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Ratos utvecklar nordiska
foretag

Vi skapar virde

Ratos ar ett investeringsbolag som forvarvar, utvecklar
och siljer foretradesvis onoterade nordiska foretag.

Den gemensamma namnaren for de foretag Ratos
forvarvar dr en tydlig utvecklingspotential. Med fokus
pa tillvixt och Idnsamhet tas initiativ som kan forandra
hela branscher och i manga fall genomgar féretagen en
total transformering under innehavsperioden. Ratos har
18 bolag i portfdljen, med en sammanlagd omsattning
om 31 miljarder kr och 15 500 anstillda.

Vi satsar pa drivha médnniskor och

spannande affirsmodeller

Ratos verksamhet handlar om att vara entreprendriell

— om att nyfiket bejaka nyskapande och driva férand-
ring. Inom allt foretagande dr det manniskor som skapar
varde. En forutsattning for langsiktig framgang ar darfor
var formaga att attrahera och utveckla medarbetare

och bygga viktiga relationer. Ratos mal r att realisera
utvecklingspotentialen i de foretag som vi investerar i och
skapa varde genom att vara partnern som tar tillvara pa
affarsmojligheter och tillfor idéer, erfarenhet, kapital och
kontakter. Vi saminvesterar garna med entreprendrer
och andra dgare som ser férdelen med var profil, flexibla
agarhorisont och vardegrund.

| ar firar Ratos 150 ar. Var langa historia och vara starka
huvudagare i form av familjen Séderberg och de Séder-
bergska stiftelserna ger uthallighet och stabilitet dver
tid. Ratos vill bygga framgéangsrika affarsmodeller och vi
ar dvertygade om att hallbara affarer ar virdeskapande
och en forutsittning for langsiktigt god utveckling — for
savdl foretag, manniska som samhille.

Vi erbjuder en unik investeringsmdjlighet
Ratos erbjuder en unik maojlighet for aktiemarknaden
att fa del av vardetillvaxt i onoterade foretag i Norden.
Ratos ar noterat pa Nasdaq Stockholm och har en balan-
serad portfolj, med exponering mot flera branscher och
marknader, som férvantas ge en god avkastning over tid.
Vart avkastningsmal, arlig genomsnittlig avkast-
ning pa investerat kapital (IRR), ar bolagsspecifikt och
uppgar till lagst 15-20%. De senaste tio aren har Ratos
levererat en avkastning pa genomférda exits pa 22%.
Ratos investerar sitt eget kapital, vilket ger styrkan
och flexibiliteten att kopa och silja bolag vid ratt tillfalle.
Ratos dr med som dgare sa linge den bedémda framtida
potentialen uppfyller vara kriterier och sa linge vi kan
bidra till vidareutveckling av ett bolag, vilket oftast ar
mellan fem och tio ar.



Bolagen | korthet

Ratos investerar i onoterade medelstora bolag i Norden och har
18 bolag i portfoljen dar storsta segment sett till omsattning ar
Industri, foljt av Konsument och Technology/Media/Telecom.
En 6versikt over Ratos bolag finns nedan och en utforlig
beskrivning av respektive bolag finns pa » sid 34-68.

1 8 bolag med totalt
3 1 miljarder kr i omsattning,

2 ’1 miljarder kr i operativ EBITA och

15500.....

Talen och antalet bolag inkluderar forvarvet Serena Properties som slutférdes i januari 2016.

Vara bolag

INDUSTRI

AH Industries

En global underleverantér
av metallkomponenter,
moduler och tjanster till
vindkraft-, cement- och
mineralindustrin.

Omsittning 929 Mkr
Rérelseresult 15 Mkr
Ratos dgarandel 70%
Investeringsar 2007

www.ah-industries.dk

TJANSTER

Euromaint

Ett oberoende under-
hallsféretag for spartrafik-
branschen i Sverige.

Omsittning 1 735 Mkr
Rérelseresultat 74 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2007

www.euromaint.com

Aibel

Ledande norsk leveran-
tér av underhalls- och
ombyggnadstjanster samt
nybyggnationsprojekt inom
olja, gas och fornyelsebar
energi.

Omsittning 7 728 Mkr
Rérelseresultat 279 Mkr
Ratos dgarandel 32%
Investeringsar 2013

www.aibel.com

Speed Group

Svensk tjdnsteleverantor
inom bemanning samt
lager- och logistikhantering
med tillaggstjanster inom
produktion, rekrytering
och utbildning.

