratos
aktier var vid samma tidpunkt 781 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Per Frankling
(bolagsansvarig) och Stig Karlsson (Industrial
Advisor).

Verksamhet

Lindab &r ett ledande foretag i Europa inom utveck-
ling, produktion, marknadsforing och distribution
av system och produkter i tunnplat och stal for
forenklat byggande och bittre inomhusklimat.
Bolaget ar verksamt i 31 lander och har omkring

4 500 anstllda. Cirka 60% av forsaljningen gar till
lander utanfér Norden.

Verksamheten bedrivs inom tre affarsomraden:
Building Components, Building Systems och Venti-
lation. Produkterna kannetecknas av hog kvalitet,
montagevanlighet samt energi- och miljétankande.

Affarsomradet Building Components, 33% av
forsaljningen, erbjuder tunnplatsbaserade bygg-
komponenter sasom takavvattningssystem och
tak- och vaggprofiler for industriella och kommer-
siella lokaler och bostader. Inom detta omrade har

Lindab en stark marknadsposition i Norden samt i
Central- och Osteuropa, dir bolaget sedan mitten
av 1990-talet haft en stark organisk tillvaxt.

Lindabs produkter kdnnetecknas av hog kvalitet,
montagevanlighet samt energi- och miljétankande.
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VD David Brodetsky

| affirsomradet Building Systems, 13% av forsalj-
ningen, ingar kompletta byggsystem i stal i form
av prefabricerade stalbyggnader. Har ar Lindab
marknadsledare i Europa.

Affarsomradet Ventilation, 54% av forsaljningen,
erbjuder ett brett sortiment av ventilationskompo-
nenter i tunnplat, sasom cirkuldra kanalsystem samt
kompletta system och I6sningar for inomhusklimat.

Omkring 60% av bolagets produkter och
system anvands inom nybyggnation och 40% inom
renovering. Produkterna anvands till storsta delen
i kommersiella lokaler — kontor, handel, lager och
industri — och endast till en mindre del i bostader.
Tillverkning sker dels lokalt (svartransporterade
produkter), dels vid centrala produktionsenhe-
ter i Sverige, Danmark, Tjeckien, Ryssland och
Luxemburg.

Avret i korthet

Efterfragan inom Lindabs tva marknadssegment
bostadsbyggande och yrkesbyggande har stabili-
serats under aret. Lindab har sett positiva tecken
pa den nordiska marknaden fér bostadsbyggande
samt en fortsatt stabil men svag efterfrdgan inom
segmentet yrkesbyggande.

Under lagkonjunkturen har Lindab vidtagit ett
antal atgarder for att positionera sig infor framtiden.
Bolaget har fokuserat pa den interna effektiviteten
och ddrmed siankt sina fasta kostnader med 560 Mkr,
varav cirka 50% ar permanenta besparingar. Lindab
har under aret genomfort ett omfattande strategi-
arbete, vilket lett fram till en uppdaterad strategisk
plan. Planen tar hansyn till nya marknadsforutsatt-
ningar, bland annat en storre efterfragan pa miljo-
vanliga och energieffektiva |6sningar samt en
forstarkt tillvixtpotential i Osteuropa och Ryss-
land och dess grannldnder. Fokus och resurser
kommer huvudsakligen att koncentreras till de
mest I6nsamma produkt- och marknadssegmenten
dar Lindabs position, storlek och styrka ger bast
forutsattning for tillvaxt.

Under aret férvérvades det finska ventilations-
bolaget IVK-Tuote Oy, som har visat en positiv ut-
veckling och integrerats vl i Lindabs organisation.

Lindabs totala nettoférsaljning uppgick till 6 527 Mkr
(7 019). Justerat for effekter av foretagsforvary och
avyttringar samt valutaeffekter minskade forsilj-
ningen med 1%.

Rorelseresultatet (EBITA) uppgick till 401 Mkr
(265), vilket har paverkats positivt av extraordi-
néra intakter pa 47 Mkr (-46). EBITA-marginalen
uppgick till 6,1% (3,8).

Framtid

Lindab foérvantar sig att bostadssegmentet kommer
att fortsdtta sin aterhdamtning, sarskilt i Norden.
Marknaden for yrkesbyggande ar fortsatt stabil
Overlag. Externa indikatorer fortsitter att peka

pa att aterhamtningen for detta segment paborjas
under andra halvan av 2011.

Samtidigt som Lindab har anpassat sig till svag-
are efterfragan pa kort sikt, fortsatter satsningarna
pa att langsiktigt vaxa med hjalp av produkternas
goda egenskaper och att 6ka narvaron pa markna-
der med langsiktigt hogre tillvaxt.

Finansiella mal

Organisk tillvaxt 8%
Rarelsemarginal (EBIT) 14%
Nettoskuldsattningsgrad 0,8-1,2 ggr
Utdelningspolicy 40-50% av

nettoresultatet

Storre aktiedgare

Ratos 11,2%
Skandia Liv 10,7%
Sjatte AP-fonden 10,2%
Swedbank Robur 9,5%
Lannebo Fonder 5,6%
Ekonomisk information

Delarsrapport jan-mars 29 april 2011
Delarsrapport jan-juni 18 juli 2011
Delarsrapport jan-sept 25 oktober 2011

www.lindabgroup.com



Lindab

Mkr 2010 » 2009 " 2008 2007 2006
Styrelse Resultatrikning
Svend Holst-Nielsen  Ordférande Nettoomsattning 6527 7019 9 840 9280 7 609
Erik Eberhardson Rérelsens kostnader -5881 -6 534 -8331 -7764 -6 470
Per Frankling Ovriga intakter/kostnader -81 -6 121 -4 -39
UIf Gundemark Andelar i intresseforetags resultat
Anders C. Karlsson Resultat frédn avyttringar
Siglarkasn EBITDA 565 479 1388 1512 1100
Anneie Sedlslin Av- och nedskrivningar -164 -214 -215 -194 -197
Pontus Andersson Arbetstagarrepresentant EBITA — . - 401 265 1172 1318 903
Markku Rantala Arbetstagarrepresentant Av- och n?dskrlvn|ng av- immateriella tillgdngar -6 -1 -10 -9 -9
) Nedskrivning av goodwill -110
Niklas Klang Suppleant, arbetstagar- EBIT 284 254 1163 1309 894
representant Finansiella intakeer 9 13 2 20 1
Staffan Raberg Suppleant, arbetstagar Finansiella kostnader 481 148 195 154 -108
representant EBT 112 119 990 1175 797
. Skatt -85 -85 -267 -274 =212
Ledning Resultat frin avvecklade verksamheter
David Brodetsky VD Arets resultat 27 34 723 901 585
Nils-Johan Andersson CFO Resultat hanférligt till moderbolagets dgare 27 34 723 901 585
Peter Andsberg AO-chef Building Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande
Components Rapport 6ver finansiell stillning
Venant Krier AO-chef Building Systems Goodwil 2591 2922 2972 2713 2616
Adlars Tl AO-ahef Viarmifilistam Ovriga immat“eriella anléggningstillgingar 61 61 74 66 74
Christina Imméll HR-direktsr I‘flatem{ella aﬂe\ggnmgsfﬂlgangar 1161 1336 1704 1425 1391
. L Finansiella tillgangar, rantebdrande 26 25 7 7 6
CalGusEl Nlen o Finansiella tillgangar, ¢j rintebarande 370 454 392 352 325
Summa anldggningstillgangar 4209 4798 5149 4563 4412
Lager 1040 896 1645 1278 1083
Fordringar, rantebarande 21 3 34 10 1
Fordringar, ej rantebarande 1061 1280 1539 1478 1382
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 239 248 258 371 199
Tillgangar som innehas for forsaljning 217
Férsiljning per marknad Summa omsittningstillgingar 2361 2644 3476 3137 2665
Summa tillgangar 6570 7 442 8625 7700 7077
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 2755 3003 3346 2969 2190
Ovriga 4% Innehav utan bestimmande inflytande
el Avsittningar, rintebirande 130 133 116 109 106
Cenal- Avsittningar, ] rintebirande 395 518 511 419 439
;gg/fpa Skulder, rantebdrande 2012 2565 2957 2516 2702
Skulder, ej rantebdrande 1278 1223 1695 1687 1640

