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Ratos pa 3 minuter

Borsnoterat private equity-konglomerat

Ratos ska dstadkomma hogsta mojliga av-
kastning 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 frdn savil private equity- som
konglomeratsektorn.

Professionell

2011 - svagt men bittre mot slutet
2011 &rs resultat fore skatt uppgick till
860 Mkr.

Sammantaget var utvecklingen i innehaven
svag, men forbattrades mot slutet av dret. Det
var hog aktivitet pa transaktions- och finans-
ieringssidan med 18 storre forvary, exits och
omfinansieringar under aret.

Aktiens utveckling

Ratos ar noterat pd Nasdaq OMX Stockholm,
Large Cap.

Aktiens utveckling 2011:

M Totalavkastning -32%
Index SIX RX -14%
M Kursutveckling -35%
Index OMXSPI -17%
M Direktavkastning 6,8%

Aktiv

Lang tradition som industriellt orienterad
finansiell aktor

Ratos har en 146 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, di som blandat investment-
bolag. Idag ar Ratos ett private equity-konglo-
merat som skapar mervirden i samband med
forvarv, utveckling och forsiljning av 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 dgarutovande i innehaven. Darutover

stods det aktiva dgandet av var ovriga affarsor-

ganisation med gedigen kunskap och erfarenhet

inom finans, redovisning och information.
Totalt har Ratos 49 medarbetare. Organisa-

tionen presenteras pa sidorna 26-29.

Ansvarsfull

Resultat och utdelning
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Ratos i korthet

Branschoberoende investeringar i Norden

Ratos gor investeringar i bolag i Norden. Bolagen kan finnas i
alla branscher — dock aldrig inom krigsindustri eller pornografi,
ska ge en eller sidana som ar uppenbart miljoforstorande.

Storsta bransch sett till koncernmassigt varde dr industri, foljt

Varje investering

genomsnitelig av konsument och tjanster.
arlig avkastning om En oversikt over Ratos innehav finns pa sidorna som foljer,
.. o och en utforlig beskrivning av respektive innehav finns pa sidorna
lagst 20% 112-149.
Viardeskapande med Ratos Branschfordelning per
som Agare koncernmassigt bokfért varde
Ratos finansiella mal ar att
Ovrigt 7%

varje investering ska ge en
genomsnittlig arlig avkastning
(IRR) om lagst 20%. Sedan Tiénster 22%
1999 har var IRR uppgatt till
26% pa de totalt 33 exits som
genomforts. Huvuddelen av
vardeskapandet sker genom
industriell utveckling under
innehavstiden.

Life science 3%

Industri 43%

Konsument 25%

19 innehav i Norden

19 innehav som har

B 35 miljarder kr i
omsattning

M 2,4 miljarder kr
i rorelseresultat
(EBITA) och

M 23 000 anstillda over
hela varlden

Anticimex
Finnkino

GS-Hydro

. Biolin Scientific

Bisnode
DIAB
Euromaint
Hafa Bathroom Group
HL Display

Inwido

Arcus-Gruppen
Jotul

SB Seating
KVD Kvarndammen

Lindab
Mobile Climate Control

AH Industries
Contex Group
Stofa




Ratos i korthet

Ratos 19 innehav

Las mer om innehaven pa sidorna | 12-149.

AH Industries

www.ah-industries.dk

AH Industries ar en dansk
ledande leverantor av metall-
komponenter och tjanster till
vindkraft- samt cement- och
mineralindustrin. Bolaget har
produktion i Danmark, Kina
och Tyskland.

Omsattning 925 Mkr
Rérelseresultat 24 Mkr
Resultat fore skatt -6 Mkr
Antal anstdllda (ca) 450
Ratos dgarandel 69%
Investeringstidpunkt 2007

Anticimex

www.anticimex.se

Anticimex ar ett europeiskt
serviceforetag som skapar trygga
och hdlsosamma inomhusmiljoer
genom inspektioner, garantier
och forsakringar. Verksamhet
bedrivs i Norden, Tyskland och
Nederlanderna.

Omsattning | 927 Mkr
Rérelseresultat 192 Mkr
Resultat fore skatt 113 Mkr
Antal anstallda (ca) 1 300
Ratos dgarandel 85%
Investeringstidpunkt 2006

Arcus-Gruppen

www.arcusgruppen.no

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

Omsattning 2 072 Mkr
Rérelseresultat 146 Mkr
Resultat fore skatt 78 Mkr
Antal anstdllda (ca) 460
Ratos dgarandel 83%
Investeringstidpunkt 2005

Biolin Scientific

www.biolinscientific.com

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

Omsattning 232 Mkr
Rérelseresultat 15 Mkr
Resultat fore skatt 0 Mkr
Antal anstillda (ca) 140
Ratos dgarandel 100%
Investeringstidpunkt 2010

Bisnode Bisnode ar en av de ledande Omsittning 4310 Mkr
europeiska leverantorerna av Rorelseresultat 447 Mkr

www.bisnode.com digital affarsinformation med Resultat fore skatt 203 Mkr
tjanster inom kredit-, marknads- Antal anstallda (ca) 3000

och affarsinformation. Ratos dgarandel 70%

Investeringstidpunkt 2005

Contex Group Danska Contex ar vérldens Omsattning 662 Mkr
storsta tillverkare av avancerade Rérelseresultat 44 Mkr

www.contex.com scanners for stora bildformat. ?\\\ Resultat fore skatt -15 Mkr
Antal anstdllda (ca) 140

Ratos dgarandel 99%

Investeringstidpunkt 2007
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DIAB

www.diabgroup.com

DIAB ér ett vérldsledande fore-
tag som tillverkar och utvecklar
karnmaterial till kompositkon-
struktioner for bland annat vingar
till vindkraftverk, skrov och dack
till fritidsbatar samt detaljer till
flygplan, tag, industriella applika-
tioner och byggnader.

Omsittning [ 219 Mkr
Rérelseresultat -5 Mkr
Resultat fore skatt -50 Mkr
Antal anstéllda (ca) 1 300
Ratos dgarandel 95%
Investeringstidpunkt 2001




Euromaint

www.euromaint.com

Finnkino

www.finnkino.fi

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

Euromaint ar ett av Europas
ledande oberoende underhélls-
foretag for spartrafikbranschen.
Foretaget har verksamhet i
Sverige, Tyskland, Belgien,
Nederlanderna och Lettland.
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GS-Hydro ar en global leveran-
tor av icke-svetsade rorsystem
till framfor allt marin- och off-
shoreindustrin, men &ven till
pappers-, gruv-, metall-, bil- och
flygindustrin.

Hafa Bathroom Group ar med
varumarkena Hafa och Wester-
bergs ett av Nordens ledande
foretag inom badrumsinred-
ningar.

Inwido utvecklar, tillverkar och
sdljer ett komplett sortiment
av fonster och ytterdorrar till
konsumenter, byggbolag och
smahustillverkare. Elitfonster,
SnickarPer, Tiivi, KPK, Lyssand
och Allan Brothers ar nagra av
bolagets varumarken.

Norska Jotul ar Europas storsta
tillverkare av braskaminer med
tillverkning i Norge, Danmark,
Frankrike, Polen och USA.
Foretaget har anor fran 1853
och produkterna siljs globalt.
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Omsittning 2 860 Mkr
Rérelseresultat 102 Mkr
Resultat fore skatt 52 Mkr
Antal anstéllda (ca) 2450
Ratos dgarandel 100%
Investeringstidpunkt 2007

Finnkino ar den storsta biograf-
operatoren i Finland och Balti-
kum med 25 biografer och 160
biosalonger med sammanlagt
cirka 30 000 platser. Darutéver
bedrivs filmdistribution samt viss
distribution av dvd-filmer.

Omsattning | 074 Mkr
Rérelseresultat 31 Mkr
Resultat fore skatt -13 Mkr
Antal anstllda (ca) 610
Ratos dgarandel 100%
Investeringstidpunkt 2001

HL Display ar en marknadsled-
ande internationell leverantor
av produkter och I6sningar for
varuexponering och butikskom-
munikation med verksamhet i
47 lander.

Omsittning 5050 Mkr
Rérelseresultat 407 Mkr
Resultat fore skatt 315 Mkr
Antal anstllda (ca) 3500
Ratos dgarandel 96%
Investeringstidpunkt 2004
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Omsittning 799 Mkr
Rérelseresultat 77 Mkr
Resultat fore skatt 2| Mkr
Antal anstdllda (ca) 790
Ratos dgarandel 98%
Investeringstidpunkt 2011

Omsittning 324 Mkr
Rérelseresultat -5 Mkr
Resultat fore skatt -2 Mkr
Antal anstdllda (ca) 170
Ratos dgarandel 100%
Investeringstidpunkt 2001

Omsattning | 643 Mkr
Rérelseresultat 64 Mkr
Resultat fore skatt 24 Mkr
Antal anstallda (ca) | 100
Ratos dgarandel 99%

Investeringstidpunkt 2001/2010

Omsittning 996 Mkr
Rérelseresultat -33 Mkr
Resultat fore skatt -66 Mkr
Antal anstallda (ca) 720
Ratos dgarandel 61%
Investeringstidpunkt 2006



KVD Kvarndammen

www.kvarndammen.se

Lindab

www.lindabgroup.com

Mobile Climate
Control (MCC)

www.mcc-hvac.com

SB Seating

www.sbseating.com

Stofa

www.stofa.dk

Lindab ar ett ledande foretag

i Europa inom utveckling,
produktion, marknadsféring

och distribution av system och
produkter i tunnplat och stal for
byggindustrin. Bolaget ar noterat
pa Nasdag OMX Stockholm.

MCC erbjuder kompletta
kundanpassade klimatsystem
for huvudsakligen bussar, nytto-
fordon och militarfordon. Cirka
80% av bolagets forsaljning
sker i Nordamerika och 20% i
Europa.

SB Seating utvecklar och produ-
cerar ergonomiska arbets-
stolar i skandinavisk design for
privat och offentlig kontors-
miljo. Gruppen marknadsfor tre
starka varumirken — HAG, RH

och RBM.

KVD Kvarndammen ar Sveriges
storsta oberoende ndtbaserade
marknadsplats for formedling av
kapitalvaror, via auktionssajten
kvd.se. | bolaget ingar Sveriges
storsta varderingsportal for
personbilar, bilpriser.se.

Omsattning | 048 Mkr
Rorelseresultat 45 Mkr
Resultat fore skatt 7 Mkr
Antal anstallda (ca) 630
Ratos dgarandel 100%
Investeringstidpunkt 2007

Stofa ar en dansk triple-play-
operator (bredband, kabel-TV
och telefoni) som forser cirka
350 000 danska hushall med
kabel-TV och cirka 180 000
hushall med bredband.

Omsittning 276 Mkr
Rérelseresultat 52 Mkr
Resultat fore skatt 42 Mkr
Antal anstallda (ca) 170
Ratos dgarandel 100%
Investeringstidpunkt 2010
Omsittning 6 878 Mkr
Rérelseresultat 348 Mkr
Resultat fore skatt 186 Mkr
Antal anstdllda (ca) 4400
Ratos dgarandel 1%
Investeringstidpunkt 2001

Omsittning | 264 Mkr
Rérelseresultat 253 Mkr
Resultat fore skatt 196 Mkr
Antal anstallda (ca) 480
Ratos dgarandel 85%
Investeringstidpunkt 2007
Omsittning | 390 Mkr
Rorelseresultat 146 Mkr
Resultat fore skatt 96 Mkr
Antal anstdllda (ca) 400
Ratos dgarandel 99%
Investeringstidpunkt 2010

L4s mer om Ratos innehav pa sidorna | 12-149.



2011 i korthet

Viktiga handelser
B Svag utveckling i innehaven, battre under fjarde kvartalet
M Stort antal transaktioner och omfinansieringar

M Forvirv av Finnkino

M Storre tillaggsforvarv i Biolin Scientific (Sophion Bioscience),
Mobile Climate Control (Carrier) och Arcus-Gruppen (Excellars)

B Exit av Medisize. Euromaint avyttrade Euromaint Industry,
Contex Group avyttrade Z Corporation och Vidar Systems

Finnkino nytt innehav — stérsta Biolin Scientific férvarvade Flera exits och delexits under aret,

biografoperatéren i Finland och Baltikum. Sophion Bioscience. déribland finska Medisize.
Resultatutveckling
Resultat fore skatt 860 Mkr
Mkr 2011 2010 2009 2008 2007 (2 868)
Resultat/resultatandelar 546 |1 419 1295 1554 2550
Exitresultat 525 1320 4449 933 Exitresultat 525 Mkr
Omvéirtderingar och 30 140 9 (1 320)
nedskrivningar
Resultat fran innehav 759 2879 1295 5911 3483 Eget kapital 13 658 Mkr
Centralt netto 101 -11 80 -240 21 (15 09]_) motsvarande
Resultat fore skatt 860 2 868 1375 5671 3462 43 kr per aktie
Eget kapital 13658 15091 15302 15825 11905
Aktien?
Resultat per aktie 1,63 kr
Kr per aktie 2011 2010 2009 2008 2007 . .. . .
(7,09 justerat for aktiesplit)
Resultat efter skatt 1,63 7,09 2,66 16,31 8,33
Eget kapital 43 4750 48 50 37,50 Foreslagen utdelning
Utdelnlng 5,50 ) 5,25 4,75 4,50 4,50 5’50 kr per aktie
Direktavkastning, % 6,8" 472 5,1 6,7 5,1 ) )
Totalavkastning, % 32 40 47 20 14 Direktavkastning 6,8%
Borskurs 80,75 124,50 92,50 67,50 88
L ! , . . o
el el 2 188 262 193 135 235 Totalavkastning -32%

I Tillimpliga historiska tal & omraknade med hansyn till aktiesplit genomférd 201 1.
" Foreslagen utdelning.
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Att det ekonomiska laget aldrig varit mer svarbedomt an just nu, ar nagonting
som sannolikt sdgs varje ar och dirmed alltfor ofta. For egen del kan jag dock
inte pAminna mig nagot tillfalle nar osdkerheten varit sa stor i s manga viktiga
fragor pa en och samma gang som i dagslaget. Det kdnns som en evighet sedan
varldsekonomin utvecklades pa ett ndgorlunda balanserat sitt. Detta dterspeglas
ocksa i en synnerligen splittrad omvarldsbild, dar olika lander, branscher och

foretag agerar under synnerligen skilda forutsittningar.

For Ratos del kan aret sam-
manfattas som foljer:

Den splittrade allmin-
ekonomiska utvecklingen
satte sin pragel ocksa pa
Ratos portfolj av 19 bolag,
dar drygt halften av inne-
haven uppvisade en god
utveckling, knappt hilften
paverkades av en svagare
konjunktur medan tre bolag
drabbades hart av struktu-
rella problem.

Detta innebar sammantaget
att dret blev en resultat-
massig besvikelse, med en
omsittning som var ofor-
andrad, ett rorelseresultat
som minskade med 18%
och en vinst fore skatt som
minskade med 31%.

Den hoga aktiviteten pa transaktions- och
finansieringssidan fortsatte, med under aret
18 storre forvary, exits eller omfinansieringar.

Vi bedomer att den langsamma globala
ekonomiska aterhamtningen fortsitter aven
under 2012, dock forenad med obehagligt
stora risker.

I en oerhort tuff omvirld ar det likval var
basta bedomning att forutsattningarna for
forbattrade resultat i vara portfoljbolag ar
goda.

MOBBM

Infor 2011 summerade vi som vanligt var
makroprognos i en bokstavskombination, denna
gang MOBBM — Make Or Break Blir Make.

Vi bedomde att 2011 skulle bli ett &r dd manga
fragor skulle komma att stallas pa sin spets

och maste fa ett avgorande — Make Or Break.

8

Arne Karlsson

Viktigast av dessa fragor var
eurokrisen, dar politikerna
proaktivt maste hantera pro-
blemen under det forsta halv-
aret 2011, vilket da fortfarande
var en mojlighet, annars skulle
marknadskrafterna starta ett
upplopp som tvingade fram

en 16sning eller upplosning av
systemet.

Var huvudhypotes var att
utgangen skulle Bli(r) Make,
fragorna skulle under dret
hanteras och virlden fortsitta
att hanka sig fram i sub-par
growth (dvs med tillvixt men
pa en ldgre niva an den nor-
mala). Och dven om denna var
arbetshypotes forvisso kom att
stimma vad avser 2011, kan vi
konstatera att just eurofrdgan
inte fick ndgon 16sning ens pa medellang sikt
och dirfor kommer att fortsatta plaga varlden
ocksad under 2012.

Ett annat infor 2011 viktigt antagande var
att vi lever i en tid ddr den makroekonomiska
utvecklingen for oss kommer att ha storre pa-
verkan pa utvecklingen dn det som vi och véra
innehav foretar oss. Sjalvfallet ar det sistnimnda
av stor vikt — ndgot som for var del tydligt
belystes i kriserna under 2000-talet (bygger man
ett stabilt hus kan man klara det virsta ovader,
bygger man ett ruckel blaser man bort) — men
de allmdnekonomiska krafterna har i nuldget en
styrka som dominerar allt. Aven detta forhal-
lande kommer att vara bestaende under 2012.

TOW
For 2012 dr var bokstavskombination som
sammanfattar den makroekonomiska progno-

sen TOW — Tug-Of-War (dragkamp eller kraft-



matning). De senaste dren har det utkristalliserat
sig en "kamp” mellan tvd motstridiga krafter i
den ekonomiska politiken: 4 ena sidan en ex-
tremt latt penningpolitik, & den andra en stram
finanspolitik. Och avgorande for den globala
ekonomiska utvecklingen adr vilken av dessa
krafter som far 6verhanden och/eller pa vilket
omrade politiken forandras forst.

Vi bedomer att detta innebar att den prognos
for den flerariga ekonomiska utvecklingen vi
haft sedan Lehman-kraschen
2008 — sub-par growth, dvs
tillvaxt i ekonomin men under
den langsiktigt potentiella tren-
den — kommer att gilla dven
for 2012. Tittar vi pa nagra
viktiga lander och regioner
fordelar detta sig pa en mild
recession i Europa, svag till-
vaxt i USA och en mjuk land-
ning 1 Kina.

Den storsta risken i prog-
nosen harror sig sjalvfallet till
Europa, dir en kaotisk upplos-
ning av euron skulle dra ner inte bara Europa
utan sannolikt ocksa varldsekonomin i ett svart
ekonomiskt hidl. Och riskerna ir har stora, da
den europeiska finans- och penningpolitiken just
nu flirtar med deflationsspoket och upprepar de
misstag som ledde till depressionen pa 1930-
talet. Vi ansluter oss till den stora majoritet som
tror att politiker och, framfor allt, den europe-
iska centralbanken ECB i slutindan kommer
att vidta de atgarder som kravs for att hava den
akuta krisen. Insatserna dr dock enorma och
atgarderna standigt for sena och for sma, var-
for mer negativa scenarion tyvarr maste asattas
obehagligt hoga sannolikheter.

Visar sig vara huvudhypoteser stimma, kom-
mer aven 2012 att bli ett &r med stora kast i sa-
vil ekonomin som pa de finan-
siella marknaderna och med
en fortsatt synnerligen splittrad
utveckling mellan och inom
lander, branscher och foretag.
Adderar vi de stora ekono-
miska, politiska och geopoli-
tiska riskerna dartill, far vi en
miljo dar det ar pakallat med
en fortsatt konservativ grund-
strategi. Behovet av att bevaka
den ekonomiska utvecklingen
i realtid och att hela tiden vara

”Vi bedomer att den
langsamma globala
ekonomiska ater-
hamtningen fortsatter
... dock forenad med
obehagligt stora

risker.”

»...skapar dven

denna kris manga

och stora
mojligheter for
dem som kan
ta tillvara pa de
tillifillen som ges.”

beredd att finjustera och/eller omprova arbets-
hypoteser ar stor, liksom nodvandigheten av
att alltid ha kraschplaner for olika scenarion i
beredskap.

Lyckas varlden helskinnad ta sig forbi alla
grynnor och skir som nu hotar firden, viantar
likval manga ar med fortsatt sub-par growth.
Det kommer att ta lang tid att reparera alla de
skador som dstadkoms av manga ars overstimu-
lans och 6verkonsumtion. Forutsittningarna for
att l6sa problemen kommer
dock att vara bittre i en varld
med hygglig tillvixt. Inkomst-
okningar forbattrar hushallens
mojligheter att reparera sina
balansriakningar, samtidigt
som statsbudgetarna ar de
storsta vinnarna pa ekono-
misk tillvaxt. I en sddan miljo
skulle det till och med finnas
forutsattningar for en ordnad
omstrukturering eller upplos-
ning av euron. For som en
kidnd ekonom en gang pastds
ha sagt: ”den europeiska gemensamma valutan
kommer att 6verleva sin forsta kris men inte den
andra”.

Det kan vara virt att papeka att denna nagot
gra, langsiktiga allmianekonomiska utveckling
inte alls behover vara dalig for valskotta foretag
med starka positioner i sina respektive varde-
kedjor. Tvartom skapar dven denna kris manga
och stora mojligheter for dem som kan ta till-
vara pa de tillfillen som ges.

Ett PEKs DNA
Ratos ar ett Private Equity-Konglomerat (PEK),
ett sdtt att smalta samman det basta fran lang-
siktigt framgangsrika aktorer inom private
equity- respektive konglomeratssektorerna och
dartill addera en del egna
sardrag. (For en beskrivning av
private equity-konglomeratet
Ratos, se artikel pa sidan 16.)
Vi har en stark tro pa den
affarsmodell vi utvecklat under
aren och som nu overlevt fyra
kriser, tva bubblor och det som
hint daremellan. Vi har tvek-
16st funnit en robust strategi
och modell som har forut-
sattningar att fungera under
manga decennier framover.



Genom aren har jag manga

ganger markt att det for utom-

stdende betraktare kan vara

svart att till fullo forsta ett
dgarbolags DNA. Aven om

det dr enkelt att konstatera att
det inte handlar om ett ”van-

ligt” (14t mig i fortsdttningen
anvinda begreppet operativt)

»”Vi har en stark tro
pa den affirsmodell vi

utvecklat under aren

darfor mot att fungera som
fotbollens Barcelona, ett lag
fullt av individuella virldsstjar-
nor som samtidigt dr inordna-
de i en fantastisk och struktu-
rerad kollektiv helhet. Darmed

och som nu overlevt

foretag, kan dven professio-

nella betraktare missbedoma

i vilken utstrackning ett PEK

kan jamforas med ett rorelse-

drivande foretag. Detta kan belysas med hjalp
av nagra exempel:

I ett operativt foretag dr strategiarbetet
sjalvfallet ytterst centralt, strategin utgor det
grundfundament p4 vilket resten av verksam-
heten vilar. Nar strategin ar fastlagd handlar
det emellertid om exekvering, att fa saker
gjorda. Lat oss for illustrationens skull siga
att strategi star for 5-10% av tidsatgangen. I
ett PEK ar forhdllandet mycket annorlunda.
Aven om utférandet dominerar arbetet ocksa
har, star strategiska fragor, pa olika nivaer,
for kanske 30% av tiden. Detta far stora
konsekvenser i manga delar av verksam-
heten.

Aven makroekonomiska fragor har en storre
tyngd i ett PEK. Dels paverkas vi av allmin-
na och specifika ekonomiska fragors effekter
pa vara respektive innehav, men dartill kan
samma effekter for oss fa innehavsstrategiska
och andra (till exempel finansstrategiska)
konsekvenser.

Att arbeta strategiskt konsekvent ar viktigt
for alla foretag — i ett PEK maste man dock
vara sin affarsidé och strategi fundamenta-
listiskt trogen. Den som till dventyrs ndgon
gang undrat varfor sd manga agarbolag
synes ha blivit vad de blivit, hipp som happ,
finner forklaringen har. Ett bolag som vart
exponeras over tiden mot en enorm mangd
mojligheter och investeringsalternativ. Utan
ett fanatiskt fasthallande vid de strategiska
grundprinciperna, riskerar man att s sma-
ningom finna sig sittande med en portfolj och
verksamhet som inte alls 4r vad man fran
borjan bestamt.

Parallellt med detta maste organisationen
sjalvfallet vara flexibel och kreativ. Vi stravar

fyra kriser, tva
bubblor och det som

hant daremellan.”

hoppas vi undvika att bli

vare sig ett korplag, dar man
skickat ut ett antal stjarnor pa
plan att spela bast de vill med
oforutsiagbart resultat, eller ett
lag som Nordkoreas, dar strikt
avbockning av tranarnas order
ar det enda som galler.

En annan nédviandig framgangsformel ar
att systematiskt arbeta med att utveckla
foretagets strukturkapital. Det bedrivs i en
bred PEK-verksamhet standigt framgangs-
rikt arbete som kan ateranvindas i andra
sammanhang (sd kallat best practice och
benchmarking). Utan en konsekvent och
medveten systematisering, dokumentering
och intern vidareutbildning riskerar man
dock att de goda exemplen snabbt faller i
glomska — man tar helt enkelt inte till vara
mojligheten att skapa en industriellt ”process-
orienterad” dgarutovningsmetodik, utan blir
mer av dgandets motsvarighet till kringres-
ande marknadsgycklare.

Nir detta professionella, aktiva och ansvars-
fulla dgararbete sedan ska genomforas i
praktiken, ar det av yttersta vikt att man har
en tydlig plan for hur detta ska g till. Det
giller att finna en balans mellan kraven att
dgarrepresentanten ska kunna tillfora den
unika kunskap som finns ackumulerad i
dgarbolaget och att styrelser och ledningar

i portfoljbolagen har de fulla befogenheter
som kridvs for att man ska kunna rekrytera
forstklassiga medarbetare. Idealet ar att finna
en samarbetsform som paminner om den
mellan en tranare och en idrottsutovare nar
den fungerar som bast. Denna problema-

tik bedomer jag att vi pa Ratos lirt oss att
hantera pa ett utmarkt sitt — bast illustrerat
av att det vanligaste klagomal jag hor fran
vdra innehavs VDar och styrelseordforanden,
ar att den aktuella Ratos-kollegan inte dr
anstalld direkt av foretaget i fraga.



En organisation i varldsklass

Diarmed dr vi inne pa den for Ratos fortsatta
utveckling viktigaste fragan: medarbetarna, var
enda produktionsfaktor.

Ratos har en i ordets mest positiva mening
professionell dgarorganisation, ndgot av bran-
schens motsvarighet till Barcelona. Jag har i
manga anforanden papekat att jag sjdlv idag inte
skulle f3 ett jobb pa Ratos om jag sokte (vilket
i och for sig mojligen inte sdger nadgonting...).
Detta brukar motas med leenden och skratt.
Jag ar dock fullstandigt allvarlig och heller inte
overdrivet blygsam — det var jag som for drygt
13 ar sedan kom till Ratos med idén om en ny
strategisk inriktning och det ar (till stora delar)
jag som byggt upp dagens organisation. Jag har
dock pa senare ar haft anledning att kinna mig
tacksam Over att jag var har forst!

For att fortsitta med Barcelona-liknelsen, ir
jag idag motsvarigheten till trinaren Pep Guar-
diola. Jag far bestimma vilka som ska spela, pa
vilken plats och med vilken taktik. Skickar man
ut Pep Guardiola pa plan istillet for Leo Messi
blir resultaten dock simre — och likaledes skulle
det vara ett nedkop att ersatta Ratos bolags-
ansvariga med Arne Karlsson.

Att vi har lyckats skapa denna fantastiska
organisation beror framst pa tre saker:

Rubriken p4 alla vira anstillningar, bade
i investerings- och affars-
stodsorganisationen, har
varit ”6dmjuka stjarnor”.
Vi har forvisso sokt hitta
individer i varldsklass, men
enbart sidana som ocksa
visar och kidnner respekt
for kollegor, innehavens
medarbetare och var om-
varld, som tycker att inne-
héllet i arbetet dr viktigare
an form och titel och som
uppskattar att samarbeta i
ett hogkvalificerat kollektiv.
Detta har vi ibland sammanfattat som “hellre
Henke an Zlatan”.

Den kompetensmassiga tyngdpunkten i or-
ganisationen ar tydligt industriell. Vi har den
transaktions- och finansieringskunskap som
kravs, men det har alla i var bransch, det dr
helt enkelt en biljett man maste ha for att fa
vara med. Det som pa lang sikt skiljer agn-
arna fran vetet ar hur duktig man ar pd att

”Ratos idag ar

en organisation

varldsstjarnor
men samtidigt
inte beroende av

individer.”

i dgarrollen hantera det industriella utveck-
lingsarbetet. Detta dr ett mantra som idag
kan horas fran de flesta bolag i var bransch
—en ndarmare granskning ger dock vid han-
den att inte alla rekryterat personer med en
bakgrund som mojliggor att man genomfor
denna strategiska malsattning.

En stindig utmaning och vidareutveckling av
affarsmodell, strukturkapital och individer, i
enlighet med vad som beskrevs ovan.

Den for Ratos dgare (synnerligen) viktiga sam-
manfattningen av detta dr att Ratos idag ar en
organisation bemannad med virldsstjarnor men
samtidigt inte beroende av
individer. Risknivan ar darmed
dramatiskt lagre an vad som
ibland kan vara fallet i kun-
skapsorganisationer.

bemannad med

Blandad resultatutveckling
2011 uppvisade Ratos innehav
en blandad utveckling. Drygt
halften av bolagen utvecklades
tillfredsstallande eller mycket
vil, knappt halften paverka-
des i olika utstrackning av
konjunkturen medan tre av
innehaven drabbades av strukturella problem.
Sammantaget ledde detta till en resultatmassig
besvikelse, med en omsittning som var oférand-
rad och ett rorelseresultat som minskade med
18%. De tre bolagen i strukturproblemgruppen
(DIAB, Hafa och Jetul) star for cirka 75% av
resultatforsamringen.



Hog transaktionsaktivitet

2011 blev ett ar med hog aktivitet pa transak-
tions- och omfinansieringssidan, med totalt 18
storre transaktioner. Tva nyforvarv genomfordes
(Finnkino och slutforandet av borsutkopet av
Biolin Scientific), samtidigt som sex innehav
gjorde tillaggsforvarv (t ex Arcus-Gruppen/Ex-
cellars, Biolin Scientific/Sophion Bioscience och
MCC/Carrier). Exits eller delexits avtalades i fyra
fall (bland andra Medisize och forsiljningen av Z
Corporation och Vidar Systems ur Contex Group)
medan sex bolag genomforde omfinansieringar
som innebar att kapital tillfordes Ratos.

Utover detta har ett antal mindre transaktio-
ner genomforts under 2011.

Forutsittningarna har under dret successivt
blivit tuffare bade pa transaktions- och finansie-
ringsmarknaderna, men som Ratos facit visar ar
bada marknaderna i allra hogsta grad vid liv.

Negativ totalavkastning

Under 2011 blev totalavkastningen, alltsd kom-
binationen av kursutveckling och aterinvesterad
utdelning, for Ratos-aktien -32% (SIX Return
Index -14%). Under 13 ar som private equity-
konglomerat uppgér darmed totalavkastningen
till 1 117% (eller 21% per ar), att jamfora med
SIX Return Index som utvecklats 132% (eller
7% per ar).

2012 - odramatisk dramatik

De makroekonomiska forutsattningarna for
2012 dr oerhort tuffa och riskfyllda. Om var
huvudhypotes att virlden sammantaget kommer
att fortsitta vixa, om an i mattlig takt (sub-par

growth), visar sig infrias dr det likval var basta
bedémning att forutsittningarna for forbattrade
resultat i vara portfoljbolag dr goda.

Ur ett individperspektiv inleds 2012 pa ett for
Ratos relativt dramatiskt satt. Olof Stenhammar
limnar styrelsen efter 18 ar, varav 14 ar som
ordforande. Jag har sjilv av valberedningen
foreslagits som ny ordforande, samtidigt som
Susanna Campbell av styrelsen utsetts till ny VD.
Som jag ovan konstaterat, innebar dock Ratos
strukturerade sitt att arbeta att fragan utat sett,
efter mojliga omedelbara reaktioner, kommer att
bli helt odramatisk.

Jag ar oerhort glad och tillfredsstalld over att
vi lyckats internrekrytera en ny VD, nagot jag
tror dr extra viktigt i ett sd starkt varderings-
styrt foretag som Ratos. Jag halsar forstds Sanna
varmt valkommen till VD-stolen och vet, efter
narmare tio ars nara samarbete, att aktiedgarna
ar att gratulera.

Avslutningsvis vill, eller snarare tvingas (jag
forsokte overtala Olof att stanna kvar nagra ar
till!), jag rikta ett djupt, personligt tack till Olof
for bokstavligt talat ovarderliga insatser for
Ratos och mig personligen under méanga ar.
Ingen har varit mer vard den guldklubba for
fortjanstfullt ordférandeskap som Du tilldelades
20009. Jag har aldrig sett ett ordférandeskap som
haft sa stor betydelse for ett bolags utveckling
som Ditt i Ratos — och da tillhor jag trots allt
genom min yrkesroll dem som har mest att jam-
fora med.

Det dr helt enkelt sa att hade Du inte varit
ordférande hade jag inte suttit i Ramundberget
och skrivit dessa rader just nu. Utan en stark och
stottande men samtidigt kompetent och smidig
ordforande hade jag inte 6verlevt som VD de
forsta aren, nar det mesta vi foretog oss ansags
vara fel. Att Ratos haft den utveckling vi haft de
senaste 13 dren, ar Din fortjanst i lika hog grad
som ndgon annans (vilket sjalvfallet 4ven inklu-
derar mig).

Att Du dartill 4r en sd forbannat rolig person
att arbeta tillsammans med — och vi har ju haft
ett mycket ndara samarbete under alla dessa
ar — gor skilsmédssan desto smartsammare. Jag
hoppas dock att vi far anledning att fortsitta ses
vid sidan av Ratos och att jag dven framover far
betrakta Dig som en god och nira van.

Arne Karlsson, VD




Ordforanden har ordet

Efter 18 ar i Ratos styrelse varav 14 ar som styrelseordforande ar det dags
for mig att ”logga ut”. Ratos har under dessa ar genomgatt en stor och positiv

forvandling.

Nir jag, oonskat, fick ta 6ver ordférandeklub-
ban i juni 1998, hade davarande verkstillande
direktoren hastigt limnat foretaget och styrelsen
funnit sig foranlaten att vilja en ny ordférande
mitt under verksamhetsaret. (P4 den tiden valdes
ordforanden av styrelsen sjilv).

Jag hade en tid kdnt en viss tveksamhet till
Ratos davarande strategiska inriktning, vilket
inte 0kade viljan att ta over ordférandeskapet
i ett VD-lost foretag. Det kandes lite som att fa
Svarte Petter.

Vice VD Thomas Mossberg tog utan att tveka
omedelbart pa sig ansvaret for den dagliga verk-
samheten som tf VD och jag kunde dgna mig
at att rekrytera en ny. Thomas har under sina
madnga ar i Ratos varit en stor tillgang och en
riktigt trygg klippa, som ofta verkat i det tysta.
Jag vill rikta ett stort personligt tack till Thomas
for hans insatser.

Rekryteringsprocessen hade kommit ganska
langt nar framlidne Erik Soderberg satte mig pa
sparet.

”Har du kollat pa en kille som heter Arne
Karlsson pa Atle?” frigade han. "Han ska visst
vara bra”.

Arne Karlsson kom och tvd timmar senare
var jag sald. Jag visste knappast vad ”private
equity” var for ndgot (jag tycker fortfarande att
det ar ett ganska daligt uttryck). Men innebor-
den — att, med ratt kapitalstruktur, vara aktiva
agare, att kopa foretag, att utveckla dem och att
skapa virden - tilltalade mig oerhort.

Nir vi sa publicerade nyheten om VD-rekry-
teringen och strategibytet blev det ett ramaskri
bland sdval analytiker, ekonomijournalister
som flera storre dgare. Det fanns ingen hejd pa
elindet som detta skulle innebdra. Vi fick kom-
mentarer som: “Ratos saknar kompetensen
for private equity-verksamhet.” ”Det finns inte
nog med intressanta foretag att forvarva.” ”Ett
private equity-foretag ska inte vara borsnoterat.”
Etc, etc.

1999 tilltradde Arne som VD och var resa
tillsammans tog sin borjan. De forsta tvd aren
var jobbiga. Till och med i styrelsen uppstod
tveksamheter till den valda strategin. Efter att vi

Olof Stenhammar

gjort Atle-affaren 2001 avtog dock kritiken och
vi kunde fullfolja var strategi.

Att aktiedgarna uppskattat strategiskiftet
avspeglas tydligt i den remarkabla uppgangen
av antalet aktiedgare i Ratos. Vid arsskiftet
1998/99 var vi 14 800 aktiedgare och vid ars-
skiftet 2011/12 inte mindre an 51 300! Tack for
fortroendet.

Antal aktieagare 1998-2011
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Arne var hela tiden bergfast i sin 6vertygelse.
Det ar hans fortjanst att Ratos aktiedgare har
kunnat tillgodogora sig en nirmast exempellos
vardestegring under dessa 13 ar (se ovanstaende
graf). Arne dr en unik foretagsledare. Hans
analyser av de makroekonomiska forutsattning-
arna som var omvarld bjuder pa har fortrollat
manga. Hans slutsatser, uttryckta i forkortningar
i versaler, 4r nastan legendariska. Jag kommer
dock aldrig sjilv ihdg inneborden av dem.

Arne dr framfor allt en varm och nyfiken
person som skapar fortroende hos manniskor
bade internt och externt. Med sitt ledarskap har
han kunnat attrahera, utveckla och behilla ett
mycket kvalificerat medarbetarteam i Ratos.

Ett team dar sdrskilt den mycket kvalificerade
investeringsorganisationen haft en avgorande
del i framgédngen.

Det ar glddjande att vi kunnat rekrytera Ratos
nya VD — Susanna Campbell — internt. Susanna
ar val fortrogen med Ratos strategi och har visat
prov pa handlingskraft, analysformaga, ledar-
skap och beslutsformdga under flera ar i ledande
befattningar i var investeringsorganisation.
Tillsammans med Arne som ordférande i Ratos
och Ovriga organisationen kommer Susanna se
till att var viagvinnande strategi fortsatter under
lang tid framover.

Jag vill tacka styrelsen for ett gott arbete och
for manga trevliga och 6ppna diskussioner som
oftast lett till kloka beslut.

Jag vill ocksa rikta ett personligt tack till Arne
for vara tretton ar tillsammans dar vi byggt
inte bara en professionell relation utan dven
vanskap. Jag har aldrig mott en sd mangfacet-
terad foretagsledare. S& belast, sa intresserad av
och nyfiken pa allt som sker i var omvirld. Sa
omtinksam och minskligt varm men dnda sa
bestaimd i sina asikter nidr han kdnner att han
har ritt. Dessutom har humorn hela tiden varit
narvarande. Vi har helt enkelt haft grymt roligt!

Samarbetet har gett mig mycket och sakna-
den kommer att bli stor. Jag kommer dock att
i framtiden folja bolaget som aktiedgare. Jag ar
helt 6vertygad om att Ratos kommer att fort-
satta skapa varden som overtraffar aktiemark-
naden i Ovrigt.

Olof Stenhammar
Styrelseordforande




Vision, affarsidé, mal och strategi

Vision
Ratos ska uppfattas som Nordens bista dgarbolag.

Affarsidé

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, diar
Ratos skapar en unik investeringsmojlighet for
aktiemarknadens aktorer. Mervirden skapas i
samband med forvirv, utveckling och forsaljning
av foretag.

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

Resultatet av de 33 forsiljningar (exits) Ratos
genomfort sedan 1999, motsvarar en IRR om
26%. Under 2011 har fyra exits genomforts.

Totalavkastningen for Ratos-aktien ska over
tiden vara battre an genomsnittet pa Nasdaq
OMX Stockholm

Sedan 1999 har totalavkastningen for Ratos-
aktien uppgatt till 1 117% (21% per ar), att
jamfora med SIX Return Index som utvecklats
132% (7% per ar). Sett 6ver tio ar har totalav-
kastningen for Ratos-aktien uppgatt till 518%
(20% per &r), att jamfora med SIX Return Index
som utvecklats 80% (6% per ar). 2011 uppgick
totalavkastningen for Ratos till -32% och mot-
svarande index till -14%.

Utdelningspolitiken ska vara offensiv

De senaste tio dren har utdelningstillvaxten varit
14% per ar. Foreslagen utdelning for rakenskaps-
aret 2011 ar 5,50 kr per aktie, vilket motsvarar
337% av resultatet per aktie for 2011. Ratos-
aktiens direktavkastning baserat pa sista betal-
kurs vid drets slut uppgick till 6,8%.

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. 2011 kom Ratos pa attonde
plats i Regis arliga undersokning IR Nordic
Markets, och Arne Karlsson utsags till den VD
bland Stockholmsborsens stora bolag som ar
bast pa information till aktiemarknaden.

Investeringsstrategi
Agarandel minst 20%

I normalfallet storsta dgare

Investeringsintervall 300-5 000 Mkr

Ratos investerar inte i tidiga skeden i bolagens
livscykler.

Aktiv exitstrategi

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

Branschgeneralist

Ratos kdarnkompetens ar inte branschspecifik.
Da mervarden kan skapas i de flesta branscher
har Ratos valt att verka branschoberoende —
dock aldrig inom krigsindustri eller pornografi,
eller foretag som dr uppenbart miljoforstorande.

Fokus pa egengenererat affarsflode

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

Nordiska forvarv — globala exits

Investeringar gors i Norden. Exits kan goras
globalt.

De bolag som Ratos investerar i ska ha
branschmassiga konkurrensfordelar och starka
ledningar. Ratos arbetar aktivt for att en in-
citamentsstrategi ska finnas for styrelsen och
ledande befattningshavare i de bolag som Ratos
investerar 1.

A~



Ratos - ett private equity-konglomerat

Ratos ar ett private equity-konglomerat (PEK). Men vad betyder PEK i

praktiken och hur uppstod begreppet?

Som, formodligen, de flesta organisationer ser
vi pa Ratos oss som lite speciella. Vir 146-ariga
historia, var juridiska form och vart langsiktiga
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
stadda i standig utveckling, men vi bar alltjamt
med oss en historia av entreprenorskap och ett
professionellt, aktivt och ansvarsfullt dgarut-
ovande. Detta kan sammanfattas med devisen
”Qur 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 inte av dessa som nagon
direkt konkurrerande aktor som maste héllas pa
avstand.

Under de 13 ar vi arbetat enligt var nuva-
rande strategiska inriktning har det successivt
utkristalliserats ett begrepp som mer och mer
kommit att anvandas for att beskriva vad Ratos
ar, namligen ett private equity-konglomerat.

I vart interna strategiarbete har vi studerat vad
som utmarker dgarforetag med en lang och
framgéngsrik historik. Ett gemensamt drag ar
att dessa foretag kombinerat det basta fran
private equity- respektive konglomeratsektorn.
P4 ett 6vergripande plan kan det dartill konsta-
teras att den gemensamma framgangskompo-
nenten varit ”aktivt 4gande”, dd huvuddelen av
vardeskapandet sker genom industriellt utveck-
lingsarbete under innehavstiden. (Detta faktum
belyses for Ratos del tydligt i artikeln ”Hur
skapas avkastningen?” p4 sidan 18.)

Att ha stor kompetens avseende transaktioner,
alltsa kop och forsiljning av foretag, liksom
finansiering, ar sjalvfallet ocksa nodvandigt.
Detta dr dock omraden som de flesta dgarbolag
behirskar och dar mojligheterna till [angsiktigt
och uthélligt vardeskapande ar begrinsat.

For att utveckla var egen verksamhet studerar
vi lopande de bista kollegorna och exemplen
fran private equity- respektive konglomeratsek-
torn och soker integrera dessa forebilder i var
egen affairsmodell. Samtidigt observerar vi miss-
tag och avarter och agerar aktivt for att undvika
att drabbas av dessa.

Ratos

2004-2007

2010 2008-2009

Private equity-konglomerat
(PEK)

Som private equity-konglomerat kan Ratos Over tiden réra sig mellan private equity och
konglomerat. Vi kommer dock aldrig att g2 till ytterligheterna. Under goda ar (t ex 2004-2007),
med hégkonjunktur och hog aktivitet pa transaktionsmarknaden, tenderar vi att rora oss mot
private equity-hallet och géra manga forvarv och exits. Under ar av samre forutséttningar for
foretagsaffarer (t ex 2008-2009) tenderar Ratos att ga mer mot konglomerathallet — med farre
transaktioner och mer aktivt arbete med vara befintliga innehav.



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

ett strukturerat och systematiserat
agande

ett otaligt agande

ett aktivt och kravstillande dgande
ett stort transaktionskunnande

en finansiell spetskompetens

ett framgangsrikt anvindande av
incitamentsprogram

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

bristande industriell kompetens och fokus
kortsiktighet och transaktionsorientering

stort fokus pa finansiell ingenjorskonst
med hogt risktagande som konsekvens

bristande 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 6ver mycket langa
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

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

ett professionaliserat, processorienterat
agarutovande

en sammanhallen och standigt utvecklad
managementkultur

ett konsekvent utnyttjande av
benchmarking och best practice

ofta stor framgang i uppbyggnadsfaser

begriansad konjunkturkinslighet genom
riskspridning

Motsvarande baksidor i konglomeratvarlden
att undvika:

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

langsiktighet blir ett alibi for liknojt
dgande och bristande kravstillande

subsatisfiering inom portfoljen

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

imperiebyggande (som inte upphor i tid)

bredd en PEK-inriktning skapar ger mojlighet
att surfa pa framgéangsvagor over decennierna,
utan att behova vara 6versmart nar det giller
timing av kop och forsiljningar.

Ratos har darfor forutsattningar att vara en
kameleont som, med det aktiva 4gandet som

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

get nu ar verksamt i.



Hur skapas avkastningen?

Ratos har sedan 1999 med god marginal 6vertriffat det finansiella malet om
20% arlig genomsnittlig avkastning pa varje enskild investering. Sett 6ver 13 ar
har exitportfoljen i genomsnitt genererat 26 % arlig avkastning.

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

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

Ratos framsta finansiella
mal ar att varje enskild inves-
tering ska generera en IRR
om minst 20%. For att kunna
bedoma om vi lyckas na detta
mal over tiden, dr en analys av
“exitportfoljen” — det vill sdga
den ”portfolj” av bolag som
Ratos faktiskt har sélt och dar
dessa investeringars facit finns
- nodvandig.

Aktuell exitportfol;

Hur ser da exitportfoljen ut
for Ratos i nuldget? Under

de drygt 13 ar (fran 1999 till
februari 2012) som Ratos varit
ett private equity-konglomerat
har 33 exits genomforts. Dessa
33 exits har tillsammans bidra-
git till Ratos kassaflode med
cirka 29 miljarder kronor. Det
handlar foljaktligen om ett robust facit, i den
mening att det 4r manga enskilda affirer och
sammantaget stora belopp.

Totalt sett har Ratos exitportfolj till dags dato
genererat en IRR om 26%. Exitportfoljen har
saledes klarat avkastningskravet om 20% med
god marginal. Sjalvfallet bestar resultatet bade
av lyckade investeringar som med rage natt de
mal som sattes upp vid investeringstillfillet,

och av investeringar som maste summeras som
mindre lyckade.

De lyckade investeringarna har dock med
mycket god marginal kompenserat for de min-
dre 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 lagre finansiell
riskexponering, varfor en riskjusterad avkast-
ning — allt annat lika — forbatt-
rar utfallet for Ratos.

I tilligg kan konstateras att
Ratos har en forvaltningskost-
nad som ar langt mindre dn
1% av det forvaltade kapitalet
matt som borsvirde. De flesta
private equity-fonder har en
kombination av forvaltnings-
arvode och vinstdelning som ar
klart hogre, varfor skillnaden
i nettoavkastning — 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
vardeskapande som ofta ater-
finns i media — det vill sdga att
private equity-bolagen koper bolag billigt, 1dnar
mycket pengar billigt, svilter bolagen, ”klir upp
bruden” infér en forsiljning och sedan siljer
dyrt. Denna bild giller bevisligen inte for Ratos,
men sannolikt heller inte fér branschen som
helhet.

Analyseras vardeskapandet i de 33 bolag som
idag utgor Ratos exitportfolj, aterfinns foljande
forklaringar till hur en IRR om 26% uppnatts
(se illustration pa nasta sida).



Verksamhet

Arlig genomsnittlig avkastning (IRR) 26% — hur da?

104%
100% Multipelarbitrage
Kassafloden
+
kapitaleffektivitet
72%
Marginal-
forbattring
Omsittnings-
tillvaxt
0
Industriell Finansiella Multipelarbitrage
utveckling +72% effekter +32% -4%

Cirka 72% av vardeskapandet kommer
fran bolagens interna, industriella ut-
veckling, dvs arbetet med att 6ka om-
sattningen och forbattra [nsamheten.
Omsattningstillvaxten har i sin tur
skapats bade genom organisk tillvaxt
och forvarv.

Cirka 32% av vardeskapandet kom-
mer fran finansiella effekter. En del av
dessa effekter, ungefar hilften, kan

i grunden harledas till ett forbattrat
kassaflode som ett resultat av omsatt-
ningstillvaxten och marginalférbattring-
en, varfor cirka 90% av vardeskapan-
det egentligen forklaras av det interna,
industriella utvecklingsarbetet i bolag-
en. Resterande del forklaras av bade
traditionellt internt arbete med finan-
siell effektivitet (varulager, kundford-
ringar, 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 forvantas av den fortsatta utveck-
lingen i exitportfoljen? Pa ett Gvergripande plan
kan foljande sagas:

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

Minga bolag i portfoljen kommer med
marginal att klara avkastningskravet.

Det sa kallade multipelarbitraget har
foljaktligen givit ett negativt bidrag om
4%, dvs Ratos har i genomsnitt salt for
lagre multiplar @n de som gillde vid
forvarvet.

Sammantaget dr bedomningen att Ratos
exitportfolj ocksd dren framover kommer att
ha genererat en avkastning som aggregerat
overstiger 20%, dven efter det att hela den
nuvarande portfoljen avyttrats.

Ratos avkastningsmal provas 16pande av
styrelsen, som dock hittills inte sett ndgot
behov av en forandrad malsattning. Detta
innebir foljaktligen att alla nyinvesteringar
som gors bedoms klara avkastningskravet.



Ratos-aktien

2011 blev ater ett turbulent ar pa varldens borser, vilket paverkade dven Ratos
aktie. Totalavkastningen pa Ratos-aktien (kursutvecklingen inklusive aterinves-
terad utdelning) under 2011 var -32% att jamfora med SIX Return Index som

var -14%. I maj genomférdes en aktiesplit 2:1.

Aktiens utveckling

Utvecklingen for Ratos B-aktie var -35% att
jamfora med OMXSPI som under samma
period var -17%. Arets hogsta kurs (134,70 kr,
justerat for split) infoll i januari och den lagsta
(69,05 kr) i november. Sista betalkurs den 30
december var 80,75 kr.

Under 2011 uppgick totalavkastningen (kurs-
utvecklingen inklusive aterinvesterad utdelning)
for Ratos B-aktie till -32% att jamfora med SIX
Return Index som under samma period sjonk
med 14%.

Korta fakta 201 |

Kursutveckling och omsattning 201 |
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Kalla: SIX

Uppdelning i aktieslag

Aktienotering Nasdag OMX Stockholm, Aktieslag Antal aktier % av roster % av kapital
Large Cap )

Totalt antal aktier 324 140 896 Serie A 84637060 ’8 2
Antal utestdende aktier 318996 769 Serie B 239503836 2 A
Sista betalkurs, 201 1-12-30 80,75 kr (Ratos B) 324 140 8% 100 100
Hogsta/lagsta notering
(justerat for split) 134,70/69,05 kr
Borsvarde, 201 1-12-30 26 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 |:4, split 2:1 5437507 3506242 100 000 452
1985  Fondemission 2:5 5437 507 7083 740 100 000 631
1988  Fondemission |:1 5437 507 19 604 987 100 000 | 257
1996  InlGsen preferensaktier 5437507 19 604 987 | 252
1997 Split4:1, inlésen A- och B-aktier 21 727 060 68 550 544 I 128
1998  Inlésen A- och B-aktier. Emission C-aktier 21 641 127 59 679 299 9027 760 129
1999 Inlésen av C-aktier 21 641 127 59 679 299 1016
2001 Nedsittning 21 641 127 59021 499 | 008
2003  Nyemission, omstampling av A-aktier till B-aktier 21 244 658 59417 968 | 009
2004  Nyemission, indragning och omstampling av

A-aktier till B-aktier 21229056 59 445 570 | 008
2005  Omstdmpling av A-aktier till B-aktier 21210036 59 464 590 | 008
2006 Fondemission, split, I6sen och omstampling 42328770 119020 482 1017
2008  Omstdmpling av A-aktier till B-aktier 42 328 530 119020722 1017
2009  Nyemission 42328 530 119524362 1 020
2010 Nyemission i samband med forvarv av HL Display,

omstampling av A-aktier till B-aktier 42323 530 119746918 1021
2011 Split 2:1 84 637 060 239 503 836 | 021
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Omsittning

Under dret omsattes via Nasdaq OMX Stock-
holm totalt 112,0 miljoner Ratos-aktier (varav
111,2 miljoner B-aktier) till ett varde av drygt
13,5 miljarder kr. I genomsnitt handlades cirka
675 000 aktier (med hansyn till aktiesplit),
varav 670 000 B-aktier, per dag. Omsittnings-
hastigheten, dvs hur stor andel av aktierna som
handlades i forhdllande till genomsnittligt bors-
virde, var 52% (62% 2010).

Handel i Ratos B-aktie sker dven utanfor
Nasdaq OMX Stockholm via andra marknads-
platser (s k multilateral trading facilities), till
exempel Chi-X, Burgundy och Turquoise. P4
dessa marknadsplatser omsattes ytterligare cirka
285 000 Ratos B-aktier per dag under 2011.

Kursutveckling och omsattning 2007-201 |
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Totalavkastning
%
100
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W

Borsvirde 40
Ratos totala borsvirde, raknat pa antal ute- 0

. . . . . . 0
stdende aktier, uppgick vid arsskiftet till cirka 2
26 miljarder kr. Det gor bolaget till nummer 40
32 i storleksordning av 259 bolag som ar -
noterade pa Nasdaq OMX Stockholm och B T o1l
nummer 50 av 572 pa den gemensamma Nord- Kalla: X
iska Borsen.
Data per aktie”
Kr 2011 2010 2009 2008 2007
Resultat efter skatt " 1,63 7,09 2,66 16,31 8,33
Utdelning per A- och B-aktie 5,50 2 5,25 4,75 4,50 4,50
Utdelning i % av resultat 337 2 74 179 28 54
Utdelning i % av eget kapital 132 I 10 9 12
Eget kapital 43 47,50 48 50 37,50
Bérskurs vid arets slut, B-aktie 80,75 124,50 92,50 67,50 88
Borskurs/eget kapital, % 188 262 193 135 235
Direktavkastning, % 6,8 2 472 51 6,7 5,1
Totalavkastning, % -32 40 47 -20 14
P/E-tal 49,5 17,6 348 4,1 10,6
Hogsta/lagsta betalkurs, B-aktie 134,70/69,05 128,75/92,75 94,50/49,50 109/54 119,25/76,25
Nyckeltal”

2011 2010 2009 2008 2007

Borsvérde, Mkr 25759 39 650 29 344 21 321 27 894
Antal aktiedgare 51294 46 009 40 494 38099 36396
Antal utestdende aktier i genomsnitt
fore utspadning 319036 699 318 134920 316248738 317 152 060 317 658 532
Utestaende antal aktier vid arets slut 318996 769 318474614 317231290 315875710 316978310
Genomsnittligt antal handlade
Ratos-aktier/dag, tusental 675 602 454 536 392
Utdelning, Mkr | 754 |1 678 512 | 423 1 430

9 Tillimpliga historiska tal & omraknade med hansyn till aktiesplit genomford 201 1.

" Fére utspadning.
2 Foreslagen utdelning.

3 Hanforligt till moderbolagets dgare.

For definitioner se sid I51.
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Utdelningar — aktiedgarens basta van?

Den som forvirvade aktier i Ratos for 1 000 kronor i samband med bors-
noteringen 1954 har idag en tillging vard 8,5 Mkr, raknat pa Ratos-aktiens
totalavkastning (kurs plus aterinvesterad utdelning). Om man daremot av
nagot skal inte fatt ta del av utdelningen utan bara kunnat tillgodogora sig
den rena kursutvecklingen, hade virdet pa investeringen varit drygt 900 000
kronor. Detta illustrerar utdelningarnas betydelse for aktiedgarnas langsiktiga

val och ve.

De tva beloppen ovan ar vil virda att reflekte-
ra vidare kring. Under Ratos nu snart 60 ar pa
borsen har alltsd aktiens totalavkastning varit
nio ganger hogre dan den rena kursutveckling-
en! (Det kan for ovrigt noteras att utvecklingen
for Ratos-aktien varit god dven jamfort med
genomsnittsaktien — 1 000 kronor investerade
i borsens totalavkastningsindex 1954 har idag
Okat i varde till 1,2 Mkr.)

Aven internationella studier bekriftar ut-
delningarnas avgorande betydelse for aktiers
langsiktiga avkastning. Over riktigt langa tids-
perioder ar det till och med sa att den generella
bilden ir densamma som for Ratos-aktien, dvs
att utdelningar star for en betydligt storre del
av aktiens totalavkastning dn kursutveckling-
en. Detta kan belysas med nagra fakta:

Det finns amerikanska analyser som visar att
utdelningar stdtt for cirka 70% av den reala

totalavkastningen pd aktier sedan borjan av

1800-talet.

De senaste 35 dren har utdelningarna utgjort
drygt 70% av totalavkastningen i ett globalt
totalavkastningsindex.

Analyseras denna 35-arsperiod separat for
ett drygt tiotal lander, star utdelningarna for
50-80% av totalavkastningsindex.

Manga basindustrier (t ex utilities) har tack
vare goda utdelningar totalavkastnings-
massigt utvecklats visentligt battre dn tek-
nologi- och tillvixtaktier, trots en markant
samre utveckling rent kursmassigt.

Dessa fakta leder till ndgra slutsatser och
kommentarer:

Det ar viktigt att, som i Ratos fall, ha en
styrelse och en dgarbild som befrimjar en
langsiktigt positiv utveckling, som beaktar
bdde industriella och finansiella fragor och
det langsiktiga aktieagarvardet. Samtidigt
far denna langsiktighet inte bli en ursikt
for ett liknojt dgande och bristfalligt krav-
stillande. Skapar man inte en 6ver tiden
genomsnittligt hog lonsamhet, kommer det
helt enkelt inte att finnas medel till en god
utdelningstillvaxt.

Aktiemarknaden har historiskt, pa en
aggregerad niva, tenderat att betala for
mycket for tillvaxtforvantningar och for lite
for direktavkastning.

En regelbundet omviktad portfolj med
aktier med hog direktavkastning har 6ver
tiden i normalfallet varit en god placering,
jamfort med generella borsindex.

Jamfor man tva lander med hog (Storbri-
tannien) respektive lag (Japan) direktav-
kastning, har Storbritannien sedan 1975
kursmassigt gatt 10% battre dan varldsindex
och Japan 5% samre. Tas hansyn dven till
aterinvesterad utdelning, har Storbritannien
utklassat varldsindex med 125 %, medan
Japan tappat 40%.

Dessa insikter aterspeglas sjalvfallet i den av
Ratos styrelse faststillda utdelningsstrategin.
Och 13 &r har nu forhoppningsvis visat att vi
lever upp till en ”offensiv utdelningsstrategi”,
kompletterad med kommentaren att styrelsen
soker uppna en nagorlunda stabil utdelnings-
utveckling som ska spegla Ratos underlig-
gande resultattrend.

Killor: Affarsvarlden, BCA Research, Morgan Stanley Capital
International (MSClI), Ratos.



Resultat och utdelning

~ \

2007 2008 2009 2010 20110
Utdelning/aktie = Resultat efter skatt/aktie

! Foreslagen utdelning.

Utdelning och utdelningspolicy

Ratos har en offensiv utdelningspolicy. Styrelsen
foreslar for rakenskapsaret 2011 en ordinarie
utdelning pa 5,50 kr per aktie (5,25 justerat for
aktiesplit). Direktavkastningen uppgar till 6,8 %
baserat pa sista betalkurs vid arets slut. Sedan
1999 har Ratos utdelning i genomsnitt okat med
15% per ar och i genomsnitt har 51% (55%
inraknat extrautdelningen 2006) av resultatet
efter skatt delats ut.

Utdelningens inverkan pa langsiktig
avkastning
I nedanstdende tabell kan konstateras att en
investering om 1 000 kr i Ratos-aktier vid Ratos
borsnotering 1954 var vard mer an 0,9 Mkr vid
arsskiftet 2011/2012, och om dven utdelningen
aterinvesterats var vardet cirka 8,5 Mkr.
Totalavkastning

(kurs+aterinvesterad
utdelning)

Enbart
kursutveckling

Kr Ratos B Index Ratos B Index
19547 -201 | 927470 185400 8490120 1173190
20 ar 20 200 5590 58 460 9830
10 ar 3710 | 280 6180 | 800
5ar 994 817 1270 992
| ar 649 834 677 865

9 Ratos bérsnoterades i juni 1954.

Kallor: Nasdag OMX Stockholm, SIX, Ratos

Analytiker som foljer Ratos

Anstilldas dgande i Ratos

Ratos nyckelpersoner uppmuntras till en sam-
syn med bolagets aktiedgare vilket dstadkoms
genom vil avvdagda optionsprogram. Lis mer

i bolagsstyrningsrapporten pa sidan 40 och pa
Ratos hemsida.

Aktiekapital och antal aktier
I maj genomfordes en uppdelning av aktier
(aktiesplit) och varje aktie delades upp i tva
aktier av samma aktieslag. Avstimningsdag vid
Euroclear Sweden var den 6 maj 2011 och sista
dag for handel fore split var den 3 maj.

Ratos aktiekapital vid drsskiftet 2011/2012
uppgick till 1 021 Mkr fordelat pé totalt
324 140 896 aktier, varav 84 637 060 A-aktier
och 239 503 836 B-aktier. Antalet aterkopta
aktier per arsskiftet uppgick till 5 144 127,
vilket innebar att antalet utestdende aktier upp-
gick till 318 996 769. Ratos A-aktie motsvarar
en rost och Ratos B-aktie 0,1 rost. Totalt antal
roster uppgar till 108 587 444.

Aterkép av egna aktier
Beslut togs pa arsstimman 2011 om att forvary
av egna aktier far ske fram till arsstaimman 2012.
Innehavet av egna aktier far inte 6verstiga 4% av
det totala antalet aktier i bolaget. Under 2011 har
Ratos aterkopt 638 845 aktier.

Ratos dgde vid arets slut 5 144 127 B-aktier,
vilket motsvarade 1,6% av totalt antal aktier,
aterkopta till en genomsnittlig kurs om 69 kr.

En forteckning 6ver de analytiker som foljer Ratos finns pa var hemsida under Investor Relations/

Aktien/Analytiker.
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Omstampling av aktier
Sedan arsstimman 2003 finns
ett konverteringsforbehall
avseende mojlighet att stimpla
om A-aktier till B-aktier.
Under 2011 har 5 000 aktier
omstamplats. Totalt sedan
2003 har 963 724 A-aktier
inlimnats for omstimpling till
B-aktier.

Emission av nya aktier
Sedan arsstaimman 2009 finns
ett beslut om att Ratos i sam-
band med forvarv kan emit-
tera B-aktier i Ratos — genom
kvittning, apport eller kontant
betalning. Detta mandat for-
nyades vid drsstimman 2011
och giller upp till 35 miljoner
aktier.

Ratos aktiedgare”

Agarfordelning
% av kapital
Utldndska
dgare 17% Privat-
personer
30%
Aktiebolag
15%

Banker, forsak-

rings- och

pensionsbolag
Fondbolag 7% 9%

Stiftelser 22%

Kalla: Euroclear Sweden
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Kalla: Euroclear Sweden

Agarstruktur

Antalet aktiedgare uppgick

vid arsskiftet till 51 294. 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 17%. Storbritannien,
USA och Luxemburg represen-
terar de storsta dgarandelarna i
utlandet. 56% av Ratos aktie-
agare dagde 500 eller farre aktier
och svarade tillsammans for
knappt 2% av aktiekapitalet.

Ratos aktiesparartraffar
Ratos medverkar som talare
vid cirka 10-15 aktiesparar-
traffar per dr runt om i Sverige.
Under 2011 har Ratos del-
tagit i aktiesparartraffar pa
12 orter, bland annat Laholm,
Mora, Sollentuna, Uddevalla,
Vixjo och Ostersund, och
sammanlagt traffat cirka 1 100
aktiesparare.

Aktieagarstatistik

Antal Andel av Antal Andel av
2011-12-31 A-aktier B-aktier kapital, % roster, % Storleksklasser aktiedgare kapital, %
Familien Soderberg med bolag 49 309 074 11602951 18,8 46,5 |- 500 28 548 2
Torsten Soderbergs stiftelse 11928578 15759900 8,5 12,4 501— 1000 7783 2
Ragnar Séderbergs stiftelse 14496040 12633340 8.4 14,5 1 0015000 1173 8
Swedbank Robur fonder 8663728 2,7 0,8 I(SJ gg::;g ggg : z;g :
AMF Pension 6 185 000 1,9 0,6 20001 912 80
Handelsbanken fonder 4923294 1,5 0,4
JPM Chase 4032776 1,2 0,4 o129 1000
Andra AP-fonden 3683 402 11 0,3 Kélla: Euroclear Sweden
Olof Stenhammar, bolag och familj 71 956 2 955 404 0,9 0,3
Omnibus for KU clients 2496 676 488 000 0,9 23
Aterkop 5144 127 1,6 0,5
Ovriga 6334736 163431914 52,4 20,9
Totalt 84 637060 239503 836 100,0 100,0

9 Avser aktier registrerade hos Euroclear Sweden per 201 1-12-31. Utlanade aktier

syns ej i dgarstatistiken.
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Vi pa Ratos

P4 Drottninggatan 2 i Stockholm, alldeles intill
riksdagshuset, finns Ratos huvudkontor sedan
1939. Har sitter samtliga 49 medarbetare.

26 personer arbetar i investeringsorganisatio-
nen och 23 inom affirsstod som stodjer Ratos
verksamhet genom kompetens inom bland annat
finans, redovisning och information.

Inom investeringsorganisationen har flertalet
medarbetare en bakgrund som managementkon-
sulter eller fran ledande befattningar i foretag.
De driver arbetet i Ratos innehav tillsammans
med respektive foretagsledning och arbetar 16p-
ande med aktuella transaktioner och processer.

Varje innehav har ett innehavsteam som be-
star av tvd medarbetare dar den ena dr bolags-
ansvarig (en Investment Director eller Senior
Investment Manager). Teamet ar vanligtvis det-

samma genom hela innehavstiden, fran forvarv
till exit. Pa sa sitt skapar vi en personlig kontakt
med vara bolag, vilket bidrar till kontinuitet och
fortroende mellan Ratos och respektive bolags
ledning.