Omsittning 536 Mkr
Rorelseresultat 25 Mkr
Ratos dgarandel 70%
Investeringsar 2015

www.speedgroup.se

DIAB

Globalt foretag inom
tillverkning och utveck-
ling av kdrnmaterial till
kompositkonstruktioner
for bland annat vingar till
vindkraftverk.

Omsittning 1 450 Mkr
Rérelseresultat 154 Mkr
Ratos dgarandel 96%
Investeringsar 2001/09

www.diabgroup.com

GS-Hydro

Ledande global leverantor
av icke-svetsade rorsys-
tem. Produkterna anvinds
inom bland annat marin-
och offshoreindustrin.

Omsittning 1 175 Mkr
Rérelseresultat 12 Mkr
Ratos dgarandel 100%

Investeringsar 2001

www.gshydro.com

TECHNOLOGY/MEDIA/TELECOM

Bisnode

En av Europas ledande
leverantdrer av besluts-
stod. Genom att omvandla
data till insikter hjalper
Bisnode beslutsfattare att
fatta smarta beslut.

Omsittning 3 535 Mkr
Rérelseresultat 280 Mkr
Ratos dgarandel 70%
Investeringsar 2005

www.bisnode.com

KVD

Sveriges storsta oberoen-
de nitbaserade marknads-
plats for férmedling av
begagnade bilar.

Omsittning 317 Mkr
Rérelseresultat 29 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2010

www.kvd.se

HENT

Norsk byggentreprenor
som ar inriktad pa nybygg-
nation av offentliga och
kommersiella fastigheter.

Omsittning 5 716 Mkr
Rérelseresultat 189 Mkr
Ratos dgarandel 73%
Investeringsar 2013

www.hent.no

Nebula

Ledande leverantor av
molntjanster, IT-drifttjans-
ter och nétverkstjanster
till sma och medelstora
foretag i Finland.

Omsittning 299 Mkr
Rérelseresultat 87 Mkr
Ratos dgarandel 73%
Investeringsar 2013

www.nebula.fi



Omsittningsfordelning per geografisk marknad

Ovriga vérlden 8%

Osteuropa 3%

Nordamerika 8%

Vésteuropa 16%

Justerat for Ratos dgarandel. Exklusive Serena Properties.

HL Display

En global leverantor av
produkter och I8sningar
for butikskommunikation
och varuexponering.

Ledil

En ledande global leve-
rantor av hogkvalitativ
sekundaroptik fér LED-
belysning.

Omsittning 1 488 Mkr
Rérelseresultat 8 Mkr
Ratos dgarandel 99%
Investeringsar 2001/2010

www.hl-display.com

Omesattning 297 Mkr
Rérelseresultat 95 Mkr
Ratos dgarandel 66%
Investeringsar 2014

www.ledil.com

HEALTHCARE/LIFE SCIENCE

Biolin Scientific TFS

Norden 65%

Omsittningsfordelning per segment

Healthcare/
Life Science 3%

2 bolag

Technology/Media/
Telecom 14%

3 bolag

Tjanster 10%

2 bolag

[

Industri 59%
8 bolag

Konsument 14%

2 bolag

Justerat for Ratos dgarandel. Exklusive Serena Properties.

KONSUMENT

Mobile Climate Control
En internationell leveran-
tor av kompletta klimatsys-
tem till bussar, nyttofordon
och férsvarsfordon.

ArcusGruppen

En ledande leverantor av
vin och spriti Norden,
genom bade egna varu-
marken och vilkanda
agenturvarumarken.

Omsittning 1 264 Mkr
Rérelseresultat 152 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2007

Omsittning 2 586 Mkr
Rérelseresultat 217 Mkr
Ratos dgarandel 83%
Investeringsar 2005

www.mcc-hvac.com www.arcus.no

FASTIGHETER

Serena Properties

Jotul

En av Europas storsta
tillverkare av braskaminer
med global distribution
genom egna sdljbolag och
via distributorer.

Omsittning 930 Mkr
Rorelseresultat 0 Mkr
Ratos dgarandel 93%
Investeringsar 2006

www.jotulgroup.com

Internationell leverantor
som utvecklar, tillverkar
och sédljer analysinstrument
for forskning, utveckling
och kvalitetskontroll.

Omsittning 227 Mkr
Rérelseresultat 8 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2010

www.biolinscientific.com

Globalt tjansteféretag som
genomfor kliniska studier
pa uppdrag av lakemedels-,
bioteknik- och medicin-
teknikindustrin.