Finansiella skulder, Svriga

Skulder hinforliga till Tillgangar som

Vist- innehas for forséljning

europa Summa eget kapital och skulder 6570 7 442 8625 7700 7077
22% Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 392 136 797 1092 883
Forandring av rorelsekapital -1 583 -124 217 -105
Kassafléde fran lopande verksamhet 391 719 673 875 778
Investeringar i anléggningstillgangar -128 -182 -301 -195 -146
Avyttringar av anlaggningstillgangar 365 24 64 18 96
Kassaflode fore forvirviavyttring av foretag 628 561 436 698 728
Nettoinvesteringar i foretag 4 -30 -181 -48 -373
Kassaflode efter investeringar 632 531 255 650 355
Forandring av lan -623 -340 351 -231 707
Nyemission
Lamnad utdelning -206 -413 -256 -1196
Ovrigt 7 5 -334 94
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -616 -541 -396 -487 -395
Arets kassaflode 16 -10 -141 163 -40
Nyckeltal
EBITA-marginal (%) 6,1 3,8 11,9 14,2 11,9
EBT-marginal (%) 1,7 1,7 101 12,7 10,5
Avkastning pa eget kapital (%) 1,0 11 229 349 23,2
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 55 4,4 19,7 251 18,2
Soliditet (%) 42 40 39 39 31
| EBITA 2010 ingdr jimfdrelsestdrande poster Réntebirande nettoskuld 1856 2422 2774 2237 2602
om 47 Mkr (-46). Skuldsattningsgrad 0,8 0,9 0,9 0,9 1,3
Medelantal anstillda 4454 4586 5389 5013 4689
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Medisize - produktivitet och expansion

Ratos investerade 2006 i Medifiq Healthcare, tidi-
gare en division i finska Perlos-koncernen. Under
2008 forvarvades Medisize Medical, en division
inom schweiziska Medisize Holding. | samband med
forvarvet namniandrades foretaget till Medisize. |
mars 2010 forvédrvade Ratos ytterligare 5,4% av
aktierna fran Perlos. |dag uppgar Ratos dgarandel till
98%. Ovriga dgare ar foretagsledning och styrelse.

Koncernmissigt bokfort vérde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 795 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Per Frankling
(bolagsansvarig) och Jan Pomoell.

Verksamhet

Medisize ar en internationell kontraktstillverkare
specialiserad pa hjalpmedel fér dosering och admi-
nistrering av lakemedel och medicinska forpack-
ningar samt pa utveckling, tillverkning, forsaljning
och distribution av engangsprodukter i plast for
anestesi och intensivvard. Medisize erbjuder
tjanster fran design till masstillverkning. Verksamhe-
ten drivs inom fyra segment samt formtillverkning:
Drug Delivery Devices, Medical & Diagnostic
Devices, Primary Pharmaceutical Packaging samt
Airway Management.

Segmentet Drug Delivery Devices, 43% av
omsattningen, bestar av produkter som insulinpen-
nor, sakerhetssprutor, inhalatorer och pumpar for
dosering av smartstillande medel. Kunderna utgors
av lakemedelsforetag och produkterna ar generellt
sett mycket tekniskt kravande att tillverka. Tillverk-
ningen sker till stérsta del vid fabriken i Finland.

Medical & Diagnostic Devices, 8% av om-
sattningen, ar ett brett segment som bland annat
omfattar katetrar, komponenter till pipetter,
implantat och produkter for hogtrycksinjektion till
medicintekniska foretag. Verksamheten ar foku-
serad pa komplexa produkter som ofta har hoga
toleranskrav och/eller bestér av flera komponen-
ter. Tillverkningen sker i Nederlanderna och Irland.
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Segmentet Primary Pharmaceutical Packaging,
23% av omsdttningen, bestar av plastflaskor,
forslutningsmekanismer och flexibla pasar framst
till likemedels- och medicintekniska foretag. Seg-
mentet ar fokuserat pa produkter for vitskor och
tillverkningen sker i Schweiz och Irland.

Airway Management, 23% av omsattningen, be-
star av bland annat tuber; filter, fuktare och masker
till distributdrer, sjukhus och 6vriga kunder inom
halsovard. Tillverkningen sker i Nederlanderna
och Tjeckien. Segmentet utvecklar egna produkter
som sdljs tillsammans med tredje-parts-produkter
genom en egen forsaljningsorganisation pa flera
europeiska marknader.

Medisize har cirka 860 anstallda. Huvudkon-
toret ligger i Finland.

Marknad

Marknaden for halsovard och medicinteknik ar
vaxande och drivs av ett flertal trender. Den demo-

Den demografiska utvecklingen med en aldrande befolkning 6kar behovet av medicinteknik.

grafiska utvecklingen med en aldrande befolkning
Okar behovet av medicinteknik. Lakemedelsindu-
strin anvander i allt hogre grad hjalpmedel (drug
delivery device) for dosering och administrering
av lakemedel for att differentiera sina produkter.
En 6kande andel av nya lakemedel &r sa kallade
biologiska ldkemedel som maste injiceras eller
inandas och som darmed ofta beh&ver ett drug
delivery device. Inom férpackningar finns en trend
fran glas mot plast. Dessutom finns en utveckling
i branschen mot 6kad outsourcing, till foljd av
foretags behov av fokusering, kostnadseffektivitet
och flexibilitet.

Tillvaxten for Medisize ar beroende av nya
projekt samt kundernas framgang med de kontrak-
terade produkterna. Under 2010 var antalet
potentiella, nya projekt hdgre an under 2009 men
fortsatt relativt lagt.

Medisize har en ledande kompetens inom
design, formtillverkning och specificering av auto-
mationsutrustning, vilket ger konkurrensfordelar
for utvecklingsprojekt. Dessa kompetensomraden
ar speciellt viktiga inom segmentet Drug Delivery
Devices.

P& marknaden pagar sedan flera ar en konsoli-
dering bland kontraktstillverkarna, en trend som
forvantas fortsatta.

Aret i korthet

Medisize vann ett utdkat uppdrag fran Sanofi-
Aventis avseende en insulinpenna under 2009, och
under 2010 uppnaddes full produktion.

En expansion av Airway Management till USA
initierades, da den amerikanska marknaden narmar
sig den europeiska avseende hanteringen av
andningskretsar.

Medisize totala omsattning minskade till
113 MEUR (128). Nedgangen beror pa att om-
sattningen 2009 inkluderade forsiljning av auto-
mationsutrustning i samband med installation av
den andra tillverkningslinjen for insulinpennor under
2009, som vidarefakturerades till kunden.

Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till 11,4 MEUR
(12,6).