Vart dgande ska utovas professionellt, aktivt
och ansvarsfullt. Medarbetarna ska vara palasta
och sakliga, och verksamheten ska bedrivas pa
ett etiskt korrekt sdtt. Att arbeta aktivt ar en
forutsattning for att kunna paverka och skapa
varde. Och genom att agera ansvarsfullt siker-
staller vi att verksamheten skots pa ratt sitt och
i enlighet med forvantningar fran innehaven,
vara aktiedgare och andra intressenter. Vart
arbete baseras pa dessa tre kdrnviarden och pa
vara medarbetares agerande gentemot savil
varandra som vdra intressenter.
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Ratos organisation

Mer information om organisationen finns pa www.ratos.se

Investeringsorganisation

Jan Pomoell
Daniel Repfennig

Leif Johansson

Anna Ahlberg
Investment Manager.

Fodd 1970. Civilekonom.

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

Jenny Askfelt Ruud
Senior Investment Manager.

Fodd 1973. Civilekonom.
Anstilld 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.
Anstalld 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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Arne Karlsson
Henrik Blomé

Susanna Campbell Berit Lind

Susanna Campbell
Tilltradande VD fr o m 18 april.

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

Alfred Berg Corporate Finance 1996-2000.

Per Frankling
Investment Director.

Ansvarig for innehaven Contex Group,
Finnkino, Jetul, Lindab 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 Euromaint, Inwido
och SB Seating.

Fodd 1969. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.

Booz Allen Hamilton 1996-2001.

Arla 1995-96. Enskilda Strategy 1994-95.

Henrik Lundh ~ Thomas Hofvenstam  Jonathan Wallis ~ Oscar Hermansson

Michael Levén Jenny Askfelt Ruud

Henrik Joelsson
Investment Director.

Ansvarig for innehaven Anticimex,
Biolin Scientific och Bisnode.

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

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

Arne Karlsson
VD tom |8 april.

Fodd 1958. Civilekonom.

Anstalld pa Ratos sedan 1999.

Atle Mergers & Acquisitions 1996-98.
Atle 1993-98. Hartwig Invest 1988-93.
Aktiv Placering 1982-88.
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Anna Ahlberg Per Frankling
Anders Borg

Michael Levén
Investment Manager.

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

Berit Lind
Investment Manager.

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

Cecilia Lundberg
Investment Manager.

Fédd 1978. Civilekonom.
Anstélld pa Ratos sedan 2006.

Alfred Berg Corporate Finance 2003-06.

Henrik Lundh
Senior Investment Manager.

Fodd 1972. Civilekonom.
Anstidlld pa Ratos sedan 2007.
Keystone Advisers 2000-07.
UBS Warburg 1998-2000.

Robin Molvin

Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehaven AH Industries
och HL Display.

Fodd 1972. Civilekonom.

Anstélld pa Ratos sedan 2006.
Nordstjernan 1999-2005.

Alfred Berg Corporate Finance 1997-99.
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Johan Pélsson Robin Molvin
Cecilia Lundberg

Thomas Mossberg
Senior Advisor.

Fédd 1946. Ekonomie doktor.

Anstilld pa Ratos sedan 1977,

vwD 1988-2008 (tf VD 1998).

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

Mikael Norlander
Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehavet Arcus-Gruppen.

Fodd 1978. Civilekonom.
Anstalld pa Ratos sedan 2008.
Bain & Company 2003-08.

Johan Pernvi
Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehavet
Mobile Climate Control.

Fodd 1978. Civilekonom.
Anstadlld pa Ratos sedan 2006.
Bain & Company 2003-05.

Jan Pomoell
Senior Investment Manager.

Fodd 1976. Civilekonom.

Anstélld pa Ratos sedan 2007.

Tamro Corporation 2002-07.

The Boston Consulting Group 2000-02.

Bo Jungner
Johan Rydmark

Mikael Norlander
Lene Sandvoll Stern

Henrik Joelsson
Thomas Mossberg

Johan Palsson
Investment Manager.

Fodd 1979. Civilekonom.
Anstilld 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.
Anstlld 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.
Fodd 1974. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.
Bain & Company 2000-07.
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Affarsstod

Nina Aggebick
VD-assistent.

Fodd 1957.

Anstialld pa Ratos sedan 2008.
Vattenfall 2006-08.

Skandia 1998-2006.

Johan Andersson

Drift- och underhallsansvarig.
Fodd 1964.

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

Monica Andersson
Redovisningsekonom.

Fodd 1966. Ekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1990.
Nandorfs Revisionsbyra 1986-90.

Linda Bergman

Personaladministrator/Ekonomiassistent.

Fodd 1983.
Anstdlld pa Ratos sedan 2009.
Tredje AP-fonden 2004-08.

Malin Bodin
Koncernekonom.

Fodd 1975. Civilekonom.
Anstalld pa Ratos sedan januari 2012.
KPMG 2008-12.

Veolia Transport Northern Europe 2003-08.

Ernst & Young 1998-2003.

Suzanne Boghammar
Husmor.

Fodd 1953.

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

Clara Bolinder-Lundberg
Varumarkeschef.

Fédd 1958. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2001.
Askus och Intellecta 1995-98.
Bankstodsnamnden 1994-95.
Hagglof & Ponsbach 1988-92.
Handelsbanken 1983-88.

Yvonne Bonnier
Chef Fastighet och Serviceorganisation.

Fodd 1960. Ekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 1987.

Skandinaviska Processinstrument 1981-87.

Ragnar Bjurfors 1979-81.
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Jessica Biihler
Informator.

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

Soraya H. Contreras

Assistent Investeringsorganisationen.
Fodd 1979.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.

Arctos Mergers & Acquisitions 2008- | 0.

Securitas 2007-08.
Brottsofferjouren 2004-06.

Kerstin Dard
Receptionist.

Fodd 1953.

Anstilld pa Ratos sedan 1991.
Pronordic 1989-91.

Ekonomisk Foretagsledning 1980-89.

Per Djursing
Reception/Fastighet.

Fodd 1978.
Anstilld pa Ratos sedan 2010.
Egen verksamhet 2005-10.

Catrine Ernstdotter
Internvardinna.

Fodd 1950.
Anstalld pa Ratos sedan 2001.

Fredrik Evén
[T-ansvarig.

Fodd 1976.
Anstalld pa Ratos sedan 2005.
IDE 1998-2005.

Maria Glifberg
Koncernekonom.

Fodd 1961. Civilekonom.
Anstélld pa Ratos sedan 2008.
SAS Group 2000-08.

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

Helena Jansson
Assistent Information & IR samt CR.

Fodd 1965.

Anstilld pa Ratos sedan 1990.
SveaBanken 1989-90.

Mora Bilkompani 1987-89.

Kristina Linde
Ekonomichef.

Fodd 1964. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.

KPMG 1997-2009.

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

Carina Melander
Koncernekonom.

Fédd 1970. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2009.
LRF-koncernen 1989-2009.

Karl Molander
Head of Debt Management.

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

ICB Shipping AB 1989-2000.

Ing-Marie Pilebjer-Bosson
Redovisningsspecialist.

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

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

Emma Rheborg
Informations- och IR-chef.

Fodd 1972. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

JKL 2001-07.

Hagstromer & Qviberg 1997-2000.

Agneta Ryner
Assistent.

Fodd 1941.
Anstilld pa Ratos sedan 2000.
Wyeth-Lederle 1985-2000.

Jenny Skérdeman
Konferens- och serveringsvardinna.

Fodd 1985. Arkeolog.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.
Armémuseum 2008-09.
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Tydligt CR-ramverk implementerat

Corporate Responsibility (CR), som framst handlar om ansvarsfragor och hall-
barhet, ar ett stindigt aktuellt omrade. Ratos har en lang tradition av ansvarsfullt
arbete, bade som foretag och dgare. CR utgor en viktig komponent i vart arbete
att forvalta och utveckla det fortroendekapital som Ratos etablerat i svenskt
naringsliv och samhille i 146 ar. En viktig del av detta fortroende grundar sig pa
ett ansvarstagande gentemot Ratos omvirld och vara intressenter, dvs dgare, med-
arbetare, samhille, vara innehav samt Ovriga intressenter.

Ratos inverkan pa miljon och omviarlden ar
begriansad — vi har ingen egen tillverkning och
endast 49 medarbetare pa huvudkontoret i
Stockholm. Daremot kan vi som agare till uppat
20 nordiska bolag, varav ett flertal med bred in-
ternationell verksamhet, paverka hur CR-arbetet
bedrivs inom respektive bolag.

Sedan ett par ar har Ratos intensifierat sats-
ningarna inom CR-omradet genom att bland
annat internt frigora resurser for att battre
kunna satsa och fokusera pa dessa fragor.

Varfor CR-arbete?

Det ir inte enbart de 6kade kraven fran intres-
senter och var omvirld som driver arbetet med
héllbarhetsfragor — CR-fragor ska betraktas
som en mojlighet snarare dn ett hot eller tvang.
Fordelarna med ett effektivt och strukturerat

Lindab &r ett av Ratos |9 innehav som uppfyller niva 2 i vart
nya CR-ramverk som sjosattes under aret.
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hallbarhetsarbete kan sammanfattas pa foljande
satt:

Skapar och identifierar nya affirsmojligheter.

Hanterar risker ur ett miljomassigt, socialt
och ekonomiskt perspektiv.

Ger lagre riskpremie och dirmed hogre
vardering.

Starker konkurrenskraften.
Ger kostnadsbesparingar.
Tillmotesgar krav fran intressenter.

Starker bolagets anseende och varumarke.

Arbetsmetod

CR-arbetet 4r en integrerad del av Ratos affars-
modell. Den bygger pa ett utévande av agar-
rollen dar en ldngsiktigt hallbar utveckling ska
kombineras med hogsta mojliga avkastning. Vi
stravar efter att vara innehav ska bedriva CR-
fragor pa ett professionellt, aktivt och ansvars-
fullt satt, vilket ocksa dr den virdegrund som
hela Ratos verksamhet bygger pa.

Infor ett potentiellt bolagsforvarv genomfors
alltid, under den sa kallade due diligence-proces-
sen, en kartlaggning av risker och méjligheter
kopplade till hdllbarhetsfragor samt en bedom-
ning av statusen pa bolagets CR-arbete.

Under innehavstiden dr hallbarhetsfragor
ofta en strategi- och konkurrensfraga i styrelsen.
Innehavens milj6- och omvirldspaverkan vari-
erar beroende pa foretag och bransch. Darfor
har Ratos stravat efter att anpassa riktlinjer och
kravstillande inom CR for att kunna vara till-
lampliga utifran bolagens olika forutsattningar.
En grundforutsittning for verksamheten i alla
innehav dr att lagar och regler efterlevs.

Sedan 2008 gors en uppfoljning av inneha-
vens CR-arbete i Ratos arliga utvirdering av
innehaven.



Ramverk med tre CR-nivaer

Under aret har Ratos implementerat nya rikt-
linjer och krav for innehavens CR-arbete. Malet
ar att innehaven ska bedriva ett fullgott CR-
arbete och garna ligga i framkant i sina respek-
tive branscher.

Ofta upplevs CR som ett diffust begrepp som
ar svart att konkretisera. For att tydliggora kra-
ven pa innehavens CR-arbete har Ratos initierat
och implementerat ett eget CR-ramverk. Ram-
verket fungerar som ett praktiskt verktyg indelat
i tre CR-nivaer dir kravet pa innehaven ar att
minst uppfylla niva 1. Innehaven ska strava efter
att uppna nasta niva enligt en tillsammans med
Ratos utarbetad tidsplan. En viktig komponent
ar att sakerstalla att samtliga innehav har en
fungerande CR-process.

Ramverket ar uppdelat kring samma fyra
huvudomrdden som anvinds i FNs Global Com-
pacts tio principer: manskliga rattigheter, arbets-
ratt, miljo och anti-korruption.

Inom ramen for ledningsstruktur och styrning
ingar en beskrivning av foljande punkter och hur
de ska bearbetas och behandlas:

Ansvaret for styrningen av CR-arbetet

Rutiner och rapportering

Operativ CR-chef

Talesperson for foretaget

Mal uppsatta for CR-arbetet

Genomarbetad och forankrad uppforandekod

Utbildning

Kommunikationsstrategi

Kris- och riskhantering.
Inom huvudomradena manskliga rattigheter och
arbetsritt ska det bland annat finnas riktlinjer
och regler for specificerade fragestallningar inom
respektive omrade. Inom miljoomradet ar till

exempel minimikravet att en 6vergripande miljo-
policy ska finnas, samt system for att sikerstalla

CR-arbete i innehaven - beridknad tidsplan

31 dec 2011

Niva | implementerad i
samtliga innehav

Ingér med Risk Assessment niva 2
i den arliga utvarderingen.
Sammanstallningen innefattar
ledningsstruktur, styrning,
implementering, uppfoljning
och utvardering av CR-fragor

fragestallningar

ringar

Utvérdering om ytterligare
steg kan tas for att uppna

Ratos gor enkat for att fanga
upp feedback och eventuella

att miljolagstiftningen foljs. Inom omradet som
behandlar anti-korruption poidngteras vikten av
att definiera begreppet korruption samt ha over-
gripande riktlinjer och tydliga instruktioner for
anstillda och leverantorer. Vidare ska innehaven
ha utformade relevanta policyer inom CR dar
bolagets uppforandekod fungerar som varde-
grund och speglar foretagskulturen.

Risk Assessment

En central roll i hallbarhetsarbetet ar att identi-
fiera och hantera riskfragor (Risk Assessment).
Inom Ratos ramverk ska innehaven identifiera
och analysera riskfragor ur ett CR-perspektiv.
Innehaven ska dven analysera och identifiera
risker som kan kopplas till bland annat strategi,
position, verksamhet och organisation. Det ska
finnas en atgardsplan for de risker som anses
vasentligt kunna skada bolaget eller verksam-
heten och/eller utlosa en kris. En sdrskild Risk
Assessment-rapport tas fram drligen och foredras
Ratos styrelse. Rapporten redogor for inneha-
vens riskhanteringsarbete och beredskap samt
bedomer hur vil deras arbetsprocess med risk-
fragor fungerar.

CR-dag

I maj 2011 arrangerades Ratos dterkommande
CR-dag for vara innehav i syfte att belysa rele-
vanta fragestallningar inom CR och informera
om de krav Ratos stéller som dgare. Programmet
inneholl foreldsningar med externa och interna
talare, goda exempel fran vara innehav samt
information om det nya ramverket.

Organisation och uppféljning

Inom Ratos ansvarar varumarkeschefen for
arbetet med CR-fragor tillsammans med bolags-
ansvarig for respektive innehav. De bolagsan-
svariga ansvarar for att policyer och riktlinjer
arbetas fram och efterfoljs i innehaven. Den
CR-ansvarige sammanstiller arligen en rapport
som foredras Ratos styrelse.

Majoriteten av innehaven
uppnar niva 2

Lépande utvérdering gors for
att underscka om ytterligare
forbattringar kan goras for att
uppna niva 3

Eventuella tillagg och juste-

Las mer om Ratos CR-ramverk pa var hemsida.
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Korruptionsfragor i centrum 201 |

32

HL Display ar ett av Ratos innehav som uppfyller Ratos CR-krav niva 1, och
nar pa flera omraden 4dven niva 2 och 3. Birger Nilsson, utvecklingsdirektor
med ansvar for CR inom HL Display, beskriver har lite narmare foretagets
installning och hur de fortsatter att utveckla arbetet inom hallbarhetsfragor.

Pa vilket satt arbetar ni med CR-fragor och
hur paverkar Ratos CR-krav ert arbete?

— HL Displays arbete med hallbarhetsfragor
ar forankrat och beslutat av styrelsen. Arbetet
leds overgripande av mig med stod fran 6vrig
koncernledning. Ett stort ansvar for det dag-
liga arbetet ligger pa de lokala enheterna inom
koncernen, inte minst pa produktionsanlagg-
ningarna nar det giller miljofragor.

De CR-krav som Ratos lanserade 2011
har hjélpt oss att formalisera och strukturera
arbetet kring hallbarhetsfragor. Efter en risk-
analys konstaterade vi att korruption ar det
omrade dar vi har de storsta riskerna. Arbetet
med att motverka korruption i kund- och
leverantorsledet star hogt i fokus. Alla med-
arbetare i ledande eller speciellt utsatta posi-
tioner skriver idag under var Code of Conduct
(uppforandekod).

Har ni fokuserat pa nagra specifika fragor
under aret?

— Under dret genomforde vi en CR-workshop
pa vart arliga mote med siljbolag och distri-
butorer, och tog fram ett underlag som alla
landsansvariga har presenterat lokalt for sin
personal. Vi gick under aret aven med i FNs
Global Compact.

Nolltolerans kring korruption ir den fraga
som sttt i centrum under 2011. Efter var
workshop har dven regionerna arbetat aktivt
med att definiera risker och vidta forebyggan-
de atgarder pa ett lokalt/regionalt plan.

Vi hade som mal att kunna gora GRI-
rapportering pa C-nivd under 2011 (GRI =
Global Reporting Initiative, ett ramverk for
redovisning i hallbarhetsfragor). Detta har vi
bara lyckats delvis med. Vi anser dock att vi
har ett bra ramverk i form av befintliga regler
och policier. Mélsattningen for 2012 ar att
vi dven ska kunna fa matbarhet pa utvalda
miljorelaterade nyckeltal som medger uppfolj-
ning fran ar till ar.

— Vi stravar efter nolltolerans inom korruption, sager Birger
Nilsson som ar ansvarig for CR-fragor inom HL Display.

Hur arbetar ni med miljocertifiering for era
produktions- och logistikanlaggningar?

— Vira svenska anldggningar har varit certi-
fierade sedan slutet av 90-talet. I borjan av
2000-talet var detta mer eller mindre kuriosa
for vara kunder, men sedan ndgra ar star
miljofragorna allt hogre pa agendan. Idag ar
dven var kinesiska fabrik certifierad. For var
engelska fabrik som tillkom i samband med
ett foretagskop i slutet av 2009, samt for var
nystartade fabrik i Polen, ligger vi i forbered-
elsefasen for ISO 14001-certifiering. Vi raknar
med att detta arbete ska vara slutfort 2013.



Hur sakerstaller ni att era produktionsanlagg-
ningar och anstallda foljer era riktlinjer och er
uppforandekod?

— Vi har egentligen valdigt liten risk i vara
produktionsanlidggningar — vira motparter pa
leverantorssidan ar i huvudsak stora interna-
tionella aktorer som har samma hoga krav som
vi pa att uppritthalla en verksambhet fri fran
korruption.

Daremot har vi en hogre risk i de lokala
inkop som gors. De motatgarder som redan sjo-
satts dr att leverantorer maste underteckna var
leverantorspolicy dar vart anti-korruptionskrav
Ingar.

Vi har dven sdkerstallt att det inte ar samma
person som viljer leverantor och lagger inkops-
ordern, vilket minskar risken for oegentligheter
fran var sida.

Vilka ar era storsta utmaningar inom CR?

— For det forsta att kunna informera var
sdljkar pa ett relevant sitt sa att de kan mota
fragor angdende de ramaterial (huvudsakligen
petroleumbaserad plast) som vi anvander.

For det andra att ha kontinuerlig fokus och
uppfoljning av fragor kring korruption samt
se till att nya medarbetare far den vagledning
som kravs for att vi ska agera pa ett enhetligt
satt oavsett marknad. Och for det tredje ska vi
ha ett fungerande affarssystem pd alla enheter
som medger uppfoljning av hallbarhetsfragor
mer eller mindre automatiskt (till exempel
spillnivaer och andel dtervunnet material).

Sedan nagra ar star miljéfragor allt hogre pa agendan inom HL Display.
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Ansvarsfull samhaillsmedlem

Bakgrund

Ratos har en lang historia av ett aktivt samhalls-
engagemang som idag utgor en viktig kompo-
nent i var foretagskultur. Detta engagemang
handlar om var roll som ansvarsfull och aktiv
samhillsmedlem och kan likstallas med vil-
gorenhet. Insatserna ar en frikopplad del fran
det CR-arbete som bedrivs i innehaven och
som dar istallet fokuserar pa hallbarhets- och
ansvarsfragor (manskliga rattigheter, arbetsratt,
miljo och anti-korruption m m).

Det sociala engagemanget har historiskt till
viss del haft karaktdren av att vara pionjar-
insatser eller banbrytande inom sina respektive
omraden. Olof A Soderberg, som tillhorde
andra generationen av Ratos grundarfamilj, var
i borjan av 1900-talet en av initiativtagarna till
grundandet av Handelshogskolan i Stockholm.
Syftet var att sikerstilla att en fullgod utbild-
ning i affirsmannaskap skulle finnas i landet.
Olof A Soderberg var ocksa en av de drivande
krafterna till att reglera och trygga tjansteman-
nens pension genom grundandet av vad som
senare skulle bli Alecta.

Ragnar Soderberg (Olof A Soderbergs son) var
som VD for Ratos i borjan av 1960-talet tidigt
ute med att erbjuda sina anstillda sociala for-
maner i form av fri tand- och likarvard samt ett
”barnbidrag”. Ragnar Soder-
berg bildade ar 1960 tillsam-
mans med sin bror Torsten
varsin stiftelse genom att donera
vardera 20 000 Ratos-aktier
till respektive stiftelse. En-
ligt stadgarna ska stiftelserna
”framja vetenskaplig forskning
och vetenskaplig undervis-
nings- eller studieverksamhet av
landsgagnelig innebord, varvid
foretriadesvis de ekonomiska,
medicinska och rittsvetenskap-
liga omrddena skola komma
i friga”. De bada stiftelserna
ar idag tillsammans en av Sveriges storsta icke-
statliga anslagsgivare inom sina omraden. Under
2011 uppgick anslagen, som finansieras med
utdelningar fran Ratos, till totalt 260 Mkr.

Riktlinjer och urval

Ratos arbetar med ett begransat antal riktade
projekt, foreningsmedlemskap och bidrag i de
nordiska lander dar vi dr verksamma. Genom
att koncentrera insatserna till ett fatal utvalda
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Ratos bidrar till svensk cancerforskning
genom ett projekt vid Karolinska Institutet.

projekt stravar vi efter att de medel som fordelas
ska ge storsta mojliga effekt. Urvalet av projekt
och medlemskap gors med omsorg och baserat
pa ett antal av styrelsen fastlagda kriterier och
riktlinjer. Projekt som har en historisk koppling
till Ratos eller i ndgon form knyter an till var
verksambhet prioriteras, liksom satsningar inom
vart naromrade kring Drottninggatan 2 i Stock-
holm. Vidare prioriterar vi projekt som viander
sig till de mest utsatta i samhallet. Darutover
ges katastrofhjalp och en érlig separat julgdva
som vi efter bedomning beslutar om vid varje

behovstillfalle.

Arbetssitt

Viéra samarbetspartners ska vara neutrala och
opolitiska organisationer med reviderade riken-
skaper och god insyn fran Ratos. Mottagarens
verksamhet far ej verka stotande. Bidraget ska
vara 6ronmarkt till ett speciellt projekt och tids-
begransat med mojlighet till forlangning. Under
aret sker en lopande uppfoljning med ansvarig
projektpartner for att sakerstilla att utbetalda
medel anviands pa 6verenskommet sitt. En arlig
utvirdering gors av samtliga projekt och fore-
dras styrelsen.

For narvarande har Ratos valt att stodja nio
projekt varav sex i Sverige, tvd i Danmark och

ett i Finland.

Insamlingsstiftelsen
Samverkan mot Trafficking
Insamlingsstiftelsen Samverkan
mot Trafficking (ISMT) star-
tades 2008 som ett samarbete
mellan myndigheter och det
civila samhallet. Syftet med
verksamheten dr att stodja offer
for manniskohandel. Ratos har
varit stiftelsens huvudsponsor
sedan bildandet, och har dirfor
en betydande inverkan pa hur
arbetet kan utvecklas.

Karolinska Institutet

For att hedra var medarbetare Magdalena
Aniansson, som gick bort under 2009, och
samtidigt bidra till svensk cancerforskning stod-
jer Ratos sedan 2010 ett forskningsprojekt vid
Karolinska Institutet. Projektet leds av professor
Cecilia Soderberg-Nauclér och dr ett samarbete
mellan professorerna Jonas Berghs och Jan
Frisells grupper vid Karolinska Institutet.



Klaragarden

(Stockholms Stadsmission)
Stadsmissionens hus Klaragar-
den ar en fristad for utsatta
kvinnor i Stockholmsomradet.
Hit soker sig kvinnor dagligen
for att f3 ata, duscha, sova samt
fa radgivning, bland annat i
juridiska fragor. Ratos har varit
projektpartner sedan 2004.

Mentor Sverige

Ratos stodjer sedan 2006
organisationen Mentor Sverige
som arbetar med att forebygga
droganvindning och vald bland ungdomar.
Detta gors med ett mentorskapsprogram riktat
till ungdomar samt genom stod till foraldrar via
ett fordldraskapsprogram som erbjuder kurser
och seminarier for att sprida kunskap och skapa
opinion.

Professur vid Handelshogskolan

i Stockholm

Ratos bidrar till Per Strombergs professur i
private equity vid Handelshogskolan. Forskning-
en fokuserar pa fragor inom aktivt agande.

Valakers Gard inom

Ersta Diakoni

Fran och med 2012 stodjer
Ratos verksamheten pé Val-
dkers Gard utanfor Jarna som
vander sig till barn som utsatts
for sexuella overgrepp. Verk-
samheten bedrivs med hdstun-
derstodd ridterapi dir varje
barn far ta hand om en egen
hast.

Fran och med 2012 stédjer Ratos Ersta
Diakonis verksamhet vid Valakers gard.

Bgrnehjaelpsdagen
Bornehjaelpsdagen ar en dansk
sjalvstandig organisation som
grundades 1904. Malet ar att forbattra utsatta
barns villkor i Danmark med fokus pa barn som
lever pa barnhem. Ratos bidrar till organisatio-
nens projekt ”Anbragte Born i Bevaegelse” som
erbjuder barnen mojlighet till fysiska aktiviteter.

Genom danska Red Barnet far utsatta
familjer en vanskapsfamilj som avlastar och
stodjer dem.

Danska Red Barnet

Ratos stodjer danska Red
Barnets projekt ”Borns ven-
skabsfamilier”. Genom projektet
far utsatta familjer en vanskaps-
familj som regelbundet avlastar
och stodjer dem. Hjalpen sker
genom att barnen far vistas i
vanskapsfamiljen och folja med
pa olika aktiviteter.

Vs
SOS Barnbyar i Finland

SOS Barnbyar i Finland arbe-
tar med att hjdlpa barn som

har forlorat eller 1oper risk att
forlora sina foraldrars omsorg. I Finland okar
antalet omhindertagna barn kontinuerligt. Den
finska verksamheten vardar barn som kom-
munerna omhandertagit, dels vid familje- och
ungdomshemmen i SOS Barnbyar, dels genom
service inom oppenvarden. Ratos stodjer en av
de bada nya barnbyar som for narvarande byggs
i Finland.

Foéreningsmedlemskap

Ratos stodjer Handelshogskolan i Stockholm
genom att vara en s kallad Capital Partner.
Inom ramen for Studiefor-
bundet Naringsliv och Sam-
hille (SNS) bidrar Ratos till
forskning inom omraden som
anknyter till var verksamhet.
Ratos finns dven representerat i
Stockholms Handelskammares
skattekommitté och nirings-
politiska rad samt Naringslivets
skattedelegation.

Katastrofhjalp och julgava
Under aret bidrog Ratos med
katastrofhjalp till de drabbade
pa Afrikas horn genom ett
finansiellt bidrag och en extra
julgava till organisationen Likare utan gransers
hjalpinsatser i omradet.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktoren for Ratos AB (publ) 556008-3585
far harmed avge sin berittelse for 201 I. Styrelsens séte ar i Stockholm,
Sverige.

Bolagets verksamhet

Ratos ar ett private equity-konglomerat, vars verksamhet bestar av forvary,
utveckling och forsdljning av foretradesvis onoterade foretag. Investerings-
intervallet ar 300-5 000 Mkr i eget kapital. | normalfallet ska Ratos vara
storsta agare med en dgarandel pa minst 20%. Ratos strategi ar att forvarva
onoterade féretag inom Norden och samtidigt ha en aktiv exitstrategi. Exit
ar inte begransad till Norden utan kan ske globalt.

Eftersom Ratos affarsidé ar att forvarva, utveckla och avyttra foretag
beror verksamhetens utveckling och resultat pa hur framgangsrikt dessa tre
delar kan genomfdras. Ratos skprocess och process for genomférande
av ett forvary, liksom av de allmanna betingelserna pa marknaden for fore-
tagsOverlatelser, dr helt avgorande for hur framgangsrikt ett forvary blir. En
mangd omstandigheter, inklusive pris, utvarderas innan ett forvarv genom-
fors. Hur val ett forvarvat bolag utvecklas beror bland annat pa strategival,
foretagsledningens och de anstilldas forméga att pa ett effektivt satt driva
verksamheten samt branschens och konjunkturens utveckling.

Det som 6ver tiden avgor om Ratos blir framgangsrikt eller ej &r kom-
petensen som aktiv dgare. Det dr under innehavstiden som huvuddelen av
Ratos vardeskapande sker. Ratos aktiva dgande omfattar dven personal-
fragor som till exempel jamstilldhet, arbetsmiljé och kompetensutveckling.
| Ratos aktiva exitstrategi ingar att bedéma innehavens forutsattningar
att fortsatta generera 20% arlig genomsnittlig avkastning (IRR) och Ratos
mojligheter att bidra till innehavets fortsatta utveckling. Ratos har inte nagon
begransning i innehavstid.

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

Haindelser under aret

Forvarv
| februari slutférdes forvarvet av det offentliga budet pa Biolin Scientific.
Ratos dgarandel uppgar till 100% och kopeskillingen uppgick till 306 Mkr,
varav 269 Mkr erlades 2010. Ratos fick i september forhandstilltrade till de
aktier som ej limnades in i budet.

| april forvdrvade Ratos den finlandska biografkoncernen Finnkino.
Kopeskillingen (enterprise value) uppgick till 96,4 MEUR (86| Mkr) varav
Ratos tillférde 45 MEUR (402 Mkr) i eget kapital. Ratos dgarandel uppgar
till 98%. Séljare var mediekoncernen Sanoma.

| dotterforetagen har flera tillaggsinvesteringar skett under aret.

| april férvarvade Mobile Climate Control (MCC) Carriers buss-AC-
verksamhet i Nordamerika for en képeskilling (enterprise value) om
32,1 MUSD (cirka 200 Mkr). Ratos tillskét i samband med forvarvet
|14 Mkr.

| augusti forvarvade Biolin Scientific danska Sophion Bioscience. Kope-
skillingen (enterprise value) for 100% av bolaget uppgick till 145 MDKK
(179 Mkr). Ratos tillskét i samband med forvarvet 65 Mkr.

Tilldggsinvesteringar har under perioden skett i bland annat innehaven
Arcus-Gruppen, Bisnode, Inwido och Stofa.

Avyttringar (exits)
| januari slutfordes forsaljningen av Ratos innehav i Camfil till huvuddel-
dgarna. Forsljningen innebar en exitvinst for Ratos om 586 Mkr och en
arlig genomsnittlig avkastning (IRR) om 13%.

| februari slutférdes forsdljningen av Superfos till RPC Group Plc.
Forsaljningen innebar ett exitresultat for Ratos om -99 Mkr och en érlig
genomsnittlig avkastning (IRR) om cirka 2%.

| augusti slutfordes forsaljningen av Medisize till Phillips Plastics. Forsalj-
ningspriset for 100% av aktierna uppgick till cirka 99,8 MEUR (920 Mkr).
Ratos exitvinst uppgick till 38 Mkr och den arliga genomsnittliga avkast-
ningen (IRR) till 4%.

Awvyttringar av dotterbolag har dven genomforts under aret i bland annat
innehavet Euromaint.

Omfinansieringar och utdelningar
Ratos har erhallit utdelning om 843 Mkr fran bland annat Anticimex,
Arcus-Gruppen, Inwido och Lindab.
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SB Seating genomférde i december en omfinansiering vilket innebar att
Ratos erhdll en kontantutbetalning om 253 Mkr. Stofa genomférde i
december en omfinansiering om 425 MDKK (cirka 515 Mkr), varvid Ratos
erhdll en utdelning om cirka 510 Mkr. 420 Mkr betalades ut i januari 2012
och cirka 90 Mkr i mars.

Kapitaltillskott

Ratos har under aret tillskjutit kapital till Mobile Climate Control (I 14 Mkr)
i samband med forvarvet av Carriers buss-AC-verksamhet och till Biolin
Scientific (65 Mkr) for forvdrvet av Sophion Bioscience. Kapitaltillskott har
lamnats till GS-Hydro om 55 Mkr.

Miljopaverkan

Inom vissa dotterféretag bedrivs tillstandspliktig verksamhet enligt miljo-
skyddslagen. Tillstinden avser miljopaverkan med avseende pa utslapp av
[6sningsmedel till luft samt stoft, avloppsvatten och buller.

Corporate Responsibility (CR)

Inom Ratos ansvarar varumérkeschefen 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 sitt i saval Ratos
som i innehaven. Ratos CR-ansvarige sammanstiller arligen en rapport
som foredras Ratos styrelse.

Resultat
Ratos-koncernens resultat (se not 2) fore skatt uppgick till 860 Mkr (2 868).
| detta ingdr resultat fran innehav med 759 Mkr (2 879) varav exitresultat
525 Mkr (I 320), samt forvaltningskostnader med 191 Mkr (213) och
positivt finansnetto med 292 Mkr (202).

Moderbolagets resultat fore och efter skatt uppgick till 704 Mkr (1 608).

Finansiell stallning

Likvida medel i koncernen uppgick vid arets slut till 3 042 Mkr (2 855),
varav kortfristiga rantebarande placeringar uppgick till | Mkr (351).
Koncernens rantebarande nettoskuld uppgick vid arets slut till 10 946 Mkr
('l 136). Rantebérande nettoskuld for intresseforetag ar ej inkluderad.

Koncernens soliditet uppgick till 37% (40).

Moderbolaget har betydande likvida resurser. Likvida medel inklusive
kortfristiga rantebarande placeringar uppgick vid arets slut till 897 Mkr
(420). Moderbolagets skulder, som ar begransade, avser framst centralt
administrerade mindre dotterforetag.

Moderbolaget ska i normalfallet vara obelanat. 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 pantsatter
tillgangar eller stéller borgen.

Darutdver finns ett bemyndigande till styrelsen fran arsstimman 201 |
att i samband med féretagsforvary, vid ett eller flera tillfallen, 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.

Handelser efter balansdagen

Bisnode har tecknat avtal om att sélja WLW, ett foretag som erbjuder
soktjanster online for foretag, till det tyska private equity-foretaget Paragon
Partners. Forsaljningspriset berdknas uppga till 79 MEUR (cirka 710 Mkr).
Forsdljningen berdknas slutforas under forsta kvartalet 2012.

Contex Group har tecknat avtal om att sélja dotterbolagen Z Corpora-
tion och Vidar System:s till amerikanska 3D Systems Corporation. Forsalj-
ningen slutférdes under januari manad. Overford ersattning uppgick till
137 MUSD (920 Mkr) och exitforlusten till 8 MUSD (55 Mkr).

Styrelsen har beslutat att utse Susanna Campbell, idag Investment
Director pa Ratos, till ny VD efter arsstaimman den |8 april 2012.



Valberedningen foreslar samtidigt att nuvarande VD Arne Karlsson utses
till styrelseordférande vid arsstimman. Ratos styrelseordférande Olof
Stenhammar har efter 18 ar i styrelsen, varav 14 ar som ordférande, avbgjt
omval.

Framtida utveckling

Ratos innehav uppvisade en blandad utveckling 201 I. Drygt halften av
bolagen utvecklades tillfredsstéllande eller mycket val, medan knappt
halften paverkades i olika utstrackning av konjunkturen.

De makroekonomiska forutsattningarna for 2012 dr oerhort tuffa och
riskfyllda. Om var huvudhypotes — att varlden sammantaget kommer att
fortsatta vaxa, om an i mattlig takt (sub-par growth) — visar sig infrias, ar
det likval var basta bedémning att forutsattningarna for forbattrade resultat
i vara portfoljbolag ar goda.

Redogorelse for styrelsearbetet
Ratos styrelse har under aret bestatt av atta ledamoter valda av bolags-
stamman. Verkstillande direktoren ingar i styrelsen. Styrelsens arbete
regleras enligt en arligen faststalld arbetsordning. Den faststaller bland
annat:

ordférandens roll och arbetsuppgifter

instruktioner for VD

beslutsordning fér Ratos styrelse och VD rérande
investeringsverksamheten

arbetsordning for ersattningsutskottet
arbetsordning for revisionsutskottet
styrelsens métesordning

information mellan bolaget och styrelsen.

| bolagets beslutsordning faststdlls att Ratos styrelse och VD ska understal-
las beslut om forvarv av, och tillaggsinvesteringar i, bolag som ska inga i
Ratos innehav. Detta giller dven forsdljning, helt eller delvis, av ett innehav.

Styrelsen har utsett ett revisionsutskott som bestar av samtliga styrelse-
ledamoter med undantag av VD.

Styrelsen har dven utsett ett ersattningsutskott som bestar av Olof
Stenhammar (ordférande), Jan Soderberg, Staffan Bohman och Per-Olof
Soderberg. Ersattningsutskottet 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 karaktar rérande pensionsavtal, avgangsvederlag/uppsag-
ningstid, bonus/tantiem, arvoden (svenska/utlandska) och formaner.

I not 9 redogdrs for de riktlinjer for ersattning till ledande befattnings-
havare som arsstimman 201 | beslutat att galla fram till arsstamman 2012.

Styrelsens forslag till beslut om riktlinjer for ersattning
till ledande befattningshavare till arsstimma 2012
Incitamentssystem for bolagets affarsorganisation ar av stor strategisk bety-
delse for Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersattnings- och incitaments-
system tagits fram som ska erbjuda konkurrenskraftiga villkor samtidigt
som bolagets medarbetare motiveras att verka i aktiedgarnas intresse.
Systemet bestar av fyra komponenter — fast |6n, rorlig 16n, kopoptioner
samt syntetiska optioner — och vilar pa fem grundlaggande principer.

Ratos medarbetare ska erbjudas konkurrenskraftiga grundlaggande
villkor i en bransch ddr 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 faststller arligen ett tak fér den sammantagna rorliga 16nen,
vilken maximalt ska uppga till cirka | procent av bolagets eget kapital
vid ingéngen av verksamhetsaret.

Ratos nyckelpersoner ska uppmuntras till en samsyn med bolagets
aktiedgare vilket astadkoms genom rimligt avvagda optionsprogram

ddr medarbetarna dels tar del av kursstegringar alternativt realiserade
vardedkningar men dven tar en personlig risk genom att betala en
marknadsmassig premie for optionerna.

Den rorliga 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 optioner (punkt 18) i kallelsen till arsstam-
man. Pensionsformaner utgar i allmanhet i enlighet med ITP-planen. Vid
pensionsférmaner som avviker fran [TP-planen tillimpas premiebestimda
pensionsformaner.

Styrelsen ska ha ratt att franga dessa riktlinjer om sarskilda skal foreligger.

Ratos-aktien

Totalt antal A-aktier vid arets slut 84 637 060
Totalt antal B-aktier vid arets slut 239 503 836
Totalt antal aktier 324 140 896

P& arsstamman den 5 april fattades beslut om att 6ka antalet aktier i Ratos
genom att varje aktie delas upp i tva aktier (aktiesplit 2:1). Uppdelningen
av aktierna genomfordes den 6 maj 201 |. Efter genomférd uppdelning
uppgick antalet aktier till 324 140 896 istdllet for 162 070 448, varav

84 637 060 aktier av serie A och 239 503 836 aktier av serie B. Aktie-
spliten innebar att aktiens kvotvdrde (aktiekapitalet delat med antal aktier)
andrats fran 6,30 kr till 3,15 kr. Resultat per aktie har omraknats med
hansyn tagen till ovanstaende forandring.

Aktier av serie A berdttigar till en rést per aktie och aktier av serie B till
en tiondels rost per aktie. A-aktier kan hogst utges till ett antal som mot-
svarar 27% av aktiekapitalet och B-aktier till ett antal som motsvarar |00%.
Familien Soderberg dger 18,8% av kapitalet och 46,5% av rosterna.

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

Det finns inga for bolaget kdnda avtal mellan aktiedgare som kan med-
fora begransningar i ratten att Sverfora aktierna.

Innehav av egna aktier

Beslut har fattats av arsstamman 201 | att aterkop av aktier far ske av
A- eller B-aktier under tiden fram till ndsta arsstimma. Bolagets innehav
far vid var tid inte Overstiga 4% av samtliga aktier i bolaget.

Aterkop av egna aktier genomfors i syfte att ge styrelsen dkat hand-
lingsutrymme i dess arbete att skapa varde for bolagets aktiedgare. Hari
ingar bland annat sakring av kopoptioner utstéllda inom ramen for Ratos
incitamentsprogram.

Under aret har 638 845 B-aktier forvarvats. Vid arets utgang innehar
foretaget 5 144 127 egna aktier, motsvarande |,6% av totalt antal aktier.
Totalt har 357 Mkr utbetalats i kopeskilling for dessa. 5 000 A-aktier har
omvandlats till B-aktier.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstammans forfogande star:

Mkr
Balanserat resultat 10 360
Overkursfond 128
Fond for verkligt varde 42
Arets resultat 704
Totalt 11234
Styrelsen foreslar féljande vinstdisposition:
Utdelning till innehavare av aktier av
serie A och B 5,50 kr/aktie " | 754
Balanseras i ny rakning 9 480

" Baserat pa antalet utestaende aktier den |16 februari 2012. Antalet ater-
kopta aktier per detta datum ar 5 144 127 st och kan férdndras fram till
avstamningsdagen for utdelning.
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Bolagsstyrningsrapport

Ratos malsattning ar att bedriva ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt
agarutévande. Genom en god kontroll av och kunskap om riskerna —
men dven om mdjligheterna — i verksamheten har véra portfljbolag
kunnat bemota och hantera olika situationer och problemstallningar pa
ett genomtankt och effektivt satt. Vaksamheten och snabbheten i ageran-

hur bolagsstyrning bor tillimpas. Det dr ocksa en styrka att kodens "folj
eller forklara”-regel gor att den kan anpassas till bolagens olika forutsatt-
ningar om fornuftiga skal till avvikelse finns. Detta ar enligt min mening en
av kodens styrkor. Koden har ocksa bidragit till att hoja trovardigheten och
fortroendet for svenskt naringsliv.

det i vara portfoljbolag har manga ganger varit foredomlig.
Inom Ratos har fragor som "ordning och reda” under flera decennier

varit prioriterade omraden. Jag kan konstatera att Ratos bolagsstyrning
ar val fungerande i saval hdgkonjunktur som lagkonjunktur.

Ratos har valt att folja Svensk kod fér bolagsstyrning forutom vad som
avser hur valberedningen utses (se sid 42 under Valberedning). Den sjalv-
reglerande koden har pd ett positivt sitt bidragit till tydliga riktlinjer for

Olof Stenhammar
Styrelseordférande

Styrningsstruktur i Ratos

Aktiedgare

Revisor

Granskar bolagets arsredovisning, bokféring,
férvaltning och intern kontroll.

genom
Bolagsstimma

Hogsta beslutande organ. Beslutar om faststillelse
av arsredovisning, ansvarsfrihet, vinstdisposition,
bolagsordning, styrelse, revisor, valberedningens

tillsdttning och forslag, ersittningar och ersittnings-
principer till ledning samt 6vriga viktiga fragor.

Styrelse

Hanterar och beslutar i koncern-
overgripande fragor.

7 AR

Valberedning

Arbetar fram forslag till styrelse och revisorer
samt arvoden.

Ersattningsutskott

Bereder fragor avseende ersittnings- och
anstallningsvillkor fér VD och ledande
befattningshavare.

Revisionsutskott

Sikerstiller den finansiella rapporteringen och
den interna kontrollen.

Information/IR

Affarsstéd

Investeringsorganisation

Externa regelverk
B Aktiebolagslagen

B Redovisningslagstiftning (bokforingslagen,
arsredovisningslagen, Radet for finansiell
rapportering (RFR) och IFRS)

B Nasdag OMX Stockholm
Regelverk for emittenter

B Svensk kod for bolagsstyrning
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Interna regelverk

B Bolagsordning (Ias mer pa sid 41)

B Styrelsens arbetsordning

(las mer pa sid 43)

VD-instruktion
Beslutsordningar/attestinstruktioner
Instruktion for ekonomisk rapportering

Interna riktlinjer

Policyer fastslagna av styrelsen

Policyer

Samtliga policydokument uppdateras och
fastslas arligen av styrelsen, senaste gangen
|5 februari 2012. Ledande befattnings-
havare har bevakningsansvar.

Finanspolicy

Incitamentspolicy

Informationspolicy

Krispolicy

Miljopolicy

Pensionspolicy

Regler for Ratos-anstalldas aktieaffarer

Rekommendation rérande aktiehandel
for styrelseledamot i Ratos

Uppférandekod

Policy for samhallsengagemang
IT-sakerhetspolicy

Agarpolicy



Bolagsstyrning inom Ratos

Ratos AB ar ett publikt aktiebolag och regleras av svensk lagstiftning frimst
genom den svenska aktiebolagslagen och av Nasdag OMX Stockholms
Regelverk for emittenter. Déarutdver beaktas det svenska naringslivets
sjalvreglering dar Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utformat koden
for 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 séte, verksamhetsinriktning,
regler kring bolagsstimman, uppgifter om aktieslag och aktiekapital mm.

| syfte att faststalla riktlinjer for bolagets drift har styrelsen dven utarbe-
tat och fastslagit tolv policydokument. | policydokumenten fastslas de
grundldggande varderingar som ska prégla organisationen och medarbe-
tarnas uppforande. Darutdver 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 201 I, forutom vad avser valberedningens sammansattning
(se under Valberedning pa sid 42).

Bolagsstyrningsrapporten ar granskad av bolagets revisorer.

Aktiedagare och bolagsstimmor

Aktiekapital och aktiedgare

Ratos dr sedan 1954 noterat pa Nasdag OMX Stockholm. Aktiekapitalet
uppgick vid arsskiftet till | 021 Mkr fordelat pa totalt 324 140 896 aktier,
varav 84 637 060 A-aktier och 239 503 836 B-aktier. Bolagets A-aktier ger
ratt till en rost per aktie medan B-aktierna ger ritt till en tiondels rost per
aktie. Alla aktier medfor samma rétt till andel av bolagets tillgangar och
berittigar till lika stor utdelning.

Vid slutet av 201 | hade Ratos totalt 5| 294 aktiedgare enligt statistik
fran Euroclear Sweden. De tio storsta dgarna svarade for 79% av rosterna
och 46% av kapitalet. Andelen aktier som dgdes av fysiska eller juridiska
personer utanfor Sverige uppgick till 17%. 56% av Ratos aktiedgare dgde
500 eller farre aktier och svarade tillsammans for knappt 2% av aktiekapi-
talet. Mer information om Ratos aktiedgare och aktiens utveckling under
2011 finns pa sidorna 20-24.
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Bolagsstyrningsrapport

Enligt Ratos bolagsordning ska foljande drenden behandlas
vid bolagsstamman:

Oppnande av bolagsstimman

Val av ordférande vid stimman

Upprittande och godkdnnande av rostlangd

Val av tva justeringsman

Provning av om stamman blivit behorigen sammankallad
Godkdnnande av dagordning

Framldggande av arsredovisningen och revisionsberittelsen

Beslut om

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

— ansvarsfrihet for styrelseledaméterna och verkstallande
direktéren, samt

— dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust enligt
den faststallda balansrakningen

B Bestimmande av antalet styrelseledamoter och styrelse-

suppleanter som ska utses av stimman

Faststéllande av arvoden at styrelse och revisorer

Val av styrelse samt i forekommande fall revisor och
revisorssuppleanter

B Annat drende som ankommer pa bolagsstimman enligt
aktiebolagslagen eller bolagsordningen

Bolagsstammor

Bolagsstamman ar det hogsta beslutande organet i Ratos och ska samman-
kallas i Stockholm en gang om aret fére juni manads utgang. Kallelsen till
ordinarie bolagsstimma ska offentliggoras tidigast sex veckor och senast
fyra veckor fére stimman och till extra bolagsstimma tidigast sex veckor
och senast tva veckor fore stimman. Kallelsen ska alltid ske genom annon-
sering i Post- och Inrikes Tidningar. Att kallelse skett ska annonseras i
Svenska Dagbladet. Samtliga erforderliga dokument infér stamman finns
tillgangliga pa Ratos hemsida i svensk och engelsk version.

For att fa ett arende behandlat vid en arsstimma ska aktiedagaren
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
begdran framgar pa Ratos hemsida.

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

Arsstimma 201 |
Arsstimman 201 | 4gde rum den 5 april i Berwaldhallen i Stockholm. Vid
stdmman var 660 aktiedgare, ombud eller bitrdden ndrvarande som sam-
mantaget representerade 79,3% av rosterna och 48,2% av kapitalet.
Ratos styrelse, ledning och revisor var narvarande. Verkstallande direk-
torens anférande publicerades i sin helhet pa hemsidan dagen efter stim-
man. Protokoll i svensk och engelsk version fanns tillgangligt pa hemsidan
inom tva veckor efter stimman.

Arsstimman 201 | fattade bland annat beslut om foljande:

Utdelning med 5,25 kr (justerat for aktiesplit) per aktie motsvarande
totalt | 678 Mkr

Uppdelning av aktier (aktiesplit) 2:1
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Styrelsen ska bestd av atta ledamaoter
Omval av samtliga styrelseledamoter

Arvode om | 000 000 kr till styrelsens ordférande och 450 000 kr till
varje styrelseledamot

Faststdllande av riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
Erbjudande till nyckelpersoner i Ratos om forvarv av képoptioner

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

Bemyndigande for styrelsen att forvarva Ratos-aktier upp till 4% av
samtliga aktier

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

Valberedning

Arsstimman beslutar hur valberedningen ska utses. Vid arsstimman 201 |
beslutades att bolagets styrelseordférande, i samrad med bolagets storre
aktiedgare, skulle utse en valberedning infor arsstamman 2012. Enligt
beslutet ska valberedningen besta av bolagets ordférande plus minst fyra
ledaméter. | 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 ratt att fran bolaget erhalla rimlig
ersattning for gjorda utldgg avseende utvardering och rekrytering.
Valberedningens sammansattning meddelades pa Ratos hemsida samt
offentliggjordes tillsammans med kontaktinformation genom pressmed-
delande den |3 oktober 201 1.

Valberedningens ledaméter ar foljande:
Bjorn Franzon som foretradare for Swedbank Robur fonder

Anders Oscarsson som féretradare for AMF och AMF Fonder,
ordférande i valberedningen

Olof Stenhammar som foretradare for eget innehav, ordférande i
Ratos styrelse

Jan Soéderberg som foretradare for eget och narstaendes innehay,
styrelseledamot

Maria Soderberg som foretradare for Torsten Soderbergs stiftelse

Per-Olof Séderberg som foretradare for Ragnar Séderbergs stiftelse
samt 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

Valberedningen infér arsstamman 2012

forhallande till bolagets storre aktiedgare. Styrelsens ordférande Olof
Stenhammar och Ratos beddmer att Per-Olof Soderberg och Jan Séder-
berg, oavsett beroende till storre aktiedgare, ska inga i valberedningen i
egenskap av bolagets tva storsta enskilda agare.

Valberedningens arbete
| valberedningens uppgifter ingar att:

Utvdrdera styrelsens sammansdttning och arbete

Framarbeta forslag till stimman avseende val av styrelse och styrelse-
ordférande

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

Framarbeta forslag till stimman avseende arvode till styrelse och
revisorer

Framarbeta forslag till stamman avseende ordférande for stamman

Framarbeta forslag till principer for tillsattande av kommande
valberedning.

Infér 2012 ars arsstimma har valberedningen haft fyra protokollférda
méten. Valberedningen har, liksom férra aret, bland annat arbetat med
de strategiska fragor styrelsen bedoms sta infér de kommande aren och
har utifran detta diskuterat styrelsens sammansattning och storlek. Den
gemensamma uppfattningen var att styrelsen ar mycket val fungerande
vilket dven fastslogs av en extern utvardering.

Olof Stenhammar har efter |8 ar i Ratos, varav 14 ar som styrelse-
ordférande, avbdjt omval. Valberedningens arbete har under aret darfor
koncentrerats till att hitta en lamplig eftertradare pa ordférandeposten. |
detta arbete har valberedningen prioriterat kunskap och branscherfaren-
het som bidrar till Ratos verksamhet framdver. En annan aspekt som
valberedningen bedomer viktig ar att bibehalla kontinuiteten i styrelsen.
Valberedningen enades darfér om att féresla nuvarande VD Arne Karlsson
till styrelseordférande. Det ar valberedningens Gvertygelse att Arne Karls-
son uppfyller alla ovanstaende kriterier och att det inte finns nagon bittre
lampad kandidat att foresla.

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

Valberedningens forslag, redogorelse for valberedningens arbete
infor arsstamman 2012 samt kompletterande information om foreslagna
styrelseledaméter offentliggdrs i samband med kallelsen till arsstamman
och redogdrs dven for pa arsstimman 2012.

Namn Foéretrader Roster per 31 aug 2011 Roster per 31 dec 2011
Per-Olof Séderberg Ragnar Soderbergs stiftelse samt eget

och narstaendes innehav 29,9% 29,9%
Jan Séderberg Eget och narstaendes innehav 13,8% 13,8%
Maria Soderberg Torsten Séderbergs stiftelse 12,4% 12,4%
Bjorn Franzon Swedbank Robur fonder 0,8% 0,8%
Anders Oscarsson AMF och AMF Fonder 0,5% 0,6%
Olof Stenhammar Styrelseordférande i Ratos, eget innehav 0,3% 0,3%
Summa 57,7% 57,8%
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Styrelse

Styrelsens roll

Enligt aktiebolagslagen ansvarar styrelsen for foretagets organisation och
forvaltning av dess angeldagenheter. | styrelsens uppgifter ingar att bedoma
bolagets ekonomiska situation, fortldpande kontrollera arbetet, faststilla
en arbetsordning, utse en VD och ange arbetsférdelningen.

Utover det som anges i aktiebolagslagen bor styrelsen utveckla bolagets
strategi och affarsplan pa ett sadant satt att aktiedgarnas intressen langsikt-
igt tillgodoses pa basta mojliga sdtt. Styrelsen bor dven stétta och vagleda
ledningen pa ett positivt satt.

Styrelsen utses av aktiedgarna vid arsstimman med en mandatperiod
fran arsstamman fram till och med slutet av nasta arsstimma. Enligt bolags-
ordningen ska Ratos styrelse besta av lagst fyra och hogst nio ledaméter,
med hogst tre suppleanter. Samtliga styrelseledaméter viljs av aktiedgarna
vid arsstamman for tiden intill slutet av nasta arsstimma. Styrelsebeslut
giller endast om mer an halften av de valda styrelseledaméterna ar ense.
Arsstimman 201 | omvalde Olof Stenhammar (ordférande), Lars Berg,
Staffan Bohman, Arne Karlsson, Annette Sadolin, Jan Séderberg, Per-Olof
Soderberg och Margareth @vrum. Inga suppleanter valdes. Samtliga
styrelseledaméter valda pa arsstamman 201 | presenteras nirmare pa
sidorna 48-49.

Arbetsordning

Styrelsen faststéller arligen en arbetsordning for styrelsearbetet som ska
tillse att bolagets operativa arbete och bolagets ekonomiska férhéllande
kontrolleras pa ett betryggande sitt. Arbetsordningen innefattar:

Ordférandes roll och uppgifter
Instruktioner for bolagets VD

Beslutsordning for Ratos styrelse och VD rérande investerings-
verksamheten

Arbetsordning for ersattningsutskottet
Arbetsordning for revisionsutskottet
Arbetsordning for dotterféretag
Styrelsens métesordning

Informationsordning mellan bolaget och styrelsen.

Styrelseordférande

Arsstimman vilier styrelseordférande vars frimsta uppgift ir att leda
styrelsearbetet och se till att styrelseledaméterna fullgor sina respektive
uppgifter. Enligt arbetsordningen har ordférande darutover framst foljande
uppgifter:

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

Ansvara for att kalla till sammantrade och tillse att erforderligt besluts-
material tillsands styrelsemedlemmarna cirka en vecka fore mote

Vara kontaktman och halla I6pande kontakt med VD och foretags-
ledning

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

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

Arligen utvardera och rapportera om VDs arbete.

Styrelsens arbete

| beslutsordningen for bolagets styrelse och VD rérande investeringsverk-
samheten faststlls att alla forvarv av, och tilliggsinvesteringar i, bolag som
ska inga bland Ratos innehav ska understillas styrelsen for beslut. Detta
giller dven forsiljning, helt eller delvis, av ett innehav. Borgensatagande
eller stillande av annan sikerhet fran Ratos beslutas av styrelsen. Ratos

har sedan 1890-talet principen att inte stdlla borgen. Styrelsemétena foljer
en godkand dagordning. Informationsmaterial och beslutsunderlag infor
styrelsemotena utsands i regel cirka en vecka fore varje méte. Varje ar
genomfors en utvadrdering av samtliga innehav dar bland annat en analys av
innehavsstrategi, resultat och prognoser infér kommande ar presenteras.
Utvarderingarna foredras styrelsen av bolagsansvarig. Styrelsen delges
ocksa en arlig utvardering av samtliga funktioner samt faststaller arligen
policydokument.

Styrelsens arbete under 201 |

Under 201 | har sammantaget |2 protokollférda styrelseméten hllits:

atta ordinarie, varav ett konstituerande, samt fyra extra styrelsemoten.
Styrelsemétena har en aterkommande struktur med féljande huvudpunkter:

Januari: Arliga utvarderingar av samtliga innehav
Februari: Bokslut, revisionsrapport, erséttningsutskottets arbete

April: Ordinarie méte och konstituerande sammantrade i samband
med arsstimman

Juni: Innehavsbesok. Under 201 | besoktes HL Displays produktions-
anlaggning i Sundsvall

Augusti: Halvarsrapport
Oktober: Strategiméte

December: Behandling av Risk Assessment, samhallsengagemang.

Extra styrelsemoten behandlar vanligtvis forvarvs- och exitfragor samt
finansiering och halls nar dessa beslutsarenden uppkommer. Information
om styrelseledaméternas narvaro presenteras pa sidorna 48-49. Protokoll
har forts av styrelsens sekreterare vilken under aret har varit advokat Tore
Stenholm, Tore Stenholm Advokatbyra AB. Andra ledande befattnings-
havare i Ratos har deltagit i styrelsens moten sasom foredragande av
sarskilda fragor.

Utvardering av styrelsen

Styrelsens ordférande beslutar om huruvida en arlig utvardering ska ge-
nomfdras av styrelsens arbete dar ledamé&terna har mojlighet att ge sin syn
pa saval arbetsformer, styrelsematerial, sina egna och 6vriga ledaméters
insatser liksom uppdragets omfattning. For verksamhetsaret 201 | gjordes
utvarderingen med hjalp av en extern konsult avseende styrelsearbetet i
dess helhet och ledamdterna individuellt. Utvarderingen gjordes genom
bland annat frageformular samt djupintervjuer med ledaméter och ledande
befattningshavare i foretaget. | likhet med féregaende ars utvarderingar
bedémdes styrelsearbetet fungera osedvanligt bra. Samtliga ledaméter
ansags bidra pa ett konstruktivt satt till saval den strategiska diskussionen
som styrningen av bolaget. Dialogen mellan styrelse och ledning uppfat-
tades ocksa som mycket god.

Revisor

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

Vid 2008 érs 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 stimma.
Utdver 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.

Utskott

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 styrelsemétet.
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Ersattningsutskottets arbete
| 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 201 | har Olof
Stenhammar (ordférande), Staffan Bohman, Jan Séderberg och Per-Olof
Soéderberg ingatt i utskottet.

Ersattningsutskottet har dels en radgivande funktion, dels en beredande
funktion for beslutsarenden innan behandling och beslut sker i Ratos
styrelse.

Foljande fragor handldggs 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, avgingsveder-
lag/uppsagningstid, bonus/tantiem, arvoden (svenska/utldndska),
formaner mm

Fragor kring Ratos och innehavens incitamentssystem.

Ersattningsutskottet har hallit fem protokollforda méten under 201 | och
har ddremellan haft I6pande kontakt. Ratos VD, Arne Karlsson, har varit
protokollférare.

Ersattningsutskottet arbetar enligt faststalld arbetsordning. Under tidig
hést gors en sondering om det finns nagra storre principiella ersattnings-
relaterade fragor att forbereda. Om sadana finns behandlas dessa infor
ett slutligt beslut vid det ordinarie métet i januari. Ersattningsutskottet
forbereder och behandlar dven riktlinjer for hur den generella I6neutveck-
lingen bor se ut under kommande &r och gor en arlig revidering av Ratos
langsiktiga incitamentssystem. Utskottet har dven under aret diskuterat
successionsfragor samt fragor avseende ledarskaps- och organisations-
utveckling.

Revisionsutskottets arbete

Styrelsen har utsett ett revisionsutskott i syfte att ge arbetet med redovis-
ning och revision ett sarskilt forum. | revisionsutskottet ingar styrelsens
samtliga ledamoter forutom Ratos VD.

Revisionsutskottets uppgifter ar framst foljande:

Granska kvaliteten pa redovisningen och den interna kontrollen samt
revisionens upplagg

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 triffat bolagets revisor vid tva tillfallen under
201 | och hillit tre protokollférda méten. | bolagets arbetsordning faststills
aven att styrelsens ordférande har i uppgift att halla en I6pande kontakt
med bolagets revisorer.

Under aret har revisionsutskottet bland annat arbetat med upphandling-
en av revisionstjanster for revisorer som ska valjas vid arsstimman 2012
for perioden till slutet av arsstimman 2013. | upphandlingsférfarandet har
ett antal ledande revisionsbyraer deltagit och efter utvardering av dessa har
revisionsutskottet rekommenderat styrelse och valberedning nominering
av PwC som revisorer for kommande mandatperiod. Valberedningen har
beslutat att foresla arsstimman 2012 enligt revisionsutskottets rekom-
mendation.
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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 dven majlighet 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 affarsidé att innehav avyttras och forvarvas [6pande.
Av dessa skal skulle en generell internrevisionsfunktion vara svar att inratta.
For Ratos har behovet av internrevision bedomts lampligare att diskutera
och besluta fér varje enskilt innehav @n att inrdtta en internrevision pa
koncernniva.

En internrevisionsfunktion kan dven uppfattas som en “kvalitetsstam-
pel” av ett képande bolag. Darfor ar det ocksa lampligare att inritta en
kontrollfunktion i varje innehav @n att ha en &vergripande kontrollfunktion
som inte foljer med innehavet vid en forsaljning.

Moderbolaget Ratos AB med 49 anstillda ar ett relativt litet moder-
bolag som saknar komplexa funktioner svara att genomlysa. Behovet av att
inféra en internrevisionsfunktion fér moderbolaget Ratos AB maste darfor
betraktas som litet.

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

Ersattningar till styrelse, revisor, VD och ledande
befattningshavare

Ersittning till styrelse och VD

Arsstimman 201 | beslutade att ersattning till styrelsens ordinarie leda-
méter skulle utga med 450 000 kr per ledamot och ar (dock e till Ratos
VD). Ersittning till styrelsens ordférande skulle utga med | 000 000 kr

per ar. Information om ersattning till VD hénvisas till not 9 pa sid 74. For
deltagande som ledamot i utskott beslutades utbetala ytterligare 30 000 kr
per ar och utskott. Ersattning till ordférande i utskotten fastslogs till 50 000
kr per ar och utskott.

Ersattning till revisor

Arvode till bolagets revisorer utgar enligt sarskild darom traffad Gverens-
kommelse. Under 201 | uppgick revisionsarvodet i moderbolaget till 3 Mkr
och i koncernen till 20 Mkr. Darutdver uppgick kostnaderna i moder-
bolaget for andra uppdrag till bolagets revisorer till | Mkr och i koncernen
som helhet till 7 Mkr. Styrelsen har fastlagt riktlinjer for relationen mellan
revisionsarvoden och konsultarvoden. Dessa riktlinjer foljs kontinuerligt
upp av revisionsutskottet som dven utvarderar innehallet i saval revisions-
som konsulttjanster.

Riktlinjer och principer for ersattning till ledande
befattningshavare

De riktlinjer for ersattnings- och incitamentssystem for ledande befatt-
ningshavare som redogdrs fér nedan godkandes av arsstimman 201 1.
Riktlinjerna har tillimpats under hela 201 1.

Incitamentssystem for bolagets affarsorganisation ar av stor strate-
gisk betydelse for Ratos. Mot denna bakgrund har ett erséttnings- 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 [6n, rorlig 16n, képoptioner
samt syntetiska optioner och vilar pa fem grundldggande 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 1on utfaller forst efter att vissa
villkor uppfyllts avseende avkastning pa bolagets kapital.

Styrelsen faststaller arligen ett tak for den sammantagna rérliga [6nen,
vilken maximalt ska uppga till cirka | procent av bolagets eget kapital
vid ingangen av verksamhetsaret.

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

Den rorliga 16n som medarbetare kan tilldelas utbetalas Gver en fler-
arsperiod. Kostnaden for respektive ars rorliga 16n bokfors dock i sin
helhet det ar ersittningen intjanats. Savitt avser kostnaderna for féreslagna
optionsprogram hanvisas till styrelsens forslag avseende képoptioner och
syntetiska optioner. Pensionsformaner utgar i allméanhet i enlighet med
[TP-planen. Vid pensionsférmaner som avviker fran ITP-planen tillimpas
premiebestimda pensionsférmaner.

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

Rérlig 16n utfaller forst efter att vissa villkor uppfyllts avseende avkast-
ning pa bolagets kapital. For 201 | har kravet for att rorlig ersattning ska
utga varit att koncernens resultat fore skatt, justerat for minoritetseffekter
i minoritetsigda dotterféretag, ska motsvara minst 8% av ingaende eget
kapital. Ett tak har faststllts till totalt 125 Mkr i sammanlagd rorlig ersatt-
ning, vilken utfaller vid ett justerat resultat fore skatt om 32% av ingdende
eget kapital. En resultatbank for det resultat som ligger till grund for berdk-
ning av rorlig ersattning tillimpas. Det innebar att resultat som ett visst ar
ligger Gver taket 32% Gverfors till nasta ar och okar ersattningsgrundande
resultat. Resultat som understiger troskelresultatet 8% Gverfors ocksa och
belastar nésta ars ersattningsgrundande resultat.

Utfall av rérlig 16n 201 |

Justerat resultat fore skatt inklusive resultatbank for 201 | motsvarade
inte avkastningskravet pa 8% vilket medforde att ingen rorlig 16n utgick till
de ledande befattningshavare som omfattas av ratten till rorlig 16n enligt
incitamentssystemet som beskrivs ovan.

Képoptionsprogram
Arsstimmorna fran 2001 och framét har beslutat om képoptionsprogram

riktade till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner inom Ratos.

Loptiden for samtliga képoptioner dr fem ar. Medarbetarna har erlagt
marknadsmassig premie for kdpoptionerna i samtliga program. Forvarv av
nu utestaende kdpoptioner 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 dr fortsatt verksam i Ratos-koncernen och
fortfarande innehar fran Ratos forvarvade optioner eller aktier forvarvade
genom optionerna. Képoptionerna ar utstallda pa aterkopta aktier.