Omsittning 689 Mkr
Rérelseresultat 45 Mkr
Ratos dgarandel 60%
Investeringsar 2015

www.tfscro.com

Kommersiella handels-
fastigheter i Finland med
hyresgaster inom dagligva-
ruhandel och lagprishandel.

Ratos dgarandel 56%
Investeringsar 2016

www.serena.se
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Aktieutveckling "

Kr per aktie 2015 2014 2013 2012 2011 Ytterligar’e information

Resultat efter skatt? 1,29 3,22 2,13 1,90 1,63 L .

Eget kapital? 36 39 38 39 43 Ee}:l‘j;?e"frs'kt' koncernen 1;”2
Utdelning? 3,259 3,25 3,00 3,00 5,50 Definitioner 144
Direktavkastning, % 6,79 6,9 52 4.8 6.8 Aktiedgarinformation 145
Totalavkastning, % +9 A5 e 17 -32

Borskurs 48,83 47,07 58,15 62,50 80,75

Borskurs/eget kapital, % 135 121 153 160 188

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

2 Per stamaktie.

% Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare med avdrag fér utestdende preferenskapital
dividerat med antal utestaende stamaktier vid periodens slut.

Y Féreslagen utdelning.



Ett handelserikt ar

2015 var ett mycket handelserikt ar, bade for Ratos och i omvarlden. Pa Ratos fortsatte vi vart arbete med
tillvaxt och ldnsamhetsforbattrande atgarder i bolagen, samtidigt som vi genom avyttringarna av Nordic
Cinema Group och Inwido realiserade betydande varden som byggts upp. Tre nya spannande bolag lades
till portfdljen och vi salde ocksa ett par mindre bolag som inte utvecklats som det var tankt. Efter alla
affarer borjar en bolagsportfolj med allt storre inslag av tillvaxtbolag och stor utvecklingspotential formas,
samtidigt som vi har en stark finansiell stallning som mojliggor ytterligare forvarv. Efter nagra ar med
mycket svag aktiekursutveckling ger Ratos-aktien 2015 en totalavkastning ungefar i linje med marknaden.
Detta, i kombination med alla viktiga affarer och den goda utvecklingen i bolagen, gor att jag kanner mig
stolt over vad vi astadkommit under aret men ocksa ivrig att se framtida effekter av arbetet som gjorts.

Forsdljning av nya marknadsledare
De tva storre bolag vi sélde under aret ar lysande exempel
pa hur Ratos arbetar med féretagsutveckling. | bada fallen
har vi varit med och skapat marknadsledande foretag i
intressanta marknadsnischer. Vi dgde fonster- och dorrtill-
verkaren Inwido i elva &r. Under den tiden gjordes ett 30-
tal tillaggsforvarv. | en tidigare helt fragmenterad bransch
har en stor aktor skapats, som kan dra nytta av skalfordelar
och gora langsiktiga investeringar i produktutveckling.

Under de fem &r som gatt sedan vi gick in i Finnkino har
Nordens ledande biografaktor skapats, med god |6nsam-
het och tillvaxt. Avgérande har var 2013 ars forvarv av SF
Bio och skapandet av Nordic Cinema Group, genom vilket
vi kunde ta fram samordningsférdelar i allt fran utformning
av salonger, digitala distributionssystem och utveckling av
biljettsystem till marknadsforing och kringforsaljning.

Ratos aktiedgare belonades vil vid forsaljningarna och
de realiserade vardena skapar goda forutsdttningar for nya
intressanta investeringar.

Nya forvdrv och partnerskap
Nya tillvixtbolag i portfoljen ar tjansteleverantoren inom
kliniska studier, TFS och logistiktjansteleverantoren Speed
Group. De representerar vitt skilda branscher. Det som
forenar ar att de grundats och drivs av entreprendrer som
har sokt partnerskap med en aktiv dgare att utveckla sitt
foretag tillsammans med, snarare an en passiv investerare.
Och i Ratos har de funnit den 6nskade partnern. Aven arets
tredje forvary, finska fastighetsbolaget Serena Properties,
ar en partnersituation dar finska Varma sokte en partner
for vidareutveckling av de 22 handelsfastigheterna. Efter
periodens slut har vi forvarvat ytterligare ett bolag, airteam,
en ledande leverantor av ventilationsldsningar i Danmark.