Framtid

Pa kort sikt paverkas tillvaxtmajligheterna for
Medisize av kundernas framgangar med kontrakt-
erade produkter. P langre sikt forvantas bolagets
kompetensomraden samt investeringar i forsalj-
ningsorganisationen, tillsammans med marknadens
underliggande tillvaxt, ge goda tillvaxtmdjligheter.

medisize

CAEATING SMARTER SOLUTIONS

www.medisize.com
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Forsiljning per affirsomrade

Formtillverkning 3%
Medical & Diagnostic

Devices 8% Drug
Delivery
Devices
. 43%
Primary
Pharmaceutical
Packaging 23%

Airway
Management 23%

" Resultatet 2008 har belastats med omstrukture-
ringskostnader om -4,2 MEUR.

2 Resultatet 2007 och 2008 ar proformaberdknat
med hansyn till forvarv av Medisize Medical.

3 Resultatet 2006 4r proformaberiknat med
hansyn till Ratos forvarv.

MEUR 2010 2009 2008 "» 2007 » 2007 2006 »
Resultatrikning

Nettoomsattning 1131 1278 1062  103,0 37,5 53,0
Rérelsens kostnader -995 1109 -97,4 -93,3 -373 473
Ovriga intakter/kostnader 2,4 0,5 0,9 -0,1 0,4

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 16,1 17,5 9,8 9,6 0,6 5,7
Av- och nedskrivningar -47 -49 -7.8 -6,6 3,7 3,4
EBITA 11,4 12,6 1,9 3,0 -3,1 2,3
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -0,3 -0,3 -0,5 -0,5 -0,1
Nedskrivning av goodwill

EBIT 11,1 12,4 1,5 2,5 -3,2 2,3
Finansiella intakter 11 0,6 1,0 0,4 0,3
Finansiella kostnader -2,2 -3.2 -6,1 -3,7 -1,9 -1,2
EBT 10,0 9,7 -3,6 -0,7 -4,8 1,1
Skatt -2,7 -1,7 -0,5 -0,9 -0,5

Resultat frdn avvecklade verksamheter

Arets resultat 72 8,1 -4,0 1,6 5,3 1,1
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 72 8,1 -4,0 -1,6 -53 11
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 733 67,5 68,9 35,6 371
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 4,9 4,9 34 19 1,8
Materiella anlaggningstillgangar 33,8 31,7 311 18,9 21,9
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 1,0 09 1,4 0,3 04
Summa anliggningstillgangar 112,9 1051 1048 - 56,7 61,2
Lager 15,3 13,4 18,3 42 56
Fordringar, rantebarande

Fordringar, €] rantebdrande 14,7 14,9 12,5 56 73
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 13,3 9.3 13,5 0,1 8,1
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 43,3 37,6 443 - 9,9 21,0
Summa tillgangar 156,2 142,7 149,0 - 66,6 82,2
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 91,2 77,2 69,0 31,8 38,4
Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande 2,0 1,3 0,1 0,1
Avsittningar, ej rantebarande 32 2,8 1,2 1,5 1,2
Skulder, rantebarande 39,0 41,7 49,2 253 28,0
Skulder, ej rantebarande 20,4 19,3 29,0 7.8 14,5
Finansiella skulder, Svriga 0,3 0,4 0,7 0,1

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 156,2 142,7 149,0 - 66,6 82,2
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 11,2 13,7 -0,7
Forandring av rorelsekapital 1,8 -5.2 1,2
Kassaflode fran lopande verksamhet 13,0 8,5 - - -1,9 -
Investeringar i anlaggningstillgangar -4,8 -53 -0,7
Auvyttringar av anlaggningstillgangar 0,0 0,2 0,1
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 8,2 3,3 - - -2,5 -
Nettoinvesteringar i foretag -2,9
Kassaflode efter investeringar 8,2 3,3 - - -5,4 -
Férandring av lan -4,1 -7,5 -2,5
Nyemission

Lamnad utdelning

Ovrigt -0,1
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -4,1 -7,5 - - -2,6 -
Avrets kassaflode 40 -4,2 - - -8,0 -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 10,1 9.9 1.8 3,0 -8,3 43
EBT-marginal (%) 838 7,6 -34 -0,7 -12,8 21
Avkastning pa eget kapital (%) 8,6 1.1 - - -151 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 9,6 10,9 - - -4,7 -
Soliditet (%) 58 54 46 - 48 47
Rintebarande nettoskuld 27,7 33,7 35,7 — 253 20,0
Skuldsattningsgrad 0,4 0,6 0,7 — 0,8 0,7
Medelantal anstillda 837 891 994 1043 430 493
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Mobile Climate Control - blandad utveckling

Ratos dger 100% av aktierna i Mobile Climate
Control (MCC) — 60% forvarvades under varen
2007 och resterande 40% under hésten 2008.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 669 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Johan Pernvi
(bolagsansvarig) och Anders Lindblad (Industrial
Advisor).

Verksamhet

MCC ér ett nischféretag som utvecklar, tillverkar
och siljer kundanpassade klimatsystem med hoga
krav pa produktprestanda och kvalitet till fordon
som produceras i korta serier. Klimatsystemen
ar anpassade efter kundens krav och behov och
innehaller vanligen varme och/eller kyla (AC) for
att skapa en behaglig forar- och passagerarmiljo.
MCC har tre huvudsakliga kundsegment:
busstillverkare, nyttofordonstillverkare (exempelvis
bygg- och anlaggningsfordon, gruv- och material-
hanteringsfordon samt skogsmaskiner) samt
militdrfordonstillverkare. Huvudkontoret ligger i
Stockholm och produktionen sker huvudsakligen i
Kanada (Toronto), USA (Goshen), Sverige (Norr-
télje) samt Polen (Wroclaw). Cirka 75% av MCCs
forsaljning sker i Nordamerika och resterande del
i Europa.

5))

B\

Marknad

Marknadens tillvaxt drivs av ett langsiktigt okande
antal producerade fordon och av att fler fordon
innehaller alltmer avancerade klimatsystem. Tren-
den gar mot att slutkunderna efterfragar en mer
behaglig komfort for passagerare och férare.
MCC har en stark position inom utvalda
segment pa marknaden. Inom bussegmentet
ar bolaget marknadsledande pa varmesystem i

MCC:s klimatsystem skapar en behaglig forar- och passagerarmiljo.
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Nordamerika och i Norden, medan 6vriga Europa
samt segmentet kyla (AC) ar relativt outvecklade
marknader fér bolaget idag. Inom nyttofordonsseg-
mentet ar MCCs marknadsposition stark i Nord-
amerika och i Norden. Militarfordonsegmentet adr
fokuserat till Nordamerika beroende pa bolagets
starka marknadsposition dar.

Aret i korthet

Marknadsfoérutsattningarna under 2010 var blanda-
de for MCCs kundsegment. Forsaljningen till nytto-
fordonssegmentet utvecklades starkt (+40%), delvis
till foljd av 6kad slutkundsefterfragan men ocksa
beroende pa en normaliserad produktionstakt efter
kraftiga lagerjusteringar hos fordonstillverkare och
aterforsaljare under 2009. Forsiljningen till buss-
segmentet utvecklades sammantaget negativt
(-18%). En generell aterhallsamhet med offentliga
medel for investeringar i kollektivtrafiken paver-
kade efterfragan pa MCCs produkter till stadsbuss-
segmentet negativt medan turistbussegmentet
visade tecken pé aterhdamtning. MCCs forsaljning till
militarfordonssegmentet minskade kraftigt (-35%)
till f6ljd av en véntad produktionsminskning for en
av bolagets storsta kunder.

MCCs totala forsaljning minskade med 17%
(-15% i lokala valutor) till 902 Mkr (1 085).

Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till 112 Mkr
(128), en minskning med 12% jamfort med fore-
gaende ar. Lonsamheten paverkades negativt av
volymnedgéngen men rorelsemarginalen stirktes
nagot jamfort med foregaende ér till f6ljd av
genomforda kostnadsbesparingsatgarder samt
valutaeffekter.