Syntetiska optioner

Arsstimman 201 |, i likhet med arsstaimmorna 2007, 2008, 2009 och
2010, beslutade om ett kontantavraknat optionsprogram relaterat till
Ratos investeringar i portfoljpolag. Programmen genomfors genom utgi-
vande 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 Sverstiger |5% per ar har optionerna ett varde. Det sam-
manlagda vardet av de utstéllda optionerna vid sluttidpunkten ar hégst
3% av skillnaden mellan faktiskt realiserat varde for Ratos investering vid
sluttidpunkten och anskaffningsvardet uppraknat med 5% per ar.

Intern kontroll

Styrelsen har enligt den svenska aktiebolagslagen det yttersta ansvaret for
bolagets interna kontroll. Detta arbete sker fraimst genom ett effektivt
och strukturerat styrelsearbete samt genom att uppgifter delegeras till
verkstéllande direktéren. Den interna kontrollen avseende den finansiella
rapporteringen utgar fran hur verksamheten bedrivs och hur organisatio-
nen ar uppbyggd. Befogenheter och ansvar ar dokumenterade och har
kommunicerats i dokument sasom interna riktlinjer och manualer. Det
géller till exempel arbetsfordelningen mellan & ena sidan styrelsen och a
andra sidan den verkstéllande direktdren och de andra organ som styrelsen
inrattar, instruktioner for attestratt samt redovisnings- och rapporterings-
instruktioner. Detta tjanar dven till syfte att minska risken for oegentlig-
heter och otillborligt gynnande av annan part pa foretagets bekostnad.

| den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen bedoms
moderbolaget for sig och varje enskilt innehav for sig, oavsett om det giller
dotter- eller intresseforetag. Bedomningen gors bade infér ett forvary och
under innehavstiden. Varje innehav representerar en egen och av dvriga
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 bolagsansvarig 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. Infér forvarv genomférs en sa kallad due diligence
(genomlysning) av bolaget, dar bland annat redovisningsmdssiga konsekven-
ser analyseras och en genomgang av kapitalstruktur och finansiell riskanalys
sker.

Optionsvillkor fér utestaende kopoptioner per 201 1-12-31

Berittigar

Optionspris Ritt att kopa Lésenpris Utestaende antal till forvarv av

Loptid kr/option antal aktier kr/aktie kopoptioner antal aktier
2007 —2012-03-31 36,50 2 139,00 518 000 | 036 000
2008 —2013-03-20 28,10 2,04 127,80 552 500 | 127 100
2009 —2014-03-20 13,00 2 94,10 641 000 | 282 000
2010 —-2015-03-20 16,60 2 126,10 529 500 | 059 000
2011 -2016-03-18 11,80 | 158,90 640 000 640 000
2881 000 5144100

Utestdende optioner motsvarar |,6% av totalt antal aktier.
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Ratos informations- och kommunikationsvagar syftar till att framja fullstan-
dighet och riktighet i den finansiella rapporteringen. Ekonomi/finansfunk-
tionen formaliakontrollerar bolagens inrapportering och de bolagsansvariga
kontrollerar inrapporteringen ur materiell synvinkel. Kontrollen inom
dotter- och intresseforetagen bestams separat for varje bolag. Ratos foljer
|6pande upp innehavens efterlevnad av riktlinjer och manualer.

Genomgang av forvarv och avyttringar gors aven med revisorerna.
Parallellt med den arliga utvérderingen, vilken redogjorts for i anslutning till
beskrivningen av styrelsens arbete, gérs en nedskrivningsprovning av varje
innehav.

Viktiga interna dokument for intern kontroll:

Regler for attestberittigade
Regler for firmatecknare
Fullmakter vid forvarv
Arbetsordning vid forvarv

Placeringsinstruktioner for likvida medel och
rantebdrande vardepapper

Beslutsordning for investeringsverksamheten
Instruktion for VD

Ovriga fullmakter.

Sidkerstillandet av kvaliteten i den finansiella
rapporteringen
Det dr 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 ar 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
sakerstalla att koncernen uppritthaller en hég redovisningsstandard samt
foljer IFRS och 6vrig normgivning inom redovisningsomradet. | arbetsupp-
gifterna ingér att uppratta I6pande redovisning i huvudsak fér moderbola-
get samt att uppratta bokslut for bade moderbolag och koncern. Samman-
taget bestar ekonomifunktionen av sju personer under ledning av bolagets
ekonomichef. Samtliga medarbetare, varav fem har akademisk examen
inom ekonomi, har méangarig yrkeserfarenhet fran ekonomistyrning,
rapportering och redovisningsfragor. Inom stabsfunktionen Debt Manage-
ment arbetar en person med akademisk examen och med mangarig
erfarenhet av bank- och finansfragor.

| Ratos affarsidé ingar att investera i och utveckla hel- eller deldgda
bolag. Avsikten dr inte att integrera dessa bolag system- och rapporterings-
massigt 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 vardeskapande arbetet med bolagen, skapa sjalv-
standiga och hogkvalitativa organisationer med en rapporteringskvalitet
som motsvarar den for noterade bolag.

46

Process for finansiell rapportering

Processen for att ta fram finansiella rapporter innehaller olika kontroll-

aktiviteter for att sakerstalla 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 koncernredovis-
ningssystem med inbyggda kontroller for att
sakerstalla kvaliteten. Som vagledning for
rapporteringen har Ratos tagit fram en rappor-
teringsmanual avsedd for innehaven med tydliga
instruktioner om hur rapporteringen ska ske.
Innehavens ekonomi- och finansfunktioner
erbjuds l6pande 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 Gverensstaimmer med information
som lamnas till innehavens styrelser.

5.

Revision sker av dotterforetagens bokslut per
september (hard close) och per december.
Hard close gors i syfte att forbereda och under-
latta revisionen av helarsbokslutet. Avseende
intresseforetagen beslutar Ratos i samrad med
Svriga dgare huruvida en granskad hard close
ska upprdttas. | dessa fall ar det inrapporterade
materialet i punkt | reviderat och godkant

av respektive innehavs revisor. Revision av
koncernredovisningen sker parallellt. Styrelsen
och ledningen erhaller ett omfattande fordjup-
ningsmaterial kring saval koncernen som de
enskilda innehaven varje kvartalsbokslut.

7.

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

Process for finansiell rapportering

I. Inrapportering fran innehaven

3. Investeringsorganisationens

5. Rapportering till styrelse,
revisorer och ledning

L

2. Ekonomifunktionens
kontrollarbete

kontroll och bed6mning

4. Ekonomifunktionens
bearbetning och
konsolideringsarbete

6. Trafikljussystem/
revision

7. Revisionsutskottet

8. Extern rapportering

Bolagsstyrningsrapport

2

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

4.

Eventuella avvikelser som har uppmarksammats
i avstamningsarbetet korrigeras bade i den legala
koncernredovisningen och i den information
som presenteras pa innehavsniva efter dialog
med berort innehav. Ekonomifunktionen upp-
rattar dven resultatanalyser av operativ karaktar
till Ratos ledning manadsvis. Konsolidering

sker av koncernen dar konsolideringsproces-
sen innehaller ett antal avstamningskontroller.
Avstamning sker bland annat av bidrag till totalt
eget kapital per innehav samt kontroll av att
férandringarna i eget kapital @r i enlighet med
genomforda transaktioner.

6.

Ekonomifunktionen erhaller samtliga revisions-
rapporter avseende innehaven som sedan f6ljs
upp genom ett “trafikljussystem”. Trafikljus-
systemet innebar att eventuella revisions-
anmarkningar graderas och bedoms med rétt,
gult eller gront ljus utifran vasentlighet och risk.
Uppfdljning sker kvartalsvis av ekonomifunk-
tionen sa att samtliga revisionsanmarkningar
atgardas.

8.

Ratos offentliggdr delars- och bokslutsrapporter
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 pressmeddel-
ande 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 201 |

Innehav per januari 2012.

Olof Stenhammar

Oberoende styrelseordférande. Styrelseledamot sedan 1994 och
ordférande sedan 1998.

Filosofie dr h.c. Lunds universitet och Ekonomie dr h.c. Handelshogskolan.
Fodd 1941, svensk.

Hedersordférande i OMX. Styrelseordférande i Basen och Wilhelm Sten-

hammars Stiftelse. Vice styrelseordférande i Svenska Sjoraddningssallskapet.

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

Grundare av OMX, ordférande 1996-2007, VD 1984-96.

Vice VD Bonnierforetagen 1982-84.
— Styrelse

— Ersdttningsutskott
— Revisionsutskott

10/12, ordférande
5/5, ordférande
| /3, ordférande

Méten Ratos, narvaro:

Arvode: | 100 000 kr.
Aktier i Ratos (eget och nérstaendes): 71 956 A-aktier, 2 959 404 B-aktier.

Staffan Bohman

Oberoende styrelseledamot sedan 2005.
Civilekonom. Fodd 1949, svensk.

Styrelseordférande i Ersta Diakoni, vice ordférande i SNS Fortroenderad.
Senior Advisor i Deutsche Bank. Styrelseledamot i Atlas Copco, Boliden,
CibesLift, InterlKEA Holding, OSM, Rezidor Hotel Group och Rolling
Optics.

Tidigare VD och koncernchef Granges och Sapa 1999-2004.

VD och koncernchef Delaval 1992-99.

— Styrelse 12/12
— Ersdttningsutskott  5/5
— Revisionsutskott ~ 3/3

Mé&ten Ratos, narvaro:

Arvode: 510 000 kr.
Aktier i Ratos (eget): 60 000 B-aktier.
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Lars Berg

Oberoende styrelseledamot sedan 2000.
Civilekonom. Fodd 1947, svensk.
European Venture Partner i Constellation Growth Capital. Styrelseord-

forande i Net Insight och KPN OnePhone (Dsseldorf). Styrelseledamot i
Tele2 och Norma Group (Frankfurt).

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

— Styrelse 11712

— Revisionsutskott ~ 3/3

Méten Ratos, narvaro:

Arvode: 480 000 kr.
Aktier i Ratos (eget): 20 000 B-aktier.

Annette Sadolin
Oberoende styrelseledamot sedan 2007.

Jur. kand. Fédd 1947, danska.

Styrelseledamot i Blue Square Re NL, Dansk Standard, DSB, DSV, Lindab,
Ny Carlsberg Glyptotek, Skodsborg Kurhotel, Topdanmark och @stre
Gasvaerk Teater.

Tidigare vWD GE Frankona Ruck 1996-2004, VD GE Employers Re Inter-
national 1993-96, vWD GE Employers Re International 1988-93.

— Styrelse 11712
— Revisionsutskott 3/3

Méten Ratos, narvaro:

Arvode: 480 000 kr.
Aktier i Ratos (eget): 8 264 B-aktier.



Jan Soderberg

Beroende styrelseledamot sedan 2000.

Civilekonom. Fédd 1956, svensk.

Styrelseordférande i Soderbergféretagen och Henjo Platteknik. Styrelse-
ledamot i Andrén & Soner, Elisolation HTM, STI Industriplast, Mark Jet
och Smelink. Medlem i Advisory Board vid Ekonomihdgskolan vid Lunds
universitet samt Ragnar Soderbergs stiftelse.

Tidigare VD Broderna Edstrand 1991-93.

Moten Ratos, narvaro: — Styrelse 12712
— Erséttningsutskott ~ 5/5
— Revisionsutskott 3/3

Arvode: 510 000 kr.

Aktier i Ratos (eget och narstaendes): 14 973 776 A-aktier, 16 800 B-aktier.

Per-Olof Séderberg
Beroende styrelseledamot sedan 2000.
Civilekonom. MBA Insead. Fodd 1955, svensk.

Styrelseordférande i Séderberg & Partners, Attivio och Scandinavian
Photo. Styrelseledamot i Handelshogskoleféreningen i Stockholm, Stock-
holms Handelskammare m fl.

Tidigare VD Dahl 1990-2004.

Méten Ratos, ndrvaro: — Styrelse 12/12
— Ersattningsutskott ~ 5/5
— Revisionsutskott 3/3

Arvode: 510 000 kr.
Aktier i Ratos (eget och nérstaendes): 16 705 964 A-aktier, 18 000 B-aktier.

Margareth @vrum

Oberoende styrelseledamot sedan 2009.
Civilingenjor. Fodd 1958, norska.

Koncerndirektdr inom Statoil-koncernen med ansvar for
Teknologi, Prosjekter og Boring.

Chefsbefattningar inom Statoil-koncernen 1982-.
Styrelseledamot i Atlas Copco.

— Styrelse 12712
— Revisionsutskott 3/3

Méten Ratos, narvaro:

Arvode: 480 000 kr.
Aktier i Ratos: 0.

Arne Karlsson

Beroende styrelseledamot sedan 1999.

Civilekonom. Fodd 1958, svensk.

Verkstillande direktor i Ratos sedan 1999.

Styrelseordférande i SNS (Studieférbundet Naringsliv och Samhille).
Styrelseledamot i Bonnier och AP Mgller Maersk. Ledamot i Aktie-
marknadsnamnden.

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

— Styrelse 12/12

Aktier i Ratos (eget): |71 200 B-aktier.

Optioner i Ratos: 100 000 képoptioner/2008,

74 900 kopoptioner/2009, 78 000 képoptioner/2010,
200 000 képoptioner/201 .

Méten Ratos, ndrvaro:

Styrelsens ordférande Olof Stenhammar har avbojt omval. Valberedningen foreslar att
VD Arne Karlsson utses till ny styrelseordfrande vid arsstimman den |8 april 2012.
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Koncernens resultatrakning

Mkr Not 2,3,5 2011 2010
Nettoomsattning 4 29 669 27 953
Ovriga rorelseintakter 6 215 376
Férandring av varulager -64 27
Ravaror och féornédenheter -11 385 -10411
Kostnader for ersittning till anstallda 9,27 -9 529 -8 941
it st s i
Ovriga kostnader 10, 32 -6 272 -6 097
Omvardering HL Display 5 140
Realisationsresultat vid forsaljning av koncernféretag 7 27 774
Realisationsresultat vid forsaljning av intresseféretag 8 485 537
Andelar i intresseforetags resultat 8 33 253
Rérelseresultat | 709 3561
Finansiella intakter 1,18 |55 253
Finansiella kostnader I'l, 18 -1 004 -946
Finansnetto -849 -693
Resultat fore skatt 860 2 868
Skatt 12 314 -455
Arets resultat 546 2413
Hanforligt till

Moderbolagets dgare 521 2255
Innehav utan bestimmande inflytande 25 158
Resultat per aktie, kr 25

— fore utspadning 1,63 7,09
— efter utspadning 1,63 7,07

Koncernens rapport over totalresultat

Mkr Not 2011 2010
Arets resultat 546 2413
Ovrigt totalresultat 24

Arets omrikningsdifferenser -38 -1153
Arets forandring av sakringsreserv -24 95
Skatt hanforlig till Gvrigt totalresultat 7 -22
Arets Svrigt totalresultat -55 -1 080
Arets summa totalresultat 491 1333

Arets summa totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets dgare 478 | 352

Innehav utan bestimmande inflytande 13 -19
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Rapport over finansiell stallning for koncernen

Mkr Not 5 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Goodwill 13 20 483 20 304
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 13 | 541 1 621
Materiella anlaggningstillgangar 14 4286 4050
Andelar i intresseforetag 15 361 367
Finansiella placeringar 18 19 165
Langfristiga fordringar 18,20 305 276
Uppskjutna skattefordringar 12 617 632
Summa anldggningstillgangar 27712 27 415
Omsittningstillgangar

Varulager 21 2 684 2 884
Skattefordringar 162 159
Kundfordringar 18 5097 4985
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 526 548
Ovriga fordringar 18, 20, 40 506 599
Likvida medel 18,36 3042 2855
Tillgdngar som innehas for férsaljning 37 193 1318
Summa omsittningstillgangar 12210 13348
Summa tillgangar 39922 40763
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 23,24

Aktiekapital [ 021 [ 021
Ovrigt tillskjutet kapital 414 414
Reserver -488 -427
Balanserat resultat inklusive arets resultat 12711 14083
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 13 658 15091
Innehav utan bestimmande inflytande 997 | 374
Summa eget kapital 14 655 16 465
Skulder

Léngfristiga rantebarande skulder 18,26 Il 667 10923
Ovriga langfristiga skulder 607 188
C)vriga finansiella skulder 9,18 238 217
Avsittningar for pensioner 26,27 410 412
Ovriga avsittningar 28 396 431
Uppskjutna skatteskulder 12 690 778
Summa langfristiga skulder 14008 12949
Kortfristiga rantebarande skulder 18, 26 2 145 2872
Ovriga finansiella skulder 9,18 62 89
Leverantorsskulder I8 2517 2328
Skatteskulder 265 294
Ovriga skulder 29 2543 2252
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 2920 2888
Avsidttningar 28 718 626
Skulder hanforliga till tillgangar som innehas for forsaljning 37 89

Summa kortfristiga skulder I'1259 I'1349
Summa skulder 25267 24298
Summa eget kapital och skulder 39922 40763

Information om koncernens stillda sékerheter och eventualforpliktelser, se not 33.



Rapport over forandringar i koncernens
eget kapital

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedagare

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 2010-01-01 | 020 372 478 13432 15302 | 500 16 802
Justering for dndrad redovisningsprincip -25 -25 -25
Justerat eget kapital | 020 372 478 13407 15277 | 500 16777
Arets resultat 2255 2255 158 2413
Arets ovrigt totalresultat -903 -903 -177 -1 080
Arets totalresultat -903 2255 | 352 -19 I333
Sakringsreserver hanforliga till avyttrade 5 2
verksamheter
Utdelning -1512 -1512 -23 -1535
Nyemission 42 43 145 188
Overlatelse av egna aktier (vid bolagsforvarv) i
intresseforetag 10 10 10
Aterl«'jp av egna aktier -34 -34 -34
Overlatelse av egna aktier (inlésen képoptioner) 80 80 80
Optionspremier 9 9 9
Inldsen av konvertibelprogram i intresseféretag -8 -8 -8
Inlésen av optioner i dotterforetag -9 -9 -9
Forvarv av innehav utan bestammande inflytande -117 -117 -234 -351
Avyttring av innehav utan bestimmande inflytande | |
Innehav utan bestimmande inflytande vid forvarv 32 32
Innehav utan bestimmande inflytande i avyttrat foretag -28 -28
Utgaende eget kapital 2010-12-31 | 021 414 -427 14083 15091 | 374 16 465
Ingaende eget kapital 201 1-01-01 | 021 414 -427 14083 15091 | 374 16 465
Effekt av faststalld forvarvsanalys -23 -23 -23
Justerat eget kapital | 021 414 -427 14 060 15068 | 374 16442
Arets resultat 521 521 25 546
Arets Svrigt totalresultat -43 -43 -12 -55
Arets totalresultat -43 521 478 13 491
Sakringsreserver hanforliga till avyttrade verksamheter -18 18
Utdelning -1 678 -1 678 -130 -1 808
Nyemission 10 10
Aterkép av egna aktier -74 -74 -74
Overlatelse av egna aktier (inlésen képoptioner) 88 88 88
Optionspremier 6 6 6
Saljoption, framtida forvarv fran innehav utan
bestimmande inflytande -215 -215
Forvarv av innehav utan bestimmande inflytande -230 -230 -140 -370
Innehav utan bestimmande inflytande vid forvarv 99 99
Innehav utan bestimmande inflytande i avyttrat foretag -14 -14
Utgaende eget kapital 201 1-12-31 1 021 414 -488 12711 13658 997 14 655
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Rapport over kassafloden for koncernen

Mkr Not 36 2011 2010

Den I6pande verksamheten

Koncernens resultat fore skatt 860 2868
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet | 034 -621

| 894 2247
Betald inkomstskatt -316 -250
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandring av rorelsekapital | 578 1 997

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av varulager 64 -2
Okning (-)/Minskning (+) av rorelsefordringar -146 254
Okning (+)/Minskning (-) av rorelseskulder 212 -447
Kassaflode fran den I6pande verksamheten | 708 | 802

Investeringsverksamheten

Forvary, koncernforetag -1 531 -2032
Avyttringar, koncernforetag 913 1118
Forvary, aktier i intresseforetag och dvriga innehav -4 -488
Avyttringar och inldsen, aktier i intresseféretag och Gvriga innehav | 876 858
Forvary, 6vriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar -956 -710
Avyttringar, 6vriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar 33 76
Investeringar, finansiella tillgangar -19 -67
Awvyttringar, finansiella tillgangar 51 Ell
Kassaflode fran investeringsverksamheten 363 -1214

Finansieringsverksamheten

Aterkép av egna aktier -74 -34
Optionspremie I3 26
Inlésen av optioner 40 71
Innehav utan bestimmande inflytandes andel i emission/kapitaltillskott

Forvarv av innehav utan bestimmande inflytande -237 =271
Utbetald utdelning -1 678 -1512
Utbetald utdelning och inlésen, innehav utan bestimmande inflytande -130 -23
Upptagna lan 6097 987
Amortering av lan -5930 -1 880
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1 899 -2 636
Arets kassafléde 172 -2 048
Likvida medel vid arets bérjan 2855 4999
Kursdifferens i likvida medel I5 -96

Likvida medel vid arets slut 3042 2 855



Moderbolagets resultatrikning

Mkr Not 2011 2010
Ovriga rorelseintakter 6 | 104
Ovriga externa kostnader 10 -79 -139
Personalkostnader 9,27 -109 -167
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 14 =5 -5
Rérelseresultat -192 -207
Resultat fran andelar i koncernforetag 7 649 1021
Resultat fran andelar i intresseforetag 8 87 746
Resultat fran 6vriga vardepapper och fordringar som ar

anlaggningstillgangar I 175 116
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter I 27 7
Réntekostnader och liknande resultatposter I -42 -75
Resultat efter finansiella poster 704 | 608
Skatt 12 = -
Arets resultat 704 | 608

Moderbolagets rapport over totalresultat

Mkr Not 24 2011 2010
Arets resultat 704 | 608
Ovrigt totalresultat

Arets forandring av fond for verkligt varde 0 221
Arets 6vrigt totalresultat 0 -21
Avrets totalresultat 704 | 587
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Moderbolagets

balansrakning

Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 14 82 87
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernforetag 35 10 448 11328
Andelar i intresseforetag 15,16 124 602
Fordringar pa koncernféretag 17,18 | 853 1618
Andra langfristiga vardepappersinnehav 18, 19 115 163
Summa anlaggningstillgangar 12 622 13798
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar pa koncernforetag 17,18 52
Ovriga fordringar 12 40
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 22 3 3
Kortfristiga placeringar, dvriga 18 351
Kassa och bank 897 69
Summa omsittningstillgingar 964 463
Summa tillgdngar 13 586 14261
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 23,24
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal A-aktier 84 637 060 antal B-aktier 239 503 836) | 021 I 021
Reservfond 286 286
Fritt eget kapital
Overkursfond 128 128
Balanserat resultat 10 360 10 408
Fond for verkligt varde 42 4?2
Arets resultat 704 | 608
Summa eget kapital 12 541 13493
Langfristiga avsattningar
Avsittningar for pensioner 26,27 | 2
Ovriga avsittningar 28 16 31
Summa langfristiga avsattningar 17 33
Langfristiga skulder
Réntebarande skulder
Skulder till koncernforetag 18,26 620 272
Ej rantebarande skulder
Ovriga skulder 18,29 36 99
Summa langfristiga skulder 656 371
Kortfristiga avsattningar
Ovriga avsittningar 28 20
Kortfristiga skulder
Réntebarande skulder
Skulder till koncernforetag 18,26 260 184
Ej rantebarande skulder
Leverantorsskulder 18 5 16
Ovriga skulder 18 Il 36
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 30 76 128
Summa kortfristiga skulder 352 364
Summa eget kapital och skulder 13 586 14261
Stdllda sékerheter 33 Inga Inga
Ansvarsforbindelser 33 Inga Inga
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Forandringar i moderbolagets eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Aktie- Reserv-  Overkurs- Fond fér Balanserat Arets  Totalt eget
Mkr Not 23, 24 kapital fond fond verkligt virde  resultat  resultat kapital
Ingaende eget kapital 2010-01-01 1 020 286 86 63 11320 546 13321
Ovriga vinstdispositioner 546 -546
Avrets resultat | 608 | 608
Arets dvrigt totalresultat 221 221
Avrets totalresultat 21 | 608 | 587
Utdelning -1 512 -1512
Nyemission | 42 43
Aterkép av egna aktier -34 -34
Overlatelse av egna aktier (inlésen képoptioner) 80 80
Optionspremier 8 8
Utgaende eget kapital 2010-12-31 | 021 286 128 42 10408 | 608 13493
Ingaende eget kapital 201 1-01-01 1021 286 128 42 10 408 | 608 13493
Ovriga vinstdispositioner 1608  -1608
Arets resultat 704 704
Arets Ovrigt totalresultat 0 0
Arets totalresultat 0 704 704
Utdelning -1 678 -1 678
Aterl«'jp av egna aktier -74 -74
Overlatelse av egna aktier (inlésen képoptioner) 88 88
Optionspremier 8 8
Utgéende eget kapital 201 |-12-31 1021 286 128 42 10360 704 12 541
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Mkr Not 36 2011 2010
Den I6pande verksamheten
Resultat fore skatt 704 | 608
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet -45 -1759
659 -151
Betald inkomstskatt — -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
forandring av rorelsekapital 659 -151
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -19 -1
Okning (+)/Minskning (-) av rorelseskulder -64 -128
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 576 -290
Investeringsverksamheten
Forvarv, aktier i dotterforetag -909 -2513
Avyttringar, aktier i dotterforetag | 738 | 489
Forvary, aktier i intresseforetag -486
Avyttringar och inldsen, aktier i intresseféretag 549 855
Forvary, dvriga materiella anlaggningstillgangar -1 -2
Investeringar, finansiella tillgangar -126 -38
Avyttringar, finansiella tillgangar 6l 80
Kassaflode fran investeringsverksamheten 312 -615
Finansieringsverksamheten
Aterkdp av egna aktier -74 -34
Overlatelse av egna aktier 88 80
Optionspremie 10 I
Utbetald utdelning -1 678 -1512
Inlésen incitamentsprogram -47
Upptagna lan, koncernforetag 290 4
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1 411 -1 451
Arets kassaflode 477 -2356
Likvida medel vid arets bérjan 420 2776
Likvida medel vid arets slut 897 420
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Noter till de finansiella rapporterna

Not | Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen upprittas i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards
Board (IASB) sadana de antagits av EU. Vidare har Radet for finansiell
rapporterings rekommendation RFR | Kompletterande redovisningsregler
for koncerner tillampats. Moderbolaget tillimpar samma redovisningsprin-
ciper som koncernen utom i de fall som anges i avsnittet "Moderbolagets
redovisningsprinciper”.

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

Andrade redovisningsprinciper foranledda av nya eller
forandrade IFRS

Nedan beskrivs vilka andrade redovisningsprinciper som koncernen till-
lampar fran och med | januari 201 I.

IAS 24 Upplysningar om narstaende — andringen har bl a medfort att
narstaendedefinitionen har utdkats ngot.

IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering som majliggor klassificering
som eget kapital av utgivna rattigheter (optioner och warranter) att
forvarva ett faststallt antal av foretagets utgivna eget kapital-instrument
(aktier) for ett faststallt kontantbelopp i vilken som helst valuta.

Andringar av IFRIC 14 —1AS |9 — begrinsningen av en formansbestimd
tillgang, lagsta fonderingskrav och samspelet dem emellan anger att
forskottsbetalningar for att tacka krav pa lagsta fondering far redovisas
som en tillgang.

IFRIC 19 Utslackning av finansiella skulder med eget kapital-instrument
— fortydligar foreskrifter om redovisning da villkor for finansiella skulder
omférhandlas pa ett sadant satt att langivaren accepterar att reglera
hela eller delar av skulden genom ersittning i aktier eller andra eget
kapital-instrument i foretaget.

Ingen av dessa dndringar har haft nagon vasentlig effekt pa koncernens eller
moderbolagets resultat, finansiella stéllning eller upplysningar.

Nya IFRS som annu inte borjat tillampas

Ett antal nya eller andrade IFRS trader ikraft forst under kommande raken-
skapsar och har inte fortidstillimpats vid upprattande av dessa finansiella
rapporter. Nyheter eller andringar med framtida tillampning planeras inte
att fortidstillimpas. Dessa bedoms inte komma att ha ndgon materiell ef-
fekt pa koncernens redovisning.

Andrad IAS |9 Ersittningar till anstillda innebar bland annat att den s k
korridormetoden forsvinner. Ratos-koncernen redovisar per 201 1-12-31
oredovisade aktuariella forluster uppgaende till | 14 Mkr. Detta belopp
kommer att redovisas mot eget kapital nar tillimpning av andrad IAS 19
trader i kraft.

Tillampning Status
Standard/IFRIC enligt IASB/IFRIC inom EU
IAS | Utformning av finansiella rapporter (andringar) |'juli 2012 Annu ej godkind
IAS 19 Ersattningar till anstéllda (andringar) | januari 2013 Annu ej godkind
IFRS7  Finansiella instrument: Upplysningar avseende nya upplysningskrav for
overforda finansiella tillgangar I'juli201 1 eller senare 22 november 201 |
IFRS9  Finansiella instrument | januari 2015 Annu ej godkind
IFRS 10 Consolidated Financial Statements | januari 2013 Annu ej godkind
IFRS I'l Joint arrangements | januari 2013 Annu ej godkind
IFRS 12 Disclosure of Interest in Other Entities | januari 2013 Annu ej godkind
IAS27  Separata finansiella rapporter (andrad) | januari 2013 Annu ej godkind
IAS28  Innehav i intressefretag och joint venture (andrad) | januari 2013 Annu ej godkind
IFRS 13 Fair value measurement | januari 2013 Annu ej godkind

Forutsittningar vid upprattande 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 kronor.

Vardering av tillgangar och skulder sker utifran historiska anskaffnings-
varden. Foljande tillgangar och skulder véarderas pa annat satt:

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

Intresseforetag redovisas i enlighet med kapitalandelsmetoden.

Vardering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig pa hur
redovisade vérden pa tillgangar eller skulder férvantas bli realiserade
eller reglerade. Uppskjuten skatt beraknas med tillimpning av aktuell
skattesats.

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

Varulager vérderas till det lagsta av anskaffningsvarde och netto-
forsdljningsvarde.

Avsittningar varderas till det belopp som krdvs for att reglera en
forpliktelse, med eventuell nuvardeberakning.

Nettoforpliktelse avseende férmansbestaimda pensionsplaner varderas
till nuvardet av en uppskattning av den framtida erséttning som ar
intjdnad av de anstéllda med avdrag for eventuella tillgangar kopplade till
respektive pensionsplan med tillimpning av den s k korridorregeln.

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

Bedomningar och uppskattningar

Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver be-
ddémningar och uppskattningar samt antaganden som paverkar tillamp-
ningen av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgangar,
skulder, intdkter och kostnader. Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa
uppskattningar och bedémningar.

Uppskattningarna och antagandena ses 6ver regelbundet. Andringar av
uppskattningar redovisas i den period dndringen gors om andringen endast
paverkat denna period, eller i den period dndringen gérs och framtida pe-
rioder om dndringen paverkar bade aktuell period och framtida perioder.

Beddmningar vid tillampningen 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
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Klassificering
Anlaggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vasentligt enbart
av belopp som férvintas atervinnas eller betalas efter mer an tolv manader
raknat fran balansdagen.

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

Konsolideringsprinciper och rérelseférvarv
Koncernredovisning upprittas i enlighet med IAS 27 Koncernredovisning
och separata finansiella rapporter och IFRS 3 Rorelseforvarv. Dotterfo-
retag konsolideras med tillimpning av forvarvsmetoden. Intresseforetag
konsolideras med tillimpning av kapitalandelsmetoden.

Potentiella rostratter

Vid bedémningen om ett betydande eller bestimmande inflytande fore-
ligger, beaktas potentiella rostberattigade aktier som utan drojsmal kan
utnyttjas eller konverteras. Med potentiella rostrétter avses exempelvis
konvertibler och optioner. Férekomsten av samtliga sadana potentiella
rostratter beaktas, dvs inte bara moder- eller dgarforetagens. Konsolide-
ring gors i normalfallet utifran aktuell agarandel.

Dotterféretag

Dotterforetag ar foretag som star under ett bestimmande inflytande fran
Ratos AB. Bestimmande inflytande innebar direkt eller indirekt en ratt att
utforma ett foretags finansiella eller operativa strategier i syfte att erhalla
ekonomiska fordelar. Vid ett dgande av mer dn 50% av rosterna forutsitts
ett bestimmande inflytande. Omstandigheter i det enskilda fallet kan ge
ett bestimmande inflytande dven vid ett 4gande av under 50% av rosterna.

Forvarv den | januari 2010 eller senare

Dotterforetag redovisas enligt forvarvsmetoden. Metoden innebar att
forvarv av ett dotterforetag betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt forvarvar dotterféretagets tillgangar och Gvertar dess
skulder. | forvarvsanalysen faststalls det verkliga vardet pa forvarvsdagen av
forvarvade identifierbara tillgangar och 6vertagna skulder samt eventuella
innehav utan bestimmande inflytande. Vid forvarv av rorelse finns tva
alternativa metoder for redovisning av goodwill, antingen proportionell
andel eller full goodwill. Full goodwill innebar 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 drets resultat.

Vid forvarv som sker i steg faststills goodwill den dag da bestimmande
inflytande uppkommer. Om féretaget sedan tidigare dgt en andel i det
forvérvade foretaget omvarderas denna till verkligt varde och vardeforand-
ringen redovisas i arets resultat. P4 motsvarande satt omvarderas kvarsta-
ende innehav vid en avyttring ddr det bestimmande inflytandet forloras till
verkligt varde och vardeférandringen redovisas i arets resultat.

Vid rorelseforvary dar éverford ersattning, eventuellt innehav utan
bestammande inflytande och verkligt virde pa tidigare dgd andel Sverstiger
verkligt varde pa forvarvade tillgangar och dvertagna skulder, redovisas
skillnaden som goodwill. Forvarv till lagt pris (negativ goodwill) uppstar nar
skillnaden ar negativ och redovisas direkt i arets resultat nar den uppstar.

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

Villkorade kopeskillingar redovisas till verkligt varde vid forvarvstid-
punkten. | de fall den villkorade képeskillingen resulterar i en skuld
omvarderas denna till verkligt varde vid varje rapporttillfille. Omvarde-
ringen redovisas som intakt/kostnad i arets resultat. Om den villkorade
kopeskillingen daremot klassificeras som eget kapital-instrument gors ingen
omvardering, och reglering gors inom eget kapital.

Forvarv/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
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utan bestimmande inflytande. Darfor 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.

Sialjoption till innehav utan bestammande inflytande

Avtal som slutits med innehav utan bestimmande inflytande om ritt att
sdlja kvarvarande andel i bolaget, antingen till ett fast pris eller ett verkligt
varde, bendmns saljoption. Séljoptionen, motsvarande képeskillingen

for aterstaende aktier; redovisas som en finansiell skuld. Saljoptioner
Sverstigande 6 manader diskonteras. Vid omvardering av skulden redovisas
vardeférandringen mot rorelseresultatet och eventuell ranteupprakning
redovisas mot finansnettot. Nar séljoptionen forsta gangen redovisas som
skuld reduceras eget kapital motsvarande dess verkliga varde, varvid Ratos
valt att redovisa mot i forsta hand innehav utan bestimmande inflytande
egna kapital och om detta inte ar tillrackligt mot majoritetens egna kapital.
Intjdnade vinstmedel efter denna tidpunkt tillfors innehav utan bestam-
mande inflytande i proportion till dess dgarandel.

Forvarv innan IFRS 3 borjade tillimpas

Avseende forvérv fore den | januari 2010, och dar anskaffningskostnad-
en Sverstiger det verkliga vardet av forvarvade tillgangar och évertagna
skulder samt eventualforpliktelser, redovisas skillnaden som goodwill.

Nar skillnaden &r negativ redovisas denna direkt i rets resultat. Trans-
aktionsutgifter; med undantag av transaktionsutgifter som ar hanforliga till
emission av eget kapital-instrument eller skuldinstrument, har inkluderats i
anskaffningskostnaden.

Intresseforetag — kapitalandelsmetod

Intresseforetag ar foretag som star under ett betydande inflytande, direkt
eller indirekt, fran Ratos AB. Betydande inflytande innebar en majlighet att
delta i de beslut som ror ett foretags finansiella och operativa strategier,
men innebar inte ett bestimmande inflytande eller gemensamt bestam-
mande inflytande. | normalfallet innebar ett agande motsvarande lagst 20%
och hogst 50% av résterna att ett betydande inflytande innehas. Omstan-
digheter i det enskilda fallet kan ge ett betydande inflytande dven vid ett
agande av under 20% av rosterna.

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

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

Nar koncernens andel av redovisade forluster i intresseféretaget Gver-
stiger det redovisade vérdet pa andelarna i koncernen reduceras andelar-
nas varde till noll. Fortsatta férluster redovisas inte savida inte koncernen
har lamnat garantier for att tdcka forluster uppkomna i intressefretaget.
Kapitalandelsmetoden tillampas fram till den tidpunkt nar det betydande
inflytandet upphor.

Transaktioner som elimineras vid konsolidering
Koncerninterna fordringar och skulder, intakter 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 sitt som orealise-
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rade vinster, men endast i den utstrackning det inte finns nagon indikation
pa nagot nedskrivningsbehov.

Forvarv och forsiljning

Vid forvarv inkluderas foretagets resultat fran och med forvarvstidpunkten i
koncernens resultat. Under aret avyttrade foretag ingar i koncernens resul-
tatrakning med intakter och kostnader till det datum da det bestimmande
eller betydande inflytandet upphor. Med exitresultat avses det realisations-
resultat som uppstar da ett innehav avyttras.

Utlandsk valuta
Transaktioner
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan till den
valutakurs som foreligger pé transaktionsdagen.
Monetara tillgangar och skulder i utlandsk valuta raknas om till den funk-
tionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas i arets
resultat. Vardeforandringar som beror pa valutaomrakning avseende
rorelserelaterade tillgangar och skulder redovisas i rorelseresultatet.
Icke-monetara tillgangar och skulder som redovisas till historiska an-
skaffningsvarden omréknas till valutakurs vid transaktionstillfallet. Icke-
monetra tillgangar som redovisas till verkliga varden omraknas till den
funktionella valutan till den kurs som rader vid tidpunkten for vardering till
verkligt varde.

Utldndska verksamheters finansiella rapporter
Tillgangar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill och andra
koncernmdssiga 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 Svrigt totalresultat och ackumuleras i omraknings-
reserven i eget kapital.

| det fall den utlandska verksamheten inte ar helagd fordelas omrak-
ningsdifferensen till innehav utan bestimmande inflytande utifran dess
proportionella d4garandel. 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 dverfors proportio-
nell andel av ackumulerade omrakningsdifferenser fran Svrigt totalresultat
till innehav utan bestaimmande inflytande.

Nettoinvestering i en utlandsverksamhet

Monetdra langfristiga fordringar till en utlandsverksamhet for vilken regle-
ring inte ar planerad eller troligen inte kommer att ske inom 6verskadlig
framtid, ar i praktiken en del av nettoinvestering i utlandsverksamheten. En
valutakursdifferens som uppstar pa den monetara langfristiga fordringen
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 omraknings-
reserven i eget kapital till arets resultat.

Intdktsredovisning

Intaktsredovisning sker nar vasentliga risker och formaner som ar forknip-
pade med foretagens varor dvergar till kdparen och det adr sannolikt att

de ekonomiska férdelarna kommer att tillfalla bolaget. Bolaget behaller
darefter inte nagot engagemang i den I6pande forvaltningen som vanligt-
vis forknippas med dgandet. Darutdver sker intdktsredovisning forst nér
intakten och de utgifter som uppkommit eller férvantas uppkomma till foljd
av transaktionen kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.

Intdkter fran tjansteuppdrag redovisas i resultatet nar 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 flerariga 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 éver kontrakts-

perioden.

Entreprenadkontrakt

Nar utfallet av entreprenadkontrakt kan beraknas pa ett tillforlitligt satt
redovisas uppdragsinkomsterna och uppdragsutgifterna vilka dr hanférliga
till uppdraget som intdkt respektive kostnad i koncernens resultatrakning i
forhallande till uppdragets fardigstallandegrad, sa kallad successiv vinstav-
rakning. Fardigstallandegraden faststlls genom att berdkna férhallandet
mellan nedlagda uppdragsutgifter for utfért arbete pa balansdagen och
beraknade totala uppdragsutgifter.

Operationell leasing

Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatet linjart
over leasingperioden. Formaner erhéllna i samband med tecknandet av
ett avtal redovisas i resultatet som en minskning av leasingavgifterna linjart
oOver leasingsavtalets I6ptid. Variabla avgifter kostnadsfors i de perioder de
uppkommer.

Finansiella intakter och kostnader
| finansnettot redovisas bl a utdelning, ranta samt kostnader for att uppta
lan, berdknad med tillimpning av effektivrantemetoden, och valutakurs-
forandringar avseende finansiella tillgangar och skulder. Utdelningsintakter
redovisas nir ritten att erhalla utdelning faststills. Aven realisationsresultat
och nedskrivningar av finansiella tillgangar redovisas i finansnettot. Orea-
liserade och realiserade vardeforandringar avseende finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatet, inklusive derivatinstrument som
inte p g a sakringsredovisning redovisas i Gvrigt totalresultat.

Darutdver fordelas betalningar avseende finansiella leasar mellan rante-
kostnad och amortering. Rantekostnaden redovisas som finansiell kostnad.

Valutakursvinster och valutakursforluster redovisas netto.

Effektivrantan dr den ranta som diskonterar de uppskattade framtida
in- och utbetalningarna under ett finansiellt instruments férvantade 16ptid
till den finansiella tillgangens 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 dver-
och underkurser.

Immateriella tillgangar

Goodwill

Goodwill virderas till anskaffningsvarde med avdrag for eventuella acku-
mulerade nedskrivningar. Goodwill skrivs inte av utan prévas arligen for
nedskrivningsbehov eller om indikation uppkommer som tyder pa att till-
gangen minskat i varde. 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 produkten eller processen ar tekniskt och kommersiellt
anvandbar, och férutsittningarna finns att fullfélja utvecklingen och darefter
anvinda eller sdlja tillgdngen samt utgifterna kan beraknas pa ett tillforlitligt
satt. Det redovisade vardet inkluderar samtliga direkt hanforbara utgifter,
t ex for material och tjdnster; ersdttningar till anstéllda samt registrering

av en juridisk rattighet. Avskrivning paborjas nar produkten tas i bruk och
fordelas linjart dver den tid produkten ger ekonomiska fordelar. Ovriga
utvecklingskostnader kostnadsfors i den period de uppkommer.

Ovriga immateriella anliggningstillgangar

Ovriga immateriella anlaggningstillgangar som forvirvas av koncernen

redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for nedskrivningar samt, om

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

rade varumarken redovisas i resultatet ndr kostnaden uppkommer.
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Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter for aktiverade immateriella tillgangar redovisas som
en tillgang i rapport over finansiell stallning endast da de dkar de framtida
ekonomiska fordelarna for den specifika tillgangen till vilka de hanfor sig.
Alla andra utgifter kostnadsfors nar de uppkommer.

Laneutgifter

Laneutgifter som ar hanforbara till uppforandet av sé kallade kvalificerade
tillgangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgingens anskaffnings-
vérde. En kvalificerad tillgang ar en tillgdng som med nddvandighet 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 ndgon annan kvalificerad tillgang.

Avskrivning

Avskrivningar redovisas i resultatet linjart éver immateriella tillgangars

beréknade nyttjandeperioder, savida inte sadana nyttjandeperioder ar

obestdmbara. Nyttjandeperioderna omprévas arligen alternativt vid behov.
Avskrivningsbara immateriella tillgangar skrivs av fran det datum da de

ar tillgangliga for anvandning. De beraknade nyttjandeperioderna ar:

Antal ar Koncernen
Varumarken 5-20
Databaser 5-10
Kundrelationer 4-20
Affarssystem 3-10
Kontraktsportfolj 4-20
Ovriga immateriella tillgingar 3-20

Materiella anldaggningstillgangar

Agda tillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas som tillgang i rapport éver finan-
siell stdllning om det ar sannolikt att framtida ekonomiska fordelar kommer
att komma koncernen till del och anskaffningsvardet for tillgangen kan
beridknas pa ett tillforlitligt satt.

Materiella anlaggningstillgangar redovisas i koncernen till anskaffnings-
varde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella ned-
skrivningar. | anskaffningsvardet ingar ink&pspriset samt kostnader direkt
hanforbara till tillgangen for att bringa den pa plats och i skick fér att utnytt-
jas i enlighet med syftet med anskaffningen. Exempel pa direkt hanférbara
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 over finansiell stalning vid utrangering eller avyttring eller nar inga
framtida ekonomiska férdelar vantas fran anvandning eller utrangering/
avyttring av tillgangen. Vinst eller forlust som uppkommer vid avyttring eller
utrangering av en tillgang utgors av skillnaden mellan forsaljningspriset och
tillgdngens redovisade varde med avdrag for direkta forsaljningskostnader.
Vinst och forlust redovisas som 6vrig rorelseintakt/kostnad.

Leasade tillgangar
Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller
operationell leasing. Finansiell leasing féreligger da de ekonomiska riskerna
och férmanerna som ar férknippade med dgandet i allt vasentligt ar Sver-
forda 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 éver finansiell stilining och varderas initialt till det
lagsta av leasingobjektets verkliga varde och nuvardet av minimileasing-
avgifterna vid ingangen av avtalet. Forpliktelsen att betala framtida leasing-
avgifter redovisas som lang- och kortfristiga skulder. De leasade tillgangarna
skrivs av Over respektive tillgangs nyttjandeperiod medan leasingbetalning-
arna redovisas som ranta och amortering av skulderna.

Tillgangar som hyrs enligt operationell leasing redovisas som regel inte
som tillgang i rapport &ver finansiell stilining. Operationella leasingavtal ger
inte heller upphouv till en skuld.
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Laneutgifter

Laneutgifter som ar hanférbara till uppforandet av sa kallade kvalificerade
tillgdngar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgangens anskaffnings-
vérde. En kvalificerad tillgang ar en tillgang som med nodvindighet 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 ar férknippade med
tillgdngen kommer att komma foretaget till del och anskaffningsvardet kan
berdknas pa ett tillforlitligt satt. Alla andra tillkommande utgifter redovisas
som kostnad i den period de uppkommer.

Avgorande for beddmningen nar en tillkommande utgift laggs till anskaff-
ningsvardet dr om utgiften avser utbyten av identifierade komponenter,
eller delar darav, varvid sadana utgifter aktiveras.

Aven i de fall ny komponent tillskapats liggs 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

Avskrivning sker linjart 6ver tillgangens beraknade nyttjandeperiod, mark
skrivs inte av. Koncernen tillimpar komponentavskrivning vilket innebar att
komponenternas bedémda nyttjandeperiod ligger till grund for avskriv-
ningen.

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 over finansiell stallning
inkluderar pa tillgangssidan likvida medel, lanefordringar, kundfordringar,
finansiella placeringar samt derivat. Pa skuldsidan aterfinns leverantorsskul-
der, laneskulder samt derivat.

Redovisning i och borttagande fran rapport éver finansiell
stillning

En finansiell tillgdng eller en finansiell skuld tas upp i rapport 6ver finansiell
stdllning ndr bolaget blir part enligt instrumentets avtalsmassiga villkor.

En fordran tas upp ndr bolaget presterat och en avtalsenlig skyldighet
foreligger for motparten att betala, dven om faktura annu inte har skickats.
Kundfordringar tas upp i rapport éver finansiell stéllning nar faktura har
skickats. Skuld tas upp nar motparten har presterat och avtalsenlig skyldig-
het foreligger att betala, dven om faktura annu inte mottagits. Leverantors-
skulder tas upp nar faktura mottagits.

Finansiella tillgangar och skulder kan vérderas till verkligt varde, anskaff-
ningsvarde eller upplupet anskaffningsvérde.

En finansiell tillgang tas bort fran rapport Sver finansiell stallning nar rat-
tigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen Gver
dem. Detsamma giller fér del av en finansiell tillgang. En finansiell skuld tas
bort fran rapport over finansiell stallning nar forpliktelsen i avtalet fullgors
eller pa annat satt utslacks. Detsamma géller for del av en finansiell skuld.

En finansiell tillgang och en finansiell skuld kvittas och redovisas med
ett nettobelopp i rapport 6ver finansiell stallning endast nar det foreligger
en legal rtt att kvitta beloppen samt att det foreligger avsikt att reglera
posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt realisera tillgangen och
reglera skulden.

Forvarv och avyttring av finansiella tillgangar redovisas pa affarsdagen,
som utgdr den dag da bolaget forbinder sig att forvarva eller avyttra
tillgdngen forutom i de fall bolaget forvérvar eller avyttrar noterade varde-

papper da likviddagsredovisning tillimpas.
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Klassificering och viardering

Initialt varderas finansiella tillgangar och skulder till anskaffningsvarde mot-
svarande verkligt varde med tillagg for transaktionskostnader. Undantag &r
finansiella tillgangar och skulder som redovisas till verkligt varde via resulta-
tet som initialt varderas till verkligt varde exklusive transaktionskostnader.

Verkligt varde for noterade finansiella tillgingar 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 bestams utifran den effektiv-
ranta som berdknas vid anskaffningstidpunkten. Effektivrantan ar den ranta
som diskonterar de uppskattade framtida in- och utbetalningarna under
ett finansiellt instruments forvantade [6ptid till den finansiella tillgangens
eller skuldens redovisade nettovarde. Berdkningen innefattar alla avgifter
som erlagts eller erhillits av avtalsparterna som ar en del av effektivrantan,
transaktionskostnader och alla andra &ver- och underkurser.

En indelning av finansiella tillgangar och skulder gors till ndgon av nedan
namnda kategorier. En kombination av avsikt med innehavet av en finansiell
tillgang eller skuld vid ursprunglig anskaffningstidpunkt samt typ av finansiell
tillgang eller skuld ar avgérande vid indelningen i kategorier. Kategoriindel-
ningen framgar inte av rapport dver finansiell stallning.

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgangliga tillgodo-
havanden hos banker och motsvarande institut samt kortfristiga likvida
placeringar med en [6ptid fran anskaffningstidpunkten understigande tre
manader vilka ar utsatta for endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.

- Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatet

Denna kategori bestar av tva undergrupper: finansiella tillgangar som
innehas for handel och andra finansiella tillgangar som féretaget 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 vérde-
forandringar redovisade i arets resultat. | den forsta undergruppen ingar
derivat med positivt verkligt varde med undantag for derivat som ar ett
identifierat och effektivt sakringsinstrument. Syftet med ett derivatinstru-
ment, som inte klassificeras som sakringsinstrument, avgdr om vérde-
férandringen redovisas i finansnettot eller i rorelseresultatet. | den andra
undergruppen har Ratos valt att klassificera finansiella placeringar som
forvaltas och utvdrderas baserat pa verkliga varden.

= Investeringar som halles till forfall

Investeringar som halles till forfall ar finansiella tillgangar som omfattar
rantebarande vardepapper med fasta eller faststdllbara betalningar och
faststélld 16ptid som foretaget har en uttrycklig avsikt och férmaga att inne-
ha till forfall. Tillgangar i denna kategori varderas till upplupet anskaffnings-
varde. | denna kategori férekommer placeringar sasom statsskuldvaxlar.

- Lanefordringar och kundfordringar
Lanefordringar och kundfordringar &r finansiella tillgangar med fasta betal-
ningar eller med betalningar som gér att faststalla och som inte dr noterade
pa en aktiv marknad. Dessa tillgangar vérderas till upplupet anskaffnings-
varde. Upplupet anskaffningsvarde bestams utifran den effektivranta som
beraknas vid anskaffningstidpunkten. Kundfordringar har kort aterstaende
16ptid och varderas darfor till nominellt belopp utan diskontering.

| kategorin ingar kundfordringar, lanefordringar och &vriga fordringar.
Kundfordringar redovisas till det belopp, varmed de férvantas inflyta, efter
avdrag for individuell beddmning av osdkra fordringar. Nedskrivningar av
kundfordringar redovisas i rorelsens kostnader.

For lanefordringar och Svriga fordringar giller att om den forvantade
innehavstiden Gverstiger ett ar rubriceras fordringarna som langfristiga
fordringar, i annat fall som Gvriga fordringar.

- Finansiella tillgangar som kan siljas

| kategorin finansiella tillgangar som kan siljas ingar finansiella tillgangar
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 dotterforetag eller intresseféretag redovi-

sas har. Tillgangar i denna kategori varderas I6pande till verkligt varde med
vardeforandringar redovisade mot Ovrigt totalresultat och de ackumule-
rade vardeforandringarna i en sarskild komponent av eget kapital, dock e]
sadana vardeforandringar som beror pa nedskrivningar, ej heller ranta pa
fordringsinstrument och utdelningsintikter samt valutakursdifferenser 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 tillgéngar som kan
sdljas, som inte dr noterade pa en aktiv marknad och vars verkliga varde inte
kan beraknas 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 &r likvida
medel med begransad dispositionsratt. Samma belopp redovisas som
skuld.

- Finansiella skulder varderade till verkligt virde via resultatet
Denna kategori bestar av tva undergrupper, finansiella skulder som innehas
for handel och andra finansiella skulder som foretaget valt att placera i
denna kategori (fair value option), se beskrivning intill under "Finansiella
tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatet”. | den forsta kategorin
ingar derivatinstrument med negativt virde som inte klassificeras som
sakringsinstrument i samband med sakringsredovisning. Dessa varderas
|6pande till verkligt varde med vardeférandringar redovisade i arets resul-
tat. Syftet med ett derivatinstrument avgdr om vardeférandringen
redovisas i finansnettot eller i rorelseresultatet. Vardeférandring pa finan-
siella skulder hanforliga till utfirdade syntetiska optioner dar marknadsmas-
siga premier har erlagts redovisas inom finansnettot.

= Andra finansiella skulder

Lan samt Svriga finansiella skulder, t ex leverantérsskulder, ingar i denna

kategori. Skulderna varderas till upplupet anskaffningsvarde.
Leverantorsskulder; som har en kort férvantad [6ptid, vérderas till

nominellt belopp utan diskontering.

Till vilken kategori koncernens finansiella tillgangar och skulder hanférts
framgar av not |8 Finansiella instrument.

Derivatinstrument och siakringsredovisning

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

Samtliga derivatinstrument redovisas till verkligt varde i rapport 6ver
finansiell stallning. Initialt redovisas derivat till verkligt varde innebarande
att transaktionskostnader belastar resultatet. De vardeférandringar som
uppstar vid omvardering kan redovisas pa olika satt, beroende pa om
derivatinstrumentet klassificerats som sakringsinstrument eller ej.

Om derivatinstrumentet inte klassificeras som sakringsinstrument
redovisas vardeforandringen direkt i resultatet. For derivatinstrument som
utgdr sakringsinstrument redovisas vardeforandringarna beroende pa typ
av sakring, se nedan.

Om sékringsredovisningen avbryts innan derivatinstrumentets forfallo-
dag atergar derivatinstrumentet till att klassificeras som finansiell tillgang
eller skuld varderad till verkligt varde via resultatet, och derivatinstrumen-
tets framtida vardeforandringar redovisas dirmed direkt i resultat.

For att uppfylla kraven pa sikringsredovisning enligt IAS 39 krévs att
det finns en entydig koppling till den sakrade posten. Vidare kréavs att
sakringen effektivt skyddar den sakrade posten, att sakringsdokumenta-
tion upprdttats och att effektiviteten kan visas vara tillrackligt hog genom
effektivitetsmatning. Vinster och férluster avseende sikringar redovisas
i resultat vid samma tidpunkt som vinster och forluster redovisas for de
poster som sakrats.
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Fordringar och skulder i utlindsk valuta
For sakring av fordran eller skuld mot valutakursrisk anvands valutatermi-
ner. For skydd mot valutarisk tillampas inte sakringsredovisning eftersom
en ekonomisk sakring avspeglas i redovisningen genom att bade den
underliggande fordran eller skulden och sékringsinstrumentet redovisas till
balansdagens valutakurs och valutakursférandringarna redovisas over arets
resultat.

Valutakursforandringar avseende rorelserelaterade fordringar och skul-
der redovisas i rorelseresultatet medan valutakursforandringar avseende
finansiella fordringar och skulder redovisas i finansnettot.

Kassafl6dessiakringar

Sakring av prognostiserade inkop/forsiljning i utlindsk valuta
De valutaterminer som anvands for sakring av framtida kassafloden och
prognostiserade inkop/forsaljning i utlindsk valuta redovisas i rapport ver
finansiell stéllning till verkligt varde. Periodens vardeférandringar redovisas

i dvrigt totalresultat och de ackumulerade vardeforandringarna i sakrings-
reserven inom eget kapital till dess att det sakrade flodet traffar resultatet,
varvid sakringsinstrumentets ackumulerade vardeférandringar omklassifi-
ceras till drets resultat for att dir méta och matcha resultateffekterna fran
den sakrade transaktionen.

Sakring av rantebindning

For sakring av osakerheten i framtida réntefléden avseende lan till rorlig
ranta anvands ranteswappar dar foretaget erhaller rorlig ranta och betalar
fast ranta. Ranteswapparna varderas till verkligt varde i rapport dver
finansiell stallning. | resultatet redovisas rantekupongdelen I6pande som
rantekostnad. Orealiserade forandringar i verkligt virde pa ranteswappen
redovisas i 6vrigt totalresultat och ingér som en del av sakringsreserven till
dess den sakrade posten paverkar arets resultat och sa linge som krite-
rierna for sakringsredovisning och effektivitet ar uppfyllda. Den vinst eller
forlust som hanfor sig till den ineffektiva delen redovisas i arets resultat.

Verkligt varde-siakringar
Sakringar av verkligt varde
Nar ett sakringsinstrument anvands for sakring av ett verkligt varde bok-
fors derivatet till verkligt varde i rapport 6ver finansiell stélining och den
sakrade tillgangen/skulden bokfors aven den till verkligt varde avseende
den risk som sékrats. Vardeforandringen pa derivatet redovisas i resultatet
tillsammans med vardeférandringen pa den sakrade posten.

Sékring av verkliga varden anvands for sakring pa vissa icke-finansiella
tillgangar som finns i rapport éver finansiell stallning.

Sakring av rantebindning

For sakring av risken for forandring i verkligt varde i egen upplaning som
|6per med fast ranta anvands ranteswappar som sakringsinstrument. |
redovisningen tillimpas dé sakring av verkligt varde och den sikrade pos-
ten omraknas till verkligt varde avseende den séakrade risken (den riskfria
rantan) och vardeforandringarna redovisas i arets resultat pa samma satt
som sakringsinstrumentet.

Sakring av nettoinvesteringar

Investeringar i utlandska dotterforetag (nettotillgangar inklusive goodwill)
kan sakras i utlindska dotterféretag genom upptagande av valutalan som
pa balansdagen omriknats till balansdagens kurs. Periodens omrakningsdif-
ferenser pa finansiella instrument som anvéands som sékringsinstrument i
en sakring av nettoinvestering i ett koncernforetag redovisas, i den man
sakringen ar effektiv, i Gvrigt totalresultat och de ackumulerade férandring-
arna i omrakningsreserven i eget kapital. Detta for att neutralisera de om-
rakningsdifferenser som paverkar ovrigt totalresultat nar koncernforetagen
konsolideras. Ratos har for tillféllet inga sdkringar av nettoinvesteringar av
utlandska dotterforetag.

Nedskrivningar

Vid varje rapporttillfalle gors en bedémning om det foreligger ndgon indika-
tion pa att en tillgdng minskat i varde. Om en indikation pa vardenedgang
finns beraknas tillgangens atervinningsvarde.
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Beddmning av redovisat varde sker pa annat sitt for vissa tillgangar. Detta
géller varulager, tillgangar som innehas for forsaljning, forvaltningstillgangar
som anvands for finansiering av ersattningar till anstéllda samt uppskjutna
skattefordringar, se respektive rubrik.

Nedskrivning
IAS 36 tillimpas avseende nedskrivning av andra tillgangar n finansiella
tillgangar vilka redovisas enligt IAS 39.

Nedskrivning av goodwill, immateriella och materiella
anlaggningstillgangar

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

En nedskrivning redovisas nar en tillgangs eller ett innehavs redovisade
vérde verstiger atervinningsvardet. En nedskrivning belastar resultatet.
Nedskrivning hanforlig till ett innehav fordelas i forsta hand till goodwill.

Atervinningsv'ardet ar det hogsta av verkligt vairde med avdrag for
forsaljningskostnader och nyttjandevardet. For utforlig beskrivning, se
not |3.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Vid varje rapporttilifalle utvarderar féretaget om det finns objektiva bevis
pa att en finansiell tillgang eller grupp av tillgangar ar i behov av nedskriv-
ning. Objektiva bevis utgdrs dels av observerbara forhallanden som
intraffat och som har en negativ inverkan pa méjligheten att atervinna
anskaffningsvardet, dels av betydande eller utdragen minskning av det
verkliga véardet for en investering i en finansiell placering klassificerad som
en finansiell tillgdng som kan sdljas, se not |8.

Fordringarnas nedskrivningsbehov faststalls utifran historiska erfaren-
heter av kundférluster pd liknande fordringar. Kundfordringar med
nedskrivningsbehov redovisas till nuvérdet av forvantade 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 séljas omklassificeras tidigare redovisad
ackumulerad forlust i verkligt varde-reserven inom eget kapital, via vrigt
totalresultat, till arets resultat. Beloppet pa den ackumulerade forlust som
omklassificeras fran eget kapital via Svrigt 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 siljas redovisas i arets
resultat i finansnettot.

i\terf&ring 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 fér berakningen av atervin-
ningsvardet. En nedskrivning aterfors endast i den utstrackning tillgangens
redovisade varde efter aterforing inte Overstiger det redovisade varde
som tillgangen skulle ha haft om ndgon nedskrivning inte hade gjorts, med
beaktande av de avskrivningar som da skulle ha gjorts.

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 forvantas. Nedskrivningar av eget kapital-instrument som &r klas-
sificerade som finansiella tillgangar som kan sljas, vilka tidigare redovisats
i arets resultat, aterfors inte via arets resultat utan i Gvrigt totalresultat.
Det nedskrivna vardet ar det véarde fran vilket efterfoljande omvarderingar

forts. ndsta sida



forts. Not |

gors, vilka redovisas i dvrigt totalresultat. Nedskrivningar av rantebarande
instrument, klassificerade som finansiella tillgangar som kan siljas, aterfors
Sver arets resultat om det verkliga vardet Skar och 6kningen objektivt kan
hanforas till en handelse som intraffade efter det att nedskrivningen gjordes.

Varulager
Varulager varderas till det lagsta av anskaffningsvardet och nettoférsalj-
ningsvardet.

Anskaffningsvardet innefattar alla kostnader for inkop, kostnader for
tillverkning samt andra kostnader for transport av lagertillgangarna till deras
nuvarande plats och skick. Anskaffningsvardet for varor som inte ar utbyt-
bara samt for varor och tjanster som produceras fér och halls atskilda for
sarskilda projekt faststalls med utgangspunkt i de specifika kostnader som
ar hanforliga till respektive produkt.

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

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

Tillgangar som innehas for férsiljning
Tillgangar klassificeras som Tillgangar som innehas for forséljning da det ar
mycket sannolikt att forsaljning kommer att ske. Det kan vara en enskild
tillgdng, en grupp av tillgangar och dartill hanforliga skulder eller ett innehay,
dvs ett dotter- eller intresseforetag. Tillgangar klassificerade som Tillgangar
som innehas for forsaljning sarredovisas som omsattningstillgang. Skulder
hanforliga till Tillgangar som innehas for forsaljning sarredovisas som
kortfristiga skulder i rapport 6ver finansiell stdllning. Omedelbart fore klas-
sificering som tillgangar for forsaljning, bestams det redovisade vardet av
tillgangarna (och alla tillgangar och skulder i en avyttringsgrupp) i enlighet
med tillimpliga standarder. Vid forsta klassificering som tillgangar for for-
sdljning, redovisas anlaggningstillgangar och avyttringsgrupper till det lagsta
av redovisat varde och verkligt varde med avdrag for forsaljningskostnader.

En vinst redovisas vid varje 6kning av det verkliga vardet med avdrag
for forsdljningskostnader. Denna vinst dr begransad till ett belopp som
motsvaras av samtliga tidigare gjorda nedskrivningar.

Forluster till foljd av vardenedgang vid forsta klassificeringen som inne-
hav for férsalining redovisas i arets resultat. Aven efterfoljande vardefér-
andringar, bade vinster och forluster, redovisas i arets resultat.

Eget kapital

Aterkép 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 utdel-
ningen.

Ersattning till anstillda

Avgiftsbestamda planer

Som avgiftsbestimda 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 kapitalav-
kastning som avgifterna ger. Foljaktligen ar det den anstillde som bar den
aktuariella risken och investeringsrisken. Foretagets forpliktelser avseende
avgifter till avgiftsbestimda planer redovisas som en kostnad i arets resultat
i den takt de intjdnas genom att de anstallda utfort tjanster at foretaget
under en period.

Ataganden for alderspension och familjepension for tjinstemin i
Sverige tryggas genom forsakring i Alecta. Enligt ett uttalande fran Radet
for finansiell rapportering, UFR 3, dr detta en formansbestamd plan som
omfattar flera arbetsgivare. Information som gér det majligt att redovisa
denna plan som en formansbestamd plan ar hittills inte tillganglig.

Pensionsplanen enligt ITP som tryggas genom en forsakring i Alecta redovi-
sas darfor som en avgiftsbestamd plan.

Foérmansbestamda planer

Koncernens nettoforpliktelse avseende férméansbestimda planer beraknas
separat for varje plan genom en uppskattning av den framtida ersattning
som de anstallda intjanat genom sin anstallning i bade innevarande och tidi-
gare perioder; denna ersdttning diskonteras till ett nuvarde och det verkliga
vardet pa eventuella forvaltningstillgangar dras av. Diskonteringsrantan ar
rantan pa balansdagen pa en forstklassig foretagsobligation med en 16ptid
som motsvarar koncernens pensionsforpliktelser. Nar det inte finns en
aktiv marknad for sadana foretagsobligationer anvands istéllet marknads-
rantan pa statsobligationer med en motsvarande I6ptid. Berakningen utfors
av en kvalificerad aktuarie med anvindande 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 drets resultat linjart fordelad Gver den
genomsnittliga perioden tills erséttningarna helt ar intjdnade. Om ersatt-
ningen ar fullt ut intjanad redovisas en kostnad i arets resultat.

For aktuariella vinster och forluster som uppkommer vid berdkningen av
koncernens forpliktelser for olika planer tillimpas den sa kallade korridor-
regeln. Korridorregeln innebar att den del av de ackumulerade aktuariella
vinsterna och férlusterna som &verstiger 10% av det storsta av forpliktel-
sernas nuvarde och forvaltningstillgingarnas verkliga varde redovisas i arets
resultat Sver den férvintade genomsnittliga aterstaende tjanstgoringstiden
for de anstdllda som omfattas av planen. | dvrigt beaktas inte aktuariella
vinster och forluster.

Nar berdkningen leder till en tillgang fér koncernen begransas det
redovisade virdet pa tillgangen till nettot av oredovisade aktuariella for-
luster 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
pensionskostnaden faststélls i juridisk person och koncern redovisas en
avsattning eller fordran avseende sarskild [6neskatt baserat pa denna
skillnad. Avsattningen eller fordran nuvardesberéknas ej.