Var kompetens inom foretagsutveckling, var erfaren-
het av att fa foretag att vaxa samt var langsiktighet, profil,
vardegrund och vara engagerade medarbetare har tillsam-
mans varit utslagsgivande och i manga fall vagt tyngre an
bara pris vid forvarven.

Efter genomférda transaktioner star vi med en stark
finansiell stéllning. | skrivande stund har 2016 inletts pa ett
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oroligt sitt pa de finansiella marknaderna, vilket gor att
detta kdnns extra betryggande. Samtidigt dr var tydliga
ambition att vi 2016 ska fortsitta forvarva spannande
bolag som ska vara del av att géra Ratos-portféljen mer
tillvaxtinriktad och med god vardeskapandepotential.

Atgirder och utveckling

Aktivitetsnivan i vara bolag har varit fortsatt hog och 2015
har bjudit pa en god utveckling i de flesta bolag. Vi for-
vintar ocksa oss ytterligare effekter av vidtagna atgarder
framover. Som alltid ar detta kdrnan i var affar. Nagra
exempel pa arets utvecklingsfokus och strategiskt viktiga
forandringar finns att lisa mer om pa nista uppslag.

Vi har ocksa vidtagit atgarder i bolag dar vi inte ser en
tillrdcklig potential for att de langsiktigt ska kunna na vart
avkastningskrav. Forséljningen av Hafa Bathroom Group
ar ett sadant exempel, liksom Euromaints férsdljning av sin
olénsamma tyska verksamhet. Det ar viktigt att balansera
langsiktighet med otalighet i situationer dar saker inte
utvecklats som det var tankt.

Utblick och nytinkande
Av aret som gick kommer jag sarskilt minnas de omval-
vande varldshindelserna som péaverkat oss alla men ocksa
ljuspunkter som nar varldens lander kunde enas om ett
nytt klimatavtal. Utvecklingen under 2015 visade, med all
onskvard tydlighet, att kraven pa férandring och fornyelse
aldrig har varit storre. Ansvaret vilar tungt pa politikerna,
men ocksa pa oss i ndringslivet. Jag ar helt dvertygad om
att naringslivets roll i samhallsutvecklingen kommer fort-
satta att vaxa i betydelse och har avser Ratos vara en del.
For att mota de utmaningar Europa och varlden star
infor kommer det att kravas kapital, kompetens och
innovation. Vi kommer beh&va anvanda all var kreativitet
och kapacitet att tanka nytt. Vi kommer behdva tanka
forandrad konsumtion och delningsekonomi; atervinning
och héllbarhet; inkludering och mangfald; globalisering
och digitalisering. Allt detta kommer paverka foretags-
klimatet fram&ver och det kommer att paverka oss i vart
arbete med att utveckla foretag. Féretag som ar bittre



rustade och som kan bidra med |3sningar pa olika typer
av samhallsutmaningar ser vi som viktiga och har stor
tillvaxt- och I16nsamhetspotential framéver. Vi driver
darfor pa och utvecklar vara bolags hallbarhetsarbete.
Utmaningarna ar stora pa det hir omradet, men det ar
ocksa méjligheterna.

Investeringsbolaget Ratos vill vara bast i Norden
pa att utveckla foretag

For att sakerstalla att daven Ratos som foretag utvecklas
har vi under aret arbetat med att fértydliga Ratos vision,
affarsidé och marknadsposition. Detta resulterade i en
utvecklad vision dar vi tydliggdr att var ambition ar att
vara bast i Norden pa att utveckla féretag. Vi viljer nu
ocksa att istallet kalla oss investeringsbolag, ett bredare
begrepp som sitter var kdrnaffir med investeringar och
foretagsutveckling samt vart arbete med att realisera
foretagens potential i centrum. Norden ar fortsatt var
hemmamarknad, det ar har vi har vara kontakter och vara
affarsnatverk, och det ar har vi forst och framst agerar.
Investeringsbolaget Ratos ska vara ett ekosystem dar vi
skapar ratt forutsattningar for bolag och entreprendriella
individer att utvecklas och vaxa.

2016 kommer aven innebdra férandringar i Ratos
styrelse. Arne Karlsson har aviserat att han lamnar ord-
forandeposten, Valberedningen foreslar Jonas Wistrom
som ny ordférande och jag ser fram emot att fa jobba
tillsammans med honom. Jag vill passa pa att tacka Arne for
gott samarbete under vara ar tillsammans pa Ratos. Du har
varit en standig killa till kloka rad och en vardefull samtals-
partner vilket jag ar mycket tacksam for.