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten
uppgick till 73 Mkr (154).

Framtid

En stark marknadsposition, marknadens struktu-
rella tillvaxtkrafter samt identifierade expansions-
omraden ger MCC en stark grund for en langsiktig
|6nsam tillvaxt.

@ Mobile Climate Control

www.mcc-hvac.com
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Forsiljning per marknad

Europa
23%

Nord-
amerika
77%

Forsiljning per segment

Special-
applikationer 1%

Militar-
fordon
40%

Buss 28%

Nytto-
fordon 31%

"1 resultatet 2008 ingar ACME fr o m
1 september.

2 Resultatet 2006 och 2007 ar proformaberaknat

med hdnsyn till Ratos forvarv.

Mkr 2010 2009 2008 " 2007 > 2006 ?
Resultatrikning

Nettoomsattning 902 1085 1024 698 614
Rérelsens kostnader -692 -902 -740 -575 -500
Ovriga intakter/kostnader -81 -40 -108

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 128 144 175 123 114
Av- och nedskrivningar 17 -16 -8 -5 -7
EBITA 112 128 167 118 107
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -7 -8 -2

Nedskrivning av goodwill

EBIT 105 120 165 118 107
Finansiella intakter 0 1 22 1 2
Finansiella kostnader -34 -37 -73 -44 -36
EBT " 85 115 75 73
Skatt -26 -42 -44 -28 -25
Resultat fran avvecklade verksamheter

Avrets resultat 44 43 71 47 48
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 44 43 Al 47 48
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 970 975 939 842

Ovriga immateriella anldggningstillgingar 22 32 40

Materiella anlaggningstillgangar 106 124 133 72

Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 21 37 23 "

Summa anliggningstillgangar 1120 1168 1134 925 -
Lager 94 114 166 113
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebédrande 124 131 185 140

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 66 87 27 44

Tillgéngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 284 331 378 296 -
Summa tillgangar 1 405 1499 1513 1221 -
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 695 678 592 530

Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande " 57 12 1

Skulder, rantebarande 575 639 733 570

Skulder, ej rantebarande 121 122 174 108

Finansiella skulder, Svriga 2 2 2 2

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 1 405 1499 1513 1221 -
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 66 57 69

Forandring av rorelsekapital 7 97 -1

Kassafléde fran lopande verksamhet 73 154 58 - -
Investeringar i anlaggningstillgangar -50 -10 -41

Avyttringar av anlaggningstillgangar

Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 23 144 17 - -
Nettoinvesteringar i foretag 173

Kassaflode efter investeringar 23 144 -156 - -
Forandring av lan -51 -89 121

Nyemission

Lamnad utdelning -34 -24

Ovrigt 46 33 18

Kassafléde fran finansieringsverksamheten -39 -81 139 - -
Avrets kassaflode -16 63 -17 - -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 12,4 11,8 16,3 16,9 174
EBT-marginal (%) 79 78 1.2 10,7 11,9
Avkastning pa eget kapital (%) 6,5 6,7 12,6 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 8,1 9.2 15,4 - -
Soliditet (%) 50 45 39 43 -
Réntebérande nettoskuld 509 553 706 527 -
Skuldsattningsgrad 08 09 1,2 11 -
Medelantal anstéllda 512 591 727 534 495



SB Seating — stark lonsamhetsutveckling pa
stabiliserad marknad

Ratos forvarvade under 2007 arbetsstolsprodu-
centerna RH Form i Sverige, RBM i Danmark och
HAG i Norge. Bolagen slogs samman i den nya
koncernen SB Seating (initialt kallad HAG/RH/
RBM Group). Ratos dgarandel uppgar till 85%.
Ovriga dgare 4r foretagsledningen.

Koncernmissigt bokfort varde uppgick vid ars-
skiftet till 1 067 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Thomas
Hofvenstam (bolagsansvarig) och Henrik Lundh.

Verksamhet

SB Seating utvecklar och producerar ergonomiska
arbetsstolar i skandinavisk design for privat och
offentlig kontorsmiljo. Produktsortimentet bestar
av arbetsstolar samt stolar for métesrum och
konferens, matsal och utbildning. Produkterna siljs
under varumarkena HAG, RH och RBM och distri-
bueras huvudsakligen genom fristaende aterforsal-
jare till slutanvandare i foretag och organisationer.
Gemensamt for de tre varumarkena ar ett starkt
fokus pa visuell design, dynamisk ergonomi, miljo
och kvalitet.

SB Seating har ett starkt fokus pa visuell design,
dynamisk ergonomi, miljé och kvalitet.
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Koncernen finns idag representerad genom dot-
terbolag i Norge, Sverige, Danmark, Tyskland,
Storbritannien, Benelux och Frankrike. Dartill finns
SB Seating representerat av importorer i drygt

30 lander. Koncernen har sammanlagt cirka 470
anstallda. Tillverkning sker vid tva fabriker, i Norge
och Sverige. SB Seating dr en av de tre storsta
arbetsstolsaktorerna i Europa med en marknads-
andel pa cirka 6%.

Marknad

Den visteuropeiska marknaden for kontorsmobler
kan delas in i fyra produktsegment: sittprodukter,
bord, férvaring och rumsdelare. Sittprodukter
utgdr cirka 40% av denna marknad och kan delas

upp i arbetsstolar (mer an halften av vardet), motes-

stolar och loungestolar. Koncernens huvudmark-
nader, Skandinavien, Tyskland, Storbritannien och
Benelux, star for drygt hilften av den vésteurope-
iska arbetsstolsmarknaden som uppgar till cirka
13 miljarder kronor.

Marknaden ar sencyklisk och drivs framst av
BNP-utveckling, sysselsittningsnivaer, kontors-
byggnation och foretagens investeringsnivaer.
Tillverknings- och distributionsleden i Europa ar
fragmenterade, ddr Norden utgor en av de mer
konsoliderade marknaderna.

Aret i korthet

Den sencykliska kontorsmébelmarknaden har,
efter en kraftig nedgang under 2009, successivt for-
battrats under aret och tillvaxten har gatt fran svagt
negativ till svagt positiv. Flera viktiga marknader,
sasom Sverige, Danmark, Tyskland och Benelux,
har haft positiv tillvaxt. SB Seating har starkt sin
marknadsposition, bade matt i marknadsandelar
och inte minst i andel av branschens samlade
[6nsamhet.

Sénkta kostnader i kombination med effekter
av tidigare genomforda omstruktureringar (bland
annat forra arets stangning av fabriken i Fjerritslev),
effektiviseringar och nya arbetsprocesser forklarar
den kraftiga resultatforbattringen under aret.

Satsningar pa kontinuerlig produktutveckling
fortsatter. | slutet av aret lanserades tva produkter,
HAG Capisco Puls och RH Activ. Under ret har
HAG Futu fatt internationella prestigefyllda priser:
designpriset Red Dot Design Award och miljo-
priset Green Good Design Award. HAG Capisco
har blivit den forsta arbetsstolen nagonsin att
erhalla Svanen-markning. Las mer om SB Seatings
arbete inom hallbarhet pa sidan 30.

Omsittningen uppgick till 1 010 MNOK (989).
Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till 165 MNOK
(46). Fore jamforelsestorande poster var rorelse-
resultatet (EBITA) 169 MNOK (104).