Nettot av ranta pa pensionsskulder och férvantad avkastning pa tillho-
rande forvaltningstillgangar redovisas i finansnettot. Ovriga komponenter
redovisas i rorelseresultatet.

Ovriga langfristiga ersittningar

Den del av rorlig ersattning till anstéllda, som endast utbetalas om den
anstillde kvarstar i tjanst, redovisas under Ovriga langfristiga skulder. Er-
sattningen diskonteras till ett nuvarde och det verkliga vardet pa eventuella
forvaltningstillgangar dras av. Diskonteringsrantan faststalls pa samma
grunder som férmansbestimda pensionsplaner.

Ersattningar vid uppsagning

En kostnad for ersattningar i samband med uppsagningar av personal redo-
visas endast om foretaget ar bevisligen forpliktigat, utan realistisk mojlighet
till tillbakadragande, av en formell detaljerad plan att avsluta en anstallning
fore den normala tidpunkten. Nar ersattningar lamnas 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 ersattningar
Kortfristiga erséttningar till anstallda berdknas utan diskontering och redovi-
sas som kostnader ndr de relaterade tjansterna erhalls.

Incitamentsprogram

Ratos ABs képoptionsprogram sakras genom aterkop av egna aktier. Ater-
kop av egna aktier redovisas som en reduktion av eget kapital. Optionerna
har forvarvats till marknadsmassigt pris och optionspremien redovisas direkt
mot eget kapital. Vid ett eventuellt framtida utnyttjande av optionerna
kommer I6senpriset att inbetalas och 6ka det egna kapitalet.
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Syntetiska optionsprogram med marknadsmassig premie redovisas och
varderas i enlighet med IAS 39. Erhallen premie redovisas som finansiell
skuld. Det har initialt inte inneburit nagon kostnad for foretaget da en var-
dering av optionerna till verkligt varde genom en optionsvarderingsmodell
motsvarar den premie foretaget har erhallit.

Skulden omvarderas I6pande till verkligt varde genom tillimpning av
en optionsvarderingsmodell, med beaktande av gillande villkor. Varde-
forandringar under optionens I6ptid redovisas som en finansiell post,
liksom andra intakter och kostnader avseende finansiella tillgangar 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 vardeldsa, intéktsfors den redovisade skulden.

| de fall en marknadsmassig premie inte har erlagts avseende ett
syntetiskt optionsprogram redovisas och varderas 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 marknadsméssig
premie. En kostnad och en skuld redovisas motsvarande verkligt varde pa
optionerna genom tillimpning av en optionsvarderingsmodell. Kostnaden
redovisas som ersattningar till anstallda. | vissa fall periodiseras kostnaden
over en intjdnandeperiod. Skulden omvarderas I6pande till verkligt varde
och vardeférandringar redovisas i arets resultat.

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

Utspadningseffekten av optionsprogrammen beror pa utestaende kop-
optioner under aret. Berakningen av antalet aktier utgar fran skillnaden
mellan 1&senpriset for alla utestaende képoptioner och genomsnittlig bors-
kurs 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 berdknat antal aktier som
anvands for att erhalla utspadningseffekten.

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

En avsattning redovisas i rapport over finansiell stallning nar koncernen
har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en fljd av en intraffad
handelse och det ar troligt att ett utflode av ekonomiska resurser kommer
att kravas for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig uppskattning av
beloppet kan goras.

Avsittningar gors med det belopp som ar den basta uppskattningen av
det som kravs for att reglera den befintliga forpliktelsen pa balansdagen.
Dar effekten av nar i tiden betalning sker ar vasentlig, berdknas avsatt-
ningar genom diskontering av det forvantade framtida kassaflodet till en
rantesats fore skatt som aterspeglar aktuella marknadsbedémningar av
pengars tidsvarde och, om det ar tillimpligt, de risker som ar forknippade
med skulden.

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

En avsattning for garantier redovisas nar de underliggande produkterna
eller tjansterna saljs. Avsattningen baseras pa historiska data om garantier
och en sammanvagning av tankbara utfall i forhallande till de sannolikheter
som utfallen &r forknippade med.

Avsittningar avseende forsakringsavtal avser andel av erhallna for-
sakringspremier avseende géllande forsakringsavtal som ar hanforlig till
utestdende risker; ej intjanade premier; samt forsakringsskador baserat
pa bedémningar av inrapporterade skador och uppskattningar av skador
som intraffat, men som dnnu ej rapporterats. Per varje balansdag prévas
huruvida de redovisade forsakringsskulderna dr adekvata, genom att géra
aktuella uppskattningar av framtida kassafléden enligt dess forsakringsavtal.

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

Skatt

Inkomstskatter utgdrs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter
redovisas i resultatet utom da underliggande transaktion redovisas i vrigt
totalresultat eller i eget kapital varvid tillhérande skatteeffekt redovisas i
oOvrigt 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 skattemdssigt vérde pa tillgangar och skulder, om det &r sannolikt
att atervinning respektive reglering av skillnaden ar sannolik. En vérdering
gors baserat pa de skattesatser och skatteregler som har beslutats eller
aviserats per balansdagen.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla tempordra skillnader
och underskottsavdrag redovisas endast i den man det ar sannolikt att
dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna skattefordringar
reduceras nar det inte langre bedoms sannolikt att de kan utnyttjas.

Eventuellt tillkommande inkomstskatt som uppkommer vid utdelning
redovisas vid samma tidpunkt som nar utdelningen redovisas som en skuld.

Eventualforpliktelser

En eventualférpliktelse redovisas nér det finns ett mdjligt atagande som
harror fran intraffade handelser och vars forekomst bekriftas endast av

en eller flera osédkra framtida handelser eller néar det finns ett atagande
som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att det inte ar
troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas.

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

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinci-
per framgar pa nasta sida.

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

Andrade redovisningsprinciper
Om inte annat anges nedan har moderbolagets redovisningsprinciper
under 201 | férandrats i enlighet med vad som anges ovan for koncernen.

Klassificering och uppstillningsformer

Moderbolagets resultatrakning och balansrakning ar uppstallda enligt
arsredovisningslagens scheman, medan rapport dver totalresultat, rapport
over férandringar i eget kapital och rapport éver kassafléden baseras pa
IAS | Utformning av finansiella rapporter respektive IAS 7 Rapport dver
kassafloden. De skillnader mot koncernens rapporter som gér sig gillande
i moderbolagets resultat- och balansrakningar utgors framst av redovisning
av finansiella intdkter och kostnader, anlaggningstillgangar, eget kapital samt
forekomsten av avsattningar som egen rubrik i balansrakningen.

Finansiella instrument
Moderbolaget tillimpar reglerna i ARL 4 kap. 14 § a-e som tillater varde-

ring av vissa finansiella instrument till verkligt varde.

Anteciperade utdelningar
Anteciperad utdelning fran dotterféretaget redovisas i de fall moderfére-
taget ensamt har ritt att besluta om utdelningens storlek och moder-
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foretaget har fattat beslut om utdelningens storlek innan moderforetaget
publicerat sina finansiella rapporter.

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

Detta innebdr att transaktionsutgifter inkluderas i det redovisade
vardet for innehav i dotterforetag och intresseforetag. | koncernen dar-
emot redovisas transaktionsutgifterna for dotterforetag direkt i resultatet.

Villkorade kopeskillingar vérderas utifran sannolikheten av att kope-
skillingen kommer att utga. Eventuella férandringar av avsattningen/
fordran 6kar/reducerar anskaffningsvardet. | koncernredovisningen
redovisas villkorade kopeskillingar till verkligt varde med vardeforand-
ringar Over resultatet.

Formansbestamda pensionsplaner

I moderbolaget tillimpas andra grunder for berakning av férmansbe-
stamda planer dn de som anges i IAS 19. Moderbolaget foljer tryggande-
lagens bestimmelser och Finansinspektionens foreskrifter eftersom

detta dr en forutsattning for skattemassig avdragsratt. De mest vasentliga
skillnaderna jamfort med reglerna i IAS 19 ar hur diskonteringsrantan
faststills, att berakning av den formansbestamda forpliktelsen sker utifran
nuvarande I6neniva utan antagande om framtida I6nedkningar samt att
alla aktuariella vinster och forluster redovisas i resultatet da de uppstar.

Koncernbidrag och aktieagartillskott

| de fall moderbolaget lamnar aktiedgartillskott aktiveras dessa som

aktier och andelar i den man nedskrivning ej erfordras.
Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag, vilket

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 deldgarritter inte ar
skattepliktiga. Kapitalférluster far inte dras av.

Bolaget deklarerar en schablonintékt pa |,5% av marknadsvérdet pa
noterade aktier som vid arets ingang innehafts mindre an ett ar eller
ddr dgarandelen (rostetalet) understiger 10% av rosterna. Mottagna
utdelningar och rénteintdkter redovisas som skattepliktig intakt. Rante-
kostnader och omkostnader dr avdragsgilla liksom lamnad utdelning.
Dessa regler leder till att moderbolaget normalt inte betalar nagon
inkomstskatt. Ratos koncernmassiga skattekostnad utgdrs darfor sa gott
som uteslutande av intresse- och koncernféretagens skatt.
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" Dotterforetagens resultat ingdr med 100% och intresseféretagens
resultat med respektive dgarandel.

Biolin Scientific och KVD Kvarndammen forvarvades i slutet av december
2010 och ingar inte i koncernens resultat 2010.

Camfil avyttrades i bérjan av januari och ingar inte i koncernens resultat
201 I. Fram till och med avyttringen redovisades Camfil som Tillgangar
som innehas for forsaljning.

¥ Finnkino ingar i koncernen fran och med maj 201 |.

Haglofs ingar i koncernens resultat till och med juli 2010. 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%.

Medisize ingar i koncernens resultat till och med juli 201 |. Hela innehavet
avyttrades i augusti 201 |.

Stofa ingér i koncernen fran och med augusti 2010.

Superfos redovisades som Tillgangar som innehas for forsaljning fram

till och med att det avyttrades i februari och ingar saledes inte i koncer-
nens resultat 201 .

&

v
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Not 2 Koncernens resultatriakning

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 agd andel. De rader
som far samma varden i bada uppstallningsformerna ar resultat fore skatt,
skatt och érets resultat.

Mkr 2011 2010
Resultat/resultatandelar fore skatt "

AH Industries (69%) -6 -24
Anticimex (85%) 84 127
Arcus-Gruppen (83%) 82 135
Biolin Scientific (100%) 2 -10

Bisnode (70%) 106 274
Camfil 30%) ® 99
Contex Group (99%) -14 43
DIAB (95%) -51 149
Euromaint (100%) -144 -165
Finnkino (98%) 4 |

GS-Hydro (100%) -13 -27
Hafa Bathroom Group (100%) -18 37
Haglofs (100%) 5
HL Display (99%) © 24 I3
Inwido (96%) 315 328
Jotul (61%) -113 25
KVD Kvarndammen (100%) 2 42

Lindab (11%) 2| 38
Medisize (98%) 7 42 95
Mobile Climate Control (100%) 7 71
SB Seating (85%) 95 87
Stofa (99%)® 96 44
Superfos (33%) 65
Summa resultat/resultatandelar 546 I 419
Exit Camfil 586

Exit Medisize 38

Exit Superfos -99

Exit Haglofs 783
Exit Lindab 537
Summa exitresultat 525 | 320
Omvardering HL Display 140
Nedskrivning Contex Group -312

Resultat fran innehav 759 2879
Centrala intakter och kostnader

Forvaltningskostnader -191 2213
Finansiella poster 292 202
Centralt netto 101 -11
Resultat fore skatt 860 2868
Skatt -314 -455
Avrets resultat 546 2413
Hanforligt till

Moderbolagets dgare 521 2255
Minoritetsagare 25 158

Ratos centrala netto uppgick till 101 Mkr (-1 1), varav personalkostnader i
Ratos AB uppgick till -109 Mkr (-167).

Rérlig del av personalkostnaderna uppgick till -14 Mkr (-68) och &vriga
forvaltningskostnader var -82 Mkr (-46).

Finansiella poster netto uppgick till 292 Mkr (202).
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Rorelsesegment

Ratos ar ett private equity-konglomerat vars strategi ar att skapa hdgsta majliga avkastning genom att forvarva, utveckla via aktivt dgande och avyttra
foretag. Ratos VD och styrelse, Ratos-koncernens "hdgsta verkstillande 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 verksam-
heten utifran hur val det finansiella mélet om 20% arlig genomsnittlig avkastning pa varje enskild investering uppnas som helhet och &ver tiden. Ratos
som har varit en industriell aktor sedan grundandet av foregangaren Séderberg & Haak 1866, har gétt 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 bedémer om varje innehavs genomsnittliga
avkastning uppfyller Ratos krav pa 20% arlig genomsnittlig avkastning samt om Ratos beddms kunna bidra till en fortsatt utveckling av innehavet.

Andel i Rintebirande

Netto- Avskriv- " intresseféretags Rinte- Rinte- 2 nettofordran/
2011 omsittning ningar resultat intikter kostnader EBT nettoskuld
Innehav
AH Industries 925 -56 -35 -6 -371
Anticimex | 927 -47 7 -86 84 -768
Arcus-Gruppen 2072 -39 7 16 -37 82 -16
Biolin Scientific 180 -6 -7 -10 -149
Bisnode 4310 2212 3 =231 106 -2427
Contex Group 662 -43 -37 -14 -660
DIAB 219 -90 | -44 -51 -888
Euromaint 3329 -62 | -87 -144 -647
Finnkino 543 -48 3 -26 | -318
GS-Hydro | 074 -24 | -34 -13 -529
Hafa Bathroom Group 335 -6 -4 -18 -58
HL Display | 643 -38 2 -36 24 -469
Inwido 5050 -120 2 12 -83 315 -1372
Jotul 996 -57 -84 -113 -621
KVD Kvarndammen 276 -5 | -10 42 -144
Lindab 21 21
Medisize 617 -28 -9 EY)
Mobile Climate Control | 048 -23 -29 7 -570
SB Seating | 264 -41 5 -139 95 -766
Stofa I 390 -107 2 31 96 -482
Summa innehav 28 860 -1 052 33 51 -1 049 546 -11 255
Exit Camfil 586
Exit Medisize 38
Exit Superfos -99
Exitresultat 525
Nedskrivning Contex Group -312
Summa innehav 28 860 -1 052 33 51 -1 049 759 -11 068
Centralt netto 809 -16 331 51 101 1 056
Ovrigt/ elimineringar -320 320 -747
Koncernen totalt 29 669 -1 068 33 62 -780 860 -10 946

" Avskrivningar pa immateriella och materiella anlaggningstillgangar.

2)

3 Exklusive aktieagarlan.

Inklusive aktiedgarlanerantor.

9 Finnkino ingar i koncernen fran och med maj 201 1.
% Medisize ingér i koncernens resultat till och med juli 201 |. Hela innehavet avyttrades i augusti 201 |.
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Andel i Réntebdrande »

Netto- Avskriv-" intresseforetags Rante- Rinte- 2 nettofordran/
2010 omsittning ningar resultat intdkter kostnader EBT nettoskuld
Innehav
AH Industries 611 -44 -24 -24 -362
Anticimex | 856 -44 3 -57 127 -391
Arcus-Gruppen | 944 -40 3 I -20 135 295
Biolin Scientific -47
Bisnode 4451 -219 5 -229 274 -2289
Camfil 129 99
Contex Group 750 -56 -52 43 -655
DIAB | 396 -87 | -32 149 -820
Euromaint 3532 -63 -83 -165 -741
GS-Hydro | 244 -28 -32 -27 -617
Hafa Bathroom Group 424 -5 -2 37 -85
Haglofs 289 -3 -2 5
HL Display © 662 -16 6 | -12 13 -490
Inwido 5149 -137 2 7 -104 328 -1 501
Jotul | 044 -58 2 -88 25 -546
KVD Kvarndammen % -178
Lindab 38 38
Medisize 1 079 -48 -17 95 -250
Mobile Climate Control 902 -24 -24 71 -509
SB Seating | 203 -49 2 -138 87 -723
Stofa 7 600 -40 -18 44 -618
Superfos 65 65
Summa innehav 27 136 -961 253 32 -934 1419 -10527
Exit Haglofs 783
Exit Lindab 537
Exitresultat 1320
Omvardering HL Display 140
Nedskrivning Ovriga innehav -25
Summa innehav 27 136 -961 253 32 -934 2879 -10527
Centralt netto 817 -15 272 -50 -1 -159
Ovrigt/elimineringar -265 265 -450
Koncernen totalt 27 953 -976 253 39 -719 2868 -11136

2)

©or

Exklusive aktiedgarlan.
4

z 2

6)

7

Not 4 Intiakternas fordelning

Avskrivningar pa immateriella och materiella anlaggningstillgangar.
Inklusive aktiedgarlanerantor.

Koncernen

Mkr 2011 2010

Nettoomsittningens fordelning

Varuforsaljning 23 08I 21215

Tjansteuppdrag 5648 5749

Entreprenaduppdrag 311 392

Forsakringstjanster 629 597
29 669 27953

Biolin Scientific och KVD Kvarndammen férvdrvades i slutet av december 2010 och ingar inte i koncernens resultat 2010.
Haglofs ingar 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 6 1% och darefter med 99%.
Stofa ingar i koncernen fran och med augusti 2010.
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Not 5 Forvarv och avyttring av rorelse

Forvarv 2011

Finnkino

Ratos tecknade i mars avtal med mediekoncernen Sanoma om férvarv
av den finlandska biografkoncernen Finnkino. Férvarvet slutfordes den

30 april. Overford ersittning uppgick till 7| MEUR (635 Mkr). Ratos har
tillfort 45 MEUR (cirka 402 Mkr) i eget kapital. | den prelimindra forvarvs-
analysen uppgar goodwill till 537 Mkr. Finnkino bedriver biografverksamhet
bade i Finland och Baltikum. Den goodwill som redovisas for forvarvet
aterspeglar dels foretagets starka marknadsposition, dels ett valutvecklat
koncept med biografer som har manga salonger, digital- och 3D-teknik
samt en service genom forsaljning av snacks, godis och lask, vilket bidragit
till foretagets 6kande [6nsamhetsniva.

Det forvarvade foretaget ingar i koncernens omsattning fran forvarvs-
tillfallet med 543 Mkr och i resultat fore skatt med 38 Mkr. For heldret
uppgick omsittning till 799 Mkr och resultat fore skatt till 21 Mkr. For-
varvsbolagets rantekostnader har proformerats for att motsvara ett helt
ar. Férvarvsrelaterade utgifter uppgar till 26 Mkr och har redovisats som
ovriga rorelsekostnader i periodens koncernresultat.

Forvarvsanalys

Mkr Finnkino
Immateriella anlaggningstillgangar 3
Materiella anlaggningstillgangar 622
Finansiella anlaggningstillgangar |
Omsattningstillgangar 60
Likvida medel 53
Innehav utan bestimmande inflytande -7
Langfristiga skulder och avsattningar -474
Kortfristiga skulder -160
Netto identifierbara tillgangar och skulder 98
Koncerngoodwill 537
Overford ersittning 635

Forvarvsanalysen dr prelimindr, vilket innebar att verkligt varde inte har
faststallts slutgiltigt for samtliga poster.

Faststillande av féregaende ars preliminara férvarvsanalyser
En forvarvsanalys ar preliminar till dess att den faststalls, vilket ska ske inom
12 manader efter forvarvet. | de fall en férvarvsanalys dndras justeras resul-
tat- och balansrakningarna for jamforelseperioden i de fall det ar aktuellt.
Forvarvsanalyser for Biolin Scientific, HL Display, KVD Kvarndammen
och Stofa har faststallts. Biolin Scientifics, KVD Kvarndammens och HL
Displays forvarvsanalyser har faststéllts i enlighet med de preliminara
forvarvsanalyserna.
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| den definitiva forvédrvsanalysen av Stofa har kundrelationer varderats.
Kundrelationerna har skrivits av under sex manader. Vid arsskiftet ar
saledes kundrelationerna helt avskrivna.

Stofa Preliminar Ny Definitiv
Mkr forvdrvsanalys vidrdering forvarvsanalys
Immateriella

anlaggningstillgangar 6 28 34
Materiella

anlaggningstillgangar 467 467
Finansiella anlaggningstillgangar 68 68
Omsittningstillgangar 254 254
Likvida medel 131 131

Innehav utan
bestdmmande inflytande -1 -1

Léngfristiga skulder och

avsattningar -813 -813
Kortfristiga skulder -329 -329
Netto identifierbara tillgangar

och skulder 2217 28 -189
Koncerngoodwill 885 -28 857
Overférd ersittning 668 0 668

Forvarv i koncernféretag

Bisnode férvérvade fyra Creditinfo Schufa-foretag i Tjeckien, Slovakien och
Polen verksamma inom kredit- och afférsinformationslosningar. | Norge
forvarvades kreditinformationsféretaget Lindorff Decison och 90, 1% av
marknadsinformationsforetaget Lindorff Match. Darutover forvarvades
51% av Vendemore Nordic AB samt Poslovna Domena i Kroatien. Den
sammanlagda Sverférda ersattningen for dessa forvarv uppgick till 402 Mkr.
De forvarvade foretagen ingar i koncernens omsattning fran forvarvstillfal-
let med 106 Mkr och i resultat fore skatt med -10 Mkr. Fér helaret uppgick
omsattning till 209 Mkr och resultat fore skatt till 3 Mkr. Forvarvsrelaterade
utgifter uppgar till 8 Mkr for perioden och har redovisats som &vriga rorel-
sekostnader i periodens koncernresultat.

Mobile Climate Control (MCC) férvarvade buss-AC-verksamheten
i Nordamerika fran den amerikanska koncernen Carrier Corporation.
Overford ersittning uppgick till 217 Mkr, varvid Ratos tillskét kapital om
[ 14 Mkr. Utover detta har ett mindre forvary genomforts. Det forvarvade
foretaget ingar i koncernens omsittning fran forvarvstillfallet med 268 Mkr
och i resultat fore skatt med |7 Mkr. Férvarvet ar ett inkramsforvarv varfor
ingen omsattning eller resultat fore skatt har berdknats for perioden fore
forvarvet.

Arcus-Gruppen forvadrvade i augusti 51% av aktierna i den norska
vingrossisten Excellars AS. Overford ersittning uppgick till 86 Mkr. Férvir-
vet har upprittats enligt full goodwill-metoden, vilket innebar att innehav
utan bestimmande inflytande redovisats till verkligt varde. Det forvarvade
foretaget ingar i koncernens omsattning fran forvarvstilifallet med 39 Mkr
och i resultat fore skatt med | | Mkr. For helaret uppgick omsattning till
I'1'1 Mkr och resultat fore skatt till 39 Mkr. Forvarvsrelaterade utgifter upp-
gar till | Mkr och har redovisats som 6vriga rorelsekostnader i periodens
koncernresultat.

Inwido forvarvade under juli det danska fonsterforetaget Pro Tec
Vinduer. Overford ersittning uppgick till 27 Mkr. Det forvirvade foretaget
ingar i koncernens omsattning fran forvarvstillfallet med 106 Mkr och i
resultat fore skatt med 5 Mkr. For helaret uppgick omsattning till 180 Mkr
och resultat fore skatt till -14 Mkr. Forvarvsrelaterade utgifter uppgar till
| Mkr och har redovisats som 6vriga rorelsekostnader i periodens koncern-
resultat.
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| augusti forvarvade Biolin Scientific samtliga aktier i danska Sophion
Bioscience A/S fran NeuroSearch A/S samt ett antal riskkapitalbolag.
Overford ersittning uppgick till 145 MDKK (179 Mkr). Ratos tillforde
65 Mkr. | den prelimindra férvarvsanalysen uppgar goodwill till 139 Mkr.
Sophions starka stallning inom Life Science tillfor bolaget bade ny teknik
och utdkar Biolins mojlighet att na nya kundgrupper, vilket motiverar
redovisad goodwill. Sophion Bioscience ingér i koncernens omsittning
fran forvarvstillfallet med 51 Mkr och i resultat fore skatt med 19 Mkr. Fér
helaret uppgick omsattning till 108 Mkr och resultat fére skatt till 18 Mkr.
Forvarvsrelaterade utgifter uppgar till 2 Mkr och har redovisats som &vriga
rorelsekostnader i periodens koncernresultat.

| oktober forvarvade Stofa en del av Canal Digitals danska kabel-
TV-verksamhet fran Telenor. Overford ersittning uppgick till 60 MDKK
motsvarande 73 Mkr. De férvarvade foretaget ingar i koncernens omsitt-
ning fran forvarvstillfallet med 29 Mkr och i resultat fére skatt med | Mkr.
Forvarvsrelaterade kostnader uppgar till 5 Mkr och har redovisats som
Ovriga rorelsekostnader i periodens koncernresultat. Forvarvet ar ett
inkramsforvary varfor ingen omsattning eller resultat fore skatt har berak-
nats for perioden fore forvérvet.

Av nedanstaende tabell framgar respektive bolags preliminara forvarvs-
analyser.

Forvarvsanalyser

Mobile

Arcus- Biolin Climate
Mkr Gruppen Scientific Bisnode Inwido Control Stofa
Immateriella
anlaggningstillgangar 5 12 43 140 |
Materiella
anlaggningstillgangar 0 4 2 8 7 45
Finansiella
anlaggningstillgangar 2 0
Uppskjuten skattefordran 12 |
Omséttningstillgangar 50 26 31 50 110 26
Likvida medel 30 0 30 0
Innehav utan
bestdammande inflytande  -97 -2
Langfristiga skulder
och avsittningar -1 -2 18 -7
Kortfristiga skulder -60 -14 -52 -43 -28  -22
Netto identifierbara
tillgangar och skulder -73 39 70 8 231 49
Koncerngoodwill 159 139 332 19 24
Overford ersittning 86 179 402 27 231 73

Samtliga férvarvsanalyser dr prelimindra, vilket innebar att verkligt varde
inte har faststallts slutgiltigt for samtliga poster.

Avyttring

Ratos ingick i november 2010 avtal med huvudédgarna om forsaljning av
intresseforetaget Camfil till familjerna Larson och Markman. Overford
ersattning uppgick till 1 325 Mkr och Ratos realisationsvinst (exitvinst) till
586 Mkr. Forsaljningen slutfordes i januari 201 I.

Ratos och meddelagaren IK Investment Partners ingick i december 2010
avtal om forsaljning av samtliga aktier i Superfos Industries A/S. Forsalj-
ningen slutférdes i februari 201 | och Ratos andel av 6verfoérd ersdttning
uppgick till 63 MEUR (549 Mkr) och Ratos realisationsforlust till -99 Mkr.

Den 12 augusti avslutades forsaljningen av dotterforetaget Medisize
till Phillips Plastics. Overford ersittning uppgick till 866 Mkr och Ratos
exitvinst uppgick till 38 Mkr.

Avyttring i koncernféretag

Euromaints forsaljning av Euromaint Industry till Coor Service Management
slutférdes under december. Overford ersittning uppgick till 100 Mkr varvid
Euromaints exitforlust uppgick till 7 Mkr.

For information om forvarv och avyttringar efter rapportperiodens slut
se not 41, Handelser efter balansdagen.

Forvarv 2010
Ratos dkade sitt dgande i Medisize med 5,4% till 98,4%. Overford ersitt-
ning uppgick till 59,8 Mkr (6,2 MEUR). Forvarvsrelaterade utgifter uppgick
till | Mkr och har redovisats som Gvriga rérelsekostnader i periodens
koncernresultat.

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

HL Display

| juni tecknade Ratos ett avtal om férvarv av familien Remius aktier i

HL Display, motsvarande 28,2% av kapitalet och 59,1% av rosterna.

| samband darmed ldmnade Ratos ett erbjudande till vriga 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
forvarv av aktier via Nasdaq OMX Stockholm till ett virde om 483 Mkr.
Forvirvet av familjen Remius aktier slutférdes den 21 juli 2010. Overford
ersattning 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 forvarvet av familjen Remius
aktier erhll Ratos det bestammande inflytandet dver HL Display som dar-
efter fran och med | augusti redovisades som dotterforetag. Tidigare dgd
andel omvarderades till verkligt vdrde i samband med att det bestamman-
de inflytandet erhdlls, varfor en resultateffekt av omvarderingen inklusive
aterforda valutakurseffekter om 140 Mkr redovisades inom rorelseresulta-
tet. Ratos har valt att redovisa forvarvet enligt partiell goodwill-metoden.
Preliminar goodwill uppgick sammanlagt till | 110 Mkr.

Efter att bestimmande inflytande erhdlls forvarvade Ratos ytterligare
aktier genom det offentliga erbjudandet och via Nasdag OMX Stockholm
till ett varde om 161 Mkr. Dessa forvary sags enligt den reviderade IFRS 3
Rérelseforvarv som eget kapital-transaktioner genom att Ratos férvarvade
aktier fran "innehav utan bestimmande inflytande” (minoriteten), varfor
skillnaden mellan 6verford ersattning och forvarvat “innehav utan bestam-
mande inflytande” redovisades direkt mot eget kapital med 105 Mkr. Total
erlagd 6verford ersdttning under perioden uppgick till | 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 dr det enda globala fore-
taget i sin bransch. Féretaget har en unik sortimentsbredd och genom dess
innovationsformaga och storlek finns goda forutsattningar att skapa nya
konkurrenskraftiga produkter. Forvarvad goodwill avspeglar dessa varden.

Som dotterforetag ingar HL Display i koncernens omsattning fran och
med augusti 2010 med 662 Mkr och i resultat fore skatt med -3 Mkr.

For helaret uppgick omsattningen till | 617 Mkr och resultat fére skatt
till 29 Mkr. Forvarvsbolagets rantekostnader har proformerats for att
motsvara ett helarsvarde.

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

Stofa

Ratos tecknade i juli avtal med TeliaSonera om férvarv av samtliga aktier
i Stofa. Forvarvet slutfordes den 30 juli 2010. Enterprise value uppgick till
I 090 MDKK och 6verford ersattning uppgick till 527 MDKK (668 Mkr).
| den prelimindra forvarvsanalysen uppgick goodwill till 885 Mkr. Den
goodwill som redovisas for forvarvet motsvaras av bolagets [dnsamhets-
niva som baseras bland annat pa bolagets kunderbjudande, tekniska
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kompetens, marknadsposition och historiska marknadsndrvaro. Det
forvarvade foretaget ingar i koncernens omsittning med 600 Mkr och i
resultat fore skatt med 44 Mkr. For helaret uppgick omsattningen till | 41 |
Mkr och resultat fore skatt till 83 Mkr. Férvarvsbolagets rantekostnader
har proformerats for att motsvara ett helarsvarde. Férvarvsrelaterade
utgifter uppgick till 12 Mkr och har redovisats som 6vriga rorelsekostnader
i koncernresultatet.

KVD Kvarndammen

Efter att i slutet av november tecknat avtal om forvary, slutfordes den

17 december 2010 forvirvet av samtliga aktier i KVD Kvarndammen.
Enterprise value uppgick till 550 Mkr, varav Ratos tillforde 360 Mkr i

eget kapital. Overford ersittning uppgick till 587 Mkr med en preliminir
goodwill uppgaende till 513 Mkr. Redovisad goodwill motiveras framfér 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 ar aven en expansion till andra
lander majlig.

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

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

Biolin Scientific

Ratos lamnade den 29 november 2010 ett rekommenderat kontant-
erbjudande till aktiedgarna och konvertibelinnehavarna i Biolin Scientific.
Erbjudandet innebar att | 1,50 kr erhdlls kontant for varje aktie respektive
konvertibel. Ordinarie acceptperiod |6pte fran den | december till den
2| december 2010. Efter acceptperiodens slut uppgick Ratos innehav till
88,12% av aktier och roster, varvid Ratos beslot att forlanga acceptperio-
den till och med den 12 januari 201 |. Efter den forlangda acceptperioden
uppgick Ratos innehav till 92,7 1% av aktier och réster i Biolin Scientific.
Ratos har utanfor erbjudandet forvarvat ytterligare 2,78% av aktier och
roster. Totalt 4gde Ratos den |7 februari 95,48% av aktier och roster.

Da Ratos innehav uppgar till mer an 90% av rosterna, har Ratos pakallat
tvangsinlsen av resterande aktier. Sista handelsdag fér Biolin Scientific pa
Nasdaq OMX Stockholm var den 22 februari 201 I.

Vid arets slut agde Ratos 88,12% av aktier och konvertibler efter ut-
spadning. Konvertering genomférdes under januari 201 1. Overford ersitt-
ning per 31 december 2010 uppgick till 269 Mkr och prelimindr goodwill
uppgick till 177 Mkr.

Biolin Scientific ar ett foretag som utvecklar, tillverkar och siljer analys-
instrument for forskning, utveckling, kvalitetskontroll och klinisk diagnostik.
Bolagets forskning och utveckling inom nanoteknik, framst materialveten-
skap och biofysik, bedéms ha en stor kommersiell potential. Foretaget har
en stark forsaljnings- och distributionsorganisation som kravs for att na
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
2010, varfor ingen omsattning eller resultat fore skatt ingar i koncernens
omsattning eller resultat fore skatt. For helaret uppgick omsattningen 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
Preliminira férvarvsanalyser 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
bestdmmande inflytande -59 -1 -29 -89
Léngfristiga skulder
och avsittningar -293  -8I3 -2 -l -r 9
Kortfristiga skulder -386  -329 -100 -73  -888
Netto identifierbara
tillgangar och skulder 237 2217 74 92 186
Koncernmiassigt varde
pa intresseforetag vid
forvarvstidpunkten -775 -775
Omvirdering av tidigare
dgd andel, exklusive
valutakurseffekt -144 -144
Koncerngoodwiill 110 885 513 177 2685
Overférd ersittning 428 668 587 269 1953

Samtliga férvarvsanalyser har faststillts, for mer information se "Faststal-
lande av féregaende ars prelimindra forvarvsanalyser”.

Forvirv i koncernféretag

Bisnodes investeringar i Directinet och Bilfakta har slutforts. Under fjarde
kvartalet forvarvades Yritystele i Finland. Den sammanlagda 6verforda
ersattningen for dessa forvarv uppgick till 95 Mkr. De forvarvade foretagen
ingar i koncernens omsattning med 129 Mkr och i resultat fére skatt med
-5 Mkr. For 2010 uppgick omsattningen till 130 Mkr och resultat fore skatt
till -6 Mkr. Férvarvsrelaterade utgifter uppgick till | Mkr och har redovisats
som Gvriga rorelsekostnader i koncernresultatet. Bisnode har dven betalat
en tilliggskopeskilling om 108 Mkr for forvary genomforda 2007.

Euromaints forvarv av Rail Service Management Group (RSM) slutfordes
i januari, varvid 6verford ersattning for forvarvet tillsammans med ytterligare
nagra mindre forvarv uppgick till 169 Mkr. De forvarvade foretagen ingar i
koncernens omsattning med 833 Mkr och i resultat fore skatt med 15 Mkr.
For 2010 uppgick omsattningen till 833 Mkr och resultat fore skatt med
|5 Mkr. Forvarvsrelaterade utgifter uppgick till | Mkr och har redovisats
som Ovriga rorelsekostnader i koncernresultatet.

AH Industries forvarvade den 31 augusti RM Group. Overford ersittning
uppgick till 316 MDKK (399 Mkr), varav Ratos tillskét 227 MDKK (288
Mkr) i eget kapital. Goodwill uppgar till 160 MDKK (202 Mkr). Férvarvet
vantas ge synergier i form av ett kompletterande produktsortiment, bred-
dad kund- och leverantdrsbas samt kvalificerad kompetens inom vindkraft-
samt cement- och mineralindustrin. Darutover ger forvarvet en plattform
for fortsatt expansion utanfor Europa, bl a genom RM Groups verksam-
het i Kina. Férvarvad 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 resultat fore skatt till 65
Mkr. Forvarvsrelaterade utgifter uppgick till 12 Mkr och har redovisats som
ovriga rorelsekostnader i koncernresultatet.
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Av nedanstaende tabell framgar respektive bolags forvarvsanalyser.

Forvarvsanalyser
Forvarv

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

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

Forvarvsanalyserna har faststllts i enlighet med prelimindra forvarvs-

analyser.

Avyttring 2010

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 | 007 Mkr och Ratos realisationsvinst

(exitvinst) uppgick till 783 Mkr.

Ratos salde under november ménad halften av sitt innehav (1 1%) iin-
tresseforetaget Lindab. Overford ersittning uppgick till 867 Mkr och Ratos

realisationsvinst (exitvinst) uppgick till 537 Mkr.

Not 6  Ovriga rorelseintikter

Koncernen

Mkr 2011 2010

Hyresintakter 3 3

Vinst vid forsaljning av anlaggningstillgingar 7 17

Kursvinster pa fordringar/skulder

av rorelsekaraktar 34 71

Statliga bidrag | I

Ovriga 170 284
215 376

Moderbolaget

Mkr 2011 2010

Hyresintakter | |

Ovriga - 103

| 104

Not 7 Realisationsresultat vid forsiljning av
koncernforetag

Koncernen
Mkr 2011 2010
Medisize 38
Haglofs 783
Foretag inom Bisnode-koncernen -4 -9
Foretag inom Euromaint-koncernen -7

27 774
Resultat fran andelar i koncernféretag
Moderbolaget
Mkr 2011 2010
Utdelningar 827 93
Resultat vid forsdljning av aktier 107 932
Nedskrivning -322 -4
Aterféring av nedskrivning 37

649 1 021

Not 8 Resultat hanforligt till intresseforetag
Koncernen
Mkr 2011 2010
Resultatandelar
Atle Industri 0 0
Camfil 129
HL Display (t o m juli 2010) 6
Lindab 21 38
Superfos 65

21 248
Resultatandelar i intresseféretags resultat,
dgda av koncernforetag 12 5

33 253
Realisationsresultat
Camfil 586
Superfos -99
Lindab (del av) 537
Realisationsresultat vid forsaljning av
intressefretag, dgda av koncernforetag -2

485 537

Resultat fran andelar i intresseforetag
Moderbolaget
Mkr 2011 2010
Utdelningar 16 12
Resultat vid forsdljning av aktier 78 737
Nedskrivningar -7 -3

87 746
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Not 9 Anstillda, personalkostnader och ledande befattningshavares och styrelsens ersattningar

Medelantalet anstillda

2011 2011 2010 2010
Totalt Varav man Totalt Varav min
%-andel %-andel
Moderbolaget 49 49 45 49
Koncernféretag 18 796 72 18399 72
Koncernen totalt 18 845 72 18 444 72
varav i
Sverige 6382 74 6502 74
Norge | 840 74 1799 73
Finland | 564 64 1412 67
Danmark | 682 76 | 649 77
Tyskland | 677 78 1 615 75
Polen 774 6l 741 66
USA 637 76 533 78
Storbritannien 582 80 583 80
Nederlanderna 197 77 335 6l
Kanada 276 94 294 95
Schweiz 137 59 244 66
Belgien 250 66 227 63
Kina 668 65 498 64
Italien 241 95 245 93
Irland 12 67 156 54
Frankrike 344 53 364 52
Tjeckien 110 53 169 37
Ryssland 140 66 143 68
Ecuador 208 90 271 94
Osterrike 100 50 93 52
Spanien 62 84 55 80
Ungern 8l 36 70 34
Slovenien 6l 48 57 42
Litauen 194 48 41 54
Lettland 120 32 4| 80
Korea 59 85 53 83
Indien 70 90 54 85
Slovakien 30 23 33 24
Kroatien 28 46 15 47
Australien 22 86 22 95
Singapore 48 67 48 63
Thailand 18 44 21 24
Japan 6 67 5 60
Estland 174 64 5 40
Turkiet 7 86 7 86
Malaysia 4 50 4 50
Taiwan 4 25 5 20
Bulgarien 3 33 3 33
Serbien 4 75 4 75
Ukraina 13 31 12 33
Rumanien 4 25 4 50
Indonesien 7 43 7 43
Forenade Arabemiraten 5 60 5 60
18 845 18 444
Konsfordelning i styrelse och ledande befattningshavare
2011-12-31 2010-12-31
Andel man Andel man
Styrelse
Moderbolaget 75% 75%
Koncernen totalt 88% 91%
Foretagsledning
Moderbolaget 67% 57%
Koncernen totalt 81% 79%
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Koncernen
Loner och andra ersittningar

Styrelse och

ledande Ovriga
Mkr befattningshavare anstillda Summa
2011
Koncernen, totalt 609 6354 6963
(varav tantiem) (69) (69)
Varav i Sverige 222 2399 2621
(varav tantiem) 1) 21
Varav i 6vriga lander 387 3955 4342
(varav tantiem) (48) (48)
Antal personer 983
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
Sociala kostnader
Mkr 2011 2010
Sociala kostnader | 994 | 889
(varav pensionskostnader) (564) (510)

Av koncernens pensionskostnader avser 81 Mkr (76) styrelse och ledande
befattningshavare i koncernens foretag. Koncernens utestaende pensions-

forpliktelser till dessa uppgar till 34 Mkr (53).

Medelantalet anstéllda, I6ner och andra ersittningar samt sociala kost-
nader avser endast koncernforetag som ingar i koncernen vid arets slut.

Moderbolaget

Loner och andra ersittningar

Mkr 2011 2010
Ledande befattningshavare, VD och vWD
Antal personer " 7 6
Léner och andra ersattningar ? 20 34
(varav tantiem) (4) (18)
Ovriga anstillda 45 79
Summa 65 13
D 201 1: Varav en pa 80% av ar och en 50% av ar.
2010: Varav en pa konsultbasis del av ar.

2 Exklusive semesterersattning.
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Sociala kostnader

Mkr 2011 2010
Sociala kostnader 38 48
(varav pensionskostnader) (15) (13)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 3 Mkr (3) nuvarande och f d
styrelse, VD och vWD. Bolagets utestaende pensionsforpliktelser till dessa
uppgar till | Mkr (2) och avser fore detta styrelseledamé&ter som varit
anstdllda.

Arsstimmans 2011 beslut om riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare
Incitamentssystem for bolagets affarsorganisation ar av stor strategisk
betydelse for Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersattnings- 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 |6n, rorlig [6n, kopoptio-
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.

Savil 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 faststaller arligen ett tak for den sammantagna rorliga
I6nen, vilken maximalt ska uppga till cirka | procent av bolagets eget
kapital vid ingangen av verksamhetsaret.

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

Képoptioner

Den rorliga 16n som medarbetare kan tilldelas utbetalas ver en flerarspe-
riod. 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 och syntetiska optioner.

Styrelsen ska ha ratt att franga dessa riktlinjer om sarskilda skl fore-
ligger.

Beslutade ersattningar som inte forfallit till betalning omfattar tidigare
beslutad rorlig ersdttning och subvention av optionspremier. Vid arsbok-
slutet uppgick beloppet till 64 Mkr (146).

Information om rérlig ersattning och optionsprogram

Rorlig ersittning 201 |

Rorlig ersattning utfaller forst efter att vissa villkor uppfyllts avseende
avkastning pa bolagets kapital. For 201 | har kravet for att rorlig ersatt-
ning ska utga varit att koncernens resultat fore skatt, justerat for innehav
utan bestimmande inflytande effekter i deldgda dotterforetag, motsvarar
minst 8% av ingdende eget kapital. Ett tak har faststillts till totalt 125 Mkr

i sammanlagd rorlig ersattning, vilket utfaller vid ett justerat resultat fore
skatt om 32% av ingaende eget kapital. Justerat resultat fore skatt inklusive
resultatbank for 201 | motsvarade inte avkastningskravet pa 8% vilket med-
forde att ingen rorlig 16n utgick till de 28 personer som omfattas av ratten
till rorlig ersattning.

Képoptionsprogram
Ordinarie arsstaimma 2007-201 | har beslutat om kdpoptionsprogram
riktade till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner inom
Ratos. Loptiden for samtliga kopoptioner ar fem ar. De anstillda har
erlagt marknadsmassig premie for képoptionerna i samtliga program.
Forvarv av kdpoptioner subventioneras genom att koparen erhéller 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 samt att per-
sonen i fraga fortsatt innehar de optioner subventionen avser eller aktier
forvarvade genom optionerna.

Képoptionerna ar utstdllda pa av Ratos aterkopta aktier.

2011-12-31 2010-12-31

Motsvarande Motsvarande

Antal optioner antal aktier Antal optioner antal aktier

Utestaende vid periodens ingang 2511 000 2 832 550 2249 500 2879 250
Omrikning av kopoptionsvillkor pga split 2252 050

Utstallda 640 000 640 000 529 500 529 500

Utnyttjade " -270 000 -580 500 -268 000 -576 200

Utestaende vid periodens utgang 2881 000 5144 100 2511000 2832550

" Genomsnittligt I6senpris 76 kr per aktie (138), genomsnittlig aktiekurs da optionerna utnyttjades 123 kr (231).

Upplysningar om utstéllda optioner under perioden
Varje option berittigar till inkdp av en aktie.

Forfallotidpunkt

Lésenpris per aktie, kr

Sammanlagda optionspremieinbetalningar, Mkr

Sammanlagda inbetalningar till Ratos om aktierna forvarvas, Mkr

2011 2010
2016-03-18 2015-03-20
158,90 126,10

7,6 8.8

101,7 133,5

forts. nasta sida
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Villkor foér optioner utestaende vid periodens utgang

2011-12-31 2010-12-31

Forfallo- Antal aktier/ Antal Motsvarande Antal Motsvarande
tidpunkt Optionspris, kr  Losenpris, kr option optioner  antal aktier optioner antal aktier
2011-03-31" 21,20 151,80 2,15 270 000 580 500
2012-03-31 36,50 139,00 2,00 518000 1 036 000 518000 518000
2013-03-20 28,10 127,80 2,04 552 500 1 127 100 552 500 563 550
2014-03-20 13,00 94,10 2,00 641 000 1 282 000 641 000 641 000
2015-03-20 16,60 126,10 2,00 529 500 1 059 000 529 500 529 500
2016-03-18 11,80 158,90 1,00 640 000 640 000

2 881 000 5144 100 2511000 2832 550
Maximal utokning av antalet aktier i férhéllande
till utestaende aktier vid periodens slut 1,6% 1,8%

Kontantbelopp som bolaget kan erhalla vid [6sen av utestdende optioner uppgar till 644 Mkr (630).

D Ej justerad for split.

Syntetiska optioner

Ordinarie arsstamman 2007-201 | beslutade om ett kontantavraknat

optionsprogram relaterat till Ratos investeringar i portféljbolag. Program-
met genomfdrs genom utgivande av syntetiska optioner som &verlats
till marknadspris. Programmet ger nyckelpersoner inom Ratos mojlighet

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 |5% per ar. Finansiella skulder avseende syntetiska optioner uppgar

att ta del av portféljbolagens vardetillvaxt. Om vardeutvecklingen pa till 10 Mkr (19).
Ratos investering i det aktuella portfoljbolaget Gverstiger |5% per ar har
Ersittning till styrelse och ledande befattningshavare
2011

Grundlén, ” Rorlig ? Ovriga Pensions- Pensions-
Mkr styrelsearvode ersattning formaner kostnad Summa forpliktelser
Olof Stenhammar, styrelsens ordférande 1,1 I1 -
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 Séderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Margareth @vrum, styrelseledamot 0,5 0,5
Arne Karlsson, VD 6,8 2,6 0,1 1,7 11,2 -
Leif Johansson, vWD 35 0,7 0,1 [,2 55
Bo Jungner, vWD ? 1,6 0,0 0,0 0,5 2,1
Andra ledande befattningshavare %
(4 personer) 4,4 0,7 0,1 1,4 6,6 -
" Grundlon exklusive semesterersittning.
2 Inklusive képoptionssubvention.
» 50% av aret.
% Varav en pa 80% av aret.
2010

Grundlén, " Rérlig Ovriga Pensions- Pensions-
Mkr styrelsearvode ersattning férmaner 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 Séderberg, 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 33 59 0,1 1,2 10,5 -
Andra ledande befattningshavare
(4 personer) 58 5,6 0,2 1,5 13,1 -

" Grundlon exklusive semesterersittning.

2 Inklusive kdpoptionssubvention.
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Kopoptioner

2007 2008 2009 2010 2011
Innehav 201 1-12-31 Antal Antal Antal Antal Antal Férman
Styrelsens ordférande - - - - - -
Ovriga styrelseledaméter - - - - - -
Arne Karlsson, VD 100 000 100 000 74900 78 000 200 000 -
Leif Johansson, vWD 50 000 - 37 400 50 000 50 000 -
Bo Jungner, vWD 50 000 50 000 37 400 18 000 -
Andra ledande befattningshavare 50 000 78 000 82 400 69 000 52 000 -

2006 2007 2008 2009 2010
Innehav 2010-12-31 Antal Antal Antal Antal Antal Férman
Styrelsens ordférande - - - - - -
Ovriga styrelseledamater - - - - - -
Arne Karlsson, VD I'15 000 100 000 100 000 74900 78 000 -
Leif Johansson, vWD - 50 000 - 37400 50 000 -
Andra ledande befattningshavare - 50000 78 000 82400 69 000 -
Syntetiska optioner

2011 2010
Inbetald Inbetald

Mkr premie Forman premie Forman
Styrelsen - - - -

Ledande befattningshavare och VD |

Ersattningar till VD

Rorlig ersattning

Den rérliga ersittningens storlek beslutas diskretionart av styrelsen pa
forslag av ersattningsutskottet och inom ramen for den totala rorliga
ersattningen till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner.
Forvarv av képoptioner subventioneras inom ramen for optionsprogram
for ledande befattningshavare.

Pensionsvillkor

Pensionspremie uppgar till 25% av den fasta [6nen plus rorlig ersattning upp
till 50% av fast 16n enligt sarskild berdkningsmodell. Pensionen @r avgiftsbe-
stamd. Det finns inte ndgon avtalad pensionsalder.

Villkor for avgangsvederlag

Den 6msesidiga uppsagningstiden ar sex manader. Avgangsvederlag mot-
svarande en och en halv arslén utgar och kan ej utlosas av verkstéllande
direktoren — sker en dgarférandring som innebar att en dgare kontrollerar
mer dn 50% av résterna i bolaget dger verkstéllande direktoren ritt att er-
halla avgangsvederlag motsvarande tva arsléner. Ersattning fran tredjeman
avraknas.

Not 10 Arvode och kostnadsersittning till revisorer

Andra ledande befattningshavare

Rorlig ersattning

For ersattning till Gvriga sex ledande befattningshavare inklusive vWD se
tabell pa foregaende sida.

Pensionsvillkor
Pension utgar fran 65 ars alder. Pensionsgrundande 16n dr maximalt upp
till ITP-taket (30 ibb).

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 genomférs pa marknadsméssiga villkor, med vissa undantag. Fér
undantagen dr IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar tillimplig. Dessa har inte
haft en betydande inverkan pa Ratos-koncernens resultat- och balansrak-
ningar. Sammanlagt uppgar finansiella skulder avseende syntetiska options-
program i Ratos-koncernen till 124 Mkr (170). Under aret paverkades
koncernens resultat med 8 Mkr (-39) avseende syntetiska optionsskulder.

2011 2010
Mkr Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
KPMG
Revisionsuppdrag 20 3 17 3
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget 2 2
Skatteradgivning 2 2 |
Andra uppdrag 3 | 2
Ovriga revisorer
Revisionsuppdrag 28 26
Revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget 2 3
Skatteradgivning 4 4
Andra uppdrag 17 16
78 4 72 4

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstallande direktorens
forvaltning, Svriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrdde som for-
anleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomférandet av sadana &vriga arbetsuppgifter. Allt annat avser andra uppdrag.
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Not Il Finansiella intakter och kostnader

Koncernen
Mkr 2011 2010 Mkr 2011 2010
Ranteintdkter Réntekostnader
Finansiella tillgangar varderade till Finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde i resultatrakningen verkligt varde i resultatrakningen
Fair value option 2 Fair value option -4 2
Innehav for handelsandamal | Innehav for handelsandamal -12 -29
Investeringar som halles till forfall 3 2 Andra skulder -742 -667
Kund- och lanefordringar 59 33 Pensioner -22 -21
Pensioner | Nettoforlust
Resultat vid avyttring Syntetiska optioner -22 -42
Finansiella tillgangar som kan siljas 17 -1 Vardeférandring derivat
Nettovinst — sakringsredovisade -35
Syntetiska optioner 30 3 — €] sakringsredovisade -74
Vérdeforandring derivat Ovriga finansiella kostnader
— sakringsredovisade 6 5 Andra skulder -128 91
— ¢j sakringsredovisade 3 36 Ovriga ej finansiella skulder 221
Ovriga finansiella intakter Nedskrivningar -38
Finansiella tillgangar som kan siljas Finansiella kostnader -1 004 -946
Kund- och lanefordringar 9 I
Avkastning pensioner 6 6 Ranteintakter hanforliga till finansiella tillgangar ej varderade till verkligt varde
Netto, valutakursfSrandring 22 154§ resultatet uppgar till 62 Mkr (35). Rintekostnader hinférliga till finansiella
Finansiella intakter 155 253

skulder ej varderade till verkligt varde i resultatet uppgar till 764 Mkr (688).

| arets resultat har redovisats -6 Mkr (-4) som avser ineffektivitet i

kassaflodessékringar.

Koncernen har inga verkligt varde-sakringar. Nedskrivningar forklaras i

not 18.

Moderbolaget
Resultat fran évriga .
vardepapper och fordringar Ovriga ranteintikter
som dr anldggningstillgangar och liknande resultatposter
Mkr 2011 2010 2011 2010
Ranteintdkter
Finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde i resultatrakningen
Fair value option
Kund- och lanefordringar 160 141 16 5
Resultat vid avyttring
Finansiella tillgdngar som kan siljas 15
Nettovinst
Syntetiska optioner Il
Nedskrivningar -25
Finansiella intakter 175 116 27 7

Rintekostnader och
liknande resultatposter

Mkr 2011 2010
Rantekostnader

Andra skulder -25 -2
Nettoforlust

Syntetiska optioner -18
Vardeforandring derivat

— sakringsredovisade 0 -35
Ovriga finansiella kostnader -17 -16

Andra kostnader
Netto, valutakursforandringar -4
Finansiella kostnader -42 -75

Rénteintdkter hanforliga till finansiella tillgangar ej varderade till verkligt virde via resultatet uppgar
till 176 Mkr (146). Rantekostnader hanforliga till finansiella skulder e] vdrderade till verkligt varde via

resultatet uppgar till 25 Mkr (2).

78



Not 12 Skatter

Redovisat i resultatrakningen

Mkr 2011 2010
Periodens skattekostnad -344 -350
Justering av skatt hanforlig till tidigare ar -7 -9
Andel i intresseforetags skatt -11 -82
-362 -44|
Uppskjuten skatt avseende temporira skillnader
Materiella anlaggningstillgangar 6 18
Immateriella anldggningstillgangar 10 21
Finansiella anlaggningstillgangar 3 -5
Varulager 5 2
Kundfordringar -6 -1
Pensionsavsattningar 2 -9
Ovriga avsittningar -2 7
Periodiseringsfonder o dyl I3 -1
Ovrigt 12 -25
Uppskjuten skattekostnad pga
andrade skattesatser 3 5
Uppskjuten skatteintdkt i under aret aktiverat
skattevarde i underskottsavdrag 58 23
Uppskjuten skattekostnad till foljd av
utnyttjande av tidigare aktiverat skatte-
varde i underskottsavdrag -50 -39
48 -14
Totalt redovisad skattekostnad i koncernen -314 -455
Avstamning effektiv skatt, koncernen
Mkr 2011 2010
Resultat fore skatt 860 2868
Avgar resultat fran intressebolag -33 -253
827 2615
Skatt enligt géllande skattesats, 26,3% -218 -688
Effekt av sarskilda skatteregler
for investmentbolag 37 369
Effekt av andra skattesatser i andra lander -12 7
Ej avdragsgilla kostnader -69 -79
Ej skattepliktiga intakter 97 27
Okning av underskottsavdrag
utan motsvarande aktivering
av uppskjuten skatt 77 27
Utnyttjande av tidigare ej 2l 40
aktiverade underskottsavdrag
Skatt hanforlig till tidigare ar -7 -9
Effekt av dndrade skattesatser och skatteregler 3 -2
Ovrigt -4 -1
Skatt i intresseforetag -1 -82
Redovisad effektiv skatt -314 -455
Skatteposter som redovisats direkt mot eget kapital
Mkr 2011 2010
Uppskjuten skatt hanforlig
till sakringsreserv 8 22
8 22

Redovisade uppskjutna skattefordringar och skulder

Koncernen
Uppskjuten Uppskjuten
skattefordran skatteskuld
Mkr 2011 2010 2011 2010
Immateriella
anlaggningstillgdngar 27 29 301 350
Materiella
anlaggningstillgdngar 59 67 158 180
Finansiella
anlaggningstillgdngar 29 33 0 6
Varulager 23 22 6 9
Kundfordringar 22 33 2 |
Rantebarande skulder 10 31 0 4
Avsdttningar pensioner 44 45 4 6
Ovriga avsittningar 69 76 5 4
Ovrigt 72 30 Il 25
Underskottsavdrag 351 361
Periodiseringsfonder 292 288
Skattefordringar/skatteskulder 706 727 779 873
Kvittningar -89 -95 -89 -95
Skattefordringar/
skatteskulder, netto 617 632 690 778

Av redovisade uppskjutna skattefordringar forfaller 47 Mkr (45) inom

ett ar och 458 Mkr (505) saknar forfallodag. Av redovisade uppskjutna
skatteskulder forfaller 42 Mkr (17) inom ett ar och 459 Mkr (642) saknar
forfallodag.

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar

Mkr 2011 2010
Avdragsgilla temporara skillnader 4 0
Skattemdssiga underskott I 114 I 190

I 118 | 190

Av ej virderade forlustavdrag hanfor sig cirka 302 Mkr (456) till av Ratos
centralt administrerade dotterforetag. 86 Mkr (244) av de skattemassiga
underskotten forfaller 2013-2023. Resterande del av de skattemdssiga
underskotten har ej faststéllda forfallodagar. Ovanstaende ej redovisade
avdragsgilla temporara skillnader och skattemassiga underskott motsvarar
ett skattemassigt varde uppgaende till 294 Mkr (313).

Det dr inte sannolikt att ej redovisade skattefordringar kommer att
medféra lagre skatteutbetalningar i framtiden varfor de ej asdtts nagot
varde.

Moderbolaget

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Dessa
innebar att uppkomna kapitalvinster pa aktier och andra delagarratter
inte ar skattepliktiga. Kapitalforluster far inte dras av. Bolaget deklarerar
en schablonintdkt pa |,5% pa marknadsvardet av noterade aktier som vid
arets ingang innehafts mindre an ett ar och dar dgarandelen understiger
10% av rosterna. Mottagna utdelningar och ranteintakter redovisas som
skattepliktig intakt. Rantekostnader och omkostnader &dr avdragsgilla
liksom lamnad utdelning. Dessa regler leder normalt till att moderbola-
get inte betalar nagon inkomstskatt. Moderbolagets skattekostnad 201 |
uppgar till 0 Mkr (0).
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Not 13 Immateriella anldggningstillgangar

Koncernen
Forvarvade immateriella tillgangar Internt generade

Varu- Kund-Kontrakts- Data- Affirs- Ovriga Data- Affirs- Ovriga
Mkr Goodwill mirken relationer portfolj baser system tillgingar baser system tillgangar  Totalt
Ackumulerade anskaffningsvarden
Ingdende balans 2010-01-01 18729 635 655 138 287 201 850 202 I5 250 21962
Rorelseforvary 3026 6 I 27 84 28 8 3180
Investeringar | 5 83 6 54 149
Avyttrade foretag -97 -11 -25 -20 -10 -163
Avyttringar -2 -12 -3 - 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
Ingdende balans 201 1-01-01 20527 599 592 137 254 195 897 189 40 274 23704
Rérelseforvary | 348 16 28 58 13 35 | 498
Investeringar 24 | 31 83 14 7 52 212
Avyttrade foretag -814 -14 -33 -55 -77 -3 -996
Avyttringar -2 -3 -4 -17 -26
Omklassificering till tillgangar som
innehas for forsaljning -19 -5 -79 -103
Omklassificering -47 31 -51 6 -1 73 12
Arets valutakursdifferenser 3 -1 -3 -1 | -9 -1 -1 -3 -15
Utgaende balans 201 1-12-31 21 039 600 615 17 259 240 870 204 42 300 24286
Ackumulerade av- och nedskrivningar
Ingdende balans 2010-01-01 -222 -35 -3 44 -101  -104 -548  -100 -8 -107  -1580
Arets avskrivningar -10 -77 -6 -27 -19 71 -16 -4 -53 -283
Arets nedskrivningar -8 -6 -18 -7 -39
Ackumulerade avskrivningar
i forvarvat foretag ; ! 2! 27 23 > 77
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag I 8 12 4 35
Avyttringar 2 12 3 31 49
Omklassificering -3 -3
Avrets valutakursdifferenser 7 2 30 | 8 7 45 7 | Il 19
Utgaende balans 2010-12-31 -223 -44 -358 49 -lI5 -127 -595 -109 -33 -126  -1779
Ingdende balans 201 [-01-01 -223 -44 -358 49 -l15 -127 -595 -109 -33 -126  -1779
Arets avskrivningar -1 -67 -6 -29 -22 -80 -19 -4 -42 -280
Arets nedskrivningar -381 -2 -383
Ackumulerade avskrivningar i
forvarvat foretag -49 -7 221 6 -71
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 49 22 51 59 4 185
Avyttringar 5 17 22
Justering forvarvsanalys -24 -24
Omklassificering till tillgangar som innehas 19
for forsaljning 49 68
Omklassificering | 5 | -19 -12
Arets valutakursdifferenser -1 2 I -1 I 12
Utgéende balans 201 [-12-31 -556 -55 -425 -35 -143 -155 -621 -125 -32 -5 2262
Redovisat vérde enligt rapport
over finansiell stéllning
Per 201 1-12-31 20483 545 190 82 16 85 249 79 10 185 22024
Per 2010-12-31 20 304 555 234 88 139 68 302 80 7 148 21925
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Nedskrivningsprovningar for goodwill och immateriella
tillgangar med obestambar nyttjandeperiod hanforlig till
koncernforetag

Ratos-koncernens goodwill och immateriella anlaggningstillgangar med
obestambar nyttjandeperiod fordelar sig enligt foljande:

2011 2010

Immateriella
anldggnings-

Immateriella
anldggnings-

Goodwill tillgingar " Goodwill tillgangar "
Bisnode 4475 4237 30
Inwido 2993 2997
Anticimex | 857 | 844
SB Seating | 597 | 599
Contex Group I 165 | 464
Mobile Climate Control | 090 945
HL Display | 060 | 083
DIAB | 007 | 008
15244 15177 30
Dotterforetag utan
betydande
goodwillvédrden,
sammantagna 5239 419 5127 419
20483 419 20 304 449

" Avser immateriella tillgéngar med obestambar nyttjandeperiod, och
som darmed inte skrivs av.

Goodwill och 6vriga immateriella tillgdngar med obestambar nyttjande-
period hanfors vid nedskrivningsprévningen till separata dotterféretag, da
dessa utgor kassagenererande enheter. Endast goodwill och immateriella
tillgdngar med obestambar nyttjandeperiod hanforlig till Bisnode, Inwido,
Anticimex, SB Seating, Contex Group, Mobile Climate Control, DIAB och
HL Display ar av betydande storlek var for sig i forhallande till Ratos-
koncernens totala goodwill.

Dotterforetag utan betydande goodwillvarden, sammantagna
Goodwill i dvriga dotterforetag ar var for sig inte betydande. De enskilda
goodwillposterna uppgar till mindre dn 5% av Ratos-koncernens totala
goodwill.

Metoden fér nedskrivningsprovning for de olika innehaven utgar
antingen fran en vardering till verkligt varde med avdrag for forsaljnings-
kostnader eller fran en kassaflodesprognos for berakning av nyttjande-
varde. Olika antaganden for bl a diskonteringsranta, forsaljningstillvaxt och
bruttomarginaler har anvants da varje innehav i sig ar en oberoende enhet
med unika forutsattningar.

Nyttjandevirde

Nyttjandevardet beraknas som Ratos andel av nuvardet av innehavets
framtida beraknade kassafléden fram till planerad exittidpunkt samt
beddmd likvid vid slutlig avyttring.

Bedémningen av framtida kassafléden baseras pa rimliga och verifier-
bara antaganden som utgdr Ratos bdsta uppskattningar av de ekonomiska
forhallanden som beraknas rada fram till exittidpunkt, varvid stor vikt ges
externa faktorer. Innehavets framtida kassaflode bedéms utifrdn senast
faststéllda budgetar och prognoser, vilka omfattar perioden fram till exit-
tidpunkt, hégst 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 Skande tillvaxttakt kan motiveras.

Vid uppskattning av framtida kassafléden tas inte hansyn till betalningar
som hédnfor sig till sadana framtida omstruktureringar som innehavet
inte har férbundit sig att genomfora. Forst nar innehavet ar bundet att
genomféra omstruktureringen innefattas besparingar och andra fordelar

samt utbetalningar i framtida kassafléden. Bedomda framtida kassafloden
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 berdknade fram-
tida kassafléden dven omfattar skatt. Diskonteringsfaktorn aterspeglar
marknadsmassiga bedémningar av pengars tidsvarde och de specifika
risker som ar knutna till tillgangen. Diskonteringsfaktorn aterspeglar inte
sadana risker som beaktats vid berakning av de framtida kassaflédena. Vid
berdkning av diskonteringsranta anvands foretagets vagda genomsnittliga
kapitalkostnad, foretagets 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 forsiljningskost-
nader @r det pris som finns i ett bindande avtal mellan oberoende parter.
| avsaknad av detta kan marknadspriset anvandas under forutsattning att
tillgangen omsitts pa en aktiv marknad. Narmast foregaende transaktion
kan ge ett underlag fran vilket véardet 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
tillgangen mellan parter som ar oberoende av varandra, vélinformerade
och har ett intresse av transaktionen. Nar beloppet faststalls beaktas
resultatet fran avyttringar av liknande tiligangar, bl a vinstmultipel, som
nyligen gjorts inom samma bransch. Det berdknade vérdet baseras inte
pa en tvangsforsaljning.

Bisnode

Nedskrivningsprovningen for Bisnode baseras pa en berakning av verkligt
varde med avdrag for forsaljningskostnader. Viktiga variabler vid berak-
ningen ar vinstmultipel vid exit och vinstprognos. Vinstmultipeln ligger i
paritet med andra nordiska mediebolag och andra jamforbara digitala
affarsbolag. Utgangspunkt for att skatta varden for dessa ar tidigare
erfarenheter och externa kallor. Var bedémning ar att inga rimliga forand-
ringar 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 forsdljningskostnader. 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. Inwidos vinstmultipel ligger i niva med jamférbara noterade bolags
varderingsmultiplar. Bedomningen &r att inga rimliga forandringar i viktiga
antaganden leder till att det beraknade atervinningsvardet understiger
redovisat varde.