2016 fyller Ratos 150 ar — det ska vi fira!

| ar ar det 150 ar sedan Ratos féregangare Soderberg
& Haak grundades. Det finns med andra ord orsak att
reflektera over lite langre tidsperspektiv.

Nar jag laser "En historia om utveckling”, boken om
Ratos som férfattaren Anders Johnson har skrivit, slas
jag av det faktum att dar finns en tydlig rod trad i Ratos,
en stark drivkraft som |6per genom tiden och genom
generationer av familjen Soderberg. Sedan 1866 bidrar
Ratos och dess féregangare med kunskap, kompetens och
kapital. Den framsta drivkraften har hela tiden varit viljan
att skapa nagot nytt, att gdra affarer, att utveckla foretag
och manniskor och att bidra till samhallet. Och det ar den
kraften som driver oss dn i dag, nir Ratos tar sikte pa de
nastkommande 150 aren.

Jag kdnner glidje och stolthet &ver allt vi har astadkom-
mit hittills, men ocksa stor iver och forvdntan Gver det vi
har framfor oss. Vi har fantastiska medarbetare pé Ratos,
och tillsammans arbetar vi med att utveckla stora varden
— i féretagen, i samhillet och i var dagliga girning pa Ratos.
Tack for alla era insatser, for ert driv och engagemang! Tack
ocksa till alla aktiedgare — for er ar vi standigt pa tarna!

S Sy
Susanna Campbell
VD
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Spannande portioljutveckling

2015 praglades av ett hogt tempo och ett stort antal vardeskapande aktiviteter. Vi genomforde totalt
tre forvarv och ett antal tillaggsforvarv samt har arbetat vidare med tillvaxt- och forbattringsinitativ i
bolagen. Samtidigt har vi salt tva av vara allra storsta bolag, Nordic Cinema Group och Inwido samt
ett av vara minsta bolag i portfdljen, Hafa Bathroom Group.

TOG VIKTIGA ORDER | EN SVAG MARKNAD
Under aret erhdll Aibel flera stora ordrar. Bland annat nybyggnations-
kontrakt fér Johan Sverdrup-faltet vart cirka 8 miljarder NOK och ett
ramavtal pa sex ar gillande leverans av underhalls- och modifikations-
tjanster till Statoil med ett berdknat varde om cirka 7,5 miljarder NOK.
Totalt har Aibels orderingang under aret varit rekordstark och uppgar
till cirka 20 miljarder NOK.

ARCUSGRUPPEN FORTSATTER UTVECKLAS

[ linje med strategin att vaxa i Norden foérvarvade ArcusGruppen i
februari svenska akvavit- och gloggmarket Snélleréds och i april ett av
Finlands ledande vinimportbolag Social Wines. Flytten av produktionen
i Aalborg till fabriken pa Gjellerasen har genomférts och kommer att
innebara okad produktionseffektivitet framover.

TVA LONSAMMA PLACERINGAR AV

| april salde Ratos 20,9% av det totala antalet aktier i Inwido till ett pris
om 91 kr per aktie, totalt 1 103 Mkr. | oktober salde Ratos aterstiende
10,4% till ett pris om 83 kr per aktie, totalt 498 Mkr. Exitvinsten for dessa
tva forsaljningar uppgick till 290 Mkr. Totalt har Inwido givit en exitvinst
om 1 477 Mkr och en arlig genomsnittlig avkastning (IRR) om 16% sedan
investeringen 2004.

FORSALJNING AV NORDIC CINEMA GROUP

Under den fyraariga innehavstiden skapade Ratos genom forvarvet av
Finnkino och senare genom sammanslagningen med SF Bio Nordens
ledande bioaktoér, Nordic Cinema Group. | juli saldes bolaget for cirka
4 700 Mkr (enterprise value) och Ratos erhdll 1 667 Mkr for sin andel
av aktierna. Exitvinsten uppgick till 905 Mkr med en arlig genomsnittlig
avkastning (IRR) om 41%.

STARKER ERBJUDANDET GENOM FORVARV
Under aret har forandringsarbetet att starka kdarnverksamheten och
erbjuda smarta beslutsstdd under ett gemensamt varumarke fortsatt.
Bland annat férvarvades finska SN4 International i juli, en leverantor av
Customer Experience Management (CEM) och Marketing Automation-
tjianster. | oktober verksamheten i AlS Nordic, vilket starker Bisnodes
verksamhet inom fordonsinformationstjanster.
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HENT BYGGER PA ORDERBOKEN OCH OMFINANSIERAS

[ juli tilldelades HENT uppdraget att bygga Valerenga Stadion, ett projekt
vart cirka 600 MNOK. HENTSs goda utveckling under aret har medfért
en omfinansiering av bolaget vilket gav Ratos en utdelning om 259 Mkr
(267 MNOK).