Framtid

SB Seating har en stark marknadsposition i de
nordiska landerna och en lI6nsam nischposition i
framfor allt Tyskland, Nederldanderna och Storbri-
tannien, dar bolagets ergonomiska produkter har
en tydlig differentiering jamfoért med produkter
fran Gvriga europeiska aktorer. Marknaden for
ergonomiska arbetsstolar bedoms ha en bra tillvaxt
over en konjunkturcykel och forutsattningarna for
fortsatta exportsatsningar bedéms som goda. Den
fragmenterade branschstrukturen utgor en intres-
sant méjlighet for SB Seating, bade i Norden och i
ovriga Europa.

SCANDINAVIAN '
BUSINESS SEATING

www.sbseating.com
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RBM 11%

HAG 60%

RH 29%

Forsiljning per marknad

Ovriga 10%

Norge
Storbritannien
8%

Tyskland
11%

Benelux 11% Sverige

18%
Danmark 16%

" | rérelsens kostnader ingar jamférelsestorande
kostnader for helar 2009 med -58 MNOK.

2 Resultatet 2006 och 2007 4r proformaberiknat
med hdnsyn till Ratos forvarv.

3 Exklusive rdnta pa aktiedgarlan.

9 | eget kapital per 2010-12-31 ingdr aktiedgarlan
p& 725 MNOK.

MNOK 2010 2009 " 2008 2007 » 2006 »
Resultatrikning

Nettoomsittning 1010 989 1289 1289 1160
Rérelsens kostnader -804 -885 -1 042 -1 048 -968
Ovriga intakter/kostnader 1
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 206 104 247 241 193
Av- och nedskrivningar -41 -59 -40 -51 -45
EBITA 165 46 207 190 148
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 165 46 207 190 148
Finansiella intakter 25 70 8 2 7
Finansiella kostnader ¥ -39 -54 -126 -73 -70
EBT 151 63 89 119 85
Skatt 22 -2 -9 -41 -38
Resultat fran avvecklade verksamheter

Avrets resultat 129 61 80 78 47
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 129 61 80 78 47
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 1388 1388 1388 1395

Ovriga immateriella anliggningstillgingar 18 24 33 29

Materiella anlaggningstillgangar 133 148 185 159

Finansiella tillgangar, rantebarande 1 0 0

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 14 32 21 24

Summa anldggningstillgangar 1555 1592 1627 1607 -
Lager 59 57 88 82

Fordringar, rantebarande 1 8
Fordringar, €] rantebarande 167 171 202 178

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 47 33 63 113

Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 272 261 354 381 -
Summa tillgangar 1827 1853 1981 1988 -
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare % 1006 899 809 742

Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande 1" 6 3 5
Avsittningar, ej rantebarande 8 7 17 1

Skulder, rantebdrande 664 808 962 1039

Skulder, ej rantebarande 138 132 191 191

Finansiella skulder, Svriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1827 1853 1981 1988 -
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 185 49 93

Forandring av rorelsekapital 5 66 24

Kassafléde fran lopande verksamhet 189 115 117 - -
Investeringar i anldggningstillgangar -19 -31 -60

Avyttringar av anlaggningstillgangar 4 1

Kassafléde fore forvirv/avyttring av foretag 170 89 58 - -
Nettoinvesteringar i foretag

Kassaflode efter investeringar 170 89 58 - -
Forandring av lan -159 -120 111

Nyemission

Ldmnad utdelning

Ovrigt

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -159 -120 -111 - -
Arets kassaflode 11 -31 -53 - -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 16,4 4.6 16,0 14,7 12,8
EBT-marginal (%) 15,0 6,3 6,9 9,2 73
Avkastning pa eget kapital (%) 13,5 71 10,2 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 1,2 6,7 121 - -
Soliditet (%) 55 49 41 37 -
Rantebdrande nettoskuld 627 781 900 923 -
Skuldsattningsgrad 0,7 0,9 1,2 1,4 -
Medelantal anstllda 471 457 633 655 633
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Stofa — nytt innehav i Danmark

Ratos forvadrvade Stofa av TeliaSonera under 2010.
Ratos agarandel uppgar till 99%. Ovriga gare ar
foretagsledning och styrelse. Bolaget ingar i Ratos
resultat frin och med den 1 augusti 2010.

Koncernmissigt bokfort vérde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 664 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Per Frankling
(bolagsansvarig) och Johan Rydmark.

Verksamhet

Stofa ar en dansk triple-play-operatér (bredband,
kabel-TV och telefoni) som forser cirka 350 000
hushall i Danmark med kabel-TV och 40% av
dessa dven med bredband. Tjansterna levereras

i ndra samarbete med 300 antennforeningar runt
om i Danmark. Harutover siljer Stofa dven till

slutabonnenter som erbjuds interaktiva TV-tjanster

(betal-TV), bredband och IP-telefoni.

Marknad

TV distribueras pa den danska marknaden via
satellit, marknatet, fiber, DSL och kabel. Kabel &r
den storsta plattformen och Stofa ar Danmarks
nast storsta leverantor efter TDC-4gda YouSee. Pa
bredbandsmarknaden konkurrerar kabelteknologin
med DSL, fiber och mobilt bredband. Kabel &r

en attraktiv teknologi med kapacitet att hantera
framtida behov f6r hoghastighetsbredband och
interaktivitet. Den danska bredbandsmarknaden
vaxer med cirka 2% per dr i antal abonnenter, och
73% av de danska hushallen har idag en bred-
bandsuppkoppling. TDC (inklusive dotterbolag)

ar den ledande bredbandsaktoren med 61% av
marknaden, foljt av Telenor med 13% marknads-
andel. Stofa ledde introduktionen av bredband via
kabel-TV-ndtet i Danmark och ar idag nummer tre
pa bredbandsmarknaden, med en marknadsandel
pa 7%.

VD Ole Simonsen

Aret i korthet

Forsaljningen under 2010 uppgick till 1 101 MDKK,
vilket motsvarar en 6kning med 8% jamfort med
2009. Forsaljningsokningen beror pa en 6kad
forsdljning av kabel-TV, betal-TV och telefoni.

En okad forsaljning av program samt en hogre
kundanslutning har drivit tillvaxten for kabel-TV.
Stofa lanserade sin betal-TV-tjanst under 2009 och
sag en kraftig kundanslutning under andra halvan av
2009, vilken har fortsatt under 2010. Under 2010
har i stort sett alla antennféreningar anslutna till
Stofa fatt méjlighet att mottaga TV-signalen digitalt.
Forsdljningen av telefoni dkade i hog takt under
2010, dock fran laga nivaer. Antalet kunder har
Okat till 18 000 jamfért med 9 000 vid utgangen

av 2009. Rorelseresultatet (EBITA) for 2010 var

pa 19 MDKK relaterade till Ratos forvarv av bola-
get. Det @r en forbattring med 20 MDKK jamfort
med 2009. Okningen beror p& en kombination av
hogre forsdljning och lagre omkostnader. Stofa har
under aret fortsatt att investera i sin infrastruktur,
framfor allt relaterat till uppgradering av kabelndt-
verket.

| januari 2011 férvarvade Stofa den danska
kabel-TV-verksamheten i Canal Digital. Férvarvet
ar villkorat av den danska konkurrensmyndighetens
godkénnande och beraknas slutforas under forsta
kvartalet 2011. Genom forvarvet breddas kund-
basen betydligt, vilket gor att Stofas produktutbud
kan na en storre del av marknaden.

Framtid

Stofa har en stark position pa den danska markna-
den for kabel-TV och bredband. Bolaget har stort
fokus pa att utveckla sitt tjansteutbud och erbjuda
kunderna flexibla accessmdjligheter. Darfor har
bolaget gjort stora investeringar i teknik och nat for
att uppna hog kvalitet och kapacitet. Under 2011
kommer exempelvis de flesta av Stofas kunder

fa mojlighet att se huvuddelen av de kanaler de
abonnerar pa via webb-TV som ett alternativ till
TVn. Stofa samarbetar med ett stort antal danska
antennforeningar och genom att erbjuda ett annu
mer intressant innehall och battre tjanster for
kunderna véntas forsaljning och I6nsamhet kunna
forbattras under kommande ar.