Anticimex

Nedskrivningsprévningen for Anticimex baseras pa en berdkning av verk-
ligt virde med avdrag for forséljningskostnader. Viktiga variabler vid berak-
ningen ar vinstmultipel och framtida Ionsamhetsniva. Utgangspunkt for att
skatta varden ar tidigare erfarenheter samt externa kallor. Med hansyn till
att bolaget har fortsatt goda méjligheter till organisk tillvixt, hoga kassa-
floden, en mycket stark marknadsposition samt ett starkt varumarke ar
var beddmning att inga rimliga forandringar i viktiga antaganden leder till
att det berdknade atervinningsvardet understiger redovisat varde.

forts. nasta sida
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SB Seating

Nedskrivningsprévningen for SB Seating baseras pa en berakning av
nyttjandevarde. Det berdknade vardet utgar fran kassaflodesprognoser
fram till och med 2013, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antagan-
den som utgdr Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska forhallanden
som beréknas rada under perioden. Darefter har en likvid vid slutlig avytt-
ring bedémts genom en vinstmultipelvdrdering. De prognostiserade kassa-
flodena baseras pa SB Seatings starka position pa sina marknader genom
specialiserade, hogkvalitativa produkter med ergonomi och funktionell
design. Likvid vid slutlig avyttring har nuvardeberaknats med en diskonte-
ringsranta pa 7% (7) efter skatt. Diskonteringsrantan fore skatt uppgar till
10% (10). Viktiga variabler vid berakningen ar vinstmultipel vid exit och
vinstprognos. Utgangspunkt for att skatta varden for dessa dr i enlighet
med tidigare erfarenheter samt externa killor. Det forvantade framtida
scenariot ar i enlighet med SB Seatings tidigare erfarenheter och externa
kéllor. Bedomningen dr att inga rimliga forandringar i viktiga antaganden
leder till att det berdknade atervinningsvardet understiger redovisat vérde.

Contex Group

Nedskrivningsprévningen for Contex Group baseras pa en berakning av
nyttjandevarde. Det beraknade vardet utgar fran kassaflédesprognoser
fram till och med 2013, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antagan-
den som utgdr Ratos bésta uppskattningar av de ekonomiska forhallanden
som beréknas rada under perioden. Darefter har en likvid vid slutlig
avyttring bedémts genom en vinstmultipelvardering. | nyttjandevardesbe-
rakningen ingar forsaljningen av Z Corporation och Vidar Systems, vilket
paverkat resultatet negativt 2012. Vid bedémning av den kvarvarande
verksamheten har hansyn tagits till Contex Groups stora investeringar i
produktutveckling som genererat en helt ny konkurrenskraftig produkt-
portfdlj. De prognostiserade kassaflodena samt bedémd likvid vid slutlig
avyttring har nuvardeberéknats med en diskonteringsranta pa 5% (7) efter
skatt. Diskonteringsrantan fore skatt uppgar till 7% (11). Forsaljningstill-
vaxt samt vinstmultipel vid exit ar viktiga variabler for att berdakna Contex
Groups nyttjandevarde. Det forvantade framtida scenariot dr i enlighet
med Contex Groups tidigare erfarenheter och externa kallor. Nedskriv-
ningsprovningen har féranletts av att Z Corporation och Vidar Systems
har salts, vilket medfér att Contex Group inte kommer att generera
samma kassaflode som tidigare. Nedskrivningsprovningen har lett till att
Contex Groups goodwill skrivits ned med 312 Mkr. Bedémningen &r att
inga rimliga férandringar i viktiga antaganden leder till att det beraknade
atervinningsvardet efter nedskrivning understiger redovisat varde.

Mobile Climate Control

Nedskrivningsprévningen fér Mobile Climate Control baseras pa en
berikning av nyttjandevarde. Det beraknade vardet utgar fran kassaflodes-
prognoser fram till och med 2014, vilka baseras pa rimliga och verifierbara
antaganden som utgor Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska
forhallanden som berdknas rada under perioden. Darefter har en likvid vid
slutlig avyttring bedomts genom en vinstmultipelberakning. Prognostise-
rade kassafloden samt bedémd likvid vid avyttring har nuvdrdeberaknats
med en diskonteringsranta pa 8% efter skatt. Diskonteringsrantan fore
skatt uppgar till 10%. Bedémningen av bolagets vinstprognos bygger pa en
forvantad rorelsemarginalokning till foljd av prishéjningar och kostnadsbe-
sparingar samt synergier relaterade till Carrier-forvarvet, men aven Mobile
Climate Controls tidigare erfarenheter och externa kallor. Bedémningen ar
att inga rimliga férandringar i viktiga antaganden leder till att det berdknade
atervinningsvardet understiger redovisat varde.
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DIAB

Nedskrivningsprévningen for DIAB baseras pa en berakning av nyttjande-
varde. Det berdknade vardet utgar fran kassaflédesprognoser fram till

och med 2013, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antaganden som
utgdr Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhallanden som
berdknas rada under perioden. Dérefter har en likvid vid slutlig avyttring
beddmts genom en vinstmultipelvdrdering. Prognostiserade kassafloden
samt beddmd likvid vid slutlig avyttring har nuvdrdeberdknats med en
diskonteringsranta pa 8% efter skatt. Diskonteringsrantan fore skatt
uppgar till 10%. Bedémningen av bolagets vinstprognos samt varderings-
multipel vid exit bygger pa en bedémning kring marknadsutvecklingen
baserad pa saval DIABs tidigare erfarenheter som externa marknadsana-
lyser. Tva viktiga faktorer som beddmts inom ramen for vinstprognosen ar
forsaljningseffekten av den forvantade aterhamtningen av vindkraftmark-
naden i Kina samt resultatforbattringen till foljd av internt genomforda
kostnadsbesparingar. Bedémningen ar att inga rimliga férandringar i viktiga
antaganden leder till att det beraknade atervinningsvardet understiger
redovisat varde.

HL Display

Nedskrivningsprovningen fér HL Display baseras pa en berékning av
nyttjandevarde. Det beraknade virdet utgar fran kassaflodesprognoser
fram till och med 2015, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antagan-
den som utgdr Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhallanden
som berdknas rada under perioden. Darefter har en likvid vid slutlig
avyttring bedémts genom en vinstmultipelberdkning. Prognostiserade
kassafléden samt bedémd likvid vid slutlig avyttring har nuvdrdeberdknats
med en diskonteringsranta pa 7% (7) efter skatt. Diskonteringsrantan
fore skatt uppgar till 10% (10). Viktiga variabler vid berdkning av HL
Displays nyttjandevarde ar forsaljningstillvaxt, marginalforbattringar 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

Nedskrivning av goodwill har skett i Bisnode-koncernen med |5 Mkr, i
Euromaint-koncernen med 34 Mkr, i Inwido-koncernen med 8 Mkr och i
Contex Group-koncernen med |2 Mkr. Internt genererade immateriella
tillgangar har skrivits ned med 2 Mkr.



Not 14 Materiella anldaggningstillgangar

Koncernen

Byggnader Pagaende
Mkr och mark Inventarier nyanlaggningar Totalt
Ackumulerade anskaffningsviarden
Ingaende balans 2010-01-01 | 770 6488 Il 8369
Investeringar I 421 87 519
Avyttringar -82 -235 -2 -319
Tillgdngar i forvarvat foretag 216 2416 42 2674
Tillgangar 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 8 547 160 10 479
Ingaende balans 201 1-01-01 1772 8 547 160 10 479
Investeringar 9 580 155 744
Avyttringar -29 -257 -3 -289
Tillgdngar i forvarvat foretag 229 919 6 | 154
Tillgdngar i avyttrat foretag =262 -479 -12 -753
Overfért fran anliggning under uppférande 5 69 -74 0
Omklassificering till tillgangar som innehas for forsaljning -10 -10
Omklassificering 3 -85 -26 -108
Arets valutakursdifferenser -6 -33 -3 -42
Utgaende balans 201 |-12-31 I 721 9251 203 1175
Ackumulerade av- och nedskrivningar
Ingaende balans 2010-01-01 -580 -4 087 -4 667
Arets avskrivningar -60 -633 -693
Arets nedskrivningar -1 -34 -35
Ackumulerade avskrivningar i forvérvat foretag -54 -1 677 -1 731
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 9 42 51
Avyttringar 41 202 243
Omeklassificering I I 2
Arets valutakursdifferenser 47 354 401
Utgaende balans 2010-12-31 -597 -5832 -6 429
Ingaende balans 201 1-01-01 -597 -5832 -6 429
Arets avskrivningar -80 -708 -788
Arets nedskrivningar -8 -1 -19
Ackumulerade avskrivningar i forvérvat foretag -25 -441 -466
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 74 345 419
Avyttringar 23 237 260
Omklassificering -2 10 108
Arets valutakursdifferenser -5 31 26
Utgaende balans 201 |-12-31 -620 -6 269 -6 889
Redovisat varde enligt rapport dver finansiell stallning
Per 201 1-12-31 I101 2982 203 4286
Varav finansiell leasing 58 181 239
Per 2010-12-31 I'175 2715 160 4050
Varav finansiell leasing 135 227 362

Betalda leasingavgifter under aret ar 138 Mkr (83). Avgifter att betala inom | ar |51 Mkr (82), inom 2-5 ar 610 Mkr (221) och efter 5 ar 514 Mkr (141).
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Moderbolaget

Byggnader
Mkr och mark Inventarier Totalt
Ackumulerade anskaffningsvdrden
Ingaende balans 2010-01-01 82 28 110
Investeringar | | 2
Utgaende balans 2010-12-31 83 29 112
Ingaende balans 201 1-01-01 83 29 112
Investeringar | |
Utgaende balans 201 |-12-31 83 30 113
Ackumulerade avskrivningar
Ingaende balans 2010-01-01 -4 -16 -20
Arets avskrivningar -2 -3 -5
Utgaende balans 2010-12-31 -6 -19 -25
Ingaende balans 201 1-01-01 -6 -19 -25
Arets avskrivningar -3 -2 -5
Utgaende balans 201 |-12-31 -9 221 -30
Vérde enligt balansrakningen
Per2011-12-31 73 9 82
Per2010-12-31 77 10 87

Not I5 Andelar i intresseforetag

Forandring av redovisade varden

Koncernen

Mkr 2011 2010
Redovisat virde vid arets ingang 367 2339
Investeringar | 483
Forvarv av intresseféretag i samband

med rorelseforvary 0 6
Intresseforetag som blivit koncernforetag -775
Avyttring av intresseforetag -3 -319
Utdelningar -19 -12
Andel i intresseforetags resultat 22 171
Andel i intresseforetags totalresultat -6 -190
Ovriga férandringar i

intresseforetags egna kapital o -6
Omklassificerat till tillgangar som

innehas for forsaljning -1318
Valutakursdifferenser 0 -2
Redovisat vdrde vid arets utgang 361 367

D Andel i intresseforetags resultat efter skatt och innehav utan

bestimmande inflytande.
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Innehav

Nedanstaende specifikationer visar koncernens intresseforetag. | koncernens andel av resultatet ingér bolagen under den tid av aret och med de dgda
andelar som gillt under perioden. | resultatandelen ingar inte eventuella nedskrivningar eller aterforingar av nedskrivningar.

2011

Andel av

resultat

efter skatt och
innehav utan  Koncern-
.. Netto- bestammande massigt
Intresseforetag Agd andel omsittning  Resultat Tillgangar Skulder Eget kapital inflytande virde
Atle Industri 50% 0 0 12 | Il 0 6
Lindab Intressenter 2 1% 6878 91 6479 3780 2699 10 303
Intresseforetag dgda av Ratos ] 309
Kommanditbolaget Optimus 0 3
LRS Polska 50% 36 -1 19 21 -2 0 |
Marknadspriser i Sverige AB 20% 4 0 3 | 2 0 0
Tiffon SA 34% 186 20 260 163 97 7 39
SIA Stockman Centers 37% 46 I5 289 233 48 3 3
UAB Panorama 40% 21 5 10 | 9 2 5
VinUnic 33% 0 |
Intresseforetag dgda av koncernféretag 12 52
Totalt 22 361

" Marknadsvarde 33| Mkr.

2 Ratos betydande inflytande i Lindab kvarstar dven efter avyttring av | 1% 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.

2010

Andel av

resultat

efter skatt och
innehav utan  Koncern-
.. Netto- bestammande massigt
Intresseforetag Agd andel omsittning  Resultat Tillgangar Skulder Eget kapital inflytande virde
Adtle Industri 50% 0 0 25 0 25 0 I3

HL Display " 29% I
Lindab Intressenter 23 1% 6527 27 6570 3815 2755 19 310
Intresseforetag dgda av Ratos 30 323
Kommanditbolaget Optimus 5 | 45 41 4 0 3
LRS Polska 50% 33 0 5 0 3
Tiffon SA 34% 121 7 254 148 106 2 33
UAB Panorama 40% 18 5 9 2 7 2 4
VinUnic 32% |
Intresseforetag dgda av koncernforetag 4 44
Totalt 34 367

" Till och med 2010-07-31, darefter dotterforetag.

? Marknadsvarde 781 Mkr.

% Ratos betydande inflytande i Lindab kvarstar dven efter avyttring av | 1% av aktierna i Lindab. Med oférindrad representation i styrelsen deltar Ratos,
som en del i styrelsearbetet, liksom tidigare i beslut som ror strategiska operativa och finansiella fragor.
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Not 16 Specifikation av moderbolagets andelar
i intresseforetag

Férandring av redovisade virden

Mkr 2011 2010
Ackumulerade anskaffningsvarden

vid arets borjan 605 951
Investerat 484
Omklassificerat till dotterféretag =712
Avyttringar -471 -118
Utgaende balans 134 605

Ackumulerade nedskrivningar

vid arets borjan 3 0
Arets nedskrivning -7 -3
Utgaende balans -10 -3
Viérde enligt balansrakning 124 602

For mer information om moderbolagets intresseforetag se not |5.

Antal Agd Bokfort virde Bokfért virde
Intresseforetag, org nr, site andelar andel, % 2011-12-31 2010-12-31
Atle Industri AB, 556725-7885, Stockholm 5000 50 6 I3
Lindab International AB, 556606-5446, Stockholm 8849 157 I 118 118
Superfos Industries A/S, Vipperad, Danmark ") 471
Totalt 124 602
D Avyttrat 201 |

Not 17 Fordringar pa koncernforetag

Moderbolaget
Langfristiga fordringar
Koncernféretag
Mkr 2011 2010
Ackumulerade anskaffningsvarden
vid arets borjan | 618 | 498
Investerat 2
Omklassificering 78
Kapitaliserad ranta 155 144
Valutakursférandring -24
Utgaende balans | 853 1618
Kortfristiga fordringar
Koncernféretag

2011 2010
Ackumulerade anskaffningsvarden
vid arets borjan 0 112
Investerat 185 172
Kapitaliserad ranta 5
Reglerat -60 -281
Omklassificeringar -78 -3
Utgaende balans 52 0
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Not I8 Finansiella instrument

Verkligt virde

Vid faststéllande av verkligt virde 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 berdknas 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 vérderats till verkligt virde med beaktande av aktuella rantor och
kurser pa bokslutsdagen.

Réanteswapparnas verkliga varde baseras pa en diskontering av
berdknade framtida kassafloden enligt kontraktets forfallodagar och villkor
och med hansyn tagen till marknadsrantan for liknande instrument pa
balansdagen. | Svrigt se not 31 Finansiella risker och riskpolicy.

Langfristiga fordringar Langfristiga Finansiella
fordringar placeringar Totalt
Mkr 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Verkligt varde via resultatrakningen
Innehav for handelsandamal | 3 | 3
Investeringar som halles till forfall 171 150 171 150
Kund- och lanefordringar 6l 58 6l 58
Finansiella tillgangar som kan sljas
Anskaffningsvarde 19 165 119 165
Derivat, sakringsredovisade 7 7
Ej rantebarande fordringar 72 58 72 58
305 276 19 165 424 441
Kortfristiga fordringar f o:l*f:ll:'?:g- ar f ogj‘lr?ng;a " l;l‘:;tef::\tglegx: Totalt
Mkr 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Verkligt vdrde via resultatrakningen
Varderade enligt fair value option 351 | 351
Innehav for handelsandamal 8 42 8 42
Kund- och lanefordringar 5097 4985 3 7 5100 4992
Derivat, sakringsredovisade 2 8 2 8
Ej rantebarande fordringar 493 542 493 542
5097 4985 506 599 351 5604 5935
Skulder per kategori av finansiella instrument
Langfristiga skulder Langfristiga L
rantebarande Ovriga
skulder finansiella skulder Totalt
Mkr 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Verkligt varde via resultatrakningen
Innehav for handelsandamal 139 141 139 141
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvarde |1 667 10923 |l 667 10 923
Derivat, sakringsredovisade 99 77 99 77
1667 10923 238 218 I'1 905 I 141
Kortfristiga skulder r:rﬁ:l;tttgiglfge Leverantors- filg‘:-nrsligi:llla
skulder skulder skulder Totalt
Mkr 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Verkligt varde via resultatrakningen
Innehav for handelsandamal 37 65 37 65
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvirde 2145 2872 2517 2328 4662 5200
Derivat, sakringsredovisade 25 24 25 24
2 145 2872 2517 2328 62 89 4724 5289
Nedskrivning av finansiella tillgangar
Mkr 2011 2010 Kundfordringar har skrivits ned med hansyn till kundernas betalnings-
Kundfordringar 3 44 férmaga. 2010 skrev Ratos ned innehav?t IK Investment Partners med
Ovriga finansiela tillgangar 38 25 Mkri snamband med nedsk'ri'vningsp'rovning. Resterande belopp 8 M'kr
- avser en lanefordran som skrivits ned i samband med en omstrukturering.
Totala nedskrivningar 31 82
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| nedanstaende tabeller lamnas upplysningar om hur verkligt varde
bestams for de finansiella instrument som varderas till verkligt varde i
rapport 6ver finansiell stillning. Uppdelning av hur verkligt virde bestamts
utgar fran féljande nivaer.

Kategoriindelning

Tillgangar
Niva | Niva 2

Mkr 2011 2010 2011 2010
Derivat 9 44
Ovriga fordringar, rintebirande
Likvida medel — placeringar | 351

10 395
Forandring, niva 3

Syntetiska
optionsprogram

Mkr 2011 2010
Ingaende balans 170 136
Redovisat i resultatrakningen -8 39
Nyutgivna 41 18
Reglerat -8l -18
Omriakningsdifferens 2 -5
Utgaende balans 124 170

Forlust som ingar i arets resultat, for skulder som ingar i den utgaende
balansen, uppgar till -8 Mkr (39).

Ratos varderar sina syntetiska optioner utifran de pa marknaden
vedertagna principerna. De syntetiska optionerna dr hanforliga till flera
av koncernens dotterforetag, varfor en forandring i en parameter inte
nédvandigtvis paverkar samtliga varderingar. En kanslighetsanalys har ge-
nomforts fér de storre optionsprogrammen varvid ingaende bolags varde

Moderbolaget

Tillgangar per kategori av finansiella instrument

Niva I: finansiella instrument vdrderade 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 .

Niva 3: finansiella instrument varderade utifran indata som inte ar
observerbara pa marknaden.

Skulder

Niva 2 Niva 3
Mkr 2011 2010 2011 2010
Syntetiska optioner 124 170
Derivat 52 36

52 36 124 170

forandrats med +/-10% samtidigt som volatiliteten forandrats med
+/-2,5%. Kanslighetsanalysen ger att vardet skulle 6ka/minska med cirka
+/-15% under férutsattning att en forandring omfattar dessa program.
Da programmen avser olika innehav som har olika villkor, olika livslangd
och ingen inbordes korrelation ar sannolikheten att en forandring av
vardet pa programmen skulle ske pa likartade villkor och vid samma
tidpunkt liten.

Langfristiga fordringar Langfristiga fordringar, Andra langfristiga
koncernforetag viardepappersinnehav
Mkr 2011 2010 2011 2010
Kund- och lanefordringar | 853 1618
Finansiella tillgingar som kan sdljas
Anskaffningsvarde I15 163
| 853 1618 I'15 163
Cordricis o, Uelda et
Mkr 2011 2010 2011 2010
Verkligt virde via resultatrakningen
Vérderade enligt fair value option 351
Kund- och lanefordringar 52
52 351
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Skulder per kategori av finansiella instrument

Langfristiga skulder

Langfristiga skulder,

Ovriga langfristiga

koncernforetag skulder
Mkr 2011 2010 2011 2010
Verkligt varde via resultatrakningen
Innehav for handelsandamal 10 41
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvarde 620 272
Ej rantebédrande skulder 26 58
620 272 36 99
Kortfristiga skulder . Korsfristiga skulder,
Leverantors- . rantebdrande,
skulder Ovriga skulder koncernforetag
Mkr 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Verkligt varde via resultatrakningen
Innehav for handelsandamal 4 31
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvarde 5 16 260 184
Ej rantebarande skulder 7 5
5 16 I 36 260 184
Kategoriindelning
Tillgangar Skulder
Niva 2 Niva 3
Mkr 2011 2010 Mkr 2011 2010
Likvida medel — placeringar 351 Syntetiska optioner 14 72
Foérandring, niva 3
Syntetiska
optionsprogram
Mkr 2011 2010
Ingaende balans 72 50
Redovisat i resultatrakningen -11 17
Nyutgivning 2 6
Realisationsresultat -2
Reglerat -47 -1
Utgaende balans 14 72

Vinster och forluster som avser omvardering av syntetiska optioner ingar
i arets resultat, med -13 Mkr (17), avseende tillgangar och skulder som

finns i den utgaende balansen.
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Not 19 Andra langfristiga virdepappersinnehav Not 21 Varulager
Moderbolaget Koncernen
Mkr 2011-12-31 2010-12-31 Mkr 20011-12-31 2010-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden Révaror och fornédenheter I 180 I 136
Vid arets borjan 163 176  Varor under tillverkning 426 536
Investerat 12 Fardiga varor och handelsvaror 1 078 1212
Nedskrivning -25 2 684 2884
Omvérdering -3
Avyttrat -45
115 163
Not 22 Forutbetalda kostnader och
Not 20 Fordringar upplupna intakter
Koncernen Moderbolaget
Langfristiga fordringar Mir 2011-12-31  2010-12-31
Ranteintakter 0 0
Mkr 2011-12-31  2010-12-31 Ovrigt 3 3
Réantebarande fordringar 232 208 3 3
Derivat | 10
Ej rantebarande fordringar 72 58
305 276
Ovriga fordringar som ir omsittningstillgangar
Mkr 2011-12-31 2010-12-31
Forskott till leverantorer 98 99
Derivat 10 50
Réntebérande fordringar 3 7
Ej rantebdrande fordringar 395 443
506 599
Not 23 Eget kapital
Aktiekapital
Stam A Stam B
Antal 2011 2010 2011 2010
Emitterade per | januari 42323 530 42328530 119746918 119524 362
Omstampling -5 000 -5 000 5000 5000
Nyemission 217 556
Split 42318530 119751918
Emitterade per 3| december 84 637 060 42323 530 239 503 836 119746918
Totalt antal aktier Kvotvirde Mkr
Emitterade per | januari 162 070 448 6,30 1 021,1
Split 162 070 448 3,15
Emitterade per 3| december 324 140 896 1 021,1

Omstampling av aktier

Arsstimman 2003 beslutade om att ett konverteringsférbehall 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 konverte-
ring till B-aktier. Under aret har 5 000 (5 000) A-aktier omstdmplats till B-aktier.
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forts. Not 23
Koncernen

6vrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som &r tillskjutet fran dgarna. Har ingar 6verkursfonder
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
avsattningar till reservfond, exklusive dverforda dverkursfonder, 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 aven
belopp som fore 2006-01-01 tillforts Gverkursfonden.

Fritt eget kapital
Foljande fonder utgor tillsammans med érets resultat fritt eget kapital, dvs
det belopp som finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Overkursfond

Nar aktier emitteras till Gverkurs, dvs for aktierna betalas mer an aktier-
nas kvotvarde, ska ett belopp motsvarande det erhillna beloppet utover
aktiernas kvotvarde, foras till dverkursfonden. 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 limnad vinstutdelning. Kostnader for
aterkdp av egna aktier; erhélina kdpoptionspremier och eventuellt tillkom-
mande transaktionskostnader redovisas direkt i balanserat resultat.

Fond for verkligt vdrde

Moderbolaget tillimpar ARLs regler avseende vérdering 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 kursforandring
pa en monetdr post som utgdr en del av foretagets nettoinvestering i en
utlandsk enhet. Redovisning framgar av not 24.

Kapitalhantering

Den finansiella malséttningen fér koncernen ar att ha en god finansiell
stallning, som bidrar till att bibehalla investerares, kreditgivares och mark-
nadens fortroende samt utgéra en grund for fortsatt utveckling av

Antal aktier reserverade for dverlatelse enligt optionsprogram

affarsverksamheten, samtidigt som den langsiktiga avkastning som gene-
reras till aktiedgarna ar tillfredsstéllande.

Ett av Ratos mal ar att den genomsnittliga arliga avkastningen (IRR) ska
Overstiga 20% pa varje enskild investering. Resultatet av de 33 exits Ratos
genomfort sedan 1999, motsvarar en genomsnittlig IRR om 26%. Under
2011 har en exit genomforts.

Ett annat av Ratos mal ar att utdelningspolitiken ska vara offensiv.

De senaste tio aren har utdelningstillvaxten varit 14% per ar. Féreslagen
utdelning for rakenskapsaret 201 | @r 5,50 kr, vilket motsvarar 337% av
resultat per aktie. Ratos-aktiens direktavkastning uppgick per 201 |-12-31
till 6,8%.

Ratos har ett bemyndigande fran arsstimman 201 | att emittera
35 miljoner B-aktier som betalning for forvarv.

Varken moderbolaget eller nagot av dotterforetagen star under
externa kapitalkrav, med undantag for Anticimex forsakringsrorelse.

Aterkﬁpta egna aktier som ingar i eget kapital-posten
balanserat resultat inklusive arets resultat

Antal aktier

2011 2010
Ingaende aterkopta aktier 2833 141 3237247
Split 2833 |41
Arets inkép 638 845 172 094
Arets avyttring (optionsprogram) ! -1 161 000 -576 200
Utgaende aterkopta aktier 5144 127 2833 141
" Justerad for split
Antal utestaende aktier
Totalt antal aktier 162070448 162 070 448
Split 162 070 448
Aterképta aktier -5 144 127 2833 141
318996769 159237 307
Mkr
Ingaende balans -356 -392
Aterkép 74 34
Utnyttjade kdpoptioner 73 70
-357 -356

Aterképta aktier innefattar anskaffningskostnaden for egna aktier som
innehas av moderbolaget.

Koépoptioner 2007-201 1
Arsstimman 2007-201 | beslutade att stilla ut képoptioner pa aterképta
aktier.

Antal Antal Utestaende Berittigar
beslutade utstillda antal till forvarvav  Optionspris kr/  Lésenpris kr/

Arsstimma kopoptioner kopoptioner kopoptioner antal aktier option aktie Loptid
2007 775 000 518 000 518 000 | 036 000 36,50 139,00 2012-03-31
2008 750 000 552 500 552 500 | 127 100 28,10 127,80 2013-03-20
2009 650 000 641 000 641 000 | 282 000 13,00 94,10 2014-03-20
2010 650 000 529 500 529 500 | 059 000 16,60 126,10 2015-03-20
2011 | 300 000 640 000 640 000 640 000 11,80 158,90 2016-03-18
Totalt antal reserverade aktier 5144 100

Utdelning

Efter balansdagen har styrelsen foreslagit foljande utdelning:

Mkr 2011 2010
Ordinarie utdelning per aktie, 5,50 kr (5,25) | 754 | 678

Den féreslagna utdelningen fér 2010 blev faststalld pa arsstimman den
5 april 201 |. Foreslagen utdelning for 201 | blir foremal for faststéllande
pa arsstimma den |8 april 2012.
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Not 24 Redogorelse for ovrigt totalresultat samt forandring av reserver

och innehav utan bestaimmande inflytande

Majoritetens andel av reserver

Omriknings- Sakrings- Innehav utan bestam-
Mkr reserv reserv Totalt mande inflytande Totalt
Ingaende redovisat varde 2010-01-01 558 -80 478 55 533
Arets omrakningsdifferenser -960 -960 -191 -1 151
Omriakningsdifferenser hanforliga till avyttrade verksamheter -2 -2 -2
Sakringsreserver hanforliga till avyttrade verksamheter -2 -2 -2
Kassaflodessakringar
redovisade i Gvrigt totalresultat 72 72 20 92
skatt hanforlig till arets forandring -19 -19 -5 -24
redovisade i arets resultat I | 0 |
skatt hanforlig till arets férandring 0 0 0 0
redovisad ineffektivitet i resultatrakningen -3 -3 -1 -4
skatt hanforlig till arets férandring 2 2 0 2
andel av arets férandring i intresseforetag 6 6 6
Omrékningsdifferenser 0 0
Utgaende redovisat varde 2010-12-3 1 -404 -23 -427 -122 -549
Ingaende redovisat varde 201 1-01-01 -404 -23 -427 -122 -549
Arets omrikningsdifferenser -49 -49 -10 -59
Omriakningsdifferenser hanforliga till avyttrade verksamheter 21 21 21
Sakringsreserver hanforliga till avyttrade verksamheter -18 -18 -18
Kassaflodessakringar
redovisade i Ovrigt totalresultat -19 -19 0 -19
skatt hanforlig till arets férandring 6 6 0 6
redovisade i arets resultat I | 0 |
skatt hanforlig till drets forandring 0 0 0 0
redovisad ineffektivitet i resultatrakningen -4 -4 -2 -6
skatt hanforlig till arets férandring I | 0 |
Omrakningsdifferenser 0 0 0 0
Utgaende redovisat varde 201 [-12-31 -432 -56 -488 -134 -622

Omrikningsreserv

Omriakningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar
vid omrakning av finansiella rapporter fran utlandska verksamheter som
har upprittat sina finansiella rapporter i en annan valuta dn 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

Verkligt varde-reserv

Mkr 2011 2010
Fond for verkligt varde

Ingaende balans 42 63
Omvarderingar redovisade i Ovrigt totalresultat 0 -21
Utgaende balans 42 42
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Reserv for verkligt varde innefattar den ackumulerade nettoférandringen
av verkligt varde pa finansiella tillgdngar som kan séljas fram till dess att
tillgangen bokas bort fran rapport dver finansiell stallning.

Sakringsreserv

Sakringsreserven innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade
nettoférandringen av verkligt varde pa ett kassaflodessakringsinstrument
hanforbart till sakringstransaktioner som annu inte har intraffat.



Not 25 Resultat per aktie

Not 26 Rantebarande skulder

Resultat per aktie har beraknats pa féljande sitt: Koncernen
2011 2010 Mkr 2011 2010

Arets resultat hinférligt il Langfristiga
moderbolagets dgare, Mkr 521 2255 Skulder till kreditinstitut, langfristiga 10901 10077

Ovriga langfristiga skulder, rintebirande 766 846
Végt genomsnittligt antal aktier Il 667 10923
Totalt antal stamaktier | januari 324 140896 323 705 784 Kortfristiga
Nyemission 188 868 Skulder till kreditinstitut 1414 2246
Effekt av innehav av egna aktier -5 104 197 -5759 730 Checkrakningskredit 659 522
Vgt genomsnittligt antal Ovriga kortfristiga skulder 72 104
fore utspadning 319036699 318134922 2 145 2872
Effekt av képoptioner 252 149 617778 Pensionsavsattningar 410 412
Végt genomsnittligt antal 14222 14207
efter utspadning 319288848 318752700

For ytterligare information om foretagets riskpolicy, villkor och expone-
Resultat per aktie fore utspadning 1,63 7,09 ring se not 31.
Resultat per aktie efter utspadning 1,63 7,07

Pa arsstimman den 5 april 201 | fattades beslut om att 6ka antalet aktier i
Ratos genom att varje aktie delas upp i tva aktier (aktiesplit 2:1). Uppdel-
ningen av aktierna genomfordes den 6 maj 201 |. Efter genomford uppdel-
ning uppgick antalet aktier till 324 140 896 istéllet for 162 070 448, varav
84 637 060 aktier av serie A och 239 503 836 aktier av serie B.

Aktiespliten innebdr att aktiens kvotvarde (aktiekapitalet delat med antal
aktier) andrats fran 6,30 kr till 3,15 kr. Resultat per aktie har omraknats
med hansyn tagen till ovanstaende forandring.

Instrument som kan ge potentiell utspadningseffekt

Foretaget hade under 201 | fyra utestdende képoptionsprogram vars
|6senkurser, 139,00 kr, 127,80 kr, 126,10 kr respektive 158,90 kr éversteg
stamaktiernas genomsnittskurs. Dessa optioner anses darfor sakna
utspadningseffekt och har exkluderats fran berakningen av resultat per
aktie efter utspadning. Om bérskursen i framtiden gar upp till en niva 6ver
|6senkursen kommer dessa optioner att medféra utspadning.

Moderbolaget

Mkr 2011 2010
Langfristiga skulder, koncernféretag 620 272
Kortfristiga skulder, koncernforetag 260 184
880 456
Pensionsavsattningar | 2
881 458

Pensionsavsattningen ar ej kreditforsakrad i FPG/PRI.
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Not 27 Pensioner

Formansbestamda pensioner

Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension. Intjaningen base-

ras pa antal ar inom pensionsplanen och Iénen vid pensioneringstillfallet.
Pensionsforpliktelserna dr sakerstallda genom pensionsstiftelser och

dylikt eller av bolaget.

Avgiftsbestimda pensioner
Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension. Pensions-
premierna ar [6nerelaterade och kostnadsfors I6pande.

Koncernen
Pensionskostnad

Mkr 2011 2010
Kostnad avseende tjanstgoring under

innevarande period 43 56
Réntekostnad 22 21
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar -6 -6
Redovisade aktuariella vinster och forluster 5 -15
Kostnader for tjanstgoring tidigare perioder 5
Effekter av reduceringar och regleringar 9 -15
Pensionskostnader for

formansbestimda pensioner 73 46
Pensionskostnader for avgiftsbestamda

pensioner, Alecta 110 80
Pensionskostnader for avgiftsbestimda

pensioner, Gvriga 264 275
Arets pensionskostnad 447 401

Pensionskostnaderna ingr i raden ersattningar till anstéllda med undantag
av rantekostnad och férvantad avkastning som ingdr i finansnettot.

Formansbestamda pensionsplaner

Mkr 2011 2010

Nuvarde av fonderade forpliktelser 553 767

Forvaltningstillgdngarnas verkliga virde -322 -516
231 251

Nuvaérde av ofonderade forpliktelser 286 282

Oredovisade aktuariella vinster (+)

och férluster (-) -114 -136

Oredovisade kostnader avseende 0 4

tjanstgoring tidigare perioder

Effekt av begransningsregel

for nettotillgangar 7 I

Nettoskuld i rapport dver finansiell stallning 410 412

Belopp som redovisas i rapport éver

finansiell stéllning (specificering av nettoskuld)

Avsittningar for pensioner 410 412

Nettoskuld i rapport 6ver finansiell stillning 410 412
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Specifikation av férandringarna i den nettoskuld som
redovisas i rapport dver finansiell stillning

Mkr 2011 2010
Nettoskuld vid arets bérjan 412 451
Nettokostnad redovisad i resultatrakningen 73 46
Inbetalda avgifter och utbetalda pensioner -56 -74
Valutakursdifferenser pa utlandska planer -1 -15
Netto &verlatna pensionsforpliktelser i samband

med foretagsforsaljningar -18

Netto overtagna pensionsforpliktelser genom

foretagsforvarv 4
Effekter av regleringar 0
Nettoskuld vid drets slut 410 412

Aktuariella vinster och forluster

Erfarenhetsmissiga justeringar uppkommer som en foljd av att utfallet

p g a dodlighet, sjukfranvaro, personalomsittning, I6neférandringar samt av-
kastning pa forvaltningstillgangar under aret avvikit frdn gjorda antaganden.

Historisk information

Mkr 2011 2010 2009 2008 2007

Nuvérde av férmansbestamd forpliktelse 839 1049 1056 | 123 | 651

Verkligt varde pa forvaltningstillgangar -322 516 -530 -530-1015

Overskott/underskott i planen 517 533 526 593 636

Erfarenhetsbaserad justering avseende

forvaltningstillgangarna 13 -6 8 4 7

Erfarenhetsbaserad justering avseende

férmansbestamda forpliktelser

— |6nedkning 4

— Ovrigt 4 -1l - | 13

Forvaltningstillgangarna bestar av féljande

Mkr 2011 2010

Eget kapital-instrument 123 19

Finansiella rantebarande tillgangar 76 218

Fastigheter 26 48

Andra tillgangar 97 131
322 516

Alectas 6verskott kan fordelas till forsakringstagarna och/eller de for-
sakrade. Vid utgangen av 201 | uppgick Alectas dverskott i form av den
kollektiva konsolideringsnivan till 113% (146). Den kollektiva konsoli-
deringsnivan utgdrs av marknadsvardet pa Alectas tillgangar i procent
av forsakringsatagandena berdknade enligt Alectas forsakringstekniska
berdkningsantaganden, vilka inte dverensstammer med IAS [9.

De viktigaste aktuariella antaganden som anvants
pa balansdagen

2011-12-31 2010-12-31
Diskonteringsranta, % 22-40 3,1-43
Inflation, % 1,4-50 [,1-3,0
Forvantad 16nedkningstakt, % 2,1 -40 24-40
Arlig okning av pensioner och fribrev, % 0,1 -2,5 0,3-3,0
Forvantad avkastning pa
forvaltningstillgangar, % 2,3-10,0 29-54

Moderbolaget
Moderbolagets pensionskostnader for avgiftsbestaimda pensioner uppgar
till 12 Mkr (9), varav 5 Mkr (5) avser Alecta.

Nuvardet av moderbolagets ofonderade forpliktelser avseende for-
mansbestamda pensioner uppgar till | Mkr (2).



Not 28 Avsidttningar

Koncernen

Avsittningar, langfristiga

Avsittningar, kortfristiga

Mkr 2011 2010 Mkr 2011 2010

Garantiataganden Garantiataganden

Vid arets bérjan 39 26  Vid drets borjan 21 20

Arets avsattningar 4 13 Arets aﬁws'aittningati 10 5
. - lanspréktagna avsattningar -3 -3

lanspraktagna avsattningar -4 R e .

o Avsittningar i forvarvat foretag 2
Omklassificering 4 Omklassificering -1 -1
Vid érets slut 43 39 Vid arets slut 29 21
Forsakringstekniska avsattningar Forsakringstekniska avsattningar
Vid drets bérjan 118 106  Vidarets bdrjan 205 137
Arets avsattningar 14 12 ;A\rets eﬂxlviattningar:tt ) ;;g %;

— anspraktagna avsattningar - -
Vid drets slut 132 18 Omilassiﬁiering ¢ 28
. Omriakningsdifferenser -2
Ovrigt Vid Arets slut 318 205
Vid arets borjan 274 475
Arets avsattningar 96 57  Forutbetalda servicekontrakt
lanspraktagna avsattningar -74 173 Vid arets borjan 347 362
Outnyttjade reverserade avsittningar -42 1o Arets ?vs';ittningar 276 551
Avsittningar i avyttrat féreta; -4 75 lanspraktagna avsattningar 25 =18

-g . Y g Outnyttjade reverserade avsattningar -40
Omklassificering -26 -37 Avsittningar i avyttrat foretag -20
Omrékningsdifferens -3 -13 Omklassificering 78
Vid érets slut 221 274 Omrikningsdifferenser -8

Vid érets slut 276 347
Summa langfristiga avsattningar 396 431
Ovrigt
Vid arets borjan 53 60
Arets avsittningar 106 I
lanspraktagna avsattningar -87 -45
Outnyttjade reverserade avsattningar -1
Avsittningar som ar langfristiga skulder och férfallostruktur Avsittningar i forvarvat foretag |
Avsittningar i avyttrat foretag -1
Garantiataganden Omklassificering 23 37
Avsittningarna avser garantiatagande for utforda arbeten. Avsattning for Omrikningsdifferens 9
garantier borjar berdknas nér en tjanst slutforts eller en vara har overgatt Vid arets slut 95 53
till kund. For att uppskatta beloppen anvands huvudsakligen historiska
data avseende reparationer och utbyten. Garantiperioderna stacker sig Summa kortfristiga avsattningar 718 626
Sver 2-10 ar.
L . L Moderbolaget
For“sak'rmg“ste'k'mika er§§t€n|pgar ) ) Avsittningar, langfristiga
Avsittning for ej intjdnade forsakringspremier och kvardréjande risker
samt for oreglerade skador. Avsittningarna intjanas och regleras till och Mkr 2011 2010
med 2024. Ovrigt
Ovriga avsittningar Vid drets bérjan 31 168
S on T L . . . Arets avsattningar 6 9
Ovriga langfristiga avsattningar bestar bland annat av beraknade tillaggs- lanspraktagna avsittningar 43
kopeskillingar och avsattningar avseende sale and leaseback-affarer. Outnyttjade reverserade avsittningar _100
Av 6vriga avsattningar har 75 Mkr en forfallostruktur om upp till 14 ar. Omklassificering 220
Resterande del beréknas regleras inom 2-5 ar. Forindring av diskonterat varde - -3
Vid érets slut 16 31
Avsittningar som ar kortfristiga skulder
Forutbetalda servicekontrakt Avsittningar, kortfristiga
Aviéttning for forutbetalda servicekontrakt avser ersattning for annu ej Mkr 2011 2010
utforda tjanster. Bvrigt
Vid arets borjan 0 10
Omklassificering 20
lansprékttagna avsattningar -10
Vid érets slut 20 0
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Not 29 Ovriga skulder

Koncernen

Bland 6vriga kortfristiga skulder ingar skuld fér alkoholskatt till norska
staten med 667 Mkr (631) och férskott fran kunder med 190 Mkr (162).

Not 30 Upplupna kostnader och forutbetalda
intdakter

Moderbolaget

Mkr 2011 2010
Moderbolaget I?'ersonalkostnader 65 114
| 6vriga langfristiga skulder ingar i huvudsak personalkostnader. Ovrigt H 14
76 128
Not 31 Finansiella risker och riskpolicy
Principer for finansiering och finansiell riskhantering Amorteringsplan for finansiella skulder i koncernen
Koncernen ar genom sin verksamhet exponerad for olika slag av finansiella 2011-12-31
risker relaterade till kundfordringar, leverantérsskulder, lan och derivatin-
strument. Ratos finansiella risker bestar av: 5ar
ari ; Redovisat Inom Inom Inom Inom och
ﬁ.r]an5|-er| ngsrisk Mkr varde lar 2ar 3ar 4ar senare
ranterisk .
Kreditrisk Banklan 12316 1415 1508 4642 2019 2732
valutarisk Checkraknings-
kredit
Ratos styrelse faststéller den finansiella strategien for moderbolaget medan < _I 659 659
Keive dotterforet evrelser faststill Ktive bolags fi el Derivatskulder 176 57 4 72 20 23
respektive dotterforetags styrelser faststaller respektive bolags finansiella
P ) & st P ¢ Syntetiska optioner 124 4 27 93
strategier. M
Ovriga rante-
Moderbolaget barande skulder 586 7 418 116 12 33
Moderbolagets finanspolicy, som anger riktlinjer for hantering av finansiella 13861 2142 1930 4857 2051 288
risker, faststalls arligen av Ratos styrelse. Styrelsen utvarderar och foreslar
vid behov férandringar av finanspolicyn. 2010-12-31
Koncernforetag 5ar
- . . . . Redovisat Inom Inom Inom Inom och
| koncernen finns inte nagon central finansavdelning, daremot bistar Mkr virde 1 ar 2 ar 3 ar 4 ar senare
koncernens Debt Manager dotterforetagen i Svergripande finansiella Banklan 12323 2246 1543 3214 2612 2708
fragor. Finanspolicy faststlls arligen av respektive dotterforetags styrelse. Checkriknings-
Da dotterforetagens policy skiljer sig at redovisas endast moderbolagets kredit 522 522
policy i riskbeskrivningarna. Derivatskulder 137 54 I 80 I I
. L. ) Syntetiska optioner 170 36 I 37 95
Finansieringsrisk Ovriea ri
- vriga rante-
Definition: barande skulder 590 42 132 373 44
Med finansieringsrisk menas risken att kostnaden blir hdgre vid upptagande 13742 2900 1678 3704 2613 2847

av nya lan och att omfinansiering av forfallande lan férsvaras.

Moderbolaget ar i normalfallet obeldnat och pantsitter inte tillgangar
eller stéller borgen. Tillgang till kapital och flexibilitet sakerstalls genom att
moderbolaget har en lanefacilitet som kan anvandas for att Sverbrygga
finansiering vid forvarv. Lanefaciliteten kan dven anvindas for att finansiera
utdelning och I6pande driftskostnader under en period med fa eller inga
exits. Moderbolaget har en rullande femarig lanefacilitet som uppgar till
3,2 miljarder kr inklusive checkrdkningskredit. Ratos har ett bemyndigande
fran arsstimman 201 | att i samband med foretagsforvary, vid ett eller flera
tillfallen, med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, mot
kontant betalning, genom kvittning eller apport, fatta beslut om nyemission
av 35 miljoner B-aktier som betalning vid forvarv.

Per den 31 december 201 | uppgick koncernens rantebarande skulder
till kreditinstitut till 12 316 Mkr (12 323). Totalt outnyttjade kreditfaciliteter
uppgick till 4 918 Mkr (5 003).

Den aterstaende genomsnittliga bindningstiden pa upptagna rante-
swappar uppgar till 24 (18) manader.

Laneavtalen i dotterforetagen innehaller en Gverenskommelse om att
vissa finansiella nyckeltal uppfylls. Villkoren ar unika for varje dotterforetag.
De vanligaste nyckeltalen ar rantebarande nettoskuld i férhéllande till resul-
tat fore avskrivningar och rantenetto, ranteteckningsgrad samt kassaflode i
férhallande till totala rdntekostnader och amorteringar.

Vidstaende tabell visar utestaende rantebarande skulder och kommande
amorteringar pa dessa kreditfaciliteter.
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Av koncernens leverantorsskulder forfaller merparten inom ett ar.

Kreditrisker

Definition:

Kreditrisker uppstar dels i finansiella, dels i kommersiella transaktioner.
Koncernen &r i sin finansiella verksamhet exponerad for kreditrisk pa
motparten i samband med placering av 6verskottslikviditet pa bankkonton,
i rantebdrande véardepapper och i samband med kdp av derivatinstrument.
Den kommersiella exponeringen bestar framst av kreditrisken i koncern-
ens kundfordringar, och utgors av risken att kunderna inte kan fullfolja sina
betalningsataganden.

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 I6ptid. Placeringar
far géras hos Ratos huvudbanker eller i instrument med hog kreditvardig-
het utgivna av exempelvis staten, banker eller andra aktérer som erhallit
K1 rating av Standard & Poor’s/Nordisk Rating och/eller Al rating av
Standard & Poor’s.
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forts. Not 31

Per den 31 december 201 | uppgick likvida medel till 3 042 Mkr (2 855)
varav utestaende placeringar uppgick till | Mkr (351), med en genomsnittlig
rantebindning om cirka 2 manader (2). Under 201 | férekom inga kredit-
forluster 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
stdllning, avspeglar den maximala exponeringen for kreditrisk. Koncernens
dotterforetag ar verksamma inom ett flertal olika branscher och pa ett
stort antal geografiska marknader, vilket ger en god riskspridning.

Branschspridningen i kombination med den globala verksamheten
innebar att koncernen inte har nagon vasentlig koncentration pa enskilda
kunder. Kundfordringarna analyseras I6pande for att faststélla om ett
nedskrivningsbehov foreligger. Bedémning gors dels utifran individuella
bedémningar men dven utifran historiska data om instéllda betalningar.

i\ldersanalys, kundfordringar

Koncernen
2011-12-31
Bokfort
Nominellt Nedskrivning virde
Ej forfallet 3954 -3 3951
Forfallet 0-60 dagar 826 -6 820
Forfallet 61-180 dagar 256 - 256
Forfallet 181-365 dagar 50 -13 37
Forfallet mer @n ett ar 100 -67 33
Totalt 5186 -89 5097
2010-12-31
Bokfért
Nominellt Nedskrivning virde
Ej forfallet 4022 -5 4017
Forfallet 0-60 dagar 796 -8 788
Forfallet 61-180 dagar 201 -80 121
Forfallet 181-365 dagar 54 -20 34
Forfallet mer an ett ar 78 -53 25
Totalt 5151 -166 4985

Information om nedskrivning av kundfordringar aterfinns i not 18.

Rénterisker
Definition:
Med ranterisk avses risken att férandringar i rantenivaer paverkar koncer-
nens finansiella resultat och kassafléde. Moderbolaget ar inte exponerat for
ranterisk eftersom moderbolaget normalt sett inte belanas. Léptiden pa
moderbolagets placeringar av likvida medel far inte Gverstiga 12 méanader.

Koncernens exponering for ranterisk aterfinns framst i dotterféretagens
langfristiga upplaning. Rantebindningen ar beroende av det enskilda dot-
terforetagets struktur och den finanspolicy som faststillts. For att forandra
rantebindningstiden i skuldportfoljen anvands ranteswappar. Ranteswappar
som anvands for att omvandla kort ranta till lang ranta klassificeras som
kassaflodessakring.

Av koncernens utestaende lan har 42% (45) sakrats genom anvandning
av ranteswappar. Loptiden pa ranteswapparna ar vanligen 12-36 manader.
| de fall sakringsredovisning har tillimpats redovisas vardeférandringen i
Svrigt totalresultat. Ackumulerade vérdeférandringar redovisas i sakrings-
reserven inom eget kapital.

Per den 31 december 201 | hade koncernen ranteswappar vars verkliga
varde uppgick netto till 150 Mkr (102) bestaende av tillgangar om 0 Mkr
(13) och skulder om 150 Mkr (I15).

Kanslighetsanalys

Om réntan stiger med en procentenhet i samtliga lander dar Ratos-koncer-
nen har |an eller placeringar, blir effekten pa finansnettot 201 |, baserat

pa den del av nettoskulden per arsskiftet som ej ar rantesakrad, totalt cirka
72 Mkr (70). 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 6ver finansiell stalining och/eller
kassafloden negativt. Valutarisker finns bade i transaktions- och omrak-
ningsexponering.

Omrdkningsexponering

Effekterna av valutakursférandringar paverkar koncernens resultat vid
omrikning av utlindska dotterféretags resultatrakningar till SEK. Ovrigt
totalresultat paverkas av att dotterféretagens nettotillgangar i olika valutor
omraknas till moderbolagets funktionella valuta.

Transaktionsexponering

Valutafléden som uppstar vid kop och forsaljning av varor och tjanster i
andra valutor @n i respektive dotterforetags funktionella valuta ger upphov
till transaktionsexponering.

Omrikningsexponering

| moderbolaget gors valutasakring inte utan sarskilda skal. Valutakursfor-

andringar i nettotillgangar i frammande valutor sékras inte i moderbolaget.
Ratos @r en nordisk koncern, vars underkoncerner har dotterforetag i

stora delar av varlden. Nar de utlindska underkoncernerna riknas om till

SEK uppstar en omrakningsexponering, vilken redovisas i dvrigt totalresul-

tat och ackumuleras i omrakningsreserven i eget kapital.

| diagrammet nedan redovisas exponeringen av de utlandska dotterfore-
tagens nettotillgangar per valuta.

2011 2010
Ovriga 7% Ovriga 8%
EUR EUR
usD 1% 47% UsD 1% 54%
DKK 19% DKK 11%
NOK 16% NOK 16%

Kdnslighetsanalys
En forsvagning av kronan med 0% gentemot andra valutor per den
31 december skulle innebara en férandring av eget kapital med cirka
996 Mkr (1 068).

forts. nista sida

97



forts. Not 31

Transaktionsexponering

Moderbolaget som ar ett investmentbolag har inte nagon transaktionsex-
ponering vid kép och forsaljning av varor. Valutarisker i dotterféretagens
nettoexponering valutasdkras i forhallande till respektive dotterforetags
faststdllda finanspolicy.

Ratos dotterforetag dr lokaliserade i Sverige, Norge, Danmark och Fin-
land, varfor dotterforetagen i stor utstrackning ar exponerade i de nord-
iska valutorna. Flera av bolagen siljer sina produkter pa en global marknad
med en exponering framst i GBP, USD och EUR. Av nedanstaende tabell
framgar att koncernen har en negativ exponering i EUR vilket beror pa
att flera av koncernens dotterforetag importerar ravaror och produkter
fran den europeiska marknaden. Av koncernens |9 rérelsedrivande
dotterforetag sdkrar lite mindre dn hilften av foretagen in- och utfléde av
utldndska valutor. Sakrad volym varierar fran dotterforetag till dotterfére-
tag, avgdrande dr exponeringen i det enskilda fallet samt faststalld policy
for sdkring. Framtida prognostiserade kassafléden sakras, fraimst inom en
|2-manadersperiod, med tyngdpunkt i NOK, DKK, EUR och USD. | ndgra
enstaka fall férekommer dven sikringar inom intervallet 24-36 manader.
Arets nettofléden i olika valutor redovisas i vidstaende diagram.

Till 6vervagande del anvéands valutaterminer som sakringsinstrument. |
de fall dotterforetagen viljer att sakringsredovisa tillimpas sakringsredovis-
ning ndr kraven for detta ar uppfyllda. Koncernen klassificerar sina termins-
kontrakt, som anvands for sdkring av prognostiserade transaktioner, som
kassaflodessakringar. Periodens virdeférandringar pa terminskontrakten
redovisas i Svrigt totalresultat. Ackumulerade vardeférandringar redovisas i
sakringsreserven inom eget kapital.

Det verkliga vardet pa terminskontrakt uppgick netto till 14 Mkr (26)
per den 31 december 201 |, varav i rapport 6ver finansiell stallning redovi-
sats | | Mkr (47) som tillgangar och 25 Mkr (21) som skulder.

Not 32 Operationell leasing

Transaktionsexponering, nettoflode

Mkr 2011 2010
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Kénslighetsanalys

En forsvagning av kronan med 10% gentemot Ratos exponering av
nettofloden i NOK, DKK, GBP, USD och EUR skulle paverka resultat-
rakningen med cirka -84 Mkr (-70) efter hansyn tagen till valutasakring.

Not 33 Stallda sikerheter och

eventualforpliktelser

Koncernen
Leasingavtal dir foretaget ar leasetagare

Rékenskapsarets betalda leasingavgifter for ingangna avtal uppgar till:

Mkr 2011 2010
Minimileaseavgifter 624 643
Variabla avgifter 48 47
Totala leasingkostnader 672 690

Framtida avgifter for ingangna avtal uppgar till:

Mkr 2011 2010
Avgifter inom ett ar 655 618
Mellan ett och fem ar I 251 | 580
Langre an fem ar 2252 2234

4158 4432
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Koncernen

Stillda sikerheter

Mkr 2011-12-31 2010-12-31
Fastighetsinteckningar 655 | 165
Foretagsinteckningar 3891 3555
Aktier i koncernforetag 12 691 14 141
Ovriga stillda sikerheter | 978 | 859

19215 20720
Eventualférpliktelser 195 231

Avser stdllda sdkerheter och ansvarsforbindelser i koncernforetag.

Moderbolaget
Moderbolaget har inte nagra stallda sikerheter eller ansvarsférbindelser.



Not 34 Nirstaenderelationer

Transaktioner med narstdende sker pa marknadsmassiga villkor.

Moderbolaget

Moderbolaget har en narstaenderelation med sina koncernforetag samt med sina intresseforetag, se not 35 och not |5.

Mkr Rintekostnader Rinteintiakter Utdelning Fordran Skuld Kapitaltillskott
Dotterforetag 2011 -24 160 827 | 904 880 234
Dotterféretag 2010 -2 141 93 1618 456 454
Intresseforetag 2011 16
Intresseforetag 2010 12
Redovisade kapitaltillskott ar lamnad finansiering till dotterféretagen avseende till exempel foretagsforvarv.
Totala aktiedgartillskott till dotterforetag under aret framgar 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 2011-12-31 2010-12-31 Mkr 2011-12-31 2010-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden Ackumulerade nedskrivningar
vid arets borjan Il 586 8 697 vid arets borjan 258 254
Investerat 967 3088 Aterférd nedskrivning 37
Aktiedgartillskott 340 722 Arets nedskrivning -322 -4
Aterbetalt aktieagartillskott -870 -64  Vid arets slut -543 -258
Omklassificering 712 . ) o
Avytiringar 1032 _1 569 Vérde enligt balansrakning 10 448 1328
Vid érets slut 10991 I'1586
Dotterbolag, org.nr, site Agarbolag till Antal Andel, % 2011-12-31 2010-12-31
AHI Intressenter AB, 556726-7744, Stockholm AH Industries 100 000 100 625 625
Anticimex Holding AB, 556696-2568, Stockholm 10 156 408 85 343 340
Arcus-Gruppen Holding AS, 987 470 569, Oslo, Norge 834 694 83 9 7
Biolin Scientific AB, 556249-4293, Vistra Frolunda " 243
Bisnode Business Information Group AB, 556681-5725, Stockholm 84412286 70 653 653
BT) Group AB, 556678-3998, Lund 72774 66 35 37
EMaint AB, 556731-5378, Stockholm Euromaint 100 000 100 457 562
GS Hydro Holding OY, 2268968-9, Finland 28 301 900 100 309 254
Hafa Bathroom Group AB, 556005-149 |, Halmstad 2 000 100 28| 281
HL Intressenter AB, 556809-4402, Stockholm HL Display 50 000 100 122 I 141
Image Matters Intressenter AB, 556733-1854, Stockholm Contex Group 100 000 100 651 969
Inwido AB, 556633-3828, Malmo 223740 171 96 | 871 | 668
Jotul Group Holding AS, 989 519 247, Fredrikstad, Norge 6973 942 6l 0 3
Kelly Intressenter | AB, 556826-5705, Stockholm KVD Kvarndammen 50 000 100 363 363
Kompositkarnan Forvaltning AB, 556777-2271, Stockholm DIAB | 000 100 880 880
Medisize Oy, 20467 14-2, Vantaa, Finland ? 734
Myggvarmare AB, 556723-5667, Stockholm Mobile Climate Control | 000 100 558 447
Nordic and Baltic Cinema Holdco AB, 556849-6177, Stockholm Finnkino 50 000 100 402 0
Quartzin Intressenter AB, 556835-3824, Stockholm Biolin Scientific 50 000 100 379 0
Ratos Fastighets AB, 556308-3863, Stockholm 50 000 100 6 6
Ratos Kabel Holding AB, 556813-8076, Stockholm Stofa 500 100 663 668
Ratos Limfac Holding AB, 556730-7565, Stockholm | 000 100 0 451
Spin International AB, 556721-4969, Stockholm SB Seating | 000 000 100 841 996
ASA Investment | AB, 556801-4731, Stockholm 100 000 100 0 0
ASA Konsument Invest AB, 556801-8419, Stockholm 100 000 100 0 0
ASA Investment 3 AB, 556801-8427, Stockholm 100 000 100 0 0
ASA Investment 4 AB, 556801-8435, Stockholm 100 000 100 0 0
ASA Investment 5 AB, 556801-8443, Stockholm 100 000 100 0 0
10 448 11328

" Internférsaljning till Quartzin Intressenter AB under aret.
2 Under aret avyttrat.
% Namnandring under dret.
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Not 36 Kassaflodesanalys

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2011 2010 2011 2010
Erhallen utdelning 0 2 123 102
Erhallen ranta 26 37 14 6
Erlagd rinta -441 -534 -1 -1
Justering fér poster som inte ingar i kassaflodet

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2011 2010 2011 2010
Resultatandelar i intresseforetag -33 -253
Erhallen utdelning fran intresseféretag 12
Realisationsresultat -551 -1 311 -202 -1 669
Omvirdering vid forvérv av rorelse -140
Av- och nedskrivningar av tillgangar | 470 1 075 297 38
Orealiserade kursdifferenser 29 -119 -2 39
Avsittningar mm 119 15 -137 -167
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet | 034 -621 -44 -1759
Likvida medel

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2011 2010 2011 2010
Kassa och bank 3041 2504 897 69
Kortfristiga placeringar, jamstdllda med likvida medel | 351 0 351
Likvida medel 3042 2855 897 420

Kortfristiga placeringar har klassificerats som likvida medel da de har en obetydlig risk for vardefluktuation, latt kan omvandlas till likvida medel samt har
en |6ptid om hogst tre manader fran anskaffningstidpunkten.

Ej utnyttjade kreditfaciliteter

Ej utnyttjade kreditfaciliteter uppgar for koncernen till 4 918 Mkr (5 003) och fér moderbolaget till 3 200 Mkr (3 200).

Avyttrade foretag — koncernen

Forvarv av koncernféretag — koncernen

Mkr 2011 2010 Mkr 2011 2010
Immateriella tillgdngar 8l 129 Immateriella tillgangar | 427 3103
Materiella tillgdngar 334 24 Materiella tillgangar 688 943
Finansiella tillgangar I Finansiella tillgangar 4 25
Uppskjuten skattefordran 16 | Uppskjuten skattefordran 26 128
Varulager 150 Varulager 123 415
Kortfristiga fordringar 438 102 Kortfristiga fordringar 236 1001
Likvida medel 126 60 Likvida medel 127 434
Tillgangar som innehas for férsaljning 186 Summa tillgéngar 2631 6 050
Summa tillgangar | 725 653
Innehav utan bestimmande inflytande 107 90
Innehav utan bestammande 13 14 Lingfristiga skulder 158 | 251
inflytande (minoritet) Uppskjuten skatteskuld 12 I3
Langfristiga skulder och avsattningar 379 54  Kortfristiga skulder 696 | 162
Kortfristiga skulder och avsattningar 303 182 Summa skulder 973 2517
Skulder hanforliga till Tillgangar som innehas ) ) .
for forsilining l'zletto |derTF|ﬂ'erb§radtlllg?r?gar ochffkulder | 658 3533
oncernmassigt varde pa intresseforeta;
Summa skulder 529 20 g férv'zirvstidgpunktenp ’ 775
Forsaljningspris | 049 1 179 Omvirdering av tidigare agd andel -140
Avggr. Overford ersittning | 658 2618
K&parrevers -126 -1 A
. . Avgar:
Likvida medel i den o )
avyttrade verksamheten -10 -60 Likvida medel i den -127
" - — forvarvade verksamheten 434
Paverkan pa koncernens likvida medel 913 1118 Erlagd tilliggskapeskilling -108
Betalning med egna aktier -43
Paverkan pa koncernens likvida medel | 531 2032

100



Not 37 Tillgangar som innehas for forsiljning

Tillgangar som innehas for forsiljning

Mkr 2011-12-31  2010-12-31
Immateriella anldggningstillgangar 56
Materiella anldggningstillgangar 10
Andelar i intresseforetag 1318
Uppskjutna skattefordringar 12
Varulager 39
Kortfristiga fordringar 64
Likvida medel 12
Summa tillgangar som omklassificerats 193 1318

Skulder hanférliga till

Tillgangar som innehas for forsaljning

Mkr 2011-12-31 2010-12-31
Ej rantebarande skulder 69
Uppskjutna skatteskulder 20
Summa skulder som omklassificerats 89

I november 201 | meddelades att Ratos innehav Contex sljer dotterbolagen Z Corporation och Vidar Systems. Forsaljningen slutférdes i januari 2012.

Forsaljningspriset uppgick till 137 MUSD (cirka 930 Mkr).

| november 2010 meddelades att Ratos siljer innehavet i Camfil. Forsaljningen slutférdes i januari 201 1. Det koncernmdssiga vardet pa Camfil uppgick

till 729 Mkr per balansdagen.

| december 2010 meddelades att Ratos séljer innehavet i Superfos. Forsiljningen slutférdes i februari 201 1. Det koncernmdssiga vardet pa Superfos

uppgick till 589 Mkr per balansdagen.

2010
Andel av
resultat efter
skatt och
innehav utan Koncern-
Netto- Eget bestimmande missigt
Agd andel omsittning Resultat Tillgangar Skulder kapital inflytande virde
Intresseforetag dgda av Ratos AB
Superfos Industries 33% 3158 144 2757 | 006 I 751 47 589
Intresseforetag dgda av koncernforetag
Camfil 30% 4575 305 3688 |1 651 2037 91 729
Totalt 138 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 bedomningar av vilken princip
som ger den mest rattvisande bilden. Utvecklingen inom redovisningsom-
radet och valet av principer diskuteras med Ratos revisionsutskott. Nedan
foljer de viktigaste omradena dar kritiska bedémningar gjorts vid tillamp-
ning av koncernens redovisningsprinciper och viktiga kallor till osékerheter
i uppskattningar.

Bedémningar vid tillampning av redovisningsprinciper

Forvdrv och avyttring av dotter- och intresseforetag

Ratos verksamhet som private equity-konglomerat innebar att foretag
bade forvirvas och avyttras. Det kan avse tillaggsforvary saval som del-
avyttringar. Redovisning av forvarv och avyttringar av dotter- och intresse-
foretag ar darfor av betydelse for Ratos avseende bl a tidpunkt, grad av
inflytande och vérdering. Vid varje enskilt rorelseforvarv under 201 | har
stéllning tagits avseende partiell eller full goodwill.

Viktiga kallor till osikerhet i uppskattningar

Vardet pa dotter- och intresseforetag inklusive goodwill prévas arligen
genom att berdkna ett atervinningsvarde, dvs ett nyttjandevarde eller
verkligt varde med avdrag for forsaljningskostnader, for respektive inne-
hav. Berakning av dessa varden kraver att flera antaganden om framtida
forhéllanden och uppskattningar av parametrar gors, sasom vinstmultiplar
och framtida Ionsamhetsniva. En beskrivning av tillvigagangssattet ater-
finns i not |3. Framtida handelser och ny information kan férandra dessa
bedémningar och uppskattningar. Nedskrivningsprévningarna genomfors
utifran Ratos huvudscenario avseende makroekonomisk prognos. Vart
huvudscenario ar tillvixt i ekonomin men pa en lagre niva an den normala.
Riskerna ar 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 forsikringsverksamhet

Not 41 Handelser efter balansdagen

Forsakringsrisk ar 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, 6verlatelse av fast egendom samt sjélvriskersattning
vid brand, inbrott och vattenskador.

Mot bakgrund av att Anticimex arbetssitt inkluderar en forsakringsbe-
siktning som underlag for riskbeddmning, sa bedéms risken i forsakrings-
verksamheten vara val avvégd i forhallande till premiernas storlek. Detta
stods dven av ett historiskt sett acceptabelt och stabilt skadeutfall.

Riktlinjer for vilka risker som bolaget far iklada sig ansvar fér och vilka
sjalvbehall som ska gilla fastslds 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 begriansningar som finns i de forsakringstekniska riktlinjerna med till-
horande teckningsinstruktioner.

Bolagets styrelse ska dven tillse att bolaget har ett tillfredsstallande
aterforsakringsskydd for tecknade risker. Ramen for Anticimex aterforsak-
ring ar definierad i bolagets forsakringstekniska riktlinjer; vilka granskas och
godkanns arligen av styrelsen i Anticimex Forsakringar AB.

Not 40 Entreprenadavtal

Entreprenaduppdrag intaktsfors i takt med upparbetning av projekten.
Se redovisningsprinciper not |.