STARK UTVECKLING OCH OMFINANSIERING AV

| augusti forvarvades en del av Telecitys finska natverks- och support-
verksamhet, vilket starker positionen pa den finska marknaden. Som
ett resultat av stark tillvaxt och god utveckling genomférdes i novem-
ber en omfinansiering av Nebula, varvid Ratos erhdll en utdelning om
186 Mkr (20 MEUR).

FORVARV AV SPEED GROUP

| september slutfordes forvarvet av Speed Group, en snabbvaxande
svensk leverantor av logistik- och bemanningstjanster. Kopeskillingen
(enterprise value) for 100% av bolaget uppgick till 450 Mkr, varav Ratos
erlagt 285 Mkr for en agarandel om 70%.

FORVARYV AV

| oktober forvarvades Trial Form Support International (TFS), en inter-
nationell tjiansteleverantdr av kliniska studier, sa kallad Contract Research
Organisation (CRO). Képeskillingen (enterprise value) for 100% av bolaget
uppgick till cirka 47 MEUR och Ratos tillfor cirka 27 MEUR i eget kapital
inklusive maximal kopeskilling for en dgarandel om 60%.

GS-HYDRO FORVARVAR BRITTISKA FIRST HOSE

| oktober férvarvade GS-Hydro det brittiska bolaget First Hose som
erbjuder slangar och slangrelaterade komponenter fér olje- och gasindu-
strin i brittiska Nordsjon. Forvarvet kommer att starka GS-Hydros efter-
marknadsaffar och position som leverantor av I6pande slangunderhall.

FORSALJNING AV

| november salde Ratos efter ndstan 15 ar som dgare Hafa Bathroom
Group, ett av Nordens ledande foretag inom badrumsinredningar.
Forsaljningspriset uppgick till cirka 50 Mkr (enterprise value) och gav en
exitférlust om 93 Mkr och en negativ arlig genomsnittlig avkastning (IRR).

FORVARV AV SERENA PROPERTIES

| november tecknades avtal om férvarv av 56% av aktierna i Serena
Properties, ett nybildat fastighetsbolag med ett bestand av 22 kommersi-
ella volymhandelsfastigheter i Finland. Forvarvet slutfordes i januari 2016.
Kopeskillingen (enterprise value) for 100% av bolaget uppgick till cirka
191,5 MEUR, varav Ratos tillforde 39 MEUR (359 Mkr) i eget kapital.
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En nordisk

foretagsutvecklare

Pa samma satt som vi ar med och driver utvecklingen i vara bolag pagar det aven ett kontinuerligt
utvecklingsarbete i var egen verksamhet. Under 2015 inleddes ett arbete med att fortydliga var vision,
affarsidé och beskrivning av vart vardeskapande som bolag.

Ratos ar ett investeringsbolag som forvarvar, utvecklar och saljer medelstora onoterade foretag i
Norden. Detta som stod for att forverkliga Ratos vision, att vara bast i Norden pa att utveckla foretag.

Forvarv

Forvarv

Foretag med en tydlig utvecklingspotential, manniskor med
starkt driv och innovativa idéer och som har potential att
uppfylla Ratos avkastningsmal ar intressanta investerings-
mojligheter. Ratos investerar framforallt i onoterade fore-
tag i Norden och garna i partnerskap med entreprenorer
och andra dgare som ser fordelen med var profil, flexibla
agarhorisont och starka vardegrund. Varje ar analyseras ett
stort antal intressanta investeringsmojligheter, dar endast
nagra fa leder till forvarv. De flesta idéerna genereras inom
Ratos investeringsorganisation, andra kommer via vart
nordiska kontaktnat. Vi deltar ocksa i processer som drivs
av investmentbanker och andra radgivare.

Utveckling

Ratos mal ar att skapa virde genom att utveckla fram-
gangsrika foretag. Vi tillfor innovationskraft, erfarenhet,
kompetens, kontakter och kapital som kravs for att
forverkliga potentialen i de foretag vi investerar i.