Stofa

www.stofa.dk

Genom forvarvet av den danska kabel-TV-verksamheten i Canal Digital kan Stofas utbud na en storre del av marknaden.
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Stofa

Styrelse

Lars Torpe Christoffersen Ordférande

Jesper Bjerre

Per Frankling

Hékan Ramsin

Johan Rydmark
Dennis Rohde Hansen

Arbetstagar-
representant

Tom @stergard Pedersen Arbetstagar-

Ledning

Ole Simonsen
Henrik Skovsby

Kaj Skov

Agnete Lundemose

Claus-Frank Sgrensen
Jorgen Kristensen

Jesper Maack
Karsten Skett

representant

VD

CFO

Teknisk chef

HR- och Kundservice-
chef

Forsaljnings- och
marknadsforingschef
Produkt- och utveck-
lingschef
Kommunikationschef
Anlaggningschef

Forsiljning per tjanst

VolP 1%

Betal-TV 5%

Drift och service
av nitverk 7%

Bredband
25%

Kabel-TV
62%

Abonnerande kunder

VolP 3%

Betal-TV 7%

Bredband
28%

\

Kabel-TV
62%

\

" Resultatet 2010 har belastats med jamforelse-
storande kostnader i samband med férvarv om

-19 MDKK.

2 Resultatet 2009 och 2010 ar proformaberiknat
med hansyn till Ratos forvarv.

MDKK 2010 "» 2009 "» 2009 2008 2007 2006
Resultatrikning

Nettoomsattning 1101 1024 1024 1022 923 829
Rérelsens kostnader -926 -858 -858 -845  -708 -606
Ovriga intakter/kostnader 9 0 1 1
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 165 166 166 177 216 223
Av- och nedskrivningar -74 -74 -74 -70 -65  -63
EBITA 92 91 91 107 152 160
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 92 91 91 107 152 160
Finansiella intakter 6 10 10 21 12 6
Finansiella kostnader -33 -32 0 -1 0
EBT 65 69 101 126 164 166
Skatt -23 -26 -26 -33 -57 47
Resultat fran avvecklade verksamheter 1 5 4 0
Avrets resultat 42 44 75 98 112 119
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 42 44 75 98 112 119
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport over finansiell stillning

Goodwill 698

Ovriga immateriella anliggningstillgingar 7 3 4 5 6
Materiella anlaggningstillgangar 380 374 337 317 289
Finansiella tillgangar, rantebarande 17

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 50 2 2 1 1
Summa anlidggningstillgangar 1153 - 379 343 323 296
Lager 30 32 35 35 25
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebarande 327 361 343 388 336
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 71 70 401 311 162
Tillgéngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 428 - 463 779 734 523
Summa tillgangar 1581 - 842 1123 1057 820
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 552 452 726 628 516
Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 29 30 25 32 10
Skulder, rantebdrande 600 9 7 8 5
Skulder, ej rantebédrande 397 351 365 389 288
Finansiella skulder, Svriga 3

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1581 - 842 1123 1057 820
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital

Forandring av rorelsekapital

Kassafléde fran lopande verksamhet - - - - - -
Investeringar i anlaggningstillgangar

Auvyttringar av anlaggningstillgangar

Kassaflode fore férvarv/avyttring av foretag - - - - - -
Nettoinvesteringar i foretag

Kassafl6de efter investeringar - - - - - -
Férandring av lan

Nyemission

Ldmnad utdelning

Ovrigt

Kassafléde fran finansieringsverksamheten - - - - - -
Arets kassaflode - - - - - -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 83 8,9 8,9 105 164 194
EBT-marginal (%) 59 6,8 9,9 123 178 200
Avkastning pa eget kapital (%) 8,4 - 12,8 145 195 261
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 121 - 17,0 18,6 284 356
Soliditet (%) 35 - 54 65 59 63
Réntebérande nettoskuld 512 - -61 -395  -303 157
Skuldsattningsgrad 1.1 - 0,0 0,0 00 00
Medelantal anstillda 429 - 462 455 441 415
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Ovriga innehav

BT) Group

Ratos blev dgare i BT)] Group i samband med
bildandet av BT]J Infodata i mars 2004. Under 2005
delades BT] Infodata-gruppen varvid BT) Group
blev ett eget innehav. Ratos dgarandel uppgar till
66%. Genomforda atgardsprogram har forbattrat
|[dnsamheten under 2010. Ratos representeras i
styrelsen av Robin Molvin (bolagsansvarig), Michael
Arvidsson och Bo Jungner (suppleant).

Styrelse

Per Samuelson Ordférande

Gunnar Ahlstrom

Peter Carrick

Harold Kaiser

Robin Molvin

Michael Arvidsson

Bo Jungner Suppleant

Paul Steene Suppleant

Ledning

Jonas Arvidsson VD

Bengt Jondell CFO
www.btj.se
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Verksamhet

BT) Group ar en ledande leverantor av medie-
produkter och informationstjanster till bibliotek,
universitet, foretag och organisationer pa den
nordiska marknaden. Verksamheten bedrivs genom
BT] Sverige och BT] Finland.

VD jonas Arvidsson

‘4
- RE

Mkr 2010 2009 2008 2007 2006 » 2006
Nettoomsattning 808 863 845 823 870 1073
EBITA 8 -16 -10 4 23 32
EBT 6 -18 -13 1 18 27
EBITA-marginal (%) 1,0 -1,8 -1.2 0,5 2,6 3,0
EBT-marginal (%) 0,8 2.1 -1,6 0,1 2.1 2,5
Anlaggningstillgangar 140 148 152 149 - 140
Omséttningstillgangar 134 154 167 187 - 212
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 56 55 72 81 - 80
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag -13 -8 1 -13 - 46
Rantebdrande nettoskuld 34 17 9 16 - -10
Soliditet (%) 21 21 25 25 - 24
Medelantal anstallda 267 279 294 297 327 400

" Resultatet 2009 har belastats med jamférelsestérande omstruktureringskostnader om -19 Mkr.

2 Proformajusterat for avyttrad verksamhet under 2006.



IK Investment Partners

IK Investment Partners (f d Industri Kapital) ar ett
onoterat private equity-foretag som sedan starten
1989 genomfort Gver 70 investeringar inom olika
branscher i Europa med huvuddelen inom tillverk-
ningsindustri och tjanstesektor.

Investerare i IK Investment Partners fonder
utgors av stora nordiska, europeiska och amerikan-
ska institutionella investerare.

Ratos har totalt investerat cirka 550 Mkr i fyra
fonder — 1989 (avslutad), 1994 (avslutad), 1997
och 2000. De bada fonderna IK 1997 och IK 2000
ar fullinvesterade. Ansvarig for Ratos investering
i IK Investment Partners ar Berit Lind. Innehavet i
IK Investment Partners har ett bokfért varde om
127 Mkr.