Uppgifter ur resultatriakningen

Mkr 2011 2010
Upparbetade intakter 311 392
Nettoresultat -74 10

Uppgifter ur rapport éver finansiell stallning

Fordringar pa bestillare av uppdrag enligt entreprenadavtal

Mkr 2011 2010
Upparbetad intakt 9l 895
Fakturering -49 -790
42 105
Varav kortfristiga fordringar 42 105
Skulder till bestillare av uppdrag enligt entreprenadavtal
Mkr 2011 2010
Fakturering 29 -
Upparbetad intakt 42 -
71 -
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Bisnode har tecknat avtal om att sélja WLW, ett foretag som erbjuder
soktjanster online for foretag, till det tyska private equity-foretaget Paragon
Partners. Forsaljningspriset berdknas uppga till 79 MEUR (ca 710 Mkr).
Forsaljningen berdknas slutforas under forsta kvartalet 2012.

Contex Group har tecknat avtal om att sdlja dotterbolagen Z Corpora-
tion och Vidar Systems till amerikanska 3D Systems Corporation. Forsélj-
ningen slutfordes under januari manad 2012. Overférd ersittning uppgick
till 137 MUSD (885 Mkr) och exitforlusten till 8 MUSD (55 Mkr).



Not 42 Uppgifter om moderbolaget

Ratos AB ar ett svenskregistrerat aktiebolag med sate i Stockholm.
Moderbolagets aktier ar registrerade pa Nasdag OMX Stockholm.
Adressen till huvudkontoret ar Box 1661, | || 96 Stockholm och besoks-
adressen ar Drottninggatan 2.

Koncernredovisningen for 201 | bestar av moderbolaget och dess
koncernforetag. | koncernen ingar dven dgd andel av intresseforetag.

Styrelsens intygande

Koncernredovisningen respektive arsredovisningen har upprittats i enlig-
het med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europa-
parlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder respektive
god redovisningssed och ger en rattvisande bild av koncernens och moder-
bolagets stdllning och resultat. Forvaltningsberittelsen for koncernen
respektive moderbolaget ger en rittvisande oversikt dver utvecklingen av
koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt
beskriver vasentliga risker och oséakerhetsfaktorer som moderbolaget och
de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den |6 februari 2012

(G2

Iof Stenhammar
Ordférande

Jias 5+

Lars Berg

Staffan Bohman

Jo Al

Annette Sadolin

Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Nam fmg_ %&\ 1% Drim
Jan Soderberg Per-Olof Séderberg argareth @vrum
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

(Conw (G

Arne Karlsson
Verkstillande direktor

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkints fér utfirdande av styrelsen den 16 februari 2012.
Koncernens resultatrakning och rapport éver finansiell stillning samt moderbolagets resultat- och balansrakning
blir foremal for faststallelse pa arsstimma den 18 april 2012.
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Revisionsberaittelse

Till arsstamman i Ratos AB (publ)
Org nr 556008-3585

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen
Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen for Ratos AB
(publ) for ar 201 1. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar i
den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 38-103.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstallande direktoren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt arsredovis-
ningslagen och en koncernredovisning som ger en rittvisande bild enligt
internationella redovisningsstandarder, sasom de antagits av EU, och ars-
redovisningslagen, och fér den interna kontroll som styrelsen och verkstal-
lande direktéren bedomer ar nédvandig for att uppréatta en arsredovisning
och koncernredovisning som inte innehéller vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen och koncernredovisning-
en pa grundval av var revision. Vi har utfért revisionen enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder
kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for
att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen och koncernredovisningen
inte innehéller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsredovisningen och koncernredo-
visningen. Revisorn viljer vilka atgarder som ska utforas, bland annat
genom att bedoma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen
och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som &r relevanta for hur foretaget upprattar arsredovisningen
och koncernredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma
granskningsatgarder som dr andamalsenliga med hansyn till omstandig-
heterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets
interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av andamals-
enligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten
i styrelsens och verkstéllande direktorens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvadrdering av den Gvergripande presentationen i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och andamals-
enliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rittvisande bild
av moderbolagets finansiella stallning per den 3| december 201 | och av
dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt arsredovisningslagen,
och koncernredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisnings-
lagen och ger en i alla vdsentliga avseenden rittvisande bild av koncernens
finansiella stallning per den 31 december 201 | och av dess resultat och
kassafloden enligt internationella redovisningsstandarder; sasom de antagits
av EU, och drsredovisningslagen. En bolagsstyrningsrapport har upprittats.
Forvaltningsberittelsen och bolagsstyrningsrapporten ar forenliga med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstamman faststller resultatrakningen och
balansrakningen for moderbolaget samt resultatrakningen och rapport
over finansiell stallning for koncernen.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utéver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi
dven reviderat forslaget till dispositioner betrdffande bolagets vinst eller
forlust samt styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning for Ratos
AB (publ) for ar 201 |.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och verkstéllande
direktdren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust och om férvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat styrelsens motive-
rade yttrande samt ett urval av underlagen for detta for att kunna bedéma
om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver var
revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat vasentliga
beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstdllande direktoren dr ersattningsskyldig mot
bolaget. Vi har aven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstallande
direktéren pa annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredo-
visningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhdmtat ar tillrackliga och andamals-
enliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i forvalt-
ningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstéllande
direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 16 februari 2012

KPMG AB
e, oD
s >
Thomas Thiel

Auktoriserad revisor
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Guide till Ratos redovisning

Ratos redovisning ar upprattad enligt gillande 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 oversiktlig guide att utgd ifran samt ett antal
tabeller och tips for att underlitta forstaelsen av Ratos finansiella utveckling. For fullstin-
diga redovisningsprinciper hianvisas till not 1 Redovisningsprinciper.

Over tiden ger moderbolagets resultatrikning en god rapporter) vara intressantare att folja, da resultat fran
bild av Ratos utveckling. Da Ratos normalt dger dotterforetag och intresseforetag inkluderas l6pande,
sina innehav under flera ar, ar detta dock ett relativt vilket medfor att Ratos intjaning till viss del ”jamnas
trubbigt instrument for att [opande folja utvecklingen.  ut” mellan aren.

Skalet dr att effekterna fran avyttringar av innehav I princip kan utvecklingen i Ratos virderas pd sam-
upptrader i resultatrakningen med langa mellanrum ma satt som vilket annat bolag som helst, det vill siga
och da ofta med stora engangseffekter. For den 16p- utifran forvantad avkastning. Ratos mal ar att den
ande bevakningen av Ratos kan dirfor koncernens genomsnittliga drliga avkastningen (IRR) ska overstiga
resultatrakning (kompletterad med all den informa- 20% pa varje enskild investering. Utfallet sedan 1999
tion om de enskilda innehaven Ratos lamnar i sina har varit i genomsnitt 26 %.

Moderbolaget

Det 4ar Ratos moderbolag som ir noterat pd Nasdaqg OMX Stockholm. Moderbolaget, Ratos AB, kan ses som
ett agarbolag dar portfoljen av bolag varierar 6ver tiden, men moderbolagets verksamhet (forvary, utveckling
och forsiljning av innehav) ar konstant. I moderbolagets resultatrakning ingdr de intidkter och kostnader som
ar forknippade med att driva verksamheten.

Kostnaderna bestar till storsta del av personal-
[ X3 L] . . .
M od e rbo I agets resu Itat rakn i ng kostnadfer samt konsult- och juristkostnader vid
transaktioner och processer. En stor del av dessa
kostnader ar rorliga, vilket innebar att i tider av

Mkr 2011 2010 o m_ x q q .

i manga forvarv och avyttringar (exits) blir kostnaden

Ovriga rérelseintakts | 104 = 8 o8 D B R q

A roresseintaier hogre medan den i tider av fa forvarv och exits

Ovriga externa kostnader -79 -139 S . o .

Personalkostnader _109 167 blir lagre. Under ar utan forvarv och exits kostar

Avskrivningar av materiella anliggningstillgdngar -5 -5 f('jrvajtningen av Ratos mindre an 200 Mkr per ar,

Rérel ltat -192 -207 4 P = =

orelseresulta vilket 4r cirka 0,5% av bérsvirdet.

Resultat fran andelar i koncernforetag 649 1021

Resultat fran andelar i intresseforetag 87 746 o » L o e

Resultat fran évriga vardepapper och fordringar som &r Bland intékterna dr exitvinster, fran forsaljning av

anlaggningstillgingar 175 e innehay, den intaktspost som paverkar resultat-

Ovriga rinteintakter och liknande resultatposter 27 7 vk . dlailsiel t €S

Réntekostnader och liknande resultatposter -42 -75 isiEa g | eSSl st Sein CYE

Resultat efter finansiella poster 704 1 608 namnts kan dessa intakter uppkomma oregel-
bundet med langa mellanrum och innebara stora

Skatt - - o

Arets resultat 704 1 608 engangseﬁekter’

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 innehaller flera olika bolag inom olika branscher samt ett spritt 4gande (mer an
ett par hundra aktiedgare). For investmentbolag ar realisationsvinster inte skattepliktiga, istallet deklareras en schablonintidkt om [,5% pa
marknadsvardet pa noterade aktier som vid arets ingang innehafts mindre an ett ar och dar dgarandelen understiger 10% (Ratos hade
inga innehav i denna kategori under 201 I'). Mottagna utdelningar och ranteintakter redovisas som skattepliktig intakt. Rantekostnader och
omkostnader ar i normalfallet avdragsgilla liksom ldmnad utdelning.
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Moderbolagets balansriakning

Mkr 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 82 87
Finansiella anldggningstillgangar
Andelar i koncernféretag 10 448 11328
Andelar i intresseforetag 124 602
Fordringar pa koncernféretag 1 853 1618
Andra langfristiga virdepappersinnehav 115 163
Summa anlaggningstillgangar 12 622 13798
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar pa koncernféretag 52
Ovriga fordringar 12 40
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 3 3
Kortfristiga placeringar, 6vriga 351
Kassa och bank 897 69
Summa omsittningstillgangar 964 463
Summa tillgdngar 13 586 14261
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal A-aktier 84 637 060 antal B-aktier 239 503 836) 1021 1 021
Reservfond 286 286
Fritt eget kapital
Overkursfond 128 128
Balanserat resultat 10 360 10 408
Fond for verkligt varde 42 42
Avrets resultat 704 1 608
Summa eget kapital 12 541 13493
Langfristiga avsittningar
Avsittningar for pensioner | 2
Ovriga avsattningar 16 3l
Summa langfristiga avsattningar 17 33
Langfristiga skulder
Réntebarande skulder
Skulder till koncernféretag 620 272
Ej rantebérande skulder
Ovriga skulder 36 99
Summa langfristiga skulder 656 371
Kortfristiga avsittningar
Ovriga avsattningar 20
Kortfristiga skulder
Réntebarande skulder
Skulder till koncernféretag 260 184
Ej rantebérande skulder
Leverantorsskulder 5 16
Ovriga skulder I 36
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 76 128
Summa kortfristiga skulder 352 364
Summa eget kapital och skulder 13 586 14261
Stéllda sakerheter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga

Moderbolagets storsta tillgangspost

ar aktier och aktiedgarlan i innehaven.
Vérdet som anges i balansrakningen &r i
princip Ratos anskaffningskostnad.

Eget kapital bestar till storsta del av fritt
eget kapital, det vill saga utdelningsbara
medel. For 201 | ar utdelningen foreslagen
till 5,50 kr (5,25) per aktie.

Moderbolaget ska i normalfallet vara
obelanat. Ratos har en rullande femarig
lanefacilitet som uppgar till 3,2 miljar-
der kr som vid behov kan anvandas till
overbryggnadsfinansiering vid forvarv
eller finansiera utdelning och I6pande
driftskostnader under en period med fa
eller inga exits. Sista december 201 | var
krediten outnyttjad.

For att uppna en optimal finansiell
struktur tas lan upp i innehaven. Respek-
tive innehav svarar sjélvstandigt for sin
finansiella strategi och finansiering.

De skulder som finns i moderbolaget ar
framst skulder till centralt administrerade
dotterforetag.
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Koncernen

Vid analys av Ratos utifrdn koncernens redovisning
bor beaktas att det kan ingd olika innehav de olika
aren. De flesta andra koncerner har en relativt jim-
forbar struktur 6ver dren och justering kan goras for
ett enstaka forvarv eller avyttring. I och med Ratos
affarsidé — att kopa och silja foretag — kan daremot
skillnaden pa koncernens struktur vara stor fran ett ar
till ett annat.

Inom koncernredovisning ska 100% av dotterfore-
tagens (innehav dar Ratos dger mer dn 50%) intakter
och kostnader redovisas pa respektive rad i koncer-
nens resultatrakning — oavsett hur mycket Ratos dger.
Ett battre sitt att redovisa resultatet ar, enligt var
asikt, tabellen till hoger. I tabellen framkommer tydligt
vilka innehav som bidrar till koncernens resultat fore

Resultatrakning uppstalld enligt IFRS.
Koncernens resultatrikning

Mkr 2011 2010
Nettoomsittning 29 669 27953
Ovriga rorelseintakter 215 376
Forandring av varulager -64 27
Révaror och fornddenheter -11385 -10411
Kostnader for ersattning till anstéllda -9529 -8941

Avskrivningar och nedskrivningar av materiella

och immateriella anliggningstillgingar 1470 -1050
Ovriga kostnader -6272 -6 097
Omvardering HL Display 140
Realisationsresultat vid forséljning av koncernféretag 27 774
Realisationsresultat vid forséljning av intresseféretag 485 537
Andelar i intresseforetags resultat 33 253
Rérelseresultat 1709 3561
Finansiella intakter 155 253
Finansiella kostnader -1004 -946
Finansnetto -849 -693
Resultat fére skatt 860 2868
Skatt -314 -455
Arets resultat 546 2413
Hanforlige till

Moderbolagets 4gare 521 2255
Innehav utan bestammande inflytande 25 158
Resultat per aktie, kr

— fore utspadning 1,63 7.09
— efter utspidning 1,63 7,07

Avser Ratos och dotter-
foretagens sammanlagda
realisationsresultat.

Intresseforetagens (innehav dar Ratos
ager 20-50%) intakter och kostnader
ingar ej i 6vriga delar av koncernens
resultatrakning utan Ratos andel av
intresseforetagens resultat fore skatt
specificeras pa sarskild rad, Andelar i
intresseforetags resultat.

Koncernens resultat
(EBT) i genomsnitt

Resultat fore

Miljarder kr  skatt (EBT)
10 ar 2,4
5ar 2,8
3ar 1,7

skatt och med hur mycket. Koncernens resultat fore
skatt blir detsamma i bada uppstillningarna.

For att f4 en uppfattning om respektive innehavs
utveckling hanvisas dels till tabellen pa nasta uppslag,
Ratos innehav, dels till finansiella fakta for respektive
innehav (sid 112-149). Dessa uppdateras kvartalsvis
i samband med Ratos delarsrapporter och publiceras
pa hemsidan.

Resultatrakning uppstalld utifran innehavens andel av resultatet.

Ratos resultat

Mkr 2011 2010
Resultat/resultatandelar fore skatt

AH Industries (69%) -6 -24
Anticimex (85%) 84 127
Arcus-Gruppen (83%) 82 135
Biolin Scientific (100%) -10

Bisnode (70%) 106 274
Camfil (30%) 99
Contex Group (99%) -14 43
DIAB (95%) -51 149
Euromaint (100%) -144 -165
Finnkino (98%) |
GS-Hydro (100%) -13 -27
Hafa Bathroom Group (100%) -18 37
Haglofs (100%) 5
HL Display (99%) 24 13
Inwido (96%) 315 328
Jotul (61%) -113 25
KVD Kvarndammen (100%) 42

Lindab (11%) 21 38
Medisize (98%) 42 95
Mobile Climate Control (100%) 7 71
SB Seating (85%) 95 87
Stofa (99%) 96 44
Superfos (33%) 65
Summa resultat/resultatandelar 546 1419
Exit Camfil 586

Exit Superfos -99

Exit Medisize 38

Exit Haglofs 783
Exit Lindab 537
Summa exitresultat 525 1320
Omvirdering HL Display 140
Nedskrivning Contex Group -312
Resultat fran innehav 759 2879
Centrala intiakter och kostnader

Forvaltningskostnader -191 2213
Finansiella poster 292 202
Koncernens resultat fore skatt 860 2868
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Den del av resultatet i dotter-
foretagen som majoritets-
dgaren (Ratos) inte dger anges
under resultatrakningen.

Ratos exitresultat i genomsnitt

Miljarder kr Exitresultat

Forvaltningskostnaderna i Centrala intdkter
och kostnader avser fraimst personalkostnader

10 ar 1 i moderbolaget samt transaktionsrelaterade
5ar |4 kostnader. Finansiella poster avser bland annat
33r 0,5 ranteintdkter pa aktiedgarlan till innehaven.



Rapport over finansiell stillning for koncernen

Enligt samma principer som i koncernens resultatrikning ar
dotterforetagens tillgangar och skulder upptagna till 100%
och ingdr i respektive rad i rapport 6ver finansiell stallning.
For att fa en tydligare bild over innehavens finansiella stall-
ning rekommenderas istillet respektive innehavs rapport 6ver
finansiell stallning, moderbolagets balansrakning samt att folja
Ratos l6pande information. I tabellen nedan till hoger askad-
liggors hur stor andel varje innehav har av Ratos eget kapital.

Rapport over finansiell
stillning for koncernen

Vid ndstan alla forvary uppkommer goodwill. Goodwill ar en
tillgang och skrivs inte av, men i enlighet med géllande redo-

visningsregler provas vardet arligen eller varje kvartal om det
finns en indikation pa att vardet har minskat. Nedskrivningar

redovisas i resultatrakningen.

Nettot av tillgangar och skulder i intresseféretagen redovi-

sas pa raden Andelar i intresseforetag.

Innehaven redovisas till bokfort varde och marknadsvarde-
ras inte. Bokfort varde, eller koncernmdssigt varde, innebar
forenklat Ratos andel av innehavets eget kapital. Vardet
Okar med Ratos andel av innehavets resultat och minskar
med utdelningar och omfinansieringar. Darutover inkluderas
Ratos aktieagarlan i det koncernmassiga vardet.

Mkr 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Goodwill 20483 20304
Ovriga immateriella anlaggningstillgingar | 541 1 621
Materiella anléggningstillgangar 4286 4050 o
Andelar i intresseforetag 361 367 Ratos eget kapltal
Finansiella placeringar 19 165
Langfristiga fordringar 305 276
Uppskjutna skattefordringar 617 632
Summa anliggningstillgangar 27712 27415 % av eget
Omsittningstillgangar Mkr 2011-12-31 kapltal
Varulager 2684 2884 AH Industries 612 4
Skattefordringar 162 159
Kundfordringar 5097 4985 Anticimex 571 4
F"om‘n(betaldav kostnader och upplupna intakter 526 548 Arcus—Gruppen 505 4
Ovriga fordringar 506 599 o o
Likvida medel 3042 2855 Biolin Scientific 345 3
Tillgingar som innehas for forsaljning 193 1318 Bisnode | 34| 10
Summa omfattningst\\lgéngar 12210 13348 Contex GFOUP 673 5
Summa tillgangar 39922 40763 DIAB 1 001 7
EGET KAPITAL OCH SKULDER Euromaint 715 5
Eget kapital Finnkino 398 3
Aktiekapital 1021 1021 GS-Hydro 44 0
Ovrigt tillskjutet kapital 414 414
Reserver -488 427 Hafa Bathroom Group I51 |
Balanserat resultat inklusive rets resultat 12711 14083 HL Dlsplay | 008 7
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieégare 13 658 15091
Inwido | 983 I5
Innehav utan bestimmande inflytande 997 | 374
Summa eget kapital 14 655 16 465 Jztu' 289 2
KVD Kvarndammen 392 3
Skulder R
Langfristiga rantebirande skulder 11667 10923 Lindab 303 2
Ovriga langfristiga skulder 607 188 Mobile Climate Control 781 6
Ovriga finansiella skulder 238 217 .
Avsittningar for pensioner 410 412 SB Seatlng 959 7
Ovriga avsittningar 39 431 Stofa 703 5
Uppskjutna skatteskulder 690 778
Summa langfristiga skulder 14008 12949 Summa 12 686 93
Kortfristiga rantebérande skulder 2145 2872 NS AT
Ovriga finansiella skulder 62 89 Ovriga nettotillgangar
Leverantdrsskulder 2517 2328 i centrala bolag 972 7
Skatteskulder 265 294 . P — .
Ovriga skulder 2543 2252 Eget kapital (hanforligt till
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 2920 2888 moderbo|agets ﬁgare) 13 658 100
Avsittningar 718 626
Skulder hanférliga till tillgangar som innehas for forsiljning 89 . .
Summa kortfristiga skulder 11259 11349 Eget kapltal per aktle’ kr 43
Summa skulder 25267 24298
Summa eget kapital och skulder 39922 40763
Finansiell strategi (i korthet) Bestar till storsta del av likvida
Moderbolaget i normalfallet obelanat medel i moderbolaget.

Endast normala banklan (senior debt) hos nordiska banker, ingen syndikering
Ratos har inte nagra formella ataganden for portfoljbolagens skulder
Innehaven ska ha en optimal finansiell struktur

Lagre andel Ian an private equity-branschen. Den 3| december 201 |
uppgick net debt/EBITDA till 3,2 for den sammantagna portféljen beraknat
enligt bankavtalen
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Innehavens utveckling
Tabellen nedan ger en overblick av innehavens utveck-  tur proformeras i tillimpliga fall vissa innehav, vilket

ling var for sig samt for portféljen som helhet. Alla redovisas i not under tabellen. En detaljerad uppstill-
siffror avser 100% av respektive innehav utifrdn deras  ning av resultat, rapport 6ver finansiell stillning,
respektive resultatrakning och rapport 6ver finansiell kassaflode och nyckeltal for respektive innehav samt
stallning. Koncernmassigt varde och dgarandel ar de kommentarer presenteras pa foljande sidor och upp-
enda siffror som avser Ratos. For att underldtta jam- dateras kvartalsvis pa Ratos hemsida www.ratos.se.

forelser mellan dren och ge jamforbar finansiell struk-

Ratos innehav 31 december 2011

Nettoomsittning EBITA EBT »

Mkr 2011 2010 2011 2010 2011 2010
AH Industries " 925 978 24 55 -6 26
Anticimex | 927 | 856 192 198 I3 139
Arcus-Gruppen ¥ 2072 | 944 146 156 78 16
Biolin Scientific ¥ 232 227 15 17 0 2
Bisnode 4310 445] 447 536 203 376
Contex Group 662 750 44 97 -15 43
DIAB 1219 | 396 -5 188 -50 149
Euromaint 2 860 2814 102 -15 52 -79
Finnkino © 799 846 77 87 21 32
GS-Hydro | 074 | 244 31 27 -13 -27
Hafa Bathroom Group” 324 407 -5 46 -2 45
HL Display ® | 643 1 617 64 66 24 29
Inwido 5050 5149 407 446 315 328
Jotul 996 | 044 -33 97 -66 67
KVD Kvarndammen % 276 239 52 32 42 22
Lindab 6878 6527 348 401 186 [12
Mobile Climate Control | 048 902 45 112 7 71
SB Seating | 264 | 203 253 197 196 180
Stofa 19 | 390 | 411 146 17 96 83
Summa 34950 35 004 2 351 2 859 1183 1716
Férandring 0% -18% -31%

A Resultat med aterlagda rantekostnader pa aktiedgarian.
® | avskrivningar ingar avskrivningar och nedskrivningar pa materiella anldggningstillgangar samt pé internt genererade och direktférvarvade immateriella tillgingar.
Av- och nedskrivningar ingar i EBITA.

O Investeringar exklusive forvarv av foretag.

P Med kassaflode avses kassaflode fran I6pande verksamhet inklusive betalda rantor och investeringsverksamhet fore forvarv och avyttring av foretag.

® | eget kapital ingar aktiedgarlan. Rantebarande skulder exkluderar aktiedgarlan.

" AH Industries resultat och medelantal anstéllda 2010 ar proformerat med hansyn till forvarv av RM Group.
2 Resultatet for Anticimex 2010 och 201 | ar proformerat med hansyn till ny finansiering.

3 Resultatet for Arcus-Gruppen 2010 och 201 | 4r proformerat med hansyn till ny finansiering.
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Aktieagarlan eller eget kapital

Aktiedgarlan anvands ibland som en del av det aktiedgartillskott Ratos
tillfor vid forvary av nya innehav eller vid tillaggsforvarv. Dessa aktiedgarlan
kan vara en del av den langsiktiga kapitalstrukturen i innehavet eller vara
overbryggnadsfinansiering under en kortare period. Ratos betraktar
aktiedgarlan som en form av eget kapital. Bakgrunden ar att kapitalet
istallet skulle kunna ha tillforts via en nyemission i innehavet (dvs nya aktier
och ddrmed eget kapital). En fordel med aktiedgarlan ar att det ar mer
flexibelt an att tillfora eget kapital.

| den formella redovisningen aterfinns Ratos aktieagarlan under finansiella
anlaggningstillgangar i moderbolagets balansrakning. | koncernen ar Ratos
aktiedgarlan eliminerade eftersom samtliga befintliga aktiedgarlan ar han-
forliga till dotterforetag. | not tillhérande respektive innehavs flerarséver-
sikt finns eventuella aktiedgarlan specificerade med belopp.

Aktiedgarlan raknas inte in i rantebarande skuld eller rantebarande
nettoskuld, utan i eget kapital.

Kassa- Eget Réntebarande Medelantal Koncern- Ratos

Avskrivningar ® Investeringar © fléde @ kapital ® nettoskulder ® anstillda missigt virde agarandel

Mkr 2011 2011 2011 2011-12-31 2011-12-31 2011 2011-12-31 2011-12-31
AH Industries " 55 51 -11 879 371 457 612 69%
Anticimex ? 42 60 118 644 768 1338 571 85%
Arcus-Gruppen ¥ 34 63 31 634 16 469 505 83%
Biolin Scientific ¥ 7 - - 351 149 141 345 100%
Bisnode 130 133 229 2359 2427 3016 | 341 70%
Contex Group 43 55 17 | 003 660 302 673 99%
DIAB 90 67 -88 I 142 888 | 389 1 001 95%
Euromaint 57 - - 737 647 2442 715 100%
Finnkino ¢ 68 - - 405 318 794 398 98%
GS-Hydro 24 10 31 323 529 608 -44 100%
Hafa Bathroom Group” 5 2 45 40 58 176 151 100%
HL Display ® 36 53 22 123 469 I 140 | 008 99%
Inwido 133 8l 469 2227 | 372 3523 1 983 96%
Jotul 57 73 -78 546 621 713 289 61%
KVD Kvarndammen ? 5 2 29 392 144 177 392 100%
Lindab 163 143 231 2699 | 746 4484 303 1%
Mobile Climate Control 16 13 60 807 570 630 781 100%
SB Seating 42 33 187 | 055 766 479 959 85%
Stofa '9 101 143 209 710 482 400 703 99%

4

5)

6)
7
8)

9)

Resultatet for Biolin Scientific 2010 och 201 | ar proformerat med hansyn till ny koncernstruktur, férvarv av Sophion Bioscience i augusti 201 |,

ny finansiering samt avveckling av Farfield.

Euromaints resultat och medelantal anstéllda for 2010 och 201 | ar proformerat med hansyn till avvecklad verksamhet (affirsomrade Ombyggnad)

samt forsaljning av Euromaint Industry.

Resultatet for Finnkino 2010 och 201 | &r proformerat med hansyn till Ratos forvarv.

Resultatet for Hafa Bathroom Group 2010 och 201 | dr proformerat med hansyn till avvecklad verksamhet i Danmark.

HL Displays resultat 2010 ar proformerat med hansyn till omfinansiering augusti 2010.

KVD Kvarndammens resultat 2010 dr proformerat med hénsyn till Ratos forvarv.

Stofas resultat och medelantal anstéllda 2010 &r proformerat med hansyn till Ratos forvarv.



AH Industries - fortsatt pressad marknadssituation

Verksamhet

AH Industries ar en dansk ledande leverantdr av
metallkomponenter och tjanster till vindkraft- samt
cement- och mineralindustrin. Koncernen har

tva affarsomraden: Wind Solutions och Industrial
Solutions. Wind Solutions bestar av divisionerna
Nacelle & Hub som levererar olika typer av storre
metallkomponenter (t ex axlar och nav) till vind-
kraftindustrin, Tower & Foundation, som bland
annat levererar flansar till torntillverkare inom

vindkraftindustrin samt Site Solutions som levererar

tjanster och lyftutrustning till vindkraftindustrin.
Industrial Solutions levererar metallkomponenter
och andra delar till cement- och mineralindustrin,
ofta som del av moduler eller system.

AH Industries erbjuder sina kunder inom bada
affirsomradena enskilda komponenter men ocksa
moduler och systemldsningar baserat pa ett hogt
tekniskt kunnande. Bolaget r specialiserat pa
sourcing, tillverkning och bearbetning av tunga
metallobjekt med hoga krav pa precision. AH
Industries har totalt cirka 450 anstillda. Bolaget
har produktion i Danmark, Kina och Tyskland.

Marknad

Vindkraftindustrin i Europa och USA, som ar

AH Industries huvudmarknader, har under 201 |
stabiliserats dven om den forvantade tillviaxten har
uteblivit. Den radande makroekonomiska oron och
turbulensen pa finansmarknaderna bidrar dock till
hég marknadsosékerhet pa kort sikt.

Pa langre sikt kvarstar den positiva synen pa
vindkraftindustrin, med en forvantan om cirka 10%
arlig tillvaxt for perioden 201 1-2015. Utbyggna-
den av offshore-vindkraft i norra Europa ar ett
marknadssegment dar en vasentligt hogre tillvaxt

AH Industries har certifierats som leverantor
till flera nya kunder.
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forvantas de narmaste aren. Flera samverkande
drivkrafter skapar forutsattningar for langsiktig
tillvaxt, sasom Okad efterfragan pa (grén) energi,
starkt politiskt stéd och ekonomiska subventioner.

Den globala marknaden fér cement- och mine-
ralutrustning har uppvisat en blandad utveckling
under aret dar efterfrigan pa cementutrustning
beddms ha minskat nagot medan efterfragan pa
mineralutrustning har varit stark. Efterfragan pa ny
cement- och mineralutrustning drivs framfor allt
av tillvixtmarknader och ravarupriser, varfor den
langsiktiga tillvaxtpotentialen &r relativt god.

Inom Wind Solutions har bolaget en stark
marknadsposition fraimst i norra Europa. Bolaget
har starkt sin strategiska position genom forvarvet
av RM Group forra aret, dar ett bredare produkt-
program och tillgang till produktionsresurser i Kina
bidrar till ett kat erbjudande till kunderna. Bland
bolagets storsta kunder aterfinns Siemens, Vestas
och REpower. AH Industries Industrial Solutions
har mangariga relationer till sina kunder som ar
varldsledande inom respektive industri.

Aret i korthet

201 har varit ett utmanande ar for hela vindkraft-
industrin, inklusive AH Industries. Inom Nacelle &
Hub har produktionseffektiviteten varit lag under
aret pa grund av stérningar i ravaruforsorjningen
och begransad planeringshorisont till f6ljd av en
volatil orderldggning fran kunderna. Divisionen
Tower & Foundation har varit fortsatt mycket
pressad av laga volymer och en hog prispress.
Site Solutions har & andra sidan haft en mycket
positiv utveckling genom sin exponering mot
offshore-vindkraft samt en breddad kundbas. Till
foljd av den svaga resultatutvecklingen har atgards-

program med neddragning av personal genomforts.

Den danska verksamheten inom Tower & Founda-
tion har lagts ned.

Integrationen av RM Group har slutférts under
aret och kundresponsen pa det utdkade produkt-
erbjudandet har varit positiv, vilket har resulterat i
att AH Industries har certifierats som leverantor till
flera nya kunder.

Omsittningen proforma var oférandrad och
uppgick till 763 MDKK (763).

Rérelseresultatet (EBITA) proforma uppgick till
20 MDKK (43), motsvarande en rorelsemarginal
om 3% (6).

Framtid

Aven om marknadsosikerheten ar hog pa kort sikt
ar de langsiktiga utsikterna for vindkraftindustrin
fortsatt positiva. Lagre priser och mer effektiv
teknologi bidrar till att forbattra de ekonomiska
forutsattningarna for vindkraft. AH Industries

har genom férvarvet av RM Group starkt sin
marknadsposition det senaste aret och ar val-
positionerat mot den férvéantade tillvaxten inom
offshore-vindkraft. Bolagets fokus ligger pa att
vanda den negativa utvecklingen inom Tower &
Foundation dar strukturatgarder har genomforts
under aret samt att fortsatt starka den strategiska
positionen genom ett 6kat foradlingsvarde och
ett breddat produkt- och tjansteerbjudande. Inom
Industrial Solutions har en ny strategi tagits fram
dar Minerals utgor ett nytt kundsegment.

Ratos dgande
Ratos forvarvade AH Industries under 2007
och efter forvarvet av RM Group 2010 uppgar
Ratos 4garandel idag till 69%. Ovriga 4gare ar
AH Industries grundare Arne Hougaard (16%),
RM Groups grundare Ole Jgrgensen (10%) samt
foretagsledning och styrelse (5%).
Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 612 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Robin
Molvin (bolagsansvarig) och Michael Levén
(suppleant).

Investeringsidé

Ratos har en langsiktigt positiv syn pa vindkraft-
industrin och AH Industries bedéms vara val-
positionerat for att ta del av den forvantade
tillvéxten de narmaste aren. Genom forvarvet av
RM Group férra aret har AH Industries starkt sin
strategiska plattform och utokat sin geografiska
narvaro till att dven omfatta Kina. Ratos ser
fortsatt potential for vardeskapande i AH Indu-
stries genom en utokad kundbas och ett storre
vardeinnehall i produkterbjudandet, dar bolaget

i allt stérre utstrackning kommer att erbjuda
systeml6sningar istallet for enskilda komponenter.
Dirtill kan konsolideringsmdjligheter komma att
uppsta till f6ljd av den svara marknadssituationen
de senaste aren.

((r?AH Industries

Improving solutlons together

www.ah-industries.dk



AH Industries

Féretagsledning

Steffen Busk Jespersen VD
Thomas Thomsen CFO

Styrelse
Anders Lindblad
Peter Leschly
Lars Frithiof

Erik Jorgensen
Ole Jorgensen
Robin Molvin
Anders Paulsson
Klaus Labaek Arbetstagarrepresentant
Charlotte Matthiesen Arbetstagarrepresentant
Lars Wahlquist Arbetstagarrepresentant
Michael Levén Suppleant

Ordférande
Vice ordférande

Forsiljning per
affirsomrade

Industrial
Solutions
19%

Wind
Solutions
81%

Forsiljning per region

Asien 6%

Nord- och
Sydamerika
20%

Norden 54%

Ovriga
Europa 20%

! Resultatet och medelantal anstillda 2009 och 2010
ar proformerat med hansyn till férvarv av RM
Group.

2 Resultatet 2007 &r proformerat med hansyn till
Ratos forvarv.

MDKK 2011 2010 2009 " 2008 2007 »
Resultatrikning

Nettoomsattning 763 763 866 583 446
Rérelsens kostnader -716 -678 -767 -478 -358
Ovriga intikter/kostnader 19 2 0 I

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 4
EBITDA 66 87 99 106 92
Av- och nedskrivningar -46 -45 -39 -20 -13
EBITA 20 43 6l 86 79
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 20 43 6l 86 79
Finansiella intdkter 6 3 3 2 |
Finansiella kostnader 31 -25 -25 -23 221
EBT -5 20 38 64 59
Skatt 2 -4 -7 -16 -15
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -3 17 31 48 44
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -3 17 31 48 44
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 672 670 510 510
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 3 2 2
Materiella anldggningstillgangar 220 225 163 124
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 5 26 2 3
Summa anldggningstillgangar 900 923 - 677 637
Lager 136 105 58 6l
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebédrande 207 149 109 67
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 45 55 4 2
Tillgéngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 386 309 - 172 130
Summa tillgangar 1 286 1232 - 849 767
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 730 734 418 370
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 13 31 0

Skulder, rantebarande 352 355 388 348
Skulder, ej rantebarande 190 112 43 49
Finansiella skulder, Svriga

Skulder hanférliga till Tillgdngar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1286 1232 - 849 767
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran [6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 44 64
Forandring av rorelsekapital -13 -40
Kassafl6de fran I6pande verksamhet 31 - - 24 -
Investeringar i anlaggningstillgangar -42 -62
Avyttringar av anlaggningstillgangar 2

Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag -9 - - -38 -
Nettoinvesteringar i foretag

Kassafl6de efter investeringar -9 - - -38 -
Forandring av lan -2 40
Nyemission

Ldmnad utdelning

Ovrigt

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -2 - - 40 -
Arets kassafléde -1 - - 2 -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 2,6 56 7,0 14,7 17,7
EBT-marginal (%) -0,6 2,7 4.4 11,0 13,2
Avkastning pa eget kapital (%) -0,4 - - 12,1 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 2.4 - - 11,5 -
Soliditet (%) 57 60 - 49 48
Réntebérande nettoskuld 309 300 - 384 346
Skuldsattningsgrad 0,5 0,5 - 0,9 0,9
Medelantal anstllda 457 420 405 253 210
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Anticimex = 77 ar av lonsam tillvaxt

Verksamhet

Anticimex grundades 1934, da skadedjur var ett
av de stora problemen i svenska hem. Anticimex
blev snabbt ett kint féretag som bade sanerade
och kunde lamna garanti for framtida frihet fran
skadedjur. Idag ar Anticimex ett internationellt
foretag med verksamhet i Sverige, Norge,
Danmark, Finland, Tyskland och Nederlanderna.
Bolaget har cirka | 300 anstallda. Fran att enbart
ha varit verksamt inom skadedjursomradet utgors
nu drygt hélften av forséljningen av nya tjanster
sasom energideklarationer, dverlatelsebesikt-
ningar, avfuktning, hygienséakring, brandskydd och
forsakringar. Bolagets mal ar att skapa trygga och
halsosamma inomhusmiljoer for bade foretag och
privatpersoner.

Verksamheten ar indelad i fem tjansteomraden:
Skadedjur; Hygien, Byggnadsmiljo, Energi och
Brandskydd.

Inom Skadedjur siljer bolaget ett atagande
om skadedjursfri miljo, som omfattar sanering av
skadedjur men framfor allt arbete med forebyg-
gande program och atgarder.

Omradet Hygien arbetar med att sakra hygienen
vid matproduktion och att hjdlpa dagligvaruhandel
och restauranger med egenkontrollprogram och
utbildning av personal.

Byggnadsmiljo arbetar med avfuktning vid
vattenskada och i krypgrunder, 6verlatelsebesikt-
ningar samt forsakringar for dolda och osynliga fel
i samband med husaffaren. Fukt- och mégelskador
stéller till problem och kostar idag samhdllet stora
belopp. Férsakringsbranschen pressas ocksa hart
av stigande skadekostnader; vilket Skar behovet av
Anticimex tjanster.

Inom Energi ar bolaget ackrediterat att utfora
energideklarationer for flerbostadshus och smahus.
Marknaden ar lagdriven — alla flerbostadshus ska
vara energideklarerade och samtliga smahus som
séljs ska energideklareras. En energideklaration ar
giltig i tio ar, vilket innebar att marknaden (framst
for flerbostadshus) ar mycket cyklisk.

Inom Brandskydd erbjuds kunderna service-
program som forebygger brander och minimerar

VD Peter Carrick

riskerna vid en brand. Detta gors genom att regel-
bundet utbilda kundernas personal, genomféra
riskanalyser samt uppritta egenkontrollprogram.

Marknad
Anticimex ar marknadsledare i Sverige och Norge.
Utanfor 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 fore-
tagssektorn, till exempel restauranger och storkok,
livsmedelsindustrin, dagligvaruhandeln, detaljhan-
deln samt fastighetsagare, hotell, industriforetag,
lantbruk och offentliga myndigheter. | Tyskland och
Nederlanderna arbetar Anticimex endast inom
foretagssektorn. Forsdljningen sker via den egna
sdljorganisationen och ett 30-tal franchisetagare
samt genom sa kallad partnerforsiljning, saisom
forsakringsbolag och fastighetsmaklare.

Avret i korthet

Bolaget har haft en fortsatt god utveckling under
aret, framfor allt pa marknaderna utanfor Sverige.

Anticimex skapar trygga och hdlsosamma inomhusmiljéer for bade foretag och privatpersoner.
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Omsittningstillvixten och resultatet har paverkats
negativt av minskad forsaljning av fastighetsrelate-
rade tjanster under hosten som en foljd av minskat
antal fastighetstransaktioner.

Trots en vikande transaktionsmarknad har
Anticimex valt att fortsatta utveckla denna del av
verksamheten (bland annat till f6ljd av de nya
kontrakt som kommer in under 2012). Kostnader
for detta har belastat resultatet under fjarde kvar-
talet. Under aret har bolaget justerat sin organisa-
tion fér att kunna méta nya utmaningar pa ett mer
effektivt satt.

Bolagets operativa kassaflode for aret var myck-
et starkt. Omsattningen okade med 5% justerad for
valutaeffekter och uppgick till | 927 Mkr (1 856).
Rérelseresultatet (EBITA) var 192 Mkr (198), vilket
gav en rorelsemarginal pa 10,0% (10,7%).

EBITA fore jamforelsestorande poster uppgick
till 202 Mkr (198), motsvarande en EBITA-marginal
om 10,5% (10,7%).

| mars genomfordes en omfinansiering, varvid
Ratos erhéll en kontantutbetalning om 405 Mkr.

Framtid

Anticimex har ett mycket starkt varumarke och
fortsatt goda tillvaxtmajligheter i Sverige. | de
ovriga linderna finns stor potential att bredda
bolagets produkt- och tjansteutbud. Bolaget
arbetar aktivt med att ta fram nya produkter och
tjanster. Anticimex har vunnit flera viktiga kontrakt
som kommer att paverka bolaget positivt under
2012 och framét. De nya kontrakten och tjansterna
forvintas bidra till att tillvaxtmalet uppnas samt en
forbattrad marginal.

Finansiella mal
Langsiktig arlig tillvaxt >10%
EBITA-marginal >12%

Ratos agande
Ratos forvarvade 85% av aktierna i Anticimex
under 2006. Ovriga 4gare ir foretagsledning och
styrelse.

Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 571 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Joelsson (bolagsansvarig) och Cecilia Lundberg.

Investeringsidé

Anticimex ar marknadsledare i Sverige med

ett mycket starkt varumarke och fortsatt goda
tillvaxtmajligheter. Dessutom finns en stor
potential att vdxa i de Gvriga lander dar bolaget
ar verksamt. Anticimex har vuxit organiskt varje
ar sedan starten 1934. Bolaget har en stark
kontraktsbaserad affarsmodell, vilket ger stabila
intakter och goda kassafloden.

® Anticimex’

ATT PORERYECA BEH SKYDOA

www.anticimex.se



Anticimex

Foretagsledning

Peter Carrick VD

Gunnar Akerblom  vice VD
Mikael Roos CFO
Styrelse

Amund Skarholt Ordférande
Ulf Holmlund

Bo Ingemarson
Henrik Joelsson
Cecilia Lundberg

Omsittning per
tjansteomrade

Brandskydd 3%
Energi 3%

Hygien 9%

Byggnads-
miljo 40%

" Resultatet 201 | &r belastat med jamforelsestérande

kostnader om -10 Mkr (0).

Skadedjur
45%

2 Resultatet 2010 och 201 | &r proformerat med

hansyn till ny finansiering.

3 Exklusive ranta pé aktieagarlan.

9 | eget kapital ingar per 201 |-12-31 aktiedgarlan med

378 Mkr.

Mkr 20119 20102 2010 2009 2008 2007
Resultatrikning

Nettoomsittning 1 927 | 856 1856 1803 1688 508
Rérelsens kostnader -1694  -1620 -1620 -1568 -1471 -1313
Ovriga intikter/kostnader

Andelar i intresseforetags resultat 0 0 0

Resultat fran avyttringar

EBITDA 234 236 236 235 217 195
Av- och nedskrivningar -42 -38 -38 -38 -35 -33
EBITA 192 198 198 197 181 162
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -6 -6 -6 -6 -6 -6
Nedskrivning av goodwill

EBIT 186 192 192 191 176 156
Finansiella intdkter 7 3 3 2 10 6
Finansiella kostnader 3 -80 -56 -37 -46 <75 71
EBT 113 139 159 148 11 91
Skatt =27 -29 -29 -30 24 -25
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 87 10 130 118 87 67
Resultat hanférligt till moderbolagets dgare 87 110 130 118 87 67
Resultat hanférligt till innehav utan bestimmande inflytande 0
Rapport éver finansiell stillning

Goodwill | 857 1844 1891 1867 1857
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 120 118 122 128 130
Materiella anlaggningstillgangar 127 113 120 122 109
Finansiella tillgangar, rantebarande 170 150 106 78 76
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 24 23 32 34 45
Summa anliaggningstillgangar 2299 - 2247 2271 2229 2216
Lager 38 30 31 30 30
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebédrande 476 405 408 393 353
Kassa, bank och vriga kortfristiga placeringar 168 190 76 38 79
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 682 - 625 516 462 462
Summa tillgangar 2982 - 2872 2786 2691 2679
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 644 1052 965 821 751
Innehav utan bestammande inflytande 0
Avsittningar, rantebarande 50 49 47 46 45
Avsittningar, ej rantebarande 920 829 774 712 654
Skulder, rantebéarande 1 057 683 759 878 1015
Skulder, j rintebarande 311 259 24| 234 214
Finansiella skulder, Svriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 2982 - 2872 2786 2691 2679
Rapport over kassafléden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 121 190 169 144 200
Forandring av rorelsekapital 53 72 50 I5 -27
Kassafléde fran I6pande verksamhet 174 - 263 219 159 173
Investeringar i anlaggningstillgangar -60 -65 -52 -36 -89
Avyttringar av anlaggningstillgangar 3 2 5 4 4
Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag 118 - 200 171 127 88
Nettoinvesteringar i foretag -12 -94
Kassafl6de efter investeringar 105 - 200 171 127 -6
Forandring av lan 344 -83  -137  -l167 10
Nyemission

Ldmnad utdelning -476

Ovrigt

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -132 - -83 -137 -167 10
Arets kassafléde -27 - 116 34 -40 4
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 10,0 10,7 10,7 10,9 10,7 10,7
EBT-marginal (%) 59 7.5 8,5 8,2 6,6 6,1
Avkastning pa eget kapital (%) - - 12,9 13,2 11,0 9.4
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) - - 11,0 11,0 10,4 9,2
Soliditet (%) 22 - 37 35 31 28
Rantebarande nettoskuld 768 - 391 624 807 905
Skuldsattningsgrad 1,7 - 0,7 0,8 11 1,4
Medelantal anstallda 1338 | 204 1204 1178 1175 1032
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Innehav

Arcus-Gruppen - framgangar inom vin

Verksamhet

Arcus-Gruppen utvecklar, tillverkar, tappar, impor-
terar, marknadsfor och séljer vin och sprit. Bolaget
har sitt ursprung i norska statliga Vinmonopolet
som grundades 1922. Under 1996 bildades bolaget
Arcus-Gruppen for att dverta produktion, import
och export samt nationell distribution av vin och
sprit fran Vinmonopolet. Under 1998 beslutade
Stortinget att privatisera Arcus-Gruppen. Koncer-
nen har idag tre verksamhetsomraden: Sprit, Vin
och Distribution.

Arcus-Gruppen ar marknadsledare i Norge
inom Sprit, som svarar for 28% av koncernens
totala omsattning. Till de mest kdanda egna varu-
markena hor bland annat Linie Aquavit, Braastad
Cognac och Vikingfjord Vodka.

Arcus-Gruppen har inom Vin bade egna
varumarken och agenturverksamhet. Genom
dotterbolagen Vinordia, Arcus Wine Brands,
Excellars och Symposium ar gruppen ledande
inom vinforsaljning i Norge. | Sverige har Arcus-
Gruppen genom dotterbolaget Vingruppen skapat
en stark position med god tillvaxt och bolaget ar
idag nummer tva pa marknaden. Vinforsaljning
utgdr 54% 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 inom alkoholhaltiga drycker.

Arcus-Gruppen dger dessutom 34% av cognac-
producenten Tiffon i Frankrike.

b . b
Den nya produktionsanlaggningen i Gjellerasen
forvantas ge betydande effektiviseringsvinster.
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Marknad

Arcus-Gruppen har en ledande position i Norge
inom bade sprit, med en marknadsandel pa 33%,
och vin, med en marknadsandel pa 17%. | Sverige
ar bolaget nummer tva pa vinmarknaden med en
andel om | 1%. Utanfor Norge ar spritforsaljningen
huvudsakligen koncentrerad till segmenten akvavit,
dér Arcus-Gruppen har en stark position i Sverige,
Danmark och Tyskland, cognac, dar bolaget har en
stark position i Sverige, Danmark och Finland samt
vodka, med betydande forsaljning till USA. Forsalj-
ning sker dven till tax free och travel retail.

Spritmarknaden domineras av stora aktorer
med internationella varumarken, exempelvis
Bacardi, Diageo och Pernod Ricard. Inom Arcus-
Gruppens viktigaste spritsegment, akvavit, bestar
marknaden dock till storsta del av lokala aktorer, da
smak och konsumtionsmonster skiljer sig mycket
mellan olika nationella marknader.

Vinmarknaden bestér till en stor 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 ett skifte i
konsumtionsmaonster fran sprit till vin uppvisats i
Norge och Sverige.

Avret i korthet

Arcus-Gruppen har haft en god forsaljningstillvaxt
under 201 I, huvudsakligen forklarat av en 6kad
forsaljning av vin dar bolaget fortsatter att ta mark-
nadsandelar i bade Norge och Sverige.

Spritfdrsaljningen har haft en stabil utveckling.
Arcus-Gruppen har tagit marknadsandelar pa
en svagt minskande spritmarknad i Norden och
ytterligare stirkt sin ledande position i Norge. |
ovriga Norden och Tyskland har bolaget starkt sina
positioner inom akvavit och cognac. Mot bakgrund
av en svagare utveckling i USA har Arcus-Gruppen
bytt distributdr och gér en nysatsning for att ka
forsaljningen.

Vectura har okat forsaljningen och tagit mark-
nadsandelar, primart drivet av Hotell, Restaurang
och Catering samt grossister. Under aret har

Arcus-Gruppen forvdrvat ytterligare aktier i
Vingruppen (dgandet 6kade fran 62% till 91%)
samt 51% av aktierna i norska vinimportéren
Excellars. En omfinansiering har genomforts i
samband med ovan namnda férvarv (belaningen
Skade med 285 MNOK) vilket ocksa mojliggjorde
en utdelning om 140 MNOK. | april tilltradde Otto
Drakenberg som ny VD for bolaget.

Arcus-Gruppens forsaljning 201 |, exklusive
alkoholskatter och avgifter; uppgick till | 789
MNOK (I 632). Rorelseresultatet (EBITA) blev
126 MNOK (131). Arcus-Gruppens rorelseresultat
har paverkats negativt av engangskostnader om
netto cirka 43 MNOK (bland annat pensionsavsatt-
ningar och nedbemanning infor flytten till Gjeller-
asen) och positivt av en férstarkning av norska och
svenska kronan gentemot euron.

Framtid

Arcus-Gruppen har en unik position pa den norska
marknaden med en hég marknadsandel. Malsatt-
ningen &r att fortsatta vaxa och utvecklas fran
norskt till nordiskt bolag. Vinmarknaden erbjuder
dessutom fortsatt goda tillvaxtméjligheter i bade
Norge och Sverige.

Den nya produktionsanliaggningen pa Gjeller-
asen beraknas vara klar for inflyttning i mitten av
2012 och férvantas langsiktigt kunna ge betydande
effektiviseringsvinster.

Ratos dgande
Ratos férvarvade 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 505 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Mikael
Norlander (bolagsansvarig) och Leif Johansson.

Investeringsidé

Ratos investering i Arcus-Gruppen ar baserad pa
en betydande potential inom bolaget, dels genom
omstrukturering av verksamheten, dels genom
effektiviseringar i kiarnverksamheten inom Sprit,
Vin och Distribution. Bolaget har sedan Ratos
forvarv genomgatt betydande strukturforand-
ringar. Delverksamheter och fastigheter har avytt-
rats, samtidigt som tillaggsforvarv skett, fraimst
inom Vin. Den nya produktionsanldggningen ar en
betydande investering och ska leda till ytterligare
effektiviseringar.

ARCUSGRUPPEN

WWww.arcusgruppen.no



Arcus-Gruppen

Foretagsledning

Otto Drakenberg VD

Jon Andreas Elde CFO

Thomas Patay Direktor Vin

Jan Oluf Skarpnes Direktor Produktion
Ole Petter Wie tf Direktor Brannvin
Rolf Brustad Direktor Vectura

Kommunikationschef
Direktor HR
(from | april 2012)

Terje Thurmann-Moe
Ann-Christin Gussias

Styrelse

Kaare Frydenberg
Eilif Due

Stefan Elving

Ordférande

Leif Johansson
Gro Myking
Mikael Norlander
Birgitta Stymne
Goransson
Henning @gleend
Kjell Arne Greni Arbetstagarrepresentant
Erik Hagen Arbetstagarrepresentant
Lasse Hansen

Bjorn Erik Olsen

Arbetstagarrepresentant

Arbetstagarrepresentant

Forsiljning per marknad

Tax free 5%
Ovriga 5%

Norge 49%

Sverige
41%

Forsiljning per
verksamhetsomrade

Distribution 18%
Vin 54%

Sprit 28%

" Resultatet 201 | &r belastat med jamforelsestérande
poster om -43 MNOK (-9).

2 Resultatet 2010 och 201 | 4r proformerat med
hansyn till ny finansiering.

) Resultatet 2007 inkluderar reavinst vid fastighets-
forsaljning om 649 MNOK.

MNOK 2011 20102 2010 2009 2008 2007
Resultatrikning

Nettoomsittning | 789 1632 1632 1504 1309 1219
Rorelsens kostnader -1 649 -1473  -1473 -1288 -1145 -1094
Ovriga intikter/kostnader 9 27 0
Andelar i intresseforetags resultat 6 2 2 3 8 2
Resultat fran avyttringar 649
EBITDA 155 160 160 191 172 776
Av- och nedskrivningar -29 -29 -29 -28 -29 -29
EBITA 126 131 131 163 143 747
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -5 -5 -5 -3 -3 -3
Nedskrivning av goodwill

EBIT 121 126 126 160 141 744
Finansiella intakter 14 9 9 26 38 41
Finansiella kostnader -69 -38 -23 -50 -66 -31
EBT 67 98 113 136 113 754
Skatt -17 -28 -28 -50 -26 -31
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 50 69 85 8 87 723
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 29 39 55 68 72 711
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande 21| 30 30 18 15 12
Rapport over finansiell stillning

Goodwill 602 465 460 467 462
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 233 234 240 236 238
Materiella anldggningstillgangar 124 99 100 201 108
Finansiella tillgangar, raintebarande 6 8 13
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 96 71 65 76 18
Summa anlaggningstillgangar 1 056 - 869 871 988 839
Lager 252 209 211 218 169
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebarande 1230 | 045 935 947 837
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 416 429 378 481 635
Tillgangar som innehas for forsaljning 153

Summa omsittningstillgangar 1897 - 1682 1677 1647 1648
Summa tillgangar 2954 - 2552 2548 2635 2487
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 526 823 758 705 776
Innehav utan bestammande inflytande 25 6l 41 34 24
Avsittningar, rantebarande 38 32 38 123 173
Avsittningar, ej rintebarande 68 71 74 116 21
Skulder, rantebarande 392 140 183 295 350
Skulder, ej rantebarande | 874 1402 1434 1352 1143
Finansiella skulder, 6vriga 31 23 17 10

Skulder hanforliga till Tillgangar som 3

innehas for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 2954 - 2552 2548 2635 2487
Rapport 6ver kassafléden

Kassaflode fran I16pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 66 102 171 76 96
Forandring av rorelsekapital 6 -131 -1 80 -36
Kassafl6de fran I6pande verksamhet 71 - -28 160 156 60
Investeringar i anlaggningstillgangar -54 29 -156 -18 -29
Avyttringar av anlaggningstillgangar 9 2 7 4
Kassafléde foére forvarvi/avyttring av foretag 26 - -56 10 142 31
Nettoinvesteringar i foretag -49 153 -84 890
Kassafl6de efter investeringar -22 - 97 10 58 921
Férandring av lan 252 36 113 -55 -75
Nyemission

Ldmnad utdelning -149 -14 -6 -159

Ovrigt -98 -479
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten 6 - -50 -119 -214 -554
Arets kassaflsde -17 - 47 -109  -156 367
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 7,0 8,0 8,0 10,8 11,0 61,3
EBT-marginal (%) 3,7 6,0 6,9 9,0 8,6 61,9
Avkastning pa eget kapital (%) - — 6,9 9,3 9,7 106,99
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) - - 13,1 17,0 145 63,0
Soliditet (%) 19 - 35 31 28 32
Rantebdrande nettoskuld 14 - -256  -163 <71 -132
Skuldsattningsgrad 0,8 — 0,2 0,3 0,6 0,7
Medelantal anstllda 469 452 452 463 461 456
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Innehav

Biolin Scientific — forvarv av Sophion Bioscience

Verksamhet

Biolin Scientific erbjuder avancerade analys-
instrument for forskning, utveckling och diagnostik,
och ar indelat i tre produktomraden: Analytical
Instruments, Discovery Instruments och Diag-
nostic Instruments. Analytical Instruments, med
varumarkena Q-Sense, KSV NIMA och Atten-
sion, ar aktivt framst inom applikationsomradena
materialvetenskap och biofysik. Kunderna finns

inom akademisk forskning och industriell utveckling.

Discovery Instruments, med varumarket Sophion,
ar aktivt inom lakemedelsforskning genom
cellanalystekniken Automated Patch Clamping.
Kunderna ar i huvudsak forskningsavdelningar inom
lakemedelsindustrin. Diagnostic Instruments, med
varumarket Osstell, erbjuder instrument for att
mata stabiliteten i dentalimplantat och darmed 6ka
sannolikheten for framgangsrika ingrepp. Kunderna
ar tandlakare och tandkirurger.

Biolin Scientifics verksamhet @r internationell.
Huvudkontoret ligger i Goteborg men bolaget
har dven verksamhet i Stockholm, K&penhamn,
Helsingfors, Storbritannien, USA, Kina och Japan.
Forsaljningen ar global och sker dels genom egen
sdljkar pa de stora marknaderna (USA, Storbri-
tannien, Tyskland, Japan och Kina), dels genom
distributorer. Bolaget har cirka 140 anstallda.

Marknad

Den globala marknaden for analysinstrument
omsatter cirka 40 miljarder USD och Biolin Scien-
tific agerar inom ett antal nischer pd marknaden.
Bolaget saljer i huvudsak unika och patentskyddade
mattekniker dar man saknar direkta konkurrenter.
Synergier finns i forsta hand mellan produktom-
radena Analytical Instruments och Discovery
Instruments, dar den gemensamma namnaren

ar avancerade matningar pa nanometerniva, ofta
inriktat pa hur celler och material eller molekyler
interagerar. Tillvaxten drivs av Biolin Scientifics in-
struments férmaga att ge svar pa viktiga forsknings-
fragor. Gemensamt vedertagna metoder for mat-
ning ar grunden for god forskning, och accepterade
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Under hosten férvarvades

VD Jan Wahlstrém

mattekniker har darfor lang livslangd. Marknaden
ar — liksom forskningen — global, men en viktig
forutsattning for dkad forsaljning ar tillgangen till
egen sdljkar med god kunskap om instrumenten
och deras applikationsomraden.

De viktigaste geografiska marknaderna ar Nord-
amerika, Vésteuropa och Japan. Bland tillvaxtmark-
naderna finns Brasilien, Ryssland, Indien och Kina.

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 vdxa snabbare an marknaden,
beroende pa 6kad anvandning av bolagets tekniker
vid relevanta forskningslaboratorier samt 6kad
forsaljning av forbrukningsvaror och service. For
narvarande svarar eftermarknaden for cirka 30% av
bolagets totala forsaljning.

Marknaden fér dentalimplantat (Diagnostic
Instruments) forvantas vaxa med cirka 6-7% kom-
mande ar, framst beroende pa en aldrande befolk-
ning i vastvarlden och 6kad anvandning av implantat
istallet for traditionella I6sningar som bryggor och
|6stander. Tillvaxtpotentialen for Diagnostic Instru-
ments bedéms dock vara hdgre, dé anvandningen
av instrumenten fortfarande ar relativt lag.

danska Sophion Bioscience.

Aret i korthet

Sophion Bioscience, som nu utgdr produktomradet
Discovery Instruments, forvarvades i augusti till en
kopeskilling om 175 Mkr (145 MDKK).

Under aret lades produktomradet Farfield ned.
Orsaken dr en svag forsdljning under 201 | och
forvantat lag efterfragan pa instrumentet framgent.

Biolin Scientifics omsattning 201 | uppgick till
232 Mkr (227), en 6kning med 9% justerat for
valutaeffekter. Rorelseresultatet (EBITA) for 201 |
var |5 Mkr att jimféra med 17 Mkr 2010 (pro-
forma med hansyn till forvarvet av Sophion Bio-
science och nedldggningen av Farfield). Marginalen
paverkades negativt av valutakursutvecklingen.

Framtid

Den organiska tillvaxten under 2012 forvantas vara
stark. Viktiga produktlanseringar planeras inom

alla affarsomraden under 2012. Biolin Scientific
arbetar dven aktivt med att identifiera potentiella
nya forvary, och malet ar att genomféra ytterligare
atminstone ett forvarv under de kommande 12-18
manaderna.

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

Ratos dgande
Ratos forvarvade Biolin Scientific genom ett
utkdp fran Stockholmsbérsen i slutet av 2010
och bérjan av 201 |. Biolin Scientific avnoterades i
februari 201 |. Ratos agarandel uppgar till 100%.
Koncernmadssigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 345 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Joelsson (bolagsansvarig) och Anders Borg
(suppleant).

Investeringsidé

Ratos forvarvade Biolin Scientific med syfte att
driva stark organisk tillvaxt samt genomfora
synergistiska tilliggsforvarv. Den organiska
tillvaxten stods av bolagets starka produktportfol;
och mdjlighet till 6kad forsaljning av forbruk-
ningsvaror och service. Kontinuerlig minskning

av andelen direkta kostnader kombinerat med
operationell havstang ger mojlighet till kad
vinstmarginal &ver tid.

_ B}olinScientific

www.biolinscientific.com



Biolin Scientific

Foéretagsledning

Jan Wahlstrom VD

Christina Rubenhag  CFO

Andreas Andersson  Chef Analytical
Instruments

Jonas Ehinger Chef Diagnostic
Instruments

Torsten Freltoft Chef Discovery
Instruments

Styrelse

Peter Ehrenheim Ordf6rande

Arne Bernroth

Henrik Joelsson

Mats Lonnqvist

Yvonne Martensson

Anders Borg Suppleant

Omsittning per
produktomrade

Diagnostic
Instruments |3%

Discovery
Instruments
46%

Analytical
Instruments 4%

Forsiljning per region

Ovriga
regioner 2%
Europa 36%
Asien 29%

Amerika 33%

" Resultatet och medelantal anstallda 2010 och
2011 ar proformerat med hansyn till ny koncern-
struktur, férvarv av Sophion Bioscience i augusti
2011, ny finansiering samt avveckling av Farfield.

2 | resultatet for 2007 ingar Ospol AB med -15 Mkr.
Bolaget avvecklades under 2008.

Mkr 2011 2010" 2010 2009 2008 2007%
Resultatrikning

Nettoomsattning 232 227 142 137 109 80
Rérelsens kostnader -224 -208 -125 -120 -106  -102
Ovriga intikter/kostnader 13 5

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 22 23 17 17 3 22
Av- och nedskrivningar -7 -7 -5 -5 -3 -5
EBITA 15 17 12 12 0 -27
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -1 -1 0

Nedskrivning av goodwill

EBIT 14 16 12 12 0 -27
Finansiella intdkter 0 0 | 0 7 |
Finansiella kostnader -15 -15 -6 -1 -2 -1
EBT 0 2 7 11 5 -28
Skatt 0 25 23 22 15
Resultat fran avvecklade verksamheter -17 7 -34 -3
Arets resultat -17 33 30 33 -13 -31
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -17 33 30 33 -13 31
Resultat hanférligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 307 99 85 88 89
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 80 52 25 20 34
Materiella anlaggningstillgangar 9 7 5 5 6
Finansiella tillgangar, rantebéarande 0

Finansiella tillgangar, ej rantebéarande 74 60 37 15 2
Summa anldggningstillgangar 470 - 217 153 128 130
Lager 34 21 16 18 18
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebdrande 69 41 46 33 28
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 34 24 35 7 17
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 137 - 86 97 57 63
Summa tillgangar 607 - 303 250 185 194
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 351 196 176 123 128
Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rintebarande

Avsittningar, ej rantebdrande 5 17 2 17 25
Skulder, rantebdrande 183 46 43 21 23
Skulder, ej rantebdrande 60 44 30 24 18
Finansiella skulder, Svriga 7

Skulder hanférliga till Tillgingar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 607 - 303 250 185 194
Rapport éver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 21 13 -9 -26
Forandring av rorelsekapital -16 -9 2 -1
Kassafléde fran I6pande verksamhet - - 5 7 -7 -37
Investeringar i anlaggningstillgangar -14 -10 -8 -59
Avyttringar av anldggningstillgangar 0 0 8 |
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag - - -8 -3 7 -96
Nettoinvesteringar i foretag -8

Kassaflode efter investeringar - - -16 -3 -7 -96
Forandring av lan 5 9 -2 19
Nyemission 22 0
Ldmnad utdelning

Ovrigt

Kassaflode fran finansieringsverksamheten - - 5 32 -2 18
Arets kassaflsde - - -11 28 9 77
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 6,4 7,4 8,3 9,0 00 -342
EBT-marginal (%) 0,0 0,7 4,9 8,4 48 -348
Avkastning pa eget kapital (%) — — 18,6 224 -106 -223
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) - — 6,7 7,0 48 -17,6
Soliditet (%) 58 - 65 70 67 66
Rantebdrande nettoskuld 149 - 22 8 14 5
Skuldsattningsgrad 0,5 - 0,2 0,2 0,2 0,2
Medelantal anstillda 141 141 9l 71 78 57
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Bisnode - renodlingen fortgar

Verksamhet

Bisnode ar en av Europas ledande leverantorer av
digital affarsinformation med ett komplett utbud
av onlinetjanster inom kredit-, marknads- och
affarsinformation. Med hjalp av Bisnodes affars-
informationstjanster kan féretag och organisationer
oka sin forsaljning, minska sina risker och forbattra
sina dagliga affarsbeslut. Bisnode finns i 17 europe-
iska lander och har cirka 3 000 anstéllda.

Genom att erbjuda tjanster som baseras pa
samma typ av information inom flera delar av
koncernen utvinns ekonomiska skalférdelar via
gemensamma informationsinkdp och datahantering,
vilket ocksa ger lagre kostnader for anpassning,
paketering och distribution. Affarsinformationen
distribueras digitalt samt paketeras och anpassas
for olika marknadssegment med varierande behov.

Bisnode har idag en av Europas storsta data-
baser med information om foretag Sver hela
Europa samt omfattande databaser med informa-
tion om konsumenter i ett flertal lander.

Marknad
Bisnode verkar pa den europeiska marknaden for
digital affarsinformation. Marknaden uppskattas
vara vard ungefar 75 miljarder kronor inom de
kompetensomraden och i de lander dar Bisnode
bedriver verksamhet idag. Marknaden ar fragmen-
terad med méanga sma lokala aktorer, dar fa aktorer
konkurrerar inom alla marknadssegment i Europa.
Trenden gar mot en konsolidering av branschen.