UTVECKLING

Forsaljning

Tillsammans med bolagens ledningar skapar vi forutsatt-
ningar for okad tillvixt och forbattrad I6nsamhet. Manga
bolag genomgar en total transformering under vart
agande. Att bolagen utvecklas i riktning mot ekonomisk,
miljdmassig och social hallbarhet star hogt pa agendan.

Forsdljning
Vi arbetar tillsammans med bolagen mot gemensamma
mal, vanligtvis med ett tidsperspektiv pa omkring fem till
tio ar. Ratos har dock en flexibel dgarhorisont och kvar-
star som dgare sa lange vi bidrar till bolagets utveckling
och uppfyller vart avkastningsmal.

Vi stravar efter att kombinera langsiktigt hallbar ut-
veckling med hogsta mojliga avkastning.
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Affarsidé

Ratos ar ett investeringsbolag vars verksamhet bestar av
forvary, utveckling och forsaljning av foretradesvis ono-
terade nordiska foretag. Ratos ska over tid skapa hogsta
mojliga avkastning genom att som aktiv agare forverkliga
potentialen i ett antal utvalda bolag och investeringssitua-
tioner. Ratos erbjuder darmed en unik investeringsmojlig-
het for aktiemarknadens aktorer.

Investeringsstrategi

Ratos investerar framforallt i onoterade medelstora nord-
iska foretag som har en tydlig utvecklingspotential. Foretagen
ska ha en bevisad affarsmodell dar Ratos tillsammans med
bolagen kan identifiera och sedan realisera en potential.

Agarandel och investeringsintervall

| normalfallet ar Ratos storsta agare i bolagen, men kan
aven dga en minoritet. Var stravan ar dock att alltid vara
en engagerad dgare som deltar i och kan paverka bolagens
utveckling. Vi saminvesterar garna med entreprendrer
och andra agare, och har som lagst en agarandel om 20%.
Viinvesterar i normalfallet som lagst 250 Mkr och upp till
5 miljarder kr i eget kapital. Ratos investerar inte i tidiga
skeden i bolagens livscykler.

Geogrdfiskt fokus

Ratos investerar i foretag med huvudkontor i Norden.
For tillaggsforvarv till vara bolag finns inga geografiska
begransningar.

Branschoberoende
Ratos utvecklar bolag genom aktivt dgande. Oberoende av
bransch tillfor vi innovationskraft, erfarenhet, kompetens,

kontakter och kapital som kravs for att forverkliga poten-
tialen i vara bolag.

Urvalsprocess

Ratos har fokus pa egengenererat affirsfléde. Var investe-
ringsorganisation identifierar och analyserar foretag med
utvecklingspotential som passar i Ratos bolagsportfdl;.
Ratos deltar ocksa i processer som drivs av investment-
banker och andra radgivare.

Exitstrategi

Ratos har ingen begransning vad giéller innehavstid. Bola-
gens avkastningspotential och Ratos maojlighet att bidra
till deras utveckling bedoms kontinuerligt. Ratos kan vara
kvar s lange varden skapas i bolagen som overtréffar
avkastningsmalet, vilket oftast ar fem till tio ar.

Finansiella mal
Ratos har ett bolagsspecifikt avkastningsmal (arlig genom-
snittlig avkastning pé investerat kapital, IRR) och som
uppgar till lagst 15-20%. Malet skapar férutsattningar for
intressanta investeringar i dagens marknadslage med laga
marknadsrantor, en omvarld med lagre tillvaxt och hogre
konkurrens om attraktiva forvarvsobjekt.

Under de senaste tio aren har Ratos sélt 19 bolag, med
en genomsnittlig IRR pa 22% per ar.

Avkastningen kommer alltid att variera Gver tid
och mellan investeringar. Nagra av bolagen i Ratos bo-
lagsportfolj kommer inte att uppfylla avkastningsmélet.
Samtidigt beddms ménga bolag kunna &vertréffa avkast-
ningsmalet.
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Ratos som dgare

Engagerad och aktiv dgare

Ratos mal ar att utveckla framgangsrika foretag. Vi investerar i nordiska, framforallt onoterade bolag
och ar en engagerad och aktiv agare. Varje investeringssituation ar unik och aven om bolagen agerar
strategiskt, operativt och finansiellt oberoende av varandra finns det gemensamma namnare for vart
agerande. Ratos fokus ar att bidra till langsiktig och hallbar foretagsutveckling baserad pa en gemensam
vardegrund. Var utvecklingsmodell bygger pa fyra grundstenar.