Innehaven i IK 1997 och IK 2000

Dynea — kemibolag med tillverkning av bl a bindemedel och ytbelaggningar

Superfos — tillverkar plastforpackningar

Welzorg — holldndsk distributor av hjalpmedel for rérelsehindrade

Europris — norsk lagprisgrossist och detaljist inom bl a livsmedel

Idex — franskt energi- och miljoserviceforetag

Suomen Lahikauppa (Tradeka) — finsk detaljist inom dagligvaruhandel

Kwintet — ledande europeisk tillverkare av arbetsklader

Sport Group — tysk leverantdr av ytbeldggningar for sport och rekreation, bl a konstgras

Efter utgdngen av aret har Superfos och Welzorg avyttrats.

www.ikinvest.com

Overseas Telecom

Overseas Telecom bildades 1996 i syfte att identi-
fiera, utvardera och investera i framfér allt licenser
och operatdrsverksamhet i utvecklingslander for
att darefter utveckla och slutligen realisera upp-
byggda varden i dessa innehav. Sedan 2000/2001
befinner sig bolaget i en avvecklingsfas och fokus
ligger pa fortsatt affarsutveckling och avyttring. Sju
av atta genomforda investeringar har realiserats.
Kvarvarande innehav ar Suntel i Sri Lanka dar
Overseas Telecom dger 55%. Suntels omsattning
uppgick 2010 till 308 Mkr med EBITA om -1 Mkr.

Styrelse

Per Eric Fylking Ordférande
Hakan Jansson

Thomas Mossberg

Jon W. Ringvold

Caroline af Ugglas

Christina Wik

Thomas Berge Suppleant
Roger Johanson Suppleant
Berit Lind Suppleant
Stein Egil Valderhaug Suppleant

Antalet abonnenter uppgick vid utgangen av aret till

cirka 399 000.

Ratos representeras i styrelsen av Thomas
Mossberg (bolagsansvarig) och Berit Lind (supp-

leant).

Ledning
Anders Ekman
Gunnar Andersson

VD VD Anders Ekman
CFO
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Koncernen i ssmmandrag

2010 2009 2008 2007 2006
Nyckeltal »
Resultat per aktie fére utspadning, kr 14,18 5,32 32,62 16,66 15,50
Utdelning per aktie, kr 10,50 2 9,50 9 9 5,50 (11)
Direktavkastning, % 422 51 6,7 5,1 3,4 (6,8)
Totalavkastning, % 40 47 -20 14 85
Borskurs, 31 december, kr 249 185 135 176 162,50
Eget kapital per aktie, 31 december, kr 95 96 100 75 69
Eget kapital, Mkr % 15091 15302 15825 11905 10875
Avkastning pa eget kapital, % 15 5 37 23 23
Soliditet, % 40 M 40 38 44
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 159 067 460 158 124 369 158 576 030 158 829 266 163 005 841
Utestdende antal aktier 162 070 448 158 615 645 157 937 855 158 489 155 158276 730
Resultatriakning, Mkr
Resultat fran koncernforetag 1207 979 1004 2 005 1164
Exitresultat, koncernféretag 783 4405 160 -14
Nedskrivning, koncernforetag -92 -178
Omvardering tidigare intresseféretag 140
Resultatandelar fran intresseféretag 218 316 550 545 719
Exitresultat, intresseforetag 537 31 727 1617
Nedskrivning, intresseforetag
Utdelning, ovriga foretag 71 21
Exitresultat, 6vriga foretag 13 46 75
Nedskrivning, 6vriga foretag -25 -10
Resultat fran innehav 2 860 1295 591 3554 3394
Centralt netto 8 80 -240 -92 -160
Koncernens resultat fore skatt 2 868 1375 5671 3462 3234
Skatt -455 -441 -382 -516 -572
Koncernens resultat efter skatt 2413 934 5289 2946 2 662
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 2255 842 5172 2 646 2527
Rapport 6ver finansiell stillning, Mkr
Immateriella anlaggningtillgingar 21925 20382 19 686 18 066 10 406
Materiella anlaggningtillgangar 4050 3702 3378 3091 2124
Finansiella anlaggningtillgdngar 808 2 807 3435 2778 2929
Uppskjuten skattefordran 632 500 471 291 187
Omsittningstillgdngar 13348 13 467 15780 12556 11016
Tillgangar 40763 40 858 42750 36782 26 662
Eget kapital 16 465 16 802 17 290 13870 11814
Avsittningar 1057 1186 1148 842 656
Uppskjuten skatteskuld 778 779 780 750 528
Réantebarande skulder 13795 14 505 15927 13834 8709
Ej rantebarande skulder 8 668 7 586 7 605 7 486 4955
Eget kapital och skulder 40763 40 858 42750 36782 26 662

" Tillimpliga historiska tal & omraknade (faktor 0,4653) med hansyn till split och inlésen 2006.

2 Foéreslagen ordinarie utdelning.
3 Ordinarie utdelning (inklusive extra utdelning).
Y Hanforligt till moderbolagets dgare.

148



Definitioner

Avkastning pa eget kapital

Arets resultat hanférligt till moderbolagets dgare
dividerat med genomsnittligt eget kapital hanforligt
till moderbolagets dgare.

Avkastning pa sysselsatt kapital
Resultat fore rantekostnader och skatt i
procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Direktavkastning
Utdelning i procent av borskurs.

EBIT

Resultat fore finansnetto och skatt (Earnings
Before Interest and Tax).

EBITA

Rorelseresultat efter av- och nedskrivningar men
fore avdrag for nedskrivning av goodwill samt av-
och nedskrivningar av andra immateriella tillgangar
som uppkommit i samband med foéretagsforvary
(Earnings Before Interest, Tax and Amortisation).

EBITA-marginal

EBITA i procent av nettoomsdttningen.

EBITDA

Resultat fore av- och nedskrivningar (Earnings Be-

fore Interest, Tax, Depreciation and Amortisation).

EBT

Resultat fore skatt (Earnings Before Tax).

EBT-marginal

EBT i procent av nettoomsattningen.

Enterprise Value

Summan av foretagets aktievarde, innehav utan
bestimmande inflytande (minoritetsintresse) och
nettoskuld.

Exitresultat

Med exitresultat avses realisationsresultatet som
uppstar da ett innehav avyttras.

IRR

Arlig genomsnittlig avkastning (Internal Rate
of Return).

Kassaflode fore forvarv och

avyttring av foretag

Auvser kassaflode fran [6pande verksamhet inklusive
betalda rantor samt investeringar och avyttringar av
anlaggningstillgangar men fére forvarv och avyttring
av foretag.

Koncernmassigt varde

Koncernens andel av innehavets eget kapital,
eventuella kvarvarande koncernmdssiga over- och
undervarden reducerat med eventuella intern-
vinster. Darutover inkluderas aktiedgarlan och
kapitaliserade rantor pa dessa.

Omsittningshastighet
Antal omsatta aktier under ett ar i férhallande till
totalt antal utestaende aktier.

P/E-tal
Borskurs i forhallande till resultat efter skatt
per aktie.

Resultat per aktie

Arets resultat hanforligt till moderbolagets dgare
dividerat med genomsnittligt antal utestdende
aktier.

Rintebarande nettoskuld

Réantebdrande skulder samt pensionsavsattningar
minus rantebarande tillgangar och likvida medel.

Skuldsadttningsgrad
Réantebarande skulder i férhallande till eget kapital.

Soliditet

Redovisat eget kapital i procent av balansomslut-
ningen. | eget kapital inraknas innehav utan bestam-
mande inflytande.