Marknaden kéannetecknas av relativt hdga fasta
kostnader for datainsamling och databashantering
samt laga marginalkostnader for anpassning, pake-
tering och distribution. Tillvaxten i Europa forvéntas
vara nagot hogre an BNP &ver en konjunkturcykel.
Bisnode uppskattar att antalet méjliga anvandare
uppgar till cirka 20 miljoner i Europa.

Okad global konkurrens och informationséver-
flod ar tydliga tillvaxtfaktorer som leder till 6kad

\
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efterfragan pa bra beslutsstdd, snabb digital
distribution och lattillgangliga informationslésningar.
Marknadsldget varierar kraftigt mellan landerna,
sarskilt i relation till tillvaxt, konkurrens och infor-
mationstillganglighet samt landets digitala mognad.

Aret i korthet

| enlighet med strategin att renodla och fokusera
Bisnodes marknadserbjudande har tre avyttringar
skett under aret: WLW i Tyskland, Schweiz och
Osterrike, Pointer i Sverige samt Anopress IT i
Tjeckien.

Bisnode har fortsatt sin strategi med att starka
positionen pa utvalda marknader. Under 201 | har
bolaget genomfort sju forvarv: Poslovna Domena i
Kroatien, Vendemore i Sverige, Lindorff Match och
Lindorff Decision i Norge, fyra Creditinfo Schufa-
bolag i Tjeckien, Slovakien och Polen, InfoDirekt
i Danmark samt minoriteten (49%) i svenska
Business Check.

Bisnode har en av Europas storsta databaser med information om konsumenter.
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Marknadsutvecklingen inom tjanster for kreditinfor-
mation har varit god (+6%) medan de sencykliska
direktmarknadsforingstjansterna har haft en mycket
svag utveckling under aret (- | 1%). Skatteverkets
overtagande av SPAR (Statens personadressre-
gister) under aret har, i enlighet med plan, lett till
minskad SPAR-relaterad forsaljning och forsamrad
|6nsamhet i Sverige.

Omsittningen i Bisnode uppgick till 4 310 Mkr
(4 451), vilket motsvarar en minskning med 3%.
Rérelseresultatet (EBITA) var 447 Mkr (536). |
rorelseresultatet ingar jamférelsestorande poster
om 78 Mkr (58). Organisk tillvaxt uppgick till -4%
och justerat for valutaeffekter till -2%.

Johan Wall avgick som VD under hésten. Lars
Pettersson tilltradde som VD den | februari 2012.

Framtid

Bisnode fortsatter att utveckla sitt marknadser-
bjudande for att stdrka sin position i Europa, vilket
sker genom savil produktutveckling och etablering
av tjdnster i nya lander som genom férvarv av
strategiskt limpliga bolag. Skatteverkets dver-
tagande av SPAR kommer att fortsatta paverka
Bisnodes SPAR-relaterade verksamhet under 2012
genom fortsatt minskade forsaljningsintdkter och
forsamrad I16nsamhet. Bolagets bedémning dr dock
att koncernens Svriga verksamheter kommer att
kompensera for den minskade SPAR-forsaljningen.

Finansiella mal
Arlig organisk forsaljningstillvaxt > 5%
Rorelsemarginal (EBITA) > 5%

Ratos agande
Ratos forvarvade majoriteten i BT] Infodata
2004. Under 2005 kopte Ratos ut Infodata for
att fusionera bolaget med Bonnier Affarsinforma-
tion. Den nybildade koncernen namnandrades
till Bisnode. Ratos dgarandel uppgar till 70%.
Meddeldgare ar Bonnier.

Koncernmdssigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till | 341 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Joelsson (bolagsansvarig) och Cecilia Lundberg
(suppleant).

Investeringsidé

Bisnode har en stark marknadsposition pa den
europeiska marknaden for digital affarsinforma-
tion, med goda majligheter att ytterligare starka
sin position genom saval organisk tillvaxt som
genom forvarv. Dessutom har bolaget, tack vare
sin skalbara affarsmodell, goda méjligheter till
marginalforbattringar.

L J
.I?nsnode

www.bisnode.com
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Forsiljning per affirsomrade

Software and
Applications 6%

Product

Information 10% Credit

Solutions
38%

Business
Information
Solutions 16%

Marketing
Solutions 30%

Forsiljning per marknad

Software and
Applications 7%

Product
Information 9%

Central- Norden 46%
europa 5% \

Belgien,
Frankrike,
Nederlanderna
13%

Tyskland, Schweiz,
Osterrike 20%

" | EBITA ingar jamforelsestorande kostnader med
-78 Mkr (-58). Finansnettot 201 | ar paverkat av
orealiserade valutakursforluster med -34 Mkr (93).

2 Resultatet fér 2008 och 2009 ar proformerat med
hansyn till avvecklad verksamhet i UK/Irland 2009.

3 Exklusive rdnta pa aktiedgarlan.

9 | eget kapital ingar per 201 1-12-3| aktiedgarlan med
| 327 Mkr.

Mkr 2011 2010" 20092  2008» 2007
Resultatrikning

Nettoomsattning 4310 4451 4741 4325 3899
Rérelsens kostnader -3757  -3820 -4 093 -3745  -3397
Ovriga intikter/kostnader 29 49 50 56 65
Andelar i intresseforetags resultat 0 13
Resultat fran avyttringar -5 -9 30 42 91
EBITDA 577 671 728 679 671
Av- och nedskrivningar -130 -135 -135 -146 91
EBITA 447 536 593 533 580
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -85 -102 -123 -87 -82
Nedskrivning av goodwill -15 -41

EBIT 347 434 428 446 498
Finansiella intdkter 16 106 86 18 60
Finansiella kostnader -160 -164 -191 -381 -139
EBT 203 376 324 83 419
Skatt -46 91 -69 -14 -66
Resultat fran avvecklade verksamheter -108 -4

Arets resultat 158 285 146 66 353
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 156 272 135 53 347
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande | 14 I 13 6
Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 4767 4530 4751 4907 4199
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 612 652 862 1136 963
Materiella anlaggningstillgangar 281 285 367 414 327
Finansiella tillgangar, rantebarande 16 12 17 40 2
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 141 142 125 182 230
Summa anldggningstillgangar 5817 5621 6 122 6679 5721
Lager 6 6 I 12 7
Fordringar, rantebdrande 3 7 14 8 18
Fordringar, ej rantebédrande 865 888 924 1 083 896
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 207 259 368 324 214
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 1 080 1161 1317 1 427 1135
Summa tillgangar 6 897 6781 7 439 8 105 6 856
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 9 2339 2232 2223 2219 2382
Innehav utan bestimmande inflytande 20 47 65 57 52
Avsittningar, rantebdrande 217 245 360 354 309
Avsittningar, ej rantebdrande 276 304 307 375 360
Skulder; rantebarande 2436 2322 2724 3166 2232
Skulder, j rantebarande | 605 1 631 1761 1 935 |1 521
Finansiella skulder, &vriga 5

Skulder hanforliga till Tillgangar som

innehas for forséljning

Summa eget kapital och skulder 6 897 6781 7439 8 105 6 856
Rapport 6ver kassafléden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 327 483 437 429 426
Forandring av rorelsekapital 34 -19 32 5 44
Kassafléde fran I6pande verksamhet 360 464 470 434 470
Investeringar i anldggningstillgangar -133 -95 -9 -206 -187
Avyttringar av anldggningstillgangar 2 23 7 96 29
Kassafléde fére forvarv/avyttring av foretag 229 391 358 324 312
Nettoinvesteringar i foretag -334 -179 8l -504 -805
Kassafléde efter investeringar -105 212 439 -180 -493
Férandring av lan 17 -294 -381 635 403
Nyemission |

Lamnad utdelning -14 -l -3 -180I

Ovrigt 51 -4 | 436
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 54 -298 -384 270 -403
Avrets kassaflsde -51 -86 55 90 -90
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 10,4 12,0 12,5 12,3 14,9
EBT-marginal (%) 47 8,4 6,8 1,9 10,7
Avkastning pa eget kapital (%) 6,8 12,2 6,1 2,3 15,7
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 74 10,6 9,2 8,6 12,4
Soliditet (%) 34 34 31 28 36
Réntebdrande nettoskuld 2448 2289 2684 3148 2307
Skuldsattningsgrad 1 11 1,3 1,5 1,0
Medelantal anstllda 3016 3080 3167 3182 2790
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Contex Group - fokus pa storformatscanners

Verksamhet

Contex A/S ar vérldsledande inom utveckling,
tillverkning och marknadsféring av storformat-
scanners och relaterad mjukvara.

Bolaget har huvudkontor i Allergd i Danmark.
Produkterna tillverkas dels i Danmark, dels hos
en internationell kontraktstillverkare i Asien.

Contex A/S har globala forsaljningskontor i
Europa, Nord- och Sydamerika, Kina, Japan och
Singapore. Forsdljning sker dven genom &ver 130
aterforsiljare globalt.

Marknad

Contex Group ar marknadsledare inom stor-
formatscanners och relaterad mjukvara som saljs
som fristaende enheter, kombinerat med storfor-
matskrivare eller som integrerade inbyggda system
med storformatskrivare. Bolaget ar, till foljd av
produkternas hdga bildkvalitet och produktivitet,
starkast i de Ovre prissegmenten for fristaende
storformatscanners dar marknadsandelen uppgar
till drygt 50%.

Bolagets |6sningar sdljs globalt till foljande
kundsegment: arkitektur, teknik och konstruktion
(AEC), computer-aided design (CAD), geografiska
informationssystem (GIS), tryck och repro samt
dokumentarkivering.

Under 201 | har marknaden vardemdssigt ut-
vecklats stabilt, men volymen av salda scanners har
Skat genom introduktioner av scanners inbyggda i
storformatsblackstraleskrivare. Langsiktigt vantas
totalmarknaden vaxa nagot snabbare dn BNP,
drivet av en fortsatt vergang till integrerade

VD Aage Snorgaard

system. Contex har som leverantor till marknads-
ledarna inom storformatskrivare — HP och Océ

— en mycket stark position inom detta segment. De
storsta konkurrenterna ar Graphtec och Colortrac.

Avret i korthet

Contex Group ingick i november ett avtal med

det amerikanska foretaget 3D Systems Corpora-

tion om att sdlja dotterbolagen Z Corporation och

Vidar Systems. Affaren slutfordes i januari 2012.

Forsaljningspriset (enterprise value) uppgick till

[37 MUSD. Den kvarvarande verksamheten utgors

ddrmed av storformatscanners inom Contex A/S.
Omsittningen i Contex A/S uppgick 201 | till

46 MUSD och EBITA till 3,5 MUSD.

Contex ar leverant6r till marknadsledarna inom storformatscanners — HP och Océ.
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Introduktionen av storformatsblackstraleskrivare
med inbyggda scanners har bidragit till en god
forsaljning inom detta omrade. Forséljningen av
fristdende scanners under eget varumarke har
utvecklats stabilt. Under hosten lanserade Contex
en ny generation fristéende scanners med betydligt
forbattrade egenskaper.

Under éret sjonk koncernens omsattning med
2% till 102 MUSD (104). Rorelseresultatet (EBITA)
uppgick till 6,8 MUSD (13,4). Rorelsemarginalen
uppgick till 6,7% (12,9).

Framtid

Contex A/S har ett nyutvecklat mycket konkur-
renskraftigt produktprogram som siljs bade
under eget varumdrke och till viktiga tillverkare av
storformatskrivare. Potential finns att oka bolagets
|6nsamhet betydligt.

Ratos dgande
Ratos forvarvade det danska foretaget Contex
Group 2007 och ager idag 99% av bolaget.
Ovriga 4gare ir foretagsledning och styrelse.
Koncernmdssigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 673 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Per Frankling
(bolagsansvarig) och Mikael Norlander.

Investeringsidé

Ratos investering i Contex Group baserades pa
en plan att utveckla Contex A/S, Vidar Systems
och Z Corporation utifran deras skilda forutsatt-
ningar. Efter forsaljningen av Z Corporation (till
en vardering motsvarande tillvaxtpotientialen i
dess bransch) och Vidar Systems (efter en stark
marginalforbattring) avser Ratos att 6ka vardet
pa investeringen i Contex genom att forstarka
bolagets I6nsamhet betydligt.

= contex

L— WHEN IMAGING MATTERS

www.contex.com
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Forsaljning per marknad

Nord- och
Sydamerika 25%
Europa,
Mellanostern Asien och
och Afrika Oceanien 43%

(EMEA) 32%

Avser den kvarvarande verksamheten,
Contex A/S.

" Resultatet 2007 4r proformerat med hansyn till
Ratos forvarv.

MUSD 2011 2010 2009 2008 20079
Resultatrikning

Nettoomsattning 102,0 104,0 91,3 1242 122,9
Rérelsens kostnader -88,7 -83,1 -81,0 -1056  -105,0
Ovriga intikter/kostnader 0,2 0,2 0,2 0,2 0,9
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 13,4 21,1 10,5 18,9 18,8
Av- och nedskrivningar -6,6 77 9,1 55 3,1
EBITA 6,8 13,4 1,4 13,4 15,7
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -0,7 -0,7 -0,7
Nedskrivning av goodwill -1,9

EBIT 4,9 13,4 0,7 12,7 15,0
Finansiella intakter 0,0 0,0 23 0,5 1,9
Finansiella kostnader 7,2 -74 -12,3 -12,9 -14,4
EBT -2,3 6,0 -9,3 0,2 2,5
Skatt -1,0 -1,8 1,6 1,3 -4,9
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -3,3 4,2 -7,7 1,5 -2,4
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -3,3 42 -7,7 1,5 -2,4
Resultat hanférligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 2139 2158 2158 2158 211,4
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 6,7 12,7 12,0 12,1 9,6
Materiella anlaggningstillgangar 6,1 7,6 8,6 10,7 10,5
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 0,7 2,2 2,1 4.8 2,1
Summa anldggningstillgangar 227,5 238,3 238,6 243,4 233,6
Lager 4.9 9,3 11,0 I5,1 12,2
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebédrande 7,5 18,9 16,3 20,7 23,9
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 16,6 19,4 15,6 10,8 24,5
Tillgangar som innehas for forsaljning 27,8

Summa omsittningstillgangar 56,7 47,6 42,9 46,6 60,6
Summa tillgangar 2843 286,0 281,5 290,0 294,2
Eget kapital hanforligt till moderbolagets agare 144,8 147,5 139,8 103,0 105,2
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 4| 7,9 49 43 48
Skulder, rantebarande 11,9 115,7 18,5 157,1 156,3
Skulder, ej rantebarande 10,6 14,9 18,3 25,6 28,0
Finansiella skulder, Svriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsdljning 12,9

Summa eget kapital och skulder 2843 286,0 281,5 290,0 294,2
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran [6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 87 12,9 42 50
Forandring av rorelsekapital 2,3 -1,5 4,6 -4,6
Kassafléde fran I6pande verksamhet 11,0 1,4 8,8 0,4 -
Investeringar i anlaggningstillgangar -85 -7,7 -7,7 9,1
Avyttringar av anldggningstillgangar 0,1 0,1

Kassafléde fore forvirv/avyttring av foretag 2,6 3,8 1,1 -8,7 -
Nettoinvesteringar i foretag -4,0
Kassafl6de efter investeringar 2,6 3,8 11 -12,7 -
Forandring av lan -3,7 -2,9 -38,5 -1l
Nyemission 2,7 42,3

Ldmnad utdelning

Ovrigt 0,0 0,1

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -3,7 0,0 3,8 -1,1 -
Arets kassaflode -1,1 3,8 4,9 -13,8 -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 6,7 12,9 1,6 10,8 12,8
EBT-marginal (%) -2,2 58 -10,2 0,2 2,1
Avkastning pa eget kapital (%) -2,3 29 -6,3 1,4 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 1,9 5,1 1,2 50 -
Soliditet (%) 51 52 50 36 36
Réntebérande nettoskuld 95,3 96,2 102,9 146,3 131,7
Skuldsattningsgrad 0,8 0,8 0,8 1,5 1,5
Medelantal anstallda 302 322 335 467 448
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DIAB - tufft ar

Verksamhet

DIAB ar ett vérldsledande globalt foretag som
tillverkar, utvecklar och siljer kirnmaterial till
kompositkonstruktioner fér bland annat vingar il
vindkraftverk, skrov och dack till fritidsbatar samt
detaljer till flygplan, tag, industriella applikationer
och byggnader. DIABs karnmaterial, som baseras
pa cellplastmaterial eller (i mindre utstrackning)
balsatrd, har en unik kombination av egenskaper
sasom lag vikt, hog hallfasthet, isolationsformaga
samt kemisk resistens.

Karnmaterialen anvands till konstruktioner inom
flera olika marknadsomréaden: Vindkraft, Marin,
Industri, Aerospace och Transport.

Over 95% av DIABs forsiljning sker till kunder
utanfor Sverige genom egna forsaljningsbolag
och med egen teknisk support pa samtliga storre
marknader. Bolaget har sju produktionsenheter:
materialproduktion sker i Sverige, Italien, USA och
Ecuador; darutdver har DIAB enheter for material-
bearbetning i Kina, Indien och Litauen.

Marknad

Marknaden fér kdarnmaterial vaxer med den under-
liggande produktionsvolymen fér kunderna, till ex-
empel antalet vindkraftverk, batar, tag och flygplan,
samt genom en Skad anvandning av sandwichkon-

DIABs material har en unik kombination av
egenskaper sasom lag vikt och hog hallfasthet.
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| i
VD Anders Paulsson

struktioner i nuvarande och nya applikationer. Den
Okade anvandningen drivs av en stravan att uppna
konstruktioner med hogre héllfasthet till lagre vikt.
DIAB har en stark global stallning pa marknaden for
karnmaterial till sandwichkonstruktioner. Till bola-
gets konkurrenter hor bland annat 3A Composites
och Gurit.

Avret i korthet

Utvecklingen pa den kinesiska vindkraftmarknaden
har under aret paverkat DIABs forsaljningsutveck-
ling negativt. Utbyggnadstakten for vindkraft i Kina
har under de senaste aren varit mycket hég. Da
utbyggnaden av elndt och annan infrastruktur runt
vindkraftparkerna inte foljt med i samma takt, har
installationstakten under 20| | minskat, bland annat
till f6ljd av en striktare myndighetskontroll och
godkannandeprocesser for nya vindkraftparker.
Den stérkta styrningen, i kombination med hoga
lagernivaer och likviditetsbrist i férsorjningskedjan,
har medfért en tempordr men mycket kraftig
marknadsnedgang och ddrmed negativ inverkan pa
DIABs forsaljning.

Efterfrageutvecklingen inom &vriga regioner och
marknadsomraden har generellt varit positiv, bland
annat med stark tillvaxt inom Industri, Transport
och Aerospace till f6ljd av forbattrade marknads-
forhallanden samt DIABs fokuserade marknads-
bearbetning.

DIABs forsdljning under 201 | uppgick till 1 219
Mkr (I 396), en nedgang om -13% (-7% i lokala
valutor). Bolaget har en hog andel av forsdljningen i
utlandska valutor och paverkades darfor negativt av
valutautvecklingen dar den svenska kronan starktes
mot Ovriga valutor under aret.

Arets rorelseresultat (EBITA) uppgick till -5 Mkr
(188). Den svaga resultatutvecklingen forklaras av
en lag forsaljningsvolym, lagt kapacitetsutnyttjande
samt omstruktureringskostnader i samband med
genomfort atgardsprogram. Kassaflodet fran den
|6pande verksamheten uppgick till -22 Mkr (171).

Framtid

DIAB har en strategiskt stark position som varlds-
ledande tillverkare av kdrnmaterial. En aterhamt-
ning inom vindkraftindustrin i Kina vantas under
kommande ar. Detta, tillsammans med en forvan-
tad god utveckling inom dvriga kundsegment samt
mojlighet att bredda anvandandet av karnmaterial,
ger DIAB en god langsiktig tillvaxtpotential. Den
kortsiktiga forsdljningsutvecklingen ar avhangig
tidpunkten for aterhamtningen i Kina samt det
allmanekonomiska laget. Genom besparingsat-
garder under 201 | har DIAB lagt grunden for en
resultatforbattring 2012 dven vid en sammantaget
svag marknadssituation.

Finansiella mal
Arlig organisk tillvaxt >15%
EBITA-marginal >15%

Ratos agande
Ratos blev dgare i DIAB under 2001 i samband
med forvarvet av Atle. Under 2009 forvarvades,
tillsammans med DIABs foretagsledning och
styrelse, 3i:s aktier i DIAB varpa Ratos blev
majoritetsagare i DIAB. Ratos dgarandel uppgar
till 95%.

Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till | 001 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Blomé (bolagsansvarig), Stig Karlsson (Industrial
Advisor) och Johan Pernvi.

Investeringsidé

DIAB har en mycket attraktiv langsiktig tillvaxt-
profil och, utifran ett unikt erbjudande och en
stark marknadsposition, en god underliggande
|6nsamhetspotential. Bolaget har under Ratos
innehavsperiod utvecklats till en global aktor och
har genom omfattande investeringar i bolagets
produkterbjudande och produktionskapacitet
goda forutsattningar att framgent hantera en
vasentligt hogre volym. Pa kort sikt fokuserar
Ratos pa att stddja slutférandet av initierade at-
gardsprogram for att anpassa DIAB till kortsiktigt
osdkra marknadsférhallanden. Ratos forvantar att
marknadsforutsattningarna ater starks och avser
bidra till att DIAB utvecklas starkt genom ett
konkurrenskraftigt produkterbjudande, en global
marknadsnarvaro och en applikationskunnig
forsaljningsorganisation.

www.diabgroup.com



DIAB

Foéretagsledning
Anders Paulsson VD
Peter Sundback CFO
Styrelse

Stig Karlsson Ordférande

Henrik Blomé

Georg Brunstam

Torben Bjerre-Madsen

Johan Pernvi

Carl-Erik Ridderstrale

Cecilia Klang Larsson  Arbetstagarrepresentant
Valerian Vancea Arbetstagarrepresentant
Michael Edvinsson Suppleant, arbetstagar-
representant

Per Mansson Suppleant, arbetstagar-

representant

Forsiljning per
kundsegment

Ovrigt (Transport,
Industri, Aerospace) 16%

Marin 25%

Vindkraft 59%

Forsaljning per marknad

Nord- och
Sydamerika
17%
Asia
; o
Europa 34% Pacific 49%

" Resultatet 201 | &r belastat med jimférelsestérande
kostnader om -40 Mkr (-5).

2 Resultatet 2007 r proformerat med hénsyn till ny
koncernstruktur och finansiering.

Mkr 2011" 2010 " 2009 2008 20072
Resultatrikning

Nettoomsattning 1219 1 396 1322 | 414 | 354
Rorelsens kostnader -1 134 -1120 -1077  -1115  -1040
Ovriga intikter/kostnader -1 -l 2 -6
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 85 275 245 297 308
Av- och nedskrivningar -90 -87 -89 -77 -53
EBITA -5 188 156 220 255
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar 0

Nedskrivning av goodwill

EBIT -5 188 156 220 255
Finansiella intakter | 0 | | 3
Finansiella kostnader -45 -39 -59 -43 -103
EBT -50 149 97 178 155
Skatt -36 -34 -17 -50 25
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -85 115 8l 128 180
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -85 115 8l 128 180
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport over finansiell stillning

Goodwill | 094 1 094 | 094 | 094 | 008
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 53 41 35 27 26
Materiella anlaggningstillgangar 521 559 608 684 621
Finansiella tillgangar, rintebdrande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 77 103 90 71 75
Summa anliaggningstillgangar 1 744 1797 1827 1876 1730
Lager 231 255 218 293 220
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebédrande 288 210 227 297 257
Kassa, bank och vriga kortfristiga placeringar 38 62 167 47 51
Tillgéngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 557 527 611 637 528
Summa tillgangar 2301 2324 2438 2513 2258
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare | 142 1212 | 204 976 677
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande 33 34 34 34 31
Avsittningar, ej rantebarande 36 20 19 6 18
Skulder, rantebéarande 893 848 977 1276 | 250
Skulder, ej rantebarande 197 210 204 221 244
Finansiella skulder, 6vriga 38
Skulder hanforliga till Tillgangar som

innehas for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 2301 2324 2438 2513 2258
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 30 216 161 162
Forandring av rorelsekapital -52 -45 117 -87
Kassafl6de fran I6pande verksamhet -22 171 279 75 -
Investeringar i anlaggningstillgangar -67 -8l -49 -8l
Avyttringar av anlaggningstillgangar 0 0 | 3
Kassaflode fore férvarv och avyttring av foretag -88 91 231 -3 -
Nettoinvesteringar i foretag

Kassafl6de efter investeringar -88 91 231 -3 -
Forandring av lan 39 -110 -272 -7
Nyemission 82

Ldmnad utdelning

Ovrigt 25 -80 80 -2
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 64 -190 -110 -9 -
Avrets kassaflsde -24 -99 121 -12 -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) -0,4 13,5 11,8 15,6 18,8
EBT-marginal (%) 4,1 10,7 74 12,6 11,4
Avkastning pa eget kapital (%) -7,2 9,6 74 15,5 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) -0,2 87 7,0 10,4 -
Soliditet (%) 50 52 49 39 30
Rantebdrande nettoskuld 888 820 844 | 263 1230
Skuldsattningsgrad 0,8 0,7 0,8 1,3 1,9
Medelantal anstéllda | 389 1327 1132 1 280 -
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Euromaint — ett handelserikt ar

Verksamhet

Euromaint dr ett av Europas ledande oberoende
underhéllsforetag for spartrafikbranschen. Bolaget
erbjuder kvalificerat tekniskt underhéll som
tillgodoser kundernas behov av val fungerande
fordonsflottor. Bolagets tjanster och produkter
sakrar tillforlitligheten och livslangden for sparburna
fordon sasom godsvagnar och passagerartdg samt
lok och arbetsmaskiner. Kunderna ar primart tag-
operatorer, godsvagnsagare och infrastrukturbolag.

Euromaint har huvuddelen av sin verksamhet i
Sverige men dven dotterbolag i Tyskland, Belgien,
Nederlanderna och Lettland. Bolaget har 2 450
anstallda.

Marknad

Euromaints marknader préglas av en god underlig-
gande tillvaxt, driven av 6kade transporter, okad
miljohéansyn vid val av transportmedel samt en
pagaende avreglering i Europa.

Den underliggande tillvaxttakten for passagerar-
trafik i Sverige ar pa 2-4% per ar. Avregleringen
innebar att tillvaxttakten ar hogre for Euromaints
adresserbara marknad. For godstrafiken ar den
underliggande tillvaxttakten likaledes positiv, men
marknaden ar i hogre grad utsatt for konjunktur-
paverkan.

Euromaint har en stark position pa den svenska
marknaden for tagunderhall. Bolagets position
uppriatthalls genom ett rikstackande ndt av verk-
stader, hog teknisk kunskap om kundernas tag,
underhallsspecifik kompetens samt kundkontrakt.
Underhall av godslok och godsvagnar utfors aven i
Tyskland, som ar den storsta marknaden i Europa
och dér Euromaint ar den ledande oberoende
underhallsleverantéren for godsvagnsunderhall.
Positionen baseras pa tillganglighet och kapacitet

VD Ove Bergkvist

att hantera stora volymer via ett ndt av verkstider,
goda kundrelationer, kvalitet i genomférande och
konkurrenskraftigt pris.

Avret i korthet

Euromaint har under aret genomgatt omfattande
strukturella, strategiska och operationella férand-
ringar. En renodling av koncernen genomfordes
da dotterbolaget Euromaint Industry i december
saldes till Coor Service Management for cirka 100
Mkr (enterprise value).

Ledning och styrelsesammansattning har dndrats.
| maj tilltradde Ove Bergkvist som VD.

Under andra halvaret initierades ett omfat-
tande forbattringsprogram for att varaktigt oka
konkurrenskraften och effektiviteten i bolaget.
Programmet omfattar atgarder for att forbattra
bland annat leverans- och kontraktstyrning samt
kapitalbindning. Under aret fattades beslut om att

Euromaint sakrar tillforlitligheten och livslingden pa godsvagnar och passagerartag.
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lagga ned den forlustbringande ombyggnadsverk-
samheten.

Euromaints finansiella utveckling var svag under
forsta halvaret, framst till foljd av hoga kostnader
och laga intakter fran vissa stora kontrakt. Resul-
tatet forbdttrades successivt under hosten som en
foljd av aktiviteterna inom forbattringsprogrammet.

Euromaints forsdljning for 201 | uppgick till
2 860 Mkr (2 814), vilket motsvarar en Skning om
2% jamfort med 2010. Forsdljningsutvecklingen
var positiv i Tyskland och svagt negativ i Sverige
pa grund av att pendeltagskontraktet i Stockholm
upphdrde. Rorelseresultatet (EBITA) uppgick till
102 Mkr (-15). Resultatforbattringen forklaras
av genomforda omstruktureringar och lagre
engangskostnader. Resultatutvecklingen har varit
positiv jamfort med féregaende ar i saval Sverige
som Tyskland.

Framtid

Euromaints framsta utmaning under 2012 ar att
fullt ut implementera det forbattringsprogram som
initierades under 201 |. Bolagets marknader préglas
av underliggande tillvaxt och Euromaint har med sin
starka marknadsposition goda méjligheter att dra
fordel av marknadsutvecklingen. Tillvaxtmajlighe-
terna for Euromaint pa sikt drivs av den pagaende
avregleringen av jarnvéagarna i Europa.

Ratos dgande
Ratos forvdrvade 100% av Euromaint under
2007.

Koncernmadssigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 715 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Thomas
Hofvenstam (bolagsansvarig) och Jonathan Wallis.

Investeringsidé

Ratos mal under kommande &r ar att driva en
forbattrad [dnsamhet genom I6pande effektivise-
ringsatgarder, uppna organisk tillvaxt Gverstigande
marknadsutvecklingen samt att genom forvarv
och organiska initiativ delta i den pagaende
strukturomvandling som sker pa den europeiska
tagunderhallsmarknaden.

EuromMaint

www.euromaint.com



Euromaint

Foretagsledning

Ove Bergkvist VD

Karl Ove Grongvist CFO

Josef Berker Affarsomradeschef
Tyskland

Ingela Erlinghult Affarsomradeschef
Komponent

Gustav Jansson Affarsomradeschef
Arbetsmaskiner

Styrelse

Hans Pettersson Ordférande

Thomas Hofvenstam
Jonathan Wallis
Bertil Hallén

Karin Nyberg

Omsittning
per marknad

C)vriga
Europa 2%

Sverige 70%
Tyskland
28%

" Resultatet for 2010 och 201 | ar proformerat med
héansyn till avvecklad verksamhet (affarsomrade
Ombyggnad) och avyttrad verksamhet (Euromaint

Industry).

2 Resultatet 2010 4r belastat med jamférelsestérande

kostnader om - 184 Mkr.

3 Resultatet 2007 4r proformerat med hansyn till
Ratos forvarv.

9 Exklusive ranta péa aktieagarian.

® | eget kapital per 201 1-12-31 ingar aktiedgarlan med

449 Mkr.

Arbetstagarrepresentant
Arbetstagarrepresentant

Mkr 20119 20107 2010» 2009 2008 20072
Resultatrikning

Nettoomsattning 2860 2814 3532 2510 2324 2067
Rorelsens kostnader -2727 -2835 -3602 -2352 -2165 -1972
Ovriga intikter/kostnader 28 63 63 17

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar -2 |
EBITDA 159 41 -7 175 159 96
Av- och nedskrivningar -57 -56 -59 -42 -38  -27
EBITA 102 -15 -67 133 122 69
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -2 -4 -4 -4 -4 -2
Nedskrivning av goodwill

EBIT 100 -19 =71 128 118 67
Finansiella intakter 3 2 2 | 3 6
Finansiella kostnader % -51 -63 -63 -59 -6l -6l
EBT 52 79 -132 70 60 12
Skatt 43 33 37 -13 -1 5
Resultat fran avvecklade verksamheter -118 -30

Arets resultat 23 77 95 57 49 17
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -23 -77 -95 57 49 17
Resultat hanforligt till innehav utan bestdmmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 712 770 719 692 692
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 9 18 23 14 18
Materiella anlaggningstillgangar 185 212 202 208 196
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 24 37 10 I I
Summa anldggningstillgangar 930 - 1037 954 925 917
Lager 454 535 375 264 280
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebédrande 690 798 776 675 609
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 33
Tillgdngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 1 144 - 1333 1151 973 889
Summa tillgangar 2075 - 2370 2105 1897 1807
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare ® 737 668 516 447 406
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande 19 17 I5 19 35
Avsittningar, ej rantebarande 47 83 22 32 21
Skulder, rantebarande 628 724 756 746 799
Skulder, ej rantebarande 632 865 786 644 545
Finansiella skulder, &vriga I 13 10 8
Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 2 075 - 2370 2105 1897 1807
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I16pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital -105 41 65
Forandring av rorelsekapital 145 -51 63
Kassafl6de fran I6pande verksamhet - - 40 -10 128 -
Investeringar i anlaggningstillgangar -28 -25 -41
Avyttringar av anlaggningstillgangar 26 | 0
Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag - - 38 -34 87 -
Nettoinvesteringar i foretag -168 28

Kassafl6de efter investeringar - - -129 -62 87 -
Forandring av lan -27 4 -30
Nyemission

Ldmnad utdelning

Ovrigt 157 25 24
Kassaflode fran finansieringsverksamheten - - 129 29 -54 -
Arets kassaflsde - - 0 33 33 -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 3,6 -0,5 -1,9 53 52 33
EBT-marginal (%) 1,8 -2,8 3,7 2,8 2,6 0,6
Avkastning pa eget kapital (%) - - -170 11,9 1,5 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) - - -52 10,4 9.8 -
Soliditet (%) 36 - 28 24 24 22
Réntebdrande nettoskuld 647 - 741 772 732 834
Skuldsattningsgrad 0,9 - 1 1,5 1,7 2,1
Medelantal anstllda 2442 2373 2713 1909 1793 178l
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Finnkino - nytt innehav i biografbranschen

Verksamhet

Finnkino ar Finlands och Baltikums ledande biograf-
operator med 25 biografer och 160 salonger med
sammanlagt cirka 30 000 platser. Darutover bedrivs
filmdistribution samt viss distribution av dvd-

filmer. Biografverksamheten har namnet Finnkino

i Finland och Forum Cinemas i Baltikum. Férutom
biljettintakter ar forsaljning av snacks, godis och
lask samt reklamtid betydande intaktskallor. Antalet
biobesok i bolagets salonger uppgick under 201 |

till 9,9 miljoner.

Marknad

Biobestkandet i Baltikum har haft en positiv tillvaxt
de senaste aren, frimst genom utbyggnad av bio-
grafer med ménga salonger, sa kallade multiplex-
koncept, samt digital- och 3D-teknik som bidrar till
att forhoja upplevelsen. P4 mer mogna marknader,
som Finland och Sverige, har biobesokandet varit
stabilt under upp- och nedgangar i konjunkturen
under senare ar. | Baltikum har dock den svaga
konjunkturen paverkat antalet biobesok negativt
fran och med 2009. Tillgangen pa attraktiva filmer
har kortsiktigt stor betydelse for antalet biobesok,
nagot som varierar fran ar till ar.

Aret i korthet

Forsaljningen uppgick under 201 | till 88,5 MEUR,
vilket var pa samma niva som foregaende ar. 2010
var ett mycket starkt filmar, med bland annat
Avatar och flera framgangsrika inhemska finska
filmer. Under 201 | har repertoaren varit nagot
svagare. Detta giller speciellt finska filmer, som inte
formatt generera biobesok i samma omfattning
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VD Liisi Jauho

som aret innan. Antalet besok i bolagets biografer
var i niva med 2010. Antalet besok har okat i
Litauen och Estland, medan de sjunkit i Finland och
Lettland. Genomsnittligt biljettpris har varit stabilt,
medan kringforsaljningen per besok stigit med 6%.
Bland arets viktigaste filmer marks Pirates of the
Caribbean: | frimmande farvatten, Bilar 2, Johnny
English Reborn och Harry Potter och Dédsrelikerna:
del 2.

EBITA under 201 | blev 8,6 MEUR. Det redo-
visade resultatet belastas av extraordindra poster
om 0,6 MEUR som huvudsakligen ar relaterade
till férvarvet. Utvecklingen har varit god sedan

Finnkinos biosalonger i Finland och Baltikum hade ndstan 10 miljoner besdkare under 201 1.
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Ratos forvarv i maj 201 1, och EBITA (justerat for
engangsposter) har forbattrats med 1,8 MEUR
jamfort med samma period 2010. Lonsamheten
har starkts i Finland och Estland, medan hardare
konkurrens forsamrat Iénsamheten i Lettland. |
Litauen har forlusten minskat, och verksamheten
uppvisade ett positivt EBITA-resultat under fjarde
kvartalet.

Framtid

Finnkino har en stark position pa samtliga sina
nationella marknader. Under de narmaste aren
forvéntas I6nsamheten kunna oka i Finland genom
ytterligare forfining av verksamheten. Verksam-
heten i Baltikum har f6r ndrvarande lag lonsam-
het, men operativa atgarder i kombination med
strukturférandringar och en forbéttrad ekonomisk
situation i regionen ska bidra till en 6kad I6nsam-
het. Under 2012 forvantas flera storre filmer, som
The Hobbit och James Bond: Skyfall, ha premiar
under det fiarde kvartalet.

Ratos agande
Ratos forvarvade Finnkino under 201 |. Ratos
4garandel uppgar till 98%. Ovriga 4gare ir fore-
tagsledning och styrelse.

Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 398 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Per Frank-
ling (bolagsansvarig) och Jan Pomoell.

Investeringsidé

Ratos avser att ytterligare optimera Finnkinos
|6dnsamhet i Finland genom fortsatt utveckling

av kunderbjudandet och bolagets processer.
Samtidigt ska l6nsamheten i Baltikum aterstallas
genom egna atgarder i kombination med struk-
turférandringar och marknadsforbattringar. Pa
sikt kan konsolideringsméjligheter i branschen bli
méjliga. Besokssiffrorna per capita ar fortfarande
lagre jamfort med Gvriga nordiska lander; men
med fortsatta investeringar i ny teknik och ett
forbattrat kunderbjudande vantas bade antalet
besokare och intakter per besokare dka.

O FINNKINO

www.finnkino.fi



Finnkino

MEUR 201112 20102 2009 2008 2007
Féretagsledning Resultatrikning
Liisi Jauho VD Nettoomsattning 88,5 88,6
Vesa Aittomaki CFO Rorelsens kostnader 75,4 746
Ovriga intikter/kostnader 2,5 1,4
Styrelse Andelar i intresseforetags resultat 0,6 0,5
) m Resultat fran avyttringar
Mikael Arﬁ) Ordférande EBITDA VYHnng 16,2 15,9
Aev Frank||r'1g Av- och nedskrivningar -7,6 -6,8
Bertel Paulig EBITA 8,6 9,1
Per Tengblad Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -0,2 -0,1
Jan Pomoell Nedskrivning av goodwill
EBIT 8,4 9,0
Finansiella intakter 0,0 0,1
Finansiella kostnader -6,1 57
EBT 2,4 3,4
Skatt -1,0 -0,8
Resultat fran avvecklade verksamheter
Arets resultat 1,3 2,6
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 1,3 2,6

Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande
Rapport over finansiell stillning

Goodwill 61,1
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 0,7
Férsiljning per l".lateri-ella énlégggningsfillgénlgar 65,8
e e e F?nans!ella tfllg?ngar, rénfebar?nde
Finansiella tillgangar, ej rantebdrande 2,1
B Summa anlidggningstillgangar 129,7 -
Ol 578 Lager 0,7
Reklam 3%
Distribution 6% Fordringar, rantebdrande 0,1
Fordringar, e] rantebdrande 6,0
'fgi,zgférsaljning Kassa, bank och &vriga kortfristiga placeringar 10,5
Tillgangar som innehas for forsaljning
Summa omsittningstillgangar 17,3 -
Summa tillgangar 146,9 -
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 45,3
z’g{;‘””tﬁkter Innehav utan bestimmande inflytande
Avsittningar, rantebarande 0,0
Avsittningar, ej rantebarande @4
Skulder, rantebarande 46,1
Skulder, ej rantebédrande 55,1

Forsiljning per marknad :
Finansiella skulder, 6vriga

Skulder hanforliga till Tillgangar som
Lettland 8% innehas for forsdljning
Summa eget kapital och skulder 146,9 -
Rapport 6ver kassafloden
Kassaflode fran I6pande verksamhet
fore forandring av rorelsekapital
Forandring av rorelsekapital
Kassaflode fran I6pande verksamhet - -
Investeringar i anlaggningstillgangar
Avyttringar av anlaggningstillgangar
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag - -
Nettoinvesteringar i foretag
Kassafl6de efter investeringar - -
Férandring av lan
Nyemission
Lamnad utdelning
C)vrigt
Kassaflode fran finansieringsverksamheten - -
Arets kassafléde - -

Estland 9%

Litauen 12%

Finland 71%

Nyckeltal
EBITA-marginal (%) 9,7 10,2
EBT-marginal (%) 2,7 3,8
Avkastning pa eget kapital (%) - -
D Resultatet 201 | 4r belastat med jamforelsestérande Avkastning pa sysselsatt kapital (%) - -
poster om -0,6 MEUR (0). Soliditet (%) 31 —
2 Resultatet 2010 och 201 | &r proformerat med Réntebarande nettoskuld 36 -
hénsyn till Ratos forvarv. Skuldsittningsgrad 1,0 -
Medelantal anstallda 794 620
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GS-Hydro - positivt trendskifte

Verksamhet

GS-Hydro ar en global leverantdr av icke-svetsade
rorsystem. Rorsystemen anvands framst i hydrau-
liska hégtryckssystem med hoga krav pa snabb
installation, renlighet samt minimala driftstopp och
risker for lackage. Bolaget levererar kompletta
rorsystem, prefabricerade rormoduler och kom-
ponenter till rérsystem 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 anstéllda i |7
lander. Huvudkontoret ligger i Finland.

Marknad

GS-Hydro arbetar med icke-svetsade rorsystem,
vilket r en relativt liten andel av marknaden for
rorsystem till hydrauliska applikationer. Mojligheter
att 6ka marknadsandelen skapas genom marknads-
foring av systemets fordelar jamfort med svetsade
|6sningar.

Bolaget bedriver verksamhet 6ver hela varlden
och dr en ledande leverantor inom sin marknads-
nisch. Den enskilt storsta marknaden ar Norge,
dér marin- och offshoreindustrierna utgor viktiga
kundsegment.

Aktiviteten i offshoresegmentet har varit hog
under 201 | med en vasentligt starkt orderingang
for flera av GS-Hydros kunder. GS-Hydro levererar
dock sent i projektcykeln, vilket gor att den Skade
aktiviteten forst mot slutet av aret har paverkat
bolagets forsaljning positivt. Samtidigt talar funda-
mentala drivkrafter — sasom en langsiktig obalans
mellan utbud och efterfragan pa olja samt betydan-
de nya oljefynd i Nordsjon — for en langsiktigt god
utveckling. Icke-svetsade rorsystem har klara for-
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GS-Hydros stérsta marknad ar Norge, med viktiga kundsegment inom marin- och offshoreindustrin.

VD Pekka II:rantti

delar inom offshore. Vid installation och underhall
kan kundernas produktion fortga utan kostsamma
driftstopp, eftersom ingen svetslaga krévs.

Inom marinsegmentet har aktiviteten och efter-
fragan under 201 | varit lag. Inom nagra for GS-
Hydro viktiga marinsegment, saisom specialfartyg
och offshorerelaterade fartyg, har utvecklingen
varit battre. GS-Hydros produkter och tjanster
anvands framst till hydraulik- och brandsystem i
fartyg, dar rorsystemen kan installeras pa tranga
och sma ytor vilket ar en viktig konkurrensfordel.
Aven inom det landbaserade segmentet har efter-
fragan varit lag under aret.

Avret i korthet

GS-Hydros forsiljning uppgick till 118,8 MEUR
(130,3), vilket innebar en minskning med 9%
jamfort med foregaende ar, som foljd av en mark-
nadsnedgang for bolagets kunder och en sencyklisk
position. Den underliggande trenden har dock

forbattrats gradvis och under andra halvaret var
GS-Hydros orderingang god.

Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till 3,4 MEUR
(2,8) och paverkades negativt av den lagre forsilj-
ningsvolymen och en forsvagad bruttomarginal som
dock delvis kompenserats av genomforda bespa-
ringar. Kassaflodet fran den I6pande verksamheten
uppgick till 4,5 MEUR (5,8). | augusti genomforde
Ratos ett kapitaltillskott om 6 MEUR for att starka
bolagets kapitalstruktur.

Framtid

Den 6kade aktiviteten inom framfor allt offshore-
segmentet under 201 | har starkt bolagets order-
stock och bolaget har forutsattningar for en for-
saljningsokning och resultatforbattring under 2012.
Pa langre sikt finns starka drivkrafter som lagger
grund for en positiv utveckling och GS-Hydro har
goda forutsdttningar for en snabbare tillvaxt dn
marknaden i dess helhet.

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

Ratos agande

Ratos blev dgare i GS-Hydro under 2001 i sam-
band med forvarvet av Atle. Ratos dgarandel
uppgar till 100%.

Koncernmdssigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till -44 Mkr (vardet ar negativt till
foljd av en omfinansiering som genomférdes
2008).

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Blomé (bolagsansvarig) och Johan Palsson.

Investeringsidé

GS-Hydro har en marknadsledande position i sin
nisch (icke-svetsade rorsystem) utifran bolagets
globala nérvaro, starka applikationskunnande

och helhetslésningar for rorsystem. Bolagets
teknologi konkurrerar med en mer utbredd och
traditionell teknologi (svetsade rorsystem). Ytter-
ligare marknadspenetration for icke-svetsade
rorsystem utgor, tillsammans med expansion pa
tillvaxtmarknader i Asien och Brasilien samt inom
service, en viktig tillvaxtpotential for GS-Hydro.
Forbattrad marknadsefterfragan, bolagets tillvaxt-
satsningar och ett fortsatt operationellt effektivi-
seringsarbete bedoms kunna skapa en positiv
tillvaxt och |6nsamhetsforbattring under kom-
mande ar.

GS-Hydro

www.gshydro.com
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Forsiljning per region

Nordamerika
och Brasilien 4%

Asien 15% Norge
36%
Ovriga
Europa 32%
Ovriga Norden

och Ryssland 13%

" GS-Hydro omfinansierades i september 2008.
Resultatet for 2008 dr proformerat med hansyn
till ny finansiering och koncernstruktur.

VP Technology and Sourcing

MEUR 2011 2010 2009 2008" 2007
Resultatrikning

Nettoomsattning 118,8 130,3 140,7 159,0 141,8
Rorelsens kostnader -112,8 -124,6 -1274  -139,0 -123,4
Ovriga intakter/kostnader 0,

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 3,6
EBITDA 6,1 5,7 13,3 20,0 22,0
Av- och nedskrivningar 2,7 -2,9 -2,7 -2,4 -2,1
EBITA 3,4 2,8 10,6 17,6 19,9
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill -0,8

EBIT 3,4 2,0 10,6 17,6 19,9
Finansiella intakter 1 0,6 0,5

Finansiella kostnader -6,0 -54 -5,6 -89 -3,3
EBT -1,4 -2,9 5,5 8,7 16,6
Skatt 0,0 -0,1 -2,5 41 -5,6
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -1,4 -3,0 3,0 4,6 11,0
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -1,4 -3,0 3,0 4,6 11,0
Resultat hanférligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 56,2 56,2 56,8 56,8 15,1
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 0,7

Materiella anlaggningstillgangar 6,9 8,8 9,6 8,8 72
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 2,2 1,2 0,9 1,9 09
Summa anldggningstillgangar 66,0 66,2 67,4 67,4 23,2
Lager 24,5 26,1 31,6 34,7 34,9
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebédrande 30,4 344 35,9 40,3 359
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 10,9 9,2 6,9 11,6 72
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 65,7 69,6 74,3 86,6 78,0
Summa tillgangar 131,7 135,8 141,7 153,9 101,2
Eget kapital hanforligt till moderbolagets agare 36,1 34,1 34,8 27,2 344
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande 0,0 0,3 -0,5

Avsittningar, j rantebarande 1,4 0,4 0,5 0,3 0,2
Skulder, rantebarande 70,1 78,0 81,6 92,3 33,6
Skulder, ej rantebarande 22,9 21,7 234 32,2 30,6
Finansiella skulder, dvriga 1,3 1,9 1,9 1,9 2,4
Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 131,7 135,8 141,7 153,9 101,2
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran [6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 1,3 1,0 6,6 14,1
Forandring av rorelsekapital 3,3 4,9 0,9 -13,4
Kassafléde fran I6pande verksamhet 4,5 5,8 7,5 - 0,7
Investeringar i anlaggningstillgangar =l -1,6 -2,6 -3.2
Avyttringar av anldggningstillgangar

Kassafléde fore forvirv/avyttring av foretag 3,4 4,3 4,9 - -2,5
Nettoinvesteringar i foretag 6,4
Kassafl6de efter investeringar 3,4 4,3 49 - 3,9
Forandring av lan -7,7 -4,0 -10,9 3,1
Nyemission

Ldmnad utdelning

Ovrigt 6,0 1,4

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -1,7 -2,6 -10,9 - 3,1
Arets kassafléde 1,7 1,6 -6,0 - 7,0
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 2,9 2,1 7,5 N 14,0
EBT-marginal (%) -1,2 -2,2 39 55 11,7
Avkastning pa eget kapital (%) -4,0 -8,7 9,8 - 38,3
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 47 2,3 9.4 - 32,7
Soliditet (%) 27 25 25 18 34
Réntebérande nettoskuld 59,2 68,5 74,2 80,7 26,4
Skuldsattningsgrad 1,9 2,3 23 34 1,0
Medelantal anstallda 608 626 623 641 527
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Innehav

Hafa Bathroom Group - svag konsumentmarknad

Verksamhet

Hafa Bathroom Group ar en ledande leverantor
av badrumsinredningar i Norden. Bolaget designar,
utvecklar och siljer ett brett sortiment av bad-
rumsprodukter — sasom badrumsmabler, dusch-
|6sningar och massagebadkar — via aterforsaljare

i Sverige, Norge och Finland. Produktion sker
genom kontraktstillverkare i Asien och Europa,
undantaget den egna kundanpassade monteringen
av massagebadkar i Sverige.

Sortimentet saljs och marknadsfors under
varumarkena Hafa, som framst sdljs inom "gor-det-
sjlv”- och byggvaruhandeln, samt Westerbergs,
som i storre utstrackning sdljs via specialiserade
aterforsaljare sasom VVS- och fackhandeln. Huvud-
delen av Hafa Bathroom Groups forsiljning avser
renovering av privatdgda badrum och i mindre
utstrackning nybyggnadsprojekt.

Marknad

Hafa Bathroom Group verkar pa den nordiska
badrumsmarknaden med sarskild tyngd mot den
konsumentinriktade ROT-sektorn. Under 201 | har
en tydlig marknadsnedgang skett, i synnerhet inom
den mer konsumentinriktade delen av marknaden.
Marknadsnedgangen bedoms ha orsakats av den
allmanekonomiska oron, stigande rantor, hdga
elrakningar under vintermanaderna samt fallande
bostadspriser.

Konkurrensbilden pa den nordiska marknaden ar
fragmenterad med ett stort antal aktorer som foku-
serar pa olika produktkategorier, kundsegment,
distributionskanaler och geografiska marknader.
Hafa Bathroom Group 4ir, trots en sammantaget
mattlig marknadsandel i Norden, en visentlig aktor
inom badrumsprodukter till byggvaru-, "gor-det-
sjalv”- och VVS-handeln.

VD Ola Andrée

Avret i korthet

Hafa Bathroom Groups nettoomsittning uppgick
under 201 | till 324 Mkr (407). Under andra
halvaret 2010 avslutades ett storre kundavtal, vilket
tillsammans med en mycket svag marknadsutveck-
ling haft en negativ paverkan pa bolagets forsaljning
201 1. Nya betydande kundavtal har slutits och
implementerats, vilket har paverkat forsaljningen
positivt men inte kunnat kompensera den svaga
marknadsutvecklingen.

Rorelseresultatet (EBITA) minskade under aret
och uppgick till -5 Mkr (46). Resultatet har paver-
kats av lagre volym, kostnader relaterade till mark-
nadssatsning och byggnation av utstallningar samt
kostnader for besparingsatgarder. Under 201 | har
bolagets verksamhet i Danmark avvecklats.

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten
uppgick till 47 Mkr (10).

Pa den nordiska badrumsmarknaden finns ett starkt intresse for heminredning och design,
vilket ger goda tillvaxtforutsattningar.
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Framtid

Den overgripande makroekonomiska turbulensen
i omvarlden och osakerheten i konsumentledet
forvantas leda till en svag nordisk badrumsmarknad
aven under 2012. Under 201 | har dock bolaget
genomfort kraftiga atgarder for att anpassa kost-
nadsstrukturen till den ldgre marknadsvolymen,
vilket bedéms ha lagt grunden till en tydlig resultat-
forbattring 2012.

Den nordiska badrumsmarknaden har langsiktigt
goda tillvaxtforutsattningar i och med ett stort
underliggande renoveringsbehoy, ett starkt intresse
for heminredning och design samt en "gor-det-
sjalv”-trend. Forutsattningarna i Hafa Bathroom
Groups marknadssegment ar darfor langsiktigt posi-
tiva och Hafas arbete med att teckna nya kundavtal
i Norden skapar potential for en tillvaxt snabbare
an marknaden i dess helhet.

Finansiella mal

Tillvaxt snabbare an marknaden i dess helhet
EBITA-marginal 15% pa tre ars sikt

Ratos dgande
Ratos blev dgare i Hafa Bathroom Group under
2001 i samband med forvarvet av Atle. Ratos
agarandel uppgar till 100%.

Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 151 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Blomé (bolagsansvarig), Stig Karlsson (Industrial
Advisor) och Johan Palsson (suppleant).

Investeringsidé

Hafa Bathroom Group har med varumarkena
Hafa och Westerbergs en stark stallning pa den
nordiska badrumsmarknaden. Bolagets strategi ar
inriktad pa organisk tillvaxt pa befintliga markna-
der med fokus pa att utveckla forsaljningspoten-
tialen i bolagets kundrelationer samt att langsiktigt
vaxa inom proffssegmentet. Genomférda I6nsam-
hetsforstarkande atgarder samt langsiktig organisk
tillvaxtpotential skapar grund for en god resultat-
forbittring de kommande aren.

HAFA

BATHROOM tert
GROUP

www.hafabg.com
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Forsaljning per marknad

Finland 6%

Norge 22%

Sverige 72%

D Resultatet for 201 | och 2010 ar proformerat med
hansyn till avvecklad verksamhet i Danmark.

Mkr 2011" 2010 2009 2008 2007
Resultatrikning

Nettoomsattning 324 407 390 391 409
Rérelsens kostnader -324 -357 -334 -344 -388
Ovriga intikter/kostnader -1

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 0 50 56 46 21
Av- och nedskrivningar -5 -4 -5 -6 -5
EBITA -5 46 51 41 16
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT -5 46 51 41 16
Finansiella intakter 6 |

Finansiella kostnader -3 -2 -1l -6 -6
EBT -2 45 40 35 10
Skatt I -16 -9 -8 -4
Resultat fran avvecklade verksamheter -12 -9

Arets resultat -13 20 31 27 6
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -13 20 31 27 6
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 40 42 42 42 42
Ovriga immateriella anliggningstillgingar | | | 0
Materiella anlaggningstillgangar 4 9 12 12 18
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 7 5 6 3 |
Summa anldggningstillgangar 52 57 60 58 61
Lager 76 110 92 Il 117
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebédrande 47/ 98 73 73 80
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar | 2 21 | 2
Tillgdngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 124 210 185 185 199
Summa tillgangar 176 267 245 244 260
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 40 51 122 90 62
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 18 19 16 22 15
Skulder, rantebarande 59 87 21 76 144
Skulder, ej rantebarande 56 102 76 56 39
Finansiella skulder, 6vriga 2 9 9

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 176 267 245 244 260
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital -14 42 42 43 16
Forandring av rorelsekapital 60 -33 43 25 -60
Kassafl6de fran I6pande verksamhet 47 10 85 68 -44
Investeringar i anlaggningstillgangar -2 -4 -5 0
Avyttringar av anlaggningstillgangar 0 0 0

Kassafl6de foére forvirvi/avyttring av foretag 45 6 80 68 -44
Nettoinvesteringar i foretag

Kassafl6de efter investeringar 45 6 80 68 -44
Forandring av lan -34 66 -54 -69 20
Nyemission

Ldmnad utdelning -90

Ovrigt -[3 0 -7 19
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -46 -24 -61 -69 39
Arets kassafléde -1 -18 19 -1 -5
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) -1,4 11,3 13,0 10,4 39
EBT-marginal (%) -0,5 I1,1 10,3 89 2,4
Avkastning pa eget kapital (%) -29,1 23,7 29,1 35,5 13,8
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 1,4 33,5 329 21,8 9,0
Soliditet (%) 23 19 50 37 24
Réntebarande nettoskuld 58 85 0 75 142
Skuldséttningsgrad 1,5 1,7 0,2 0,8 2,3
Medelantal anstallda 176 177 166 168 175
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HL Display — hog aktivitetsniva och god
underliggande utveckling

Verksamhet

HL Display ar en marknadsledande internationell
leverantor av produkter och I6sningar for butiks-
kommunikation och varuexponering. Kunderna
finns inom detaljhandel (bland annat dagligvaru-
handel) och bland varumérkesleverantérer.

Bolaget tillverkar hyllkantslister, hyllsystem,
tryckt butikskommunikation, exponeringsstill,
golvstill, affischramar, 16sviktsbehallare m m.
Produkterna ar framfor allt i extruderad, form-
sprutad, stansad eller bockad plast samt metall.

Bolagets huvudmarknad ar Europa men forsalj-
ning sker dven i Asien. Foretaget startades 1954
och var 1993-2010 noterat pa Nasdaqg OMX
Stockholm. Tillverkning bedrivs i Sundsvall, Polen
och Kina (extrudering/formsprutning), i Falun
(tryck och bockning av plastfolie) samt i Storbritan-
nien (multimaterial). Forsaljningen sker via 33 egna
sdljpolag och | | distributorer i totalt 47 lander.
Bolagets storsta marknader ar Storbritannien,
Frankrike, Sverige, Ryssland och Norge.

Marknad

Den globala och regionala utvecklingen i detalj-
handeln ar central for efterfragan pa HL Displays
produkter. Nyetablering av butiker, implementering
av nya butikskoncept och omprofilering av butiker
ar viktiga tillvaxtfaktorer, liksom kampanjer och
profileringsambitioner fran varumarkesleverantorer.
Norden och &vriga Mellan- och Vasteuropa star
idag for huvuddelen av HL Displays omsattning,
cirka 75%. Framéver forvantas tillvaxten vara

hégst i Asien och Osteuropa. Idag svarar dessa
marknader for cirka 8% respektive 5% av omsitt-
ningen.

HL Displays tre viktigaste kundsegment ar
dagligvaruhandel, varumarkesleverantorer och
fackhandel, ddr dagligvaruhandeln idag star for
den storsta delen av omsattningen.

VD Gérard Dubuy

Bolaget ar den enda globala aktoren i sin nisch da
konkurrenterna framst bestar av mindre lokala eller
regionala foretag.

Aret i korthet

Koncernens nettoforsiljning 201 | uppgick till | 643
Mkr (1 617), vilket ar en okning med 2% jamfort
med foregaende ar. | lokala valutor okade omsatt-
ningen med 8%. Overlag har den underliggande
omsattningsutvecklingen varit god. Det har dock
varit variationer mellan HL Displays geografiska
marknader, med en i lokala valutor mycket stark
omsattningsutveckling i Asien/Australien och
Sydeuropa, en god omsittningsutveckling i Nord-
europa och Storbritannien, medan Osteuropa
uppvisade en stabil forsaljning.

Bruttomarginalen ar stabil pa 44% (44), trots
betydande negativa valutaeffekter och hojda
ramaterialpriser. Prishdjningar, produktmix och
interna effektiviseringar har bidragit positivt till
bruttomarginalutvecklingen. Rorelsekostnaderna
har minskat jamfort med foregaende ar. Redovisat

Under 201 | lanserade HL Display en ny I6sning for digital skyltning.
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rorelseresultat (EBITA) uppgick till 64 Mkr (66),
motsvarande en EBITA-marginal om 3,9% (4,1).
Resultatet paverkades negativt av jamforelsesto-
rande kostnader om cirka 40 Mkr, framst avseende
omstruktureringar i produktionen. Valutaeffekter
paverkade EBITA-resultatet negativt med cirka
31 Mkr.

Under aret har produktionen vid fabriken i
Karlskoga flyttats till en ny produktionsanlaggning
i Polen. Anlaggningen 6ppnade i oktober 201 |.
Beslut har fattats att lagga ner produktionen i Falun
och flytta dven denna till fabriken i Polen. Flytten
beréknas vara klar under 2012.

Framtid

HL Display har potential att 6ka tillvaxten och
forbattra lonsamheten. Det finns goda méjlighet-
er till 6kad forsdljning gentemot kundsegmentet
varumarkesleverantorer samt genom fortsatt pro-
duktinnovation. Vidare har vissa geografiska mark-
nader med hog tillvaxtpotential extra fokus. Det
finns ocksa en betydande effektiviseringspotential
inom bolaget. For att utvinna denna implementeras
ett nytt affarssystem, som ska ligga till grund for
effektivare processer och en battre intern kontroll.
Parallellt arbetas med att géra produktionen mer
kostnadseffektiv, vilket forvantas ge betydande
positiva effekter framéver. Ett steg i denna plan ar
flytten av produktionen i Falun till Polen.

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

Ratos agande
Ratos blev dgare i HL Display 2001 i samband
med férvérvet av Atle och dgde fram till 2010
29% av kapitalet och 20% av rosterna. Under
2010 forvarvade Ratos Gvriga aktier i bolaget och
bolaget avnoterades frin Nasdaq OMX Stock-
holm. Ratos 4garandel uppgar till 99%. Ovriga
agare ar foretagsledning och styrelse.

Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till | 008 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Robin
Molvin (bolagsansvarig) och Stig Karlsson
(Industrial Advisor).

Investeringsidé

HL Display &r ett bolag med en unik marknads-
position som kan anvandas till att astadkomma
ytterligare tillvaxt. Samtidigt finns en betydande
effektiviseringspotential inom bolaget.

www.hl-display.com
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Forsiljning per marknad

Asien/
Australien 8%

Osteuropa
15%

Syd-
europa 28%

Ovrigt 2%

Nordeuropa
27%

Storbritannien
20%

Forsiljning per kundsegment

Ovriga 7%

Distributorer 5%

Inrednings-
foretag 9%

Fackhandel
14%

Dagligvaru-
handel 41%

Varumarkes-
leverantorer 24%

D Resultatet 201 | &r belastat med jamfdrelsestérande
kostnader om -39 Mkr (-27).

2 Resultatet 2009 och 2010 4r proformerat med
hansyn till ny koncern- och kapitalstruktur.

Mkr 20112 2010"» 2009» 2009 2008 2007
Resultatrikning

Nettoomsattning | 643 1617 1360 1360 1536 571
Rérelsens kostnader -I515 -1505 -1233 -1233 -1366 -1376
Ovriga intikter/kostnader 28 -8 -5 -5 3 6
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 0

EBITDA 100 104 122 121 166 201
Av- och nedskrivningar -36 -38 -36 -36 -36 -40
EBITA 64 66 86 86 130 161
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -2 -2

Nedskrivning av goodwill

EBIT 63 65 86 86 130 161
Finansiella intakter 3 8 13 4
Finansiella kostnader -41 -44 -26 -2 -7 -10
EBT 24 29 61 84 136 155
Skatt -6 -1 -26 -26 -40 -47
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 18 18 35 58 96 108
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 18 18 35 58 96 108
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill | 157 | 180 231 33 23
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 10 7 13 9 12
Materiella anldggningstillgangar 227 214 223 138 138
Finansiella tillgangar, rantebdrande 2 I3

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 34 24 21 22 22
Summa anldggningstillgangar 1430 1438 - 488 202 195
Lager 177 195 180 187 154
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebdrande 332 38l 360 336 365
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 163 206 213 221 178
Tillgéngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 673 783 - 753 744 697
Summa tillgangar 2103 2221 - 1242 946 892
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 1123 | 120 551 538 472
Innehav utan bestimmande inflytande 3 4 3
Avsittningar, raintebarande 3 4 5 3 4
Avsittningar, ej rintebarande 22 24 24 23 23
Skulder, rantebdrande 632 705 352 100 128
Skulder, ej rantebarande 324 364 309 278 262
Finansiella skulder, vriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 2103 2221 - 1242 946 892
Rapport over kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 59 90 147 148
Férandring av rorelsekapital 6 36 8 -10
Kassafl6de fran I6pande verksamhet 75 - - 126 155 138
Investeringar i anlaggningstillgangar -53 -24 -29 -40
Avyttringar av anlaggningstillgangar 5 9
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 22 - - 102 131 107
Nettoinvesteringar i foretag -266 -1 -37
Kassaflode efter investeringar 22 - - -164 130 70
Forandring av lan -65 202 -46 -32
Nyemission |
Lamnad utdelning -43 -43 -27
Ovrigt I
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -65 - - 159 -89 -57
Arets kassafléde -43 - - -5 41 13
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 39 4,1 6,3 6,3 85 102
EBT-marginal (%) 1,5 1,8 4,5 6,2 8,9 9,9
Avkastning pa eget kapital (%) 1,6 - - 10,6 19,1 252
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 3,6 - - 11,0 229 274
Soliditet (%) 53 51 - 44 57 53
Réntebdrande nettoskuld 469 490 - 144 -118 -46
Skuldsattningsgrad 0,6 0,6 - 0,6 0,2 0,3
Medelantal anstllda | 140 1102 906 973 968
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Inwido - stark industriefterfragan

konsumentmarknad

Verksamhet

Inwido ar verksamt inom fonster- och ytterdorr-
marknaden i Norden (95%) och i utvalda lander i
norra Europa (5%): Storbritannien, Polen, Ryssland
och Irland. Fran att ha varit den ledande fonstertill-
verkaren i Sverige har bolaget genom 31 tillaggs-
forvarv under Ratos innehavstid dven etablerat en
stark marknadsposition i Finland, Danmark och
Norge. Inwido dr idag Nordens ledande aktér
inom fonster och ytterdorrar.

Bolagets produkter dr fonster och ytterdorrar,
huvudsakligen i trd men dven i andra material, som
sdljs till konsumenter, byggbolag och sméhustill-
verkare. Bolaget marknadsfor nationella varumar-
ken i varje land. De mest kanda varumarkena ar
Elitfonster, Allmogefonster, Hajom och SnickarPer i
Sverige; KPK, Outline och Pro Tec 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 3 500 anstallda.

Marknad

Den totala nordiska marknaden for fonster och
ytterdorrar uppskattas till cirka 2 miljarder euro,
varav cirka 90% utgors av fonster och cirka 10%
av ytterdorrar. Marknaderna i Sverige och Norge
ar storst, darefter foljer Danmark och Finland.
Marknaderna i de olika linderna @r fragmenterade
och nationella, med egna fonstersystem, beslag och
dimensioner. Det férekommer relativt begransad
export mellan landerna. Marknadens utveckling
styrs av aktiviteten inom reparation, ombyggnad
och tillbyggnad (ROT) i det etablerade fastig-
hetsbestandet samt av nybyggnation av bostader
och 6vriga hus. Drygt tva tredjedelar av Inwidos
omsattning ar relaterad till ROT-aktiviteter.

Konsumentmarknaden utgér Inwidos storsta
kundgrupp med cirka 70% av forsaljningen. Denna
forséljning sker via "gor-det-sjalv’-kedjor; byggma-
terialhandel och installatorer eller direkt till privat-
personer. Forsljning till industrikunder, dvs storre
entreprendrer, byggherrar och sméhustillverkare,
utgor cirka 30% av omsattningen.

Viktiga drivkrafter for Inwidos utveckling ar
bland annat BNP-tillvaxt, ranteutveckling, real-
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Bland konsumenter 6kar efterfragan pa produkter som dr miljévanliga, energibesparande och sakra.
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inkomstutveckling, transaktionsvolymen pa sma-
husmarknaden samt hushallens framtidstro. Reg-
leringar och styrmedel, sasom lagar om energi-
effektivitet och ROT-avdrag, kan ocksa paverka
volymerna. | konsumentledet okar efterfragan pa
produkter som dr miljévanliga, energibesparande
och sakra. Betydelsen av design okar likasa.

Avret i korthet

Marknadsutvecklingen under aret har varit tudelad
med god utveckling pa industrimarknaden men
avvaktande pa konsumentmarknaden. Efterfragan
paverkades initialt negativt av en snorik vinter och
darefter av den generellt svaga konsumentefterfra-
gan. Lénsamheten har varit stabil, positivt paverkad
av effektivt inkdpsarbete och lanserade effektivi-
seringsprogram, och negativt paverkad av minskat
kapacitetsutnyttjande och produktmixférandringar.
Inwido har under aret tagit marknadsandelar pa
samtliga marknader utom Norge och Polen.

| Sverige har bade omsittning och I6nsamhet
minskat nagot. | bade Finland och Danmark har
utvecklingen varit mycket god. | Storbritannien,
Irland, Polen och Ryssland har en vandning av den
negativa utvecklingen pabdrjats.

En renodling av bolagets produktionsstruktur
har pagatt under aret, och beslut har fattats om

men svagare

nedlaggningar av fabriker i Danmark, Sverige och
Ryssland. Arets resultat har paverkats negativt
av jamforelsestdrande kostnader, relaterade till
renodlingen, om 69 Mkr (80).

| juli slutfordes forvérvet av danska fonster-
tillverkaren Pro Tec.

Inwido limnade i juli en utdelning om 301 Mkr,
varav Ratos andel uppgick till 290 Mkr.

Omsittningen uppgick till 5 050 Mkr (5 149)
och rorelseresultatet (EBITA) var 407 Mkr (446).
Rérelsemarginalen (EBITA) var 8,1% (8,7). Justerat
for jamforelsestdrande poster var EBITA 476 Mkr
(526), motsvarande en rorelsemarginal (EBITA) om
9,4% (10,2).

Framtid

Inwido har med sina starka lokala varumarken

en ledande marknadsposition i Norden inom
underhallsfria, miljovanliga och energibesparande
fonster. Bolaget ar vl positionerat for fortsatt till-
vaxt och ett aktivt deltagande i en strukturering av
branschen i Europa. Inwido fortsatter att forstarka
sin satsning pa konsumentmarknaden avseende
produktutveckling, varumarken och marknadskom-
munikation. Denna strategi i kombination med
koncerngemensamma effektivitetshojande atgarder
forvantas oka Idnsamheten ytterligare.

Ratos agande
Ratos forvdrvade Inwido under 2004. Ratos dgar-
andel uppgar till 96%. Ovriga 4gare ar ledande
befattningshavare i Inwido.

Koncernmdssigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till | 983 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Thomas
Hofvenstam (bolagsansvarig), Leif Johansson och
Henrik Lundh (suppleant).

Investeringsidé

Ratos investering i Inwido dr baserad pa strategin
att skapa en nordisk marknadsledare genom
organisk tillvaxt och via forvarv i Norden och

i vriga Europa. Lonsamhetsforbattringar ska
skapas genom effektivisering och integration
samt genom satsningar pa produkt- och
konceptutveckling. Inwido fokuserar pa fonster
och ytterdorrar av trd och trd/aluminium och
ska tillvarata marknadstrenderna mot 6kade krav
pa energieffektivitet, miljé och sikerhet. Bolaget
utnyttjar en langsiktig efterfragan fran renovering
och nybyggnation av bostéader.

INWIDO®

www.inwido.se
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" Resultatet 201 | 4r belastat med jamforelsestorande
kostnader om -69 Mkr (-80).

? Finansiella kostnader exklusive ranta pa aktie-
agarlan.

Mkr 2011Y 2010V 2009 » 20082 20072
Resultatrikning

Nettoomsattning 5050 5149 5026 5639 5057
Rérelsens kostnader -4517 -4532 -4 531 5168  -4510
Ovriga intikter/kostnader 5 6 12 -6 46
Andelar i intresseforetags resultat 2 2 | -1 |
Resultat fran avyttringar

EBITDA 541 625 508 464 594
Av- och nedskrivningar -133 -179 -160 -141 -3
EBITA 407 446 348 323 481
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar i -7 -7 -7 -5
Nedskrivning av goodwill -8

EBIT 395 439 341 316 476
Finansiella intdkter 18 33 18 10 12
Finansiella kostnader -98 -144 -170 -218 -176
EBT 315 328 189 107 312
Skatt -107 -121 -73 37 -8l
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 208 207 116 144 231
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 208 208 |18 |10 191
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande 0 -1 -2 34 40
Rapport oéver finansiell stillning

Goodwill 3155 3159 3423 3538 3322
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 18 26 6l 69 52
Materiella anlaggningstillgangar 634 687 839 951 1 070
Finansiella tillgangar, rantebarande 23 23 34 52 8
Finansiella tillgangar, €] rantebarande 78 87 103 142 38
Summa anlaggningstillgangar 3908 3982 4 460 4752 4490
Lager 474 505 537 674 823
Fordringar, rantebarande 187 0
Fordringar, ej rantebarande 626 750 616 654 740
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 283 517 618 34| 356
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 1 569 1772 1771 1 669 1919
Summa tillgangar 5476 5754 6231 6 421 6 409
Eget kapital hanforligt till moderbolagets agare 2224 2314 2208 | 588 | 285
Innehav utan bestimmande inflytande 4 26 208 376 252
Auvsittningar, rantebarande 0 0 8 2
Avsittningar, ej rintebdrande 140 117 119 156 122
Skulder, rantebédrande | 677 2041 2637 3325 2999
Skulder, ej rantebarande | 404 | 224 1 043 944 | 700
Finansiella skulder, &vriga 28 32 8 33 49
Skulder hanforliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 5476 5754 6231 6421 6 409
Rapport over kassafléden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 469 488 209 165 385
Forandring av rorelsekapital 77 -105 300 183 -181
Kassafléde fran I6pande verksamhet 547 383 510 348 204
Investeringar i anlaggningstillgangar -8l -69 -84 -205 -224
Avyttringar av anldggningstillgangar 3 6 24 176 32
Kassafléde fére forvarv/avyttring av foretag 469 321 449 318 12
Nettoinvesteringar i foretag -27 0 -127 -35 -614
Kassafléde efter investeringar 442 321 323 284 -602
Forandring av lan -362 -364 -607 -521 640
Nyemission 593 88 30
Ldmnad utdelning -303 -4

Ovrigt -10 -33 -23 115 146
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -675 -401 -38 -318 816
Avrets kassafléde -233 -80 285 -34 214
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 8,1 8,7 6,9 57 9.5
EBT-marginal (%) 6,2 6,4 3.8 1,9 6,2
Avkastning pa eget kapital (%) 9,2 9.2 6,2 7,7 17,3
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 10,0 10,0 6,9 6,6 12,9
Soliditet (%) 41 41 39 31 24
Réntebérande nettoskuld | 372 1 501 1 992 2932 2638
Skuldsdttningsgrad 0,8 0,9 1 1,7 2,0
Medelantal anstallda 3523 3759 3 604 4115 3591
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Innehav

Jotul — ny ledning

Verksamhet

Jotul ar Europas storsta tillverkare av braskaminer.
Bolaget, som ar ett av Norges dldsta 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 séljbolag, dels via importorer. Produkterna
nar slutkonsumenterna genom specialbutiker och
pa vissa marknader dven via "gor-det-sjilv”-kanaler.

Marknad

Den globala marknaden for Jotuls produkter var
oférandrad under 201 | och uppgick till cirka

I3 miljarder NOK. Langsiktigt drivs marknadstill-
vaxten framst av 6kat fokus pa uppvarmning med
fornyelsebar energi samt av kostnadsutvecklingen
for alternativa uppvarmningskallor — el, olja och
naturgas. Dessutom paverkas marknadsutveck-
lingen av faktorer sasom vader, ranteutveckling,
fastighetspriser, bostadsbyggande och renovering
av bostader.

Jotuls storsta marknader ar Norden, Frankrike
och USA. Bolaget har en stark position i Norden
med en marknadsandel om cirka 23%. Andra nord-
iska aktorer dr Nibe, Hwam, Morsg och Dovre.

Aret i korthet

Den | november tilltradde Arve Johan Andresen
som ny VD. | slutet av 201 | och bdrjan av 2012
har bolagets ledningsstruktur omorganiserats.
Omfattande forandringar av produktionsstyrningen
vid bolagets storsta fabrik i Krdkeray har forberetts
och kommer att genomféras under férsta halvaret
2012.

138

VD Arve Johan Andresen

Forsaljningsutvecklingen under de forsta tre kvar-
talen var god, men avl6stes under det for bolagets
forsaljning viktiga fjarde kvartalet av en kraftig
inbromsning, i huvudsak pa grund av varmt vader
i Norden och Europa. Laga energipriser pa viktiga
marknader har ocksa varit negativt for forsalj-
ningen. Dartill har dven valutaférandringar inverkat
negativt samt den svaga ekonomiska utvecklingen i
bland annat Frankrike, Italien och Spanien. Bolagets
marknadsandelar bedéms inte ha forsvagats.
Forséljningen minskade med 2% och uppgick
till 859 MNOK (876). Rorelseresultatet uppgick till
-29 MNOK (81), vilket belastats med jamforelse-
storande kostnader om cirka 23 MNOK avseende

lagervardesjusteringar och garantiavsdttningar
hanforliga till tidigare ar samt kostnader fér om-
organisation av foretagsledningen och personal-
minskningar.

= S Rt
Jotuls braskaminer siljs globalt, framst i Norden, Frankrike och USA.

Framtid

Under de kommande aren ska omfattande atgar-
der genomforas for att stirka bolagets I6nsamhet,
med huvudfokus pa produktionsstyrning, inkép
och administration. Ett nytt centrallager tas i drift
under 2012. Fortsatta satsningar kommer att géras
pa marknadsforing och produktutveckling for att
utveckla bolagets marknadsposition.

Ratos dgande
Ratos férvarvade Jotul 2006. Ratos dgarandel
uppgar till 61%. Ovriga gare 4r Accent Equity
Partners och foretagsledningen.

Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 289 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Per Frank-
ling (bolagsansvarig) och Johan Rydmark.

Investeringsidé

Jotul har en stark global marknadsposition, sar-
skilt pa bolagets nyckelmarknader. Ratos avser att
Oka vardet pa innehavet genom de |6nsamhets-
forstarkande atgarder som nimns ovan, samtidigt
som produktprogrammet fortsatter att utvecklas.

o

JOTUL

www.jotul.com
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" Resultatet 201 | 4r belastat med jamforelse-
storande kostnader om -23 MNOK (14).

2 Exklusive ranta pa aktiedgarlan.

% | eget kapital per 201 |-12-31 ingar aktiedgarlan

med 375 MNOK.

MNOK 2011 2010 2009 2008 2007
Resultatrikning

Nettoomsattning 859 876 859 906 812
Rérelsens kostnader -845 -756 -745 -820 -742
Ovriga intikter/kostnader 7 9 8

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 18
EBITDA 21 129 122 86 88
Av- och nedskrivningar -50 -48 -49 -47 -41
EBITA -29 8l 73 39 47
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT -29 8l 73 39 47
Finansiella intakter 12 15 89 13 8
Finansiella kostnader 2 -41 -39 -70 71 -46
EBT -57 57 92 -19 9
Skatt 0 -6 -17 14 3
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -57 50 75 -5 12
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -57 50 75 -5 12
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 471 472 475 488 477
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 205 205 203 203 201
Materiella anlaggningstillgangar 224 226 230 254 242
Finansiella tillgangar, rantebarande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 17 6 4 4 4
Summa anldggningstillgangar 918 908 913 949 924
Lager 174 180 177 202 214
Fordringar, rantebarande 6
Fordringar, ej rantebédrande 120 141 140 171 116
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 2

Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 294 321 317 375 336
Summa tillgangar 1211 1229 1230 1324 1260
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare® 475 533 487 349 393
Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rantebarande 16 17 38 40 43
Avsittningar, j rintebarande 77 88 94 87 132
Skulder, rantebarande 524 458 483 622 580
Skulder, j rantebarande 120 134 128 226 112
Finansiella skulder, Svriga | | |

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 1211 1229 1230 1324 1260
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital -10 60 66 24 13
Forandring av rorelsekapital 6 I 15 -12
Kassafl6de fran I6pande verksamhet -4 70 81 12 13
Investeringar i anlaggningstillgangar -63 -56 -32 -48 -57
Avyttringar av anlaggningstillgangar I 0 2
Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag -68 25 49 -33 -44
Nettoinvesteringar i foretag -7
Kassafl6de efter investeringar -68 25 49 -33 -51
Forandring av lan 68 -25 -121 35 30
Nyemission 70

Ldmnad utdelning

Ovrigt

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten 68 -25 -50 35 30
Arets kassafléde 0 0 -2 2 -21
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) -3,3 9,2 8,5 43 58
EBT-marginal (%) -6,7 6,5 10,7 -2,1 1
Avkastning pa eget kapital (%) -11,3 9,8 17,9 -1,4 3,1
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) -1,6 9,5 16,0 52 56
Soliditet (%) 39 43 40 26 31
Rantebarande nettoskuld 540 474 521 660 617
Skuldsattningsgrad Il 0,9 11 1,9 1,6
Medelantal anstallda 713 714 717 781 799
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KVD Kvarndammen - starkt forsta ar

Verksamhet

KVD Kvarndammen (KVD) &r Sveriges storsta
oberoende nitbaserade marknadsplats for férmed-
ling av kapitalvaror. Bolaget har tva affarsomraden,
Personbil och Maskin & Tunga fordon, dar Person-
bil dr det storsta och utgdr 73% av omsittningen.
KVD hanterar den kompletta transaktionen fran
uppdragsgivare till slutkund, men dger inte sjilv
objekten som férmedlas. KVD forbereder objekten
for forsdljning och testar dem, annonserar, genom-
for veckovisa natauktioner pa hemsidan kvd.se

och erbjuder betalningslosning samt tilldggstjanster
som garanti, forsakring och finansiering. Intakterna
bestar av kommission pa férmedlade objekt och
tjanster. Reklamation av KVDs test erbjuds for
kopare som inte ar ndjda.

Marknadsplatsen kvd.se har i genomsnitt cirka
200 000 unika besokare per vecka och KVD har
tolv anlaggningar i Sverige. | bolaget ingar dven
Sveriges storsta varderingsportal for personbilar,
bilpriser.se. KVD tar idag forsaljningsuppdrag
enbart fran foretag och myndigheter. Under 201 |
saldes cirka 20 600 fordon och | | 000 andra
auktionsobjekt pa kvd.se. Bolaget har 170 anstallda
och huvudkontoret ligger i Goteborg.

Marknad

KVD é@r ndrvarande pa marknaden for begagnade
bilar samt marknaden fér maskiner och tunga
fordon. Pa bilmarknaden har bolaget idag cirka 10%
marknadsandel inom segmentet foretagsbilar och
ar ddrmed marknadsledande. Marknadsstorleken
for begagnade bilar drivs av storleken pa den totala
bilparken och omsittningshastigheten for bilar. Idag
omsatts cirka | miljion begagnade bilar per ari
Sverige, varav omkring 20% ar foretagsbilar. Fore-
tagsbilar har de senaste aren vuxit nagot snabbare
an bilmarknaden i stort, som pa sikt vaxer cirka

-
1‘ 4

KVD Kvarndammen férbereder objekten infor forsaljning via natauktioner pa kvd.se.
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[-2% per ar, dock med vissa cykliska inslag. Vikti-
gaste konkurrerande kanal for forsaljning till slut-
kund @r bilhandlare. KVD konkurrerar aven med
auktionsforetag som endast siljer till bilhandlare.

Pa marknaden fér maskiner och tunga fordon
ar KVDs marknadsandel for narvarande mindre an
5%. KVD fokuserar i detta segment pa transport-
fordon, bygg- och entreprenadmaskiner, lantbruks-
och skogsmaskiner, materialhantering samt bétar.
Exklusive batar omsitts idag cirka 50 000 maskiner
och tunga fordon per ar i Sverige. Marknaden ar
mycket fragmenterad bade vad giller formedlade
objekt och alternativa forsaljningskanaler, dar sma
lokala handlare och formedlare dominerar.

Avret i korthet

Forsaljningen under 201 | uppgick till 276 Mkr
(239), vilket motsvarar en 6kning med 15% jamfort
med 2010. Personbil vaxte med 23%, varav | 7%
var 6kning i antal formedlade objekt.

Intaktsokningen per objekt forklaras framst av en
storre forsaljning av tilliggstjanster och en okad
andel styckekunder. Maskin & Tunga Fordon mins-
kade med 3%, vilket ar en konsekvens av den nya
strategin att fokusera pa farre objekt med hogre
forséljningsvarden.

Under 201 | har KVD &kat antalet anslutna
medlemmar fran 337 000 till 390 000.

Rérelseresultatet (EBITA) for 201 | var 52 Mkr
(32). Den underliggande resultatforbdttringen ar
framst hanforlig till en 6kad forsaljning. KVD har
under aret fortsatt att investera i anldggningarna
och &ppnade i februari 201 | en ny anlaggning i
Kallered utanfér Géteborg.

Framtid

KVD har en stark marknadsposition idag, framfor
allt inom affarsomrade Personbil. Under de senaste
aren har stora investeringar gjorts i teknik, mark-
nadsforing och anlaggningar. KVD arbetar [6pande
med att utveckla bolagets kunderbjudande. Under
2012 kommer fokus att vara pa en fortsatt |dnsam
tillvaxt genom framfor allt ett Okat antal formedlade
fordon samt etablering av ytterligare produktions-
anlaggningar i Sverige. Bolaget undersoker dven
expansionsmojligheter genom férmedling av bilar at
privatpersoner samt geografisk expansion.

Finansiella mal

KVD har som mal att vaxa snabbare an marknaden
samt att hoja rorelsemarginalen fran dagens niva.

Ratos agande
Ratos forvarvade 100% av KVD Kvarndammen i
slutet av 2010.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 392 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Jonathan
Wallis (bolagsansvarig), Henrik Joelsson och
Anders Borg (suppleant).

Investeringsidé

Ratos investering i KVD baseras pa bolagets
konkurrenskraftiga affirsmodell relativt konkur-
rerande avyttringskanaler. Ratos mal ar att driva
fortsatt stark organisk tillvaxt samt att hdja
marginalen genom en kombination av I6pande
effektiviseringsatgirder och utnyttjande av opera-
tionell havstang.

oD

www.kvarndammen.se



KVD Kvarndammen

Foretagsledning

Ulrika Drotz Molin VD och tf Chef Personbil

Karin Nilsson CFO

Per Blomberg Chef Maskin & Tunga
Fordon

David Jansson Forsaljningschef

Mathias Bjérkman VD KVD Bilpriser AB

Styrelse
Ebbe Pelle Jacobsen ~ Ordférande
Peter Carrick
Stefan Holmgren
Henrik Joelsson
Anna Klingspor
Bo Sandberg
Jonathan Wallis
Anders Borg Suppleant
Omsittning per
affirsomrade
Bilpriser 3%
Maskin &
Tunga fordon

24%

Personbil
73%

" Resultatet &r belastat med jamférelsestdrande
kostnader i samband med forvarv om -12 Mkr.

2 Resultatet 2009 och 2010 4r proformerat med
hansyn till Ratos forvarv.

) Resultatet 2008, 2009 och 2010 ir justerat avseende
aterlagda goodwillavskrivningar.

Mkr 2011 20109 20092 2009 2008 2007
Resultatrikning

Nettoomsattning 276 239 221 221 158
Rérelsens kostnader -220 -202 -183 -183  -125
Ovriga intikter/kostnader 0 0 2 2 0
Andelar i intresseforetags resultat 0 0

Resultat fran avyttringar |

EBITDA 57 37 35 35 34
Av- och nedskrivningar -5 -5 -4 -4 -4
EBITA 52 32 k] 31 30
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar 0 -1 -1 0
Nedskrivning av goodwill

EBIT 52 32 30 30 30
Finansiella intakter | | 0 0 2
Finansiella kostnader -1 -10 -11 0 -1
EBT 42 22 20 30 30
Skatt -1l -10 -8 -8 -9
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 31 13 12 22 22
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 31 13 12 22 22
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 511 513 79 77
Ovriga immateriella anliggningstillgingar | |
Materiella anlaggningstillgangar 63 63 64 64
Finansiella tillgangar, rantebarande 4

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 0 0

Summa anldggningstillgangar 574 580 - 144 142
Lager 5 3 4 7
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, ej rantebédrande 43 63 76 68
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 18 47 30 21
Tillgéngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 67 114 - 109 95
Summa tillgangar 640 694 - 253 236
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 392 360 141 122
Innehav utan bestammande inflytande 0 0
Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 2 2 3 3
Skulder, rantebarande 163 228 16
Skulder, ej rantebarande 77 103 109 96
Finansiella skulder, Svriga 7

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 640 694 - 253 236
Rapport 6ver kassafléden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 35 27 30
Forandring av rorelsekapital -4 10 8
Kassafl6de fran I6pande verksamhet 31 - - 37 38
Investeringar i anlaggningstillgangar -2 -7 -1
Avyttringar av anlaggningstillgangar

Kassafl6de foére forvirv/avyttring av foretag 29 - - 30 27
Nettoinvesteringar i foretag | -3
Kassafl6de efter investeringar 30 - - 27 27
Forandring av lan -65 -16 -9
Nyemission

Ldmnad utdelning -3

Ovrigt 7

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -58 - - -18 -9
Arets kassafléde -28 - - 9 17
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 18,9 13,4 14,1 139 19,0
EBT-marginal (%) 15,2 9,4 9,1 140 19,2
Avkastning pa eget kapital (%) 8,4 - - 16,8 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 9,4 — - 21,9 -
Soliditet (%) 6l 52 - 56 52
Rantebdrande nettoskuld 144 178 - -30 -5
Skuldsattningsgrad 0,4 0,6 - 00 0Ol
Medelantal anstéllda 177 167 - 138 113
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Lindab — aterhamtning och stabilisering

Verksamhet

Lindab &r ett ledande foretag i Europa inom utveck-
ling, produktion, marknadsféring och distribution
av system och produkter i tunnplat och stal for
forenklat byggande och bittre inomhusklimat. Bola-
get ar verksamt i 3| lander och har omkring 4 400
anstéllda. Cirka 50% av forsaljningen gar till lander
utanfor Norden.

Verksamheten bedrivs inom tre affarsomraden:
Building Components, Building Systems och Venti-
lation. Produkterna kidnnetecknas av hog kvalitet,
montagevanlighet samt energi- och miljétankande.

Affarsomradet Building Components, 32% av
forsdljningen, erbjuder tunnplatsbaserade byggkom-
ponenter sasom takavvattningssystem och tak- och
vaggprofiler for industriella och kommersiella loka-
ler och bostader. Inom detta omrade har Lindab en
stark marknadsposition i Norden samt i Central-
och Osteuropa. | affarsomradet Building Systems,
14% av forsaljningen, 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 reno-
vering. Produkterna anvands till storsta delen i
kommersiella lokaler — kontor; handel, lager och
industri — och endast till en mindre del i bostader.

Lindab ar verksamt i 31 lander och
har cirka 4 400 anstallda.
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A

VD David Brodetsky

Tillverkning sker dels lokalt (svartransporterade
produkter), dels vid centrala produktionsenheter

i Sverige, Danmark, Tjeckien, Ryssland och Luxem-
burg.

Marknad

Inom affarsomradena Building Components och
Ventilation ar forsaljningen balanserad mellan
nybyggnad och renoveringsarbeten, medan Building
Systems levererar uteslutande till nybyggnadspro-
jekt.

Huvudmarknaden for Lindab ar yrkesbyggnader,
men inom Building Components finns betydande
forsaljning till bostadsmarknaden och inom Ventila-
tion en mindre forsaljning till bostader.

Lindabs forsaljning paverkas av konjunkturut-
vecklingen i dessa segment av byggmarknaden, men
bolaget har kontinuerligt kunnat driva sin tillvaxt
genom att forbittra sina produkter, marknadsan-
delar och distribution.

Avret i korthet

Trots ett utmanande ekonomiskt klimat pa manga
marknader kunde Lindab tack vare selektiva
forsaljningsinitiativ Oka sina marknadsandelar i
manga lander under aret. Norden ar den marknad
som aterhamtat sig bast under 201 |. | Vésteuropa
har efterfragan varit stabil medan utvecklingen i
Central- och Osteuropa varit mer blandad. Totalt
Okade Lindabs forsaljning organiskt med cirka 9%
under aret, trots en nastan obefintlig underliggande
marknadstillvaxt.

Lindabs totala nettoforsaljning 201 | uppgick till
6 878 Mkr (6 527). Justerat for effekter av foretags-
forvarv och avyttringar samt valutaeffekter Skade
forsaljningen med 9%.

Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till 407 Mkr
(354), exklusive engangsposter om -59 Mkr (+47).
EBITA-marginalen, exklusive engangsposter, upp-
gick till 5,9% (5,3).

Framtid
Mot bakgrund av det osédkra ekonomiska laget har
Lindab for avsikt att vidta atgarder for att anpassa
sina kostnader till dessa forutsattningar. | januari
aviserade bolaget ett kostnadsbesparingsprogram
om |50 Mkr per ar, sarskilt riktat mot lagpres-
terande marknader. Lindab har ocksa infort ett
kompletterande kortsiktigt [nsamhetsmal om 0%
EBITA-marginal, dar malsattningen ar att nd denna
arstakt fore slutet av 2013 samt for helaret 2014.
Lindab har som mélsattning att den organiska
forsaljningstillvaxten ska vara 2-4 procentenheter
hogre dn jamforbar byggmarknadstillvaxt.

Finansiella mal
Organisk tillvaxt 2-4% over marknaden
Rérelsemarginal (EBIT) 14%
Nettoskuldsattningsgrad 0,8-1,2 ggr
Utdelningspolicy 40-50% av nettoresultatet

Ratos dgande
Ratos har varit dgare i Lindab sedan 2001. Under
2006 aternoterades Lindab pa Nasdag OMX
Stockholm. Ratos dgarandel uppgar till | 1%.
Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 303 Mkr och borsvardet for
Ratos aktier var vid samma tidpunkt 331 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Per Frankling
(bolagsansvarig) och Stig Karlsson (Industrial
Advisor).

Investeringsidé

Lindab har en mycket stark marknadsposition
inom sina karnproduktomraden ventilations-
kanalsystem, takavvattningssystem och bygg-
system. Betydande vardepotential finns i de
atgarder som gors i Lindab for att na de kortsik-
tiga och langsiktiga I6nsamhetsmalen.

Storre aktiedagare

Ratos 11,2%
Sjatte AP-fonden 10,2%
Swedbank Robur 9,1%
Skandia 9,1%
Lannebo Fonder 6,7%
Ekonomisk information

Delarsrapport jan-mars 27 april 2012
Delarsrapport jan-juni 17 juli 2012

Delarsrapport jan-sept 26 oktober 2012

| (@) Lindab_

www.lindabgroup.com



Lindab

Foretagsledning

David Brodetsky VD

Per Nilsson CFO

Nils-Johan Andersson Affarsomradeschef
Ventilation

Peter Andsberg Affarsomradeschef
Building Components

Hans Berger Affarsomradeschef
Building Systems

Christina Imméll HR-direktor

Carl-Gustav Nilsson  Chefsjurist

Styrelse

UIf Gundemark

Erik Eberhardson

Per Frankling

Sonat Burman-Olsson
Anders C Karlsson
Stig Karlsson

Annette Sadolin
Pontus Andersson
Markku Rantal

Ordférande

Arbetstagarrepresentant
Arbetstagarrepresentant

Forsaljning per marknad

Ovriga 3%
Norden

Central- 46%
och Ost-
europa
23%

Vist-

europa

28%

" Resultatet 201 | &r belastat med jamférelsestdrande
kostnader om -59 Mkr (47).

Mkr 2011" 2010 2009 2008 2007
Resultatrikning

Nettoomsattning 6878 6527 7019 9840 9280
Rérelsens kostnader -6 320 -5 88l -6534 8331 -7764
Ovriga intikter/kostnader -47 -8l -6 -121 -4
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 511 565 479 1388 1512
Av- och nedskrivningar -163 -164 214 2215 -194
EBITA 348 401 265 1172 1318
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar 0 -6 -11 -10 -9
Nedskrivning av goodwill -110

EBIT 348 284 254 1163 1309
Finansiella intdkter 8 9 13 22 20
Finansiella kostnader -170 -181 -148 -195 -154
EBT 186 112 119 990 1175
Skatt -95 -85 -85 -267 -274
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 91 27 34 723 90l
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 9l 27 34 723 901
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 2591 2591 2922 2972 2713
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 66 6l 6l 74 66
Materiella anlaggningstillgangar | 084 1161 1336 | 704 | 425
Finansiella tillgangar, rantebarande 36 26 25 7 7
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 320 370 454 392 352
Summa anldggningstillgangar 4097 4209 4798 5149 4563
Lager 962 | 040 896 | 645 1278
Fordringar, rantebdrande 8 21 3 34 10
Fordringar, ej rantebédrande 1177 1 061 | 280 | 539 | 478
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 235 239 248 258 371
Tillgéngar som innehas for forsaljning 217

Summa omsittningstillgangar 2382 2361 2644 3476 3137
Summa tillgangar 6 479 6570 7442 8625 7700
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 2 699 2755 3003 3346 2969
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande 135 130 133 16 109
Avsittningar, ej rantebarande 387 395 518 511 419
Skulder, rantebarande 1 890 2012 2 565 2957 2516
Skulder, ej rantebarande | 368 1278 1223 | 695 | 687
Finansiella skulder, Svriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 6 479 6570 7442 8625 7700
Rapport éver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 304 392 136 797 1 092
Fordndring av rorelsekapital 41 -1 583 -124 217
Kassafl6de fran I6pande verksamhet 345 391 719 673 875
Investeringar i anlaggningstillgangar -143 -128 -182 -301 -195
Avyttringar av anlaggningstillgangar 29 365 24 64 18
Kassafléde fore forvarv/avyttring av foretag 231 628 561 436 698
Nettoinvesteringar i foretag -29 4 -30 -181 -48
Kassafl6de efter investeringar 202 632 531 255 650
Férandring av lan -127 -623 -340 351 -231
Nyemission

Ldmnad utdelning -75 -206 -413 -256
Ovrigt 7 5 -334
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -202 -616 -541 -396 -487
Arets kassafléde 0 16 -10 -141 163
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 51 6,1 38 11,9 14,2
EBT-marginal (%) 2,7 1,7 1,7 10,1 12,7
Avkastning pa eget kapital (%) 33 1,0 1 22,9 34,9
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 74 55 4,4 19,7 25,1
Soliditet (%) 42 42 40 39 39
Rantebarande nettoskuld | 746 | 856 2422 2774 2237
Skuldsattningsgrad 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
Medelantal anstllda 4 484 4454 4586 5389 5013
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Mobile Climate Control - starkt marknadsposition

genom forvarv

Verksamhet

Mobile Climate Control (MCC) utvecklar, tillverkar
och sdljer klimatsystem med hoga krav pa produkt-
prestanda och kvalitet till fordon som produceras

i korta serier. Klimatsystemen ar anpassade efter
kundens krav och behov och innehéller virme
och/eller kyla (AC) for att skapa en behaglig forar-
och passagerarmiljo.

MCC har tre huvudsakliga kundsegment: buss-
tillverkare, nyttofordonstillverkare (t ex bygg- och
anldggningsfordon, gruv- och materialhanterings-
fordon samt skogsmaskiner) och militarfordons-
tillverkare. Huvudkontoret ligger i Stockholm
och produktionen sker huvudsakligen i Kanada
(Toronto), USA (Goshen) samt Polen (Olawa).
Cirka 80% av MCC:s forsaljning sker i Nordamerika
och resterande del i Europa.

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 varme- och kylsystem
i Nordamerika medan positionen i Europa ar god
inom varmesystem men dar segmentet kyla (AC)
ar en relativt outvecklad marknad for bolaget idag.
Inom nyttofordonssegmentet ar MCCs marknads-
position stark i Nordamerika och i Norden. Militar-
fordonsegmentet ar fokuserat till Nordamerika dar
bolaget har en stark marknadsposition.

Aret i korthet
| april slutforde MCC forvarvet av Carriers buss-
AC-verksamhet i Nordamerika for en kopeskilling

(enterprise value) om 32,1 MUSD (cirka 200 Mkr).

Ratos tillskét i samband med forvarvet | 14 Mkr.
Under hosten initierades en konsolidering av
den europeiska produktionen till Polen vilket inne-

bar en nedlaggning av bolagets fabrik i Norrtilje.
Marknadsforutsattningarna var under 201 |
blandade fér MCCs kundsegment. Forsaljningen
till nyttofordonssegmentet utvecklades starkt
(+23%) till foljd av en globalt god underliggande
marknadsefterfragan pa nyttofordon. Férsaljningen
till militdrsegmentet minskade ddremot kraftigt
(-43%) beroende pa en (vantad) fortsatt produk-
tionsminskning for en av bolagets storsta kunder

MCC:s klimatsystem skapar en behaglig forar- och passagerarmiljo.
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samt generella militirbudgetbesparingar. MCCs
forsaljning till bussegmentet okade kraftigt (+95%)
som foljd av forvarvet av Carriers nordamerikanska
verksamhet inom buss-AC. Exklusive forvarvet
utvecklades forsaljningen till bussegmentet negativt
(-12%) i och med en fortsatt aterhallsamhet inom
offentlig finansiering av stads- och skolbussar i
Nordamerika, medan volymerna i Europa utveck-
lades val.

Totalt uppgick MCCs forsaljning 201 | ill
| 048 Mkr (902), en dkning med |6%. Exklusive
forvarvet av Carriers nordamerikanska verksamhet
inom buss-AC minskade forsaljningen med -13%
(-7% i lokala valutor).

Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till 45 Mkr
(1'12), en kraftig minskning jamfort med féregaende
ar. Lonsamheten paverkades negativt av valuta-
effekter, hogre ramaterialpriser, en férandrad kund-
mix samt engangskostnader (58 Mkr) hanforliga till
framfor allt fabriksnedlaggning samt forvarvs- och
integrationskostnader.

Kassaflodet fran den [6pande verksamheten
uppgick till 73 Mkr (73).

Framtid

Helarseffekten fran buss-AC-verksamheten i Nord-
amerika, som forvarvades i april, vantas tillsammans
med genomfdrda prishojningar och kostnadsbespa-
ringar ge en god resultatutveckling 2012.

P4 langre sikt véantas bolagets starka marknads-
position, marknadens strukturella tillvaxtkrafter
samt identifierade expansionsomraden ge MCC
en stark grund for langsiktigt I6nsam tillvaxt.

Finansiella mal
Arlig genomsnittlig organisk tillvaxt > 5%
Arlig genomsnittlig EBITA-marginal >15%

Ratos dgande
Ratos forvarvade 60% av Mobile Climate Control
(MCC) under varen 2007 och resterande 40%
under hosten 2008. Ratos dgarandel uppgar till
100%.

Koncernmdssigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 781 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Johan Pernvi
(bolagsansvarig) och Daniel Repfennig (suppleant).

Investeringsidé

MCC &r ett I6nsamt nischforetag som agerar pa
en marknad med goda strukturella tillvéxtdrivare
och dir en lag kapitalintensitet ger forutsattningar
for goda kassafloden. Ratos dgarroll omfattar att
utveckla MCC fran ett framgangsrikt entrepre-
norstyrt foretag till en mogen och professionell
industriell aktor. Ratos ser vidare en potential att
genomfora vardeskapande tillaggsforvarv.

@ Mobile Climate Control

www.mcc-hvac.com
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5
207 Buss 46%
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! Resultatet 201 | &r belastat med jamférelsestérande

kostnader om -58 Mkr (0).

2 | resultatet 2008 ingar ACME fran och med
| september.

3 Resultatet 2007 &r proformerat med hénsyn till
Ratos forvarv.

Mkr 2011" 2010 2009 20082 2007
Resultatrikning

Nettoomsattning 1 048 902 1085 1024 698
Rérelsens kostnader -986 -692 -902 -740 -575
Ovriga intikter/kostnader -1 -8l -40 -108

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 61 128 144 175 123
Av- och nedskrivningar -16 -17 -16 -8 -5
EBITA 45 112 128 167 118
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -8 -7 -8 -2
Nedskrivning av goodwill

EBIT 37 105 120 165 118
Finansiella intdkter 3 0 | 22 |
Finansiella kostnader -33 -34 -37 -73 -44
EBT 7 71 85 115 75
Skatt -7 -26 -42 -44 -28
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 0 44 43 71 47
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 0 44 43 71 47
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 1117 970 975 939 842
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 25 22 32 40

Materiella anldggningstillgangar 106 106 124 133 72
Finansiella tillgangar, rantebirande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 15 21 37 23 [l
Summa anldggningstillgangar 1263 1120 1168 1134 925
Lager 170 94 114 166 13
Fordringar, rantebdrande

Fordringar, e] rantebdrande 196 124 131 185 140
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 80 66 87 27 44
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 447 284 331 378 296
Summa tillgangar 1710 1 405 1499 1513 1221
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 807 695 678 592 530
Innehav utan bestammande inflytande

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 40 I 57 12 I
Skulder, rantebédrande 651 575 639 733 570
Skulder, ej rantebérande 210 121 122 174 108
Finansiella skulder, 6vriga | 2 2 2 2
Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1710 1 405 1499 1513 1221
Rapport over kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 42 66 57 69
Forandring av rorelsekapital 31 7 97 -1
Kassaflode fran I6pande verksamhet 73 73 154 58 -
Investeringar i anlaggningstillgangar -13 -50 -10 -41
Avyttringar av anlaggningstillgangar

Kassafl6de fore forvarv/avyttring av foretag 60 23 144 17 -
Nettoinvesteringar i foretag =221 -173
Kassafl6de efter investeringar -161 23 144 -156 -
Forandring av lan 37 -51 -89 121
Nyemission

Lamnad utdelning -3 -34 -24

Ovrigt 143 46 33 18
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten 177 -39 -81 139 -
Arets kassaflode 16 -16 63 -17 -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 43 12,4 11,8 16,3 16,9
EBT-marginal (%) 0,7 7.9 78 11,2 10,7
Avkastning pa eget kapital (%) 0,0 6,5 6,7 12,6 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 3,0 8,1 9,2 15,4 —
Soliditet (%) 47 50 45 39 43
Rantebdrande nettoskuld 570 509 553 706 527
Skuldsattningsgrad 0,8 0,8 0,9 1,2 Il
Medelantal anstllda 630 501 591 727 534
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Innehav

SB Seating - forstarkt marknadsposition
och god lonsamhet

Verksamhet

SB Seating utvecklar och producerar ergonomiska
arbetsstolar i skandinavisk design for privat och
offentlig kontorsmiljé. Produktsortimentet bestéar
av arbetsstolar samt stolar for métesrum och
konferens, matsal och utbildning. Produkterna
sdljs under varumarkena HAG, RH och RBM och
distribueras huvudsakligen genom fristaende ater-
forsdljare till slutanvandare i foretag och organisa-
tioner. Gemensamt for de tre varumarkena ar ett
starkt fokus pa dynamisk ergonomi, visuell design,
miljo och kvalitet.

Koncernen finns idag representerad genom
dotterbolag i Norge, Sverige, Danmark, Tyskland,
Storbritannien, Nederlanderna och Frankrike.
Dartill finns SB Seating representerat av importorer
i drygt 30 lander. Koncernen har sammanlagt cirka
480 anstallda. Tillverkning sker vid tva fabriker,

i Norge och Sverige. SB Seating dr den storsta
arbetsstolsaktoren i Europa med en marknadsandel
pa cirka 7%.

Marknad

Den vasteuropeiska marknaden for kontorsmobler
kan delas in i fyra produktsegment: sittprodukter,
bord, férvaring och rumsdelare. Sittprodukter
utgor cirka 40% av denna marknad och kan delas
upp i arbetsstolar (mer an hilften av vardet),
motesstolar och loungestolar. Koncernens huvud-
marknader — Skandinavien, Tyskland, Storbritan-
nien och Nederlanderna — star for drygt hlften
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SB Seating tillverkar ergonomiska arbetsstolar i skandinavisk design.

VD ILafs I. Rairi

av den vasteuropeiska arbetsstolsmarknaden som
uppgar till cirka |4 miljarder kronor.

Marknaden ar sencyklisk och drivs framst av
BNP-utveckling, sysselsattningsnivaer, kontors-
byggnation och féretagens investeringsnivaer.
Tillverknings- och distributionsleden i Europa ar
fragmenterade, dar Norden utgdr en av de mer
konsoliderade marknaderna.

Aret i korthet
Den sencykliska kontorsmébelmarknaden har,

efter en kraftig nedgang under 2009, successivt
forbattrats under 2010-201 |. SB Seating har haft

en positiv tillvaxt pa alla marknader utom Neder-
landerna och Storbritannien. Bolaget har starkt
sin marknadsposition betydligt, bade i marknads-
andelar och inte minst som andel av branschens
samlade I6nsamhet.

Det forbattrade resultatet forklaras av dels kad
omsattning under aret, dels fortsatta effekter av
tidigare genomforda omstruktureringar, effektivise-
ringar och nya arbetsprocesser.

Satsningar pa kontinuerlig produktutveckling
fortsatter, till exempel lanserades den nya stolen
HAG Capisco Puls i slutet av 2010. Stolen har
erhdllit tre designpris, bland annat det prestigefyllda
Red Dot Design Award. SB Seatings omsattning
uppgick till | 091 MNOK (I 010). Rorelseresultatet
(EBITA) uppgick till 219 MNOK (165).

Framtid

SB Seating har en stark marknadsposition i de
nordiska landerna och en I6nsam nischposition i
framfor allt Tyskland, Nederlanderna och Stor-
britannien, dédr bolagets ergonomiska produkter
har en tydlig differentiering jamfort med produkter
fran Svriga aktorer. Marknaden for ergonomiska
arbetsstolar bedoms ha en bra tillvaxt Gver en
konjunkturcykel och forutsattningarna for fortsatta
tillvaxtsatsningar i befintliga och nya geografier
bedéms som goda. Den fragmenterade bransch-
strukturen i Europa utgdr dessutom en intressant
mojlighet for SB Seating.

Ratos dgande
Ratos forvarvade under 2007 arbetsstolsprodu-
centerna HAG i Norge, RH Form i Sverige, och
RBM i Danmark. Bolagen slogs samman i den nya
koncernen SB Seating. Ratos dgarandel uppgar till
85%. Ovriga dgare 4r foretagsledningen.
Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 959 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Thomas
Hofvenstam (bolagsansvarig) och Henrik Lundh.

Investeringsidé

Ratos mal ar att fortsatta driva en forbattrad
|6nsamhet genom att tillvarata resultateffekterna
av de senaste arens integrations- och forbatt-
ringsprogram. Organisk tillvaxt som Gverstiger
marknadstillvaxten ska uppnas genom bolagets
marknadsledande nordiska position. SB Seating
ska tilllvarata tillvaxtpotentialen i den starka
ergonomitrenden pa den europeiska och globala
kontorsstolsmarknaden. Bolaget ska dven, som
Europas storsta tillverkare, delta i konsolideringen
av den europeiska marknaden.

SCANDINAVIAN '
BUSINESS SEATING

www.sbseating.com



SB Seating

Foretagsledning

Lars |. Rairi VD

Eirik Kronkvist-Olsen ~ CFO

Ketil Ardal SVP Commercial

Operations
Lillevi @gleend Ivarson  SVP HR & Organisa-
tional Development

Torbjgrn Iversen SVP Production &
Logistics

Christian Eide

Lodgaard SVP Products & Brand
Concepts

Patrik Rostlund SVP Purchasing &
Supply Chain

Styrelse

Ebbe Pelle Jacobsen ~ Ordférande

Anne Breiby

Thomas Hofvenstam
Olav Kjell Holtan
Henrik Lundh
Sven-Gunnar Schough

Forsiljning per varumarke

RBM 10%

HAG 59%

RH 31%

Forsiljning per marknad

Ovriga 1%
Frankrike 3%

Storbritannien
- \
Neder- >

Norge
28%

landerna 9%

Tyskland
10% Sverige
19%

Danmark 14%

" Resultatet 2007 ar proformerat med hansyn till
Ratos forvarv.

2 Exklusive rdnta pa aktiedgarlan.

3 | eget kapital per 201 [-12-3 | ingér aktiedgarlan
med 589 MNOK.

MNOK 2011 2010 2009 2008 2007
Resultatrikning

Nettoomsattning 1091 1010 989 1289 | 289
Rérelsens kostnader -837 -804 -885 -1042  -1048
Ovriga intikter/kostnader

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 254 206 104 247 241
Av- och nedskrivningar -36 -41 -59 -40 -51
EBITA 219 165 46 207 190
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 219 165 46 207 190
Finansiella intakter 7 25 70 8 2
Finansiella kostnader ? -57 -39 -54 -126 -73
EBT 169 151 63 89 119
Skatt -33 -22 -2 -9 41
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 136 129 61 80 78
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 136 129 6l 80 78
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport éver finansiell stillning

Goodwill 1 388 | 388 | 388 | 388 | 395
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 22 18 24 33 29
Materiella anlaggningstillgangar 117 133 148 185 159
Finansiella tillgangar, rantebarande | | 0 0
Finansiella tillgangar, ej rantebarande Il 14 32 21 24
Summa anldggningstillgangar 1 539 1 555 1592 1627 1607
Lager 48 59 57 88 82
Fordringar, rantebdrande | 8
Fordringar, ej rantebédrande 171 167 171 202 178
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 96 47 33 63 113
Tillgangar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 316 272 261 354 381
Summa tillgangar 1 854 1 827 1 853 1981 1988
Eget kapital hanforligt till moderbolagets agare % 917 1 006 899 809 742
Innehav utan bestimmande inflytande

Avsittningar, rintebarande Il [l 6 3 5
Avsittningar, ej rintebarande 6 8 7 17 Il
Skulder, rantebarande 751 664 808 962 | 039
Skulder, j rantebarande 168 138 132 191 191
Finansiella skulder, Svriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Summa eget kapital och skulder 1 854 1 827 1853 1981 1988
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 185 185 49 93
Forandring av rorelsekapital -2 5 66 24
Kassafl6de fran I6pande verksamhet 184 189 115 117 -
Investeringar i anlaggningstillgangar -28 -19 -31 -60
Avyttringar av anlaggningstillgangar 7 4 |
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 162 170 89 58 -
Nettoinvesteringar i foretag

Kassafl6de efter investeringar 162 170 89 58 -
Forandring av lan 86 -159 -120 -1
Nyemission

Ldmnad utdelning

Ovrigt -198

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -112 -159 -120 -1 -
Arets kassafléde 49 11 -31 -53 -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 20,0 16,4 4,6 16,0 14,7
EBT-marginal (%) 15,5 15,0 6,3 6,9 9,2
Avkastning pa eget kapital (%) 14,1 13,5 7,1 10,2 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 13,5 1,2 6,7 12,1 —
Soliditet (%) 49 55 49 41 37
Rantebdrande nettoskuld 666 627 781 900 923
Skuldsattningsgrad 0,8 0,7 0,9 1,2 1,4
Medelantal anstallda 479 471 457 633 655
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Stofa — stark lonsamhetsutveckling

Verksamhet

Stofa ar en dansk triple-play-operator (bredband,
kabel-TV och telefoni) som forser cirka 350 000
hushall i Danmark med kabel-TV och cirka 180 000
hushall med bredband. Tjansterna levereras i nara
samarbete med cirka 300 antennforeningar runt
om i Danmark. Interaktiva TV-tjanster (betal-TV),
bredband och IP-telefoni sdljs direkt till enskilda
abonnenter.

Marknad

TV distribueras pa den danska marknaden via
satellit, markndtet, fiber, DSL och kabel. Kabel ar
den storsta plattformen och Stofa ar Danmarks
nast storsta leverantor efter TDC-agda YouSee. Pa
bredbandsmarknaden konkurrerar kabelteknologin
med DSL, fiber och mobilt bredband. Kabel ar

en attraktiv teknologi med kapacitet att hantera
framtida behov for hoghastighetsbredband och
interaktivitet. Den danska marknaden for fasta
bredbandsanslutningar ar en mogen marknad med
marginell tillvaxt. TDC (inklusive dotterbolag) ar
den ledande aktoren inom fasta bredbandsanslut-
ningar med cirka 60% av marknaden, foljt av Stofa
med 8% marknadsandel.

Aret i korthet
Stofa har under aret kunnat 6ka antalet bredbands-
kunder till f6ljd av forvéarv och 6kad penetration i
den befintliga kundbasen. Inom TV &r kundbasen
stabil, men omsattningen okar till f6ljd av hojda
priser och férandrade paketeringar och tjanster.
Forséljningen under 201 | uppgick till | 146
MDKK, vilket motsvarar en 6kning med 4% jamfort
med 2010. Bredbandsforsaljningen har varit stabil
och intdkterna fran telefoni har 6kat nagot, medan
intakterna fran utbyggnadsprojekt har minskat.

VD Klaus Hoeg-Hagensen

Stofa har haft fortsatta framgangar med att sélja
tillaggstjanstepaket till antennféreningarna.

| oktober 201 | forvarvade Stofa en del av den
danska kabel-TV-verksamheten i Canal Digital.

Rorelseresultatet (EBITA) for 201 | var 147
pa 27 MDKK huvudsakligen relaterade till for-
varvskostnader i samband med kopet av Canal
Digital och avgangsvederlag till anstallda. Det ar
en forbittring med 36 MDKK jamfort med 2010.
Okningen beror pa en bittre produktmix, dkad
forsaljning och ligre omkostnader. Stofa har under
aret fortsatt att investera i sin infrastruktur, framfor
allt en uppgradering av kabelnatverket.

Till foljid av den positiva utvecklingen for Stofas
I6nsamhet och kassafléde sedan Ratos forvarv har
en omfinansiering kunnat genomfdras. Under forsta
kvartalet 2012 delade bolaget ut 425 MDKK till
sina agare.

CANAL+
ACTION

T GEQ

ILD e

Under aret har Stofa utvecklat sitt TV-erbjudande, och férvarvade i oktober

CANAL+
FILMHD

en del av den danska kabel-TV-verksamheten i Canal Digital.
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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 har Stofa utvecklat och standardiserat sitt
TV-erbjudande till antennforeningarna for att kunna
erbjuda en mer attraktiv paketering i mellanseg-
mentet, samtidigt som man fortsatt ocksa erbjuder
flexibilitet for antennforeningarna att sitta samman
sina fulla kanalpaket.

Ratos dgande
Ratos férvdrvade Stofa under 2010. Ratos dgar-
andel uppgar till 99%. Ovriga 4gare 4r foretags-
ledning och styrelse.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 703 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Per Frank-
ling (bolagsansvarig) och Johan Rydmark.

Investeringsidé

Ratos avser att utifran Stofas befintliga och starka
infrastruktur och kundbas forstirka bolagets
|6nsamhet genom att forfina och forbattra erbju-
dandet till saval antennféreningar som slutkunder.
Samtidigt utvarderas selektivt méjligheter att
delta i omstruktureringen av den danska telekom-
munikationsmarknaden.

Stofa

www.stofa.dk



Stofa

@ . MDKK 2011" 2010"» 2009% 2009 2008 2007
Foretagsledning Resultatrikning
Klaus Hoeg-Hagensen VD Nettoomsattning 146 1101 1024 1024 1022 923
Henrik Skovsby CFO Rérelsens kostnader 917 926 -858 -858  -845 -708
Michael Broch Hansen Forsaljnings- och Ovriga intikter/kostnader -27 -9 0 I
Marknadsforingschef Andelar i intresseforetags resultat
Kaj Skov Teknisk chef Resultat fran avyttringar
Claus-Frank Sgrensen Forsaljningschef EBITDA 203 165 166 166 177 216
antennféreningar Av- och nedskrivningar -83 -74 -74 -74 <70 -65
Kim Falkenhard Programchef EBITA - . T L 92 91 91 107 152
Christian Ruhe Kundservicechef Av- och ne_Tdskrwmng av'|mmater|ella tillgangar -5
Nedskrivning av goodwill
EBIT 115 92 9l 91 107 152
Styrelse Finansiella intikter 2 6 10 o 21 12
Lars Torpe Christoffersen Ordférande Finansiella kostnader 37 33 32 0 -l
Jesper Bjerre EBT 80 65 69 101 126 164
Per Frank“ng Skatt -22 -23 -26 -26 -33 -57
Hakan Ramsin Resultat fran avvecklade verksamheter | 5 4
Johan Rydmark Arets resultat 58 42 44 75 98 112
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 58 42 44 75 98 112

Ole Simonsen o
Resultat hanforligt till innehav utan bestimmande inflytande

Rapport oéver finansiell stillning

Dennis Rohde Hansen Arbetstagar-
representant

Goodwill 694 698
Tom Ostergird Pedersen  Arbetstagar- Ovriga immateriella anliggningstillgingar 8 7 3 4 5
REPIRESEE: Materiella anlaggningstillgangar 452 380 374 337 317

Finansiella tillgangar, rantebarande 17 17
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 51 50 2 2 |
Summa anldggningstillgangar 1222 1153 - 379 343 323
Lager 31 30 32 35 35

e Fordringar, rantebdrande
Forsiljning per tjanst Fordringar, €] rantebdrande 288 327 361 343 388
Kassa, bank och vriga kortfristiga placeringar 163 71 70 401 311
VolP 2% Tillgangar som innehas for forsaljning
Diiochissvics Summa omsittningstillgangar 481 428 - 463 7719 734
Betal-TV 7% o Summa tillgangar 1703 1581 - 842 1123 1057
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 590 552 452 726 628
Innehav utan bestimmande inflytande
Bredband Avsittningar, rantebarande

2 Avsittningar, €j rintebarande 21 29 30 25 32
Skulder, rantebdrande 580 600 9 7 8
Skulder, ej rantebdrande 507 397 351 365 389

Finansiella skulder, Svriga 5 3

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsdljning

Summa eget kapital och skulder 1703 1581 - 842 1123 1057
Rapport over kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

Abonnerande kunder

fore férandring av rorelsekapital 126
VolP 6% Férandring av rorelsekapital 164
Betal-TV 0% Kabel-TV Kassaflode fran Iopande verksamhet 289 - - - - -
55% Investeringar i anlaggningstillgangar -118
Avyttringar av anlaggningstillgangar 0
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 172 - - - - -
Bredband . . e
29% Nettoinvesteringar i foretag -60
Kassafl6de efter investeringar 112 - - - - -
Forandring av lan -20
Nyemission
Lamnad utdelning
Ovrigt
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -20 - - - - -
Arets kassafléde 92 - - - - -
Nyckeltal
EBITA-marginal (%) 10,5 8,3 8,9 8,9 10,5 16,4
EBT-marginal (%) 6,9 59 6,8 9,9 12,3 17,8
Avkastning pa eget kapital (%) 10,1 - - 12,8 145 195
) Resultatet 201 | &r belastat med jamfdrelse- Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 10,1 - - 17,0 186 284
storande kostnader om -27 MDKK (-19). Soliditet (%) 35 35 - 54 65 59
?) Resultatet 2009 och 2010 &r proformerat med Réantebarande nettoskuld 401 512 - -6l -395 303
hansyn till Ratos forvary. Skuldsattningsgrad 1,0 1,1 - 0,0 0,0 0,0
Medelantal anstillda 400 429 - 462 455 441
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Koncernen i sammandrag

2011 2010 2009 2008 2007
Nyckeltal "
Resultat per aktie fore utspadning, kr 1,63 7,09 2,66 16,31 8,33
Utdelning per aktie, kr 5,50 2 5,25 4,75 4,5 4,5
Direktavkastning, % 6,8 2 42 51 6,7 5,1
Totalavkastning, % -32 40 47 -20 |4
Borskurs, 31 december, kr 80,75 24,5 92,5 67,5 88
Eget kapital per aktie, 3| december, kr 43 47,5 48 50 37,5
Eget kapital, Mkr 3 13658 15091 15302 15825 I'1 905
Avkastning pa eget kapital, % 4 I5 5 37 23
Soliditet, % 37 40 41 40 38
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 319 036 699 318134920 316248738 317 152 060 317 658 532
Utestaende antal aktier 318996 769 324 140 896 317231 290 315875710 316978310
Resultatrakning, Mkr
Resultat fran koncernforetag 525 1201 979 | 004 2005
Exitresultat, koncernforetag 525 783 4 405 160
Nedskrivning, koncernféretag -312 -92
Resultatandelar fran intresseféretag 21 218 316 550 545
Omvardering tidigare intresseforetag 140
Exitresultat, intresseforetag 537 31 727
Exitresultat, Ovriga foretag 13 46
Resultat fran innehav 759 2879 | 295 5911 3483
Centralt netto 101 -1 80 -240 221
Koncernens resultat fore skatt 860 2868 | 375 5671 3462
Skatt -314 -455 -44| -382 -516
Koncernens resultat efter skatt 546 2413 934 5289 2946
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 521 2255 842 5172 2 646
Rapport over finansiell stillning, Mkr
Immateriella anlaggningstillgangar 22024 21 925 20382 19 686 18 066
Materiella anlaggningstillgangar 4286 4050 3702 3378 3091
Finansiella anldggningstillgangar 785 808 2807 3435 2778
Uppskjuten skattefordran 617 632 500 471 291
Omséttningstillgangar 12210 13348 13467 15780 12 556
Tillgéngar 39922 40763 40 858 42750 36782
Eget kapital 14 655 16 465 16 802 17290 13870
Avsittningar | 524 | 057 I 186 | 148 842
Uppskjuten skatteskuld 690 778 779 780 750
Réntebarande skulder 13812 13795 14 505 15927 13834
Ej rdntebarande skulder 9 24| 8 668 7 586 7 605 7486
Eget kapital och skulder 39922 40763 40 858 42750 36782

" Tillampliga historiska tal &r omraknade med hansyn till split 2:1 201 1.

2 Foreslagen ordinarie utdelning.
3 Hanforligt till moderbolagets agare.
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Definitioner

Avkastning pa eget kapital

Arets resultat hanforligt 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 féretagsforvarv
(Earnings Before Interest, Tax and Amortisation).

EBITA-marginal

EBITA i procent av nettoomsittningen.

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 féretagets aktievarde, innehav utan
bestammande inflytande (minoritetsintresse) och
nettoskuld.

Exitresultat

Med exitresultat avses realisationsresultatet som
uppstar da ett innehav avyttras.

IRR

Arlig genomsnittlig avkastning (Internal Rate
of Return).

Kassafléde fore forvarv och

avyttring av foretag

Avser kassaflode fran I6pande verksamhet inklusive
betalda rantor samt investeringar och avyttringar av
anlaggningstillgangar men fére forvarv och avyttring
av foretag.

Koncernmassigt virde

Koncernens andel av innehavets eget kapital,
eventuella kvarvarande koncernmdssiga éver- och
undervérden reducerat med eventuella intern-
vinster. Dérutover inkluderas aktiedgarlan och
kapitaliserade rantor pa dessa.

Omsittningshastighet

Antal omsatta aktier under ett ar i forhéllande till
totalt antal utestdende 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.

Riantebarande nettoskuld

Réntebérande skulder samt pensionsavsattningar
minus rantebérande tillgangar och likvida medel.

Skuldsattningsgrad
Réantebarande skulder i forhallande till eget kapital.

Soliditet

Redovisat eget kapital i procent av balansomslut-
ningen. | eget kapital inrdknas innehav utan bestdam-
mande inflytande.

Sysselsatt kapital

Balansomslutningen minus rantefria skulder.
Totalavkastning

Aktiens kursutveckling inklusive aterinvesterad
utdelning.
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Ratos AB

Drottninggatan 2
Box 1661

I'1'1 96 Stockholm
Tel: 08-700 17 00
Fax: 08-10 25 59
WWw.ratos.se
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Innehav

AH INDUSTRIES

Gl. Skartved 9-11
DK-6091 Bjert
DANMARK

Tel: +45 75 57 70 00
Fax: +45 75 57 23 07
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
Www.arcusgruppen.no

BIOLIN SCIENTIFIC
Hangpilsgatan 7

426 77 Vastra Frolunda

Tel: 031-769 76 90
Fax: 031-69 83 80

www.biolinscientific.com

BISNODE
Sveavégen 168
S168

105 99 Stockholm
Tel: 08-558 059 00
Fax: 08-558 059 95
www.bisnode.com

CONTEX
Svanevang 2
DK-3450 Allered
DANMARK

Tel: +4548 14 11 22
Fax: +4548 1401 22
www.contex.com

DIAB

Norra Sofieroleden 8
Box 201

31222 Laholm

Tel: 0430-163 00
Fax: 0430-163 96
www.diabgroup.com

EUROMAINT
Svetsarvagen |0
Box 1555

17129 Solna

Tel: 08-515 15 000
Fax: 08-762 32 05
www.euromaint.com

FINNKINO
Koivuvaarankuja 4
FI-01640 Vantaa
FINLAND

Tel: +358 913 11 91
Fax: +358 9 852 72 06
www.finnkino.fi

GS-HYDRO
Upseerinkatu 3 A
FI-02600 Espoo
FINLAND

Tel: +358 3 656 41

Fax: +358 9 6969 7007

www.gshydro.com

HAFA BATHROOM GROUP

Svarvaregatan 5
Box 525

301 80 Halmstad
Tel: 035-1544 75
Fax: 035-15 44 76
www.hafabg.com

HL DISPLAY
Cylindervagen 18
Box 1118

131 26 Nacka Strand
Tel: 08-683 73 00
Fax: 08-683 73 0l
www.hl-display.com

INWIDO
Engelbrektsgatan |5
211 33 Malmo

Tel: 010-451 45 50
Fax: 010-451 45 60
www.inwido.se

J@TUL

Postboks 1411
N-1602 Fredrikstad
NORGE

Tel: +47 69 3590 00
Fax: +47 69359001
www.jotul.com

KVD KVARNDAMMEN
Ellesbovagen 150

442 90 Kungilv

Tel: 0303-37 31 00

Fax: 0303-24 95 55
www.kvarndammen.se



LINDAB
Jarnvagsgatan 41

269 82 Bastad

Tel: 0431-850 00

Fax: 0431-850 10
www.lindabgroup.com

MOBILE CLIMATE CONTROL
Barnhusgatan 22, 2 tr

I'1'l 23 Stockholm

Tel: 08-402 21 40

Fax: 08-21 I'1 99
www.mcc-hvac.com

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 inves-
teringsaktiviteten okat i de Gvriga nordiska landerna. Sedan 1999 har tolv
forvary genomforts i Danmark, Norge och Finland.

De nordiska landerna skiljer sig at i flera avseenden, bland annat
foretagsstruktur, branschférdelning och affarskultur. Ratos nordiska
verksamhet och organisation har darfér anpassats till respektive lands
lokala forutsattningar. For att forbattra vara kontaktytor har vi i Norge,
Danmark och Finland inrattat Advisory Boards som bestar av 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 ocksa 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
Henrik Joelsson (ansvarig) Henning @gleend (ordférande)
Lene Sandvoll Stern Kaare Frydenberg
Henrik Lundh Helge Midttun
Lars I. Reiri
Danmark
Ratos Danmark-team Advisory Board
Henrik Blomé (ansvarig) Peter Leschly (ordférande)
Robin Molvin Carsten Gerner
Anna Ahlberg Anders Thoustrup
Finland
Ratos Finland-team Advisory Board
Per Frankling (ansvarig) Bertel Paulig
Jan Pomoell Lauri Ratia

Cecilia Lundberg
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Aktieagarinformation

Arsstimma den 18 april 2012

Arsstimma i Ratos AB (publ) halls onsdagen den
18 april 2012 ki 17.00 pa Stockholm Waterfront
Congress Centre, Nils Ericsons Plan 4, Stockholm.

Kalender

I8april  Arsstimma 2012

8 maj Delarsrapport jan-mars 2012
Deltagande 17 aug

For att fa ratt att deltaga pa arsstimman 9 nov
maste aktiedgare

Delarsrapport jan-juni 2012
Delarsrapport jan-sept 2012

Rapporterna finns tillgangliga pa Ratos
hemsida direkt efter offentliggdrandet och
utges p svenska och engelska. Arsredovis-
ningen skickas per post till de aktiedgare som
begart detta.

B vara inford i den av Euroclear Sweden AB forda
aktieboken senast torsdagen den 12 april 2012

B anmila sitt deltagande senast ki 16.00
torsdagen den 12 april 2012.

Anmilan s . : ,
Bestallning av information kan goras

Anmalan om deltagande kan ske: . 3
pa www.ratos.se eller via

B per post till Ratos AB (publ),

Box 1661, 11196 Stockholm B
B per telefon 08-700 17 00 Box 1661
B via www.ratos.se I'1'1 96 Stockholm
e-post: info@ratos.se
Vid anmdlan uppges namn, person-/organisations-
nummer samt adress och telefonnummer dagtid.
Forvaltarregistrerade aktier
Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina aktier,
méste for att deltaga i drsstimman och utdva sin Aktieagarkontakt
rostratt, tillfalligt inregistrera aktierna i eget namn. Emma Rheborg

Sadan registrering ska vara verkstalld hos Euroclear
Sweden AB senast torsdagen den 12 april 2012.

Informations- och IR-chef
tel 08-700 17 20

Det innebar att aktiedgaren i god tid fore denna
dag maste underritta forvaltaren om detta.

e-post: emma.rheborg@ratos.se

Utdelning och avstimningsdag

Styrelsen foreslar arsstimman en ordinarie utdel-
ning om 5,50 kr per aktie for rakenskapsaret 201 |.
Som avstamningsdag for ratt att erhalla utdelning
foreslar styrelsen mandagen den 23 april 2012.
Om érsstamman beslutar enligt forslaget beraknas
utdelningen komma att utbetalas via Euroclear

Sweden AB torsdagen den 26 april 2012. Kontaktinformation till

styrelse och valberedning
Ratos AB

Nina Aggeback

Box 1661

|11 96 Stockholm

e-post: nina.aggeback@ratos.se
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Ratos AB (publ) org. nr 556008-3585
This annual report is also available in English.
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