Sysselsatt kapital

Balansomslutningen minus rantefria skulder.
Totalavkastning

Aktiens kursutveckling inklusive aterinvesterad
utdelning.
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Ratos AB

Drottninggatan 2
Box 1661

111 96 Stockholm
Tel: 08-700 17 00
Fax: 08-10 25 59
Wwww.ratos.se
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Innehav

AH INDUSTRIES

Gl. Skartved 9
DK-6091 Bjert
DANMARK

Tel: +45 755 77 000
Fax: +45 755 72 307
www.ah-industries.dk

ANTICIMEX
Lévholmsvagen 61
Box 47025

100 74 Stockholm
Tel: 08-517 633 00
Fax: 08-517 634 42
www.anticimex.se

ARCUS-GRUPPEN
Haslevangen 16

Postboks 6764 Rodelgkka
N-0503 Oslo

NORGE

Tel: +47 22 97 55 00

Fax: +47 22 65 74 07
Wwww.arcusgruppen.no

BIOLIN SCIENTIFIC
Hangpilsgatan 7

126 77 Vistra Frolunda
Tel: 031-769 76 90

Fax: 031-69 83 80
www.biolinscientific.com

BISNODE
Sveavdgen 168
S168

105 99 Stockholm
Tel: 08-558 059 00
Fax: 08-558 059 95
www.bisnode.com

BT) GROUP
Scheelevagen 18
221 82 Lund

Tel: 046-18 00 00
Fax: 046-18 01 25
www.btj.se

CONTEX GROUP
Svanevang 2
DK-3450 Allergd
DANMARK

Tel: +45 481 411 22
Fax: +45 481 020 31
Www.contex.com
WWW.ZCorp.com
www.vidar.com

DIAB

Norra Sofieroleden 8
Box 201

312 22 Laholm

Tel: 0430-163 00
Fax: 0430-163 96
www.diabgroup.com

EUROMAINT
Svetsarvagen 10

Box 1555

171 29 Solna

Tel: 08-515 15 000
Fax: 08-762 32 05
www.euromaint.com

GS-HYDRO
Itsehallintokuja 6
FI-02600 Espoo
FINLAND

Tel: +358 3 656 41
Fax: +358 9297 6272
www.gshydro.com

HAFA BATHROOM GROUP
Svarvaregatan 5

Box 525

301 80 Halmstad

Tel: 035-15 44 75

Fax: 035-15 44 76
www.hafabg.com

HL DISPLAY
Cylindervéagen 18
Box 1118

131 26 Nacka Strand
Tel: 08-683 73 00
Fax: 08-683 73 01
www.hl-display.com

IK INVESTMENT PARTNERS
Birger Jarlsgatan 4
114 34 Stockholm
Tel: 08-678 95 00
Fax: 08-678 03 36
www.ikinvest.com

INWIDO
Engelbrektsgatan 15
211 33 Malmé

Tel: 010-451 45 50
Fax: 010-451 45 60
www.inwido.se

JOTUL

Postboks 1411
N-1602 Fredrikstad
NORGE

Tel: +47 69 359 000
Fax: +47 69 359 001
www.jotul.com



KVD KVARNDAMMEN
Ellesbovédgen 150

442 90 Kungalv

Tel: 0303-37 31 00

Fax: 0303-24 95 55
www.kvarndammen.se

LINDAB
Jarnvdgsgatan 41

269 82 Bastad

Tel: 0431-850 00

Fax: 0431-850 10
www.lindabgroup.com

MEDISIZE

Robert Huberintie 3A
P.O. Box 89

FI-01511 Vantaa
FINLAND

Tel: +358 13 268 4000
Fax: +358 9 562 91130
www.medisize.com

MOBILE CLIMATE CONTROL
Barnhusgatan 22, 3 tr

111 23 Stockholm

Tel: 08-402 21 40

Fax: 08-21 11 99
www.mcc-hvac.com

OVERSEAS TELECOM
Malmskillnadsgatan 39
111 51 Stockholm

Tel: 08-456 16 00

Fax: 08-456 16 94

SB SEATING

Postboks 5055 Majorstuen

N-0301 Oslo
NORGE

Tel: +47 22 59 59 00
Fax: +47 22 59 59 59
www.sbseating.com

STOFA

Uraniavej 6
DK-8700 Horsens
DANMARK

Tel: +45 88 30 30 30
www.stofa.dk

Ratos i 6vriga Norden

Ratos bedriver verksamhet i Norden sedan 1866. Mellan 1999 och 2003
skedde de flesta av alla investeringar i Sverige, men sedan 2003 har in-
vesteringsaktiviteten okat i de dvriga nordiska landerna. Mellan 1999 och
2010 har 11 forvarv genomforts i Danmark, Norge och Finland.

De nordiska linderna skiljer sig at i flera avseenden, bland annat
foretagsstruktur, branschférdelning och affarskultur. Ratos nordiska verk-
samhet och organisation har darfor anpassats till respektive lands lokala
forutsattningar. Som grund for ett bra utférande har vi i Norge, Danmark
och Finland inréttat Advisory Boards som bestar av tre till fem personer
med lang industriell erfarenhet. De verkar som Ratos representanter och
bidrar — tillsammans med nagra av vara egna medarbetare — med kunskap
om lokalt affarsliv samt med sitt respektive natverk. Vi har ocksé i varje
land ett brett ndtverk av utvalda personer som bidrar till affarsflodet, men
som ocksa kan verka i vara innehavs styrelser som exempelvis bransch-
experter.

Norge
Ratos Norge-team Advisory Board

B Susanna Campbell (ansvarig)
B Lene Sandvoll Stern

Henning @gleend (ordférande)
Kaare Frydenberg

B Henrik Lundh Helge Midttun
Arvid Grundekjon

Danmark

Ratos Danmark-team Advisory Board

B Henrik Blomé (ansvarig) Peter Leschly (ordférande)

B Robin Molvin Anders C. Karlsson

B Anna Ahlberg Anders Thoustrup
Walther Thygesen

Finland

Ratos Finland-team Advisory Board

B Per Frankling (ansvarig) Bertel Paulig

B Jan Pomoell Lauri Ratia

B Cecilia Lundberg
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Ytterligare information

Aktiedgarinformation

Arsstimma den 5 april 2011
Arsstimma i Ratos AB (publ) halls tisdagen
den 5 april 2011 kI 17.00 i Berwaldhallen,
Dag Hammarskjolds vag 3, Stockholm.

Deltagande
For att fa ratt att deltaga pa arsstimman
maste aktiedgare

B vara inford i den av Euroclear Sweden AB
forda aktieboken senast onsdagen
den 30 mars 2011

B anmadla sitt deltagande senast ki 16.00
onsdagen den 30 mars 2011.

Anmilan
Anmalan om deltagande kan ske:

B per post till Ratos AB (publ), Box 1661,
111 96 Stockholm

B per telefon 08-700 17 00

B via www.ratos.se

Vid anmalan uppges namn, person-/organisations-
nummer samt adress och telefonnummer dagtid.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina aktier,
maste for att deltaga i arsstimman och utova sin
rostratt, tillfalligt inregistrera aktierna i eget namn.
Sadan registrering ska vara verkstalld hos Euroclear
Sweden AB senast onsdagen den 30 mars 2011.
Det innebar att aktiedgaren fére denna dag maste
underritta forvaltaren om detta.

Utdelning och avstimningsdag

Styrelsen foreslar arsstimman en ordinarie
utdelning om 10,50 kr per aktie for rakenskapsaret
2010. Som avstimningsdag for ratt att erhélla ut-
delning foreslar styrelsen fredagen den 8 april 2011.
Om arsstamman beslutar enligt forslaget berdknas
utdelningen komma att utbetalas via Euroclear
Sweden onsdagen den 13 april 2011.

Produktion: Ratos i samarbete med
Bouvier Information och Frankfeldt Grafisk Form
Foto VD s. 10, styrelse och organisation: Bengt Alm

Ratos AB (publ) orgnr 556008-3585 o e ooty e

This annual report is also available in English. Papper: Tom&Otto Silk
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Drottninggatan 2 Box 1661 111 96 Stockholm
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