1. Vardegrund
Ratos agerande ar baserat pa grundvarderingarna
entreprendriell, engagerad och ansvarsfull.
Entreprendriell eftersom vi i vara bolag vill stimu-
lera nyfikenhet, nyskapande och férandring samt
forstarka viljan att tillvarata mojligheter.
Engagerad eftersom vi vill arbeta ndra nyckelper-
sonerna i bolagen och utveckla idéer och agera
tillsammans.

Ansvarsfull eftersom vi har hogt stallda
krav pa affarsetik och alltid vager
in konsekvenserna for manniska
och miljo i beslut vi medverkar
till. De vi gor affarer med ska
kunna lita pa oss, vilja vilja
oss och aterkomma.

4. Verktygslada

Ratos tillfor kompetens,
erfarenhet, kontaktnit och
kapital till vara bolag.

Det sker dels via styrelsearbete,
dels via dagliga kontakter mellan
nyckelpersoner i bolagen och Ratos
medarbetare samt i forum som Ratos ordnar,

dir medarbetare i olika bolag traffas och utbyter
erfarenheter. | Ratos organisation finns erfarenhet
samlad inom bland annat strategiprocesser, affars-
analys, transaktioner, finansiering, redovisning,
hallbarhet och varumarkesfragor, som bidrar till
bolagens utveckling.

UTVECKLINGS-

2. Fokus pa att skapa virde

| samband med att vi investerar i ett nytt foretag

tas det fram en val genomarbetad och ambitios
strategi och affarsplan med tydliga verksamhetsmal
for utveckling och finansiella effekter. Tillsammans
med bolagens ledningar skapar vi forutsattningar for
Okad tillvaxt och forbattrad [6nsamhet.

Ratos har en flexibel agarhorisont, vilket

oftast ar fem till tio ar. Vi stravar efter

langsiktiga och bestédende effekter
i vart arbete med bolagen
och ar med och driver
hallbarhetsutvecklingen

i de foretag som

vi verkar i.

3. Bolagsstyrning

| de foretag vi investerar

i, infors alltid en tydlig och
transparent struktur for bolags-
styrning. En styrelse tillsitts med
personer som tillfor strategisk kom-
petens och branscherfarenhet, med
en externt rekryterad styrelseordférande.
Foretagsledningen har ett tydligt och fullstandigt
operationellt mandat och ansvar. Parallellt med den
formella bolagsstyrningen vill vi skapa ett niara samar-
bete och en gemensam agenda for bolagets utveck-
ling. Det gor vi genom vara sa kallade trojkor (VD,
styrelseordférande och bolagsansvarig fran Ratos)
som pa ett effektivt sitt bereder centrala fragor och
|6pande kan agera bollplank till VD.
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Forvarv

Forvarvsmojligheter

Ratos ar standigt pa jakt efter intressanta foretag att
investera i. Uppslag till potentiella forvary far vi fran
manga olika hall. Ibland kommer idéer direkt fran andra
agare och entreprendrer som soker en partner for att
forverkliga sina visioner. Vi far dven forslag fran banker
och vart industriella natverk, men en stor del av idéerna
ar egengenererade. Dessa har sitt ursprung i var nyfiken-
het och ett genuint intresse for foretagsutveckling och
nordiskt affarsliv. Under ett ar analyserar Ratos mellan
200 och 250 foretag, och gor ocksa systematiska kart-
laggningar av branscher och regioner. Vi har alltid ett stort
antal foretag under bevakning, ibland under lang tid.

Ett forvary ar sillan ett annat likt. Endast nagra fa av
de foretag vi tittar pa leder till en investering for att de
andra inte bedéms uppfylla vara investeringskriterier och
avkastningsmal eller fér att de inte ar till salu just da. Tid-
punkten maste vara ritt, prisforvantningar och andra fér-
utsattningar ska ocksa vara uppfyllda. Personkemin mellan
de inblandade ska stamma. Att redan tidigt i processen ha
en tydlig plan for hur avkastningsmalet ska kunna férverk-
ligas och vardeskapande ska ske ar avgérande. En annan
viktig del ar en kartlaggning av risker och majligheter

TFS - i borjan pa en global resa

| september 2015 forvarvade Ratos 60% av aktierna i TFS, Trial
Form Support International (TFS), en internationell tjansteleve-
rantdr som genomfor kliniska studier at lakemedels-, bioteknik-
och medicinteknikforetag.

TFS har 25 kontor i Europa och Nordamerika och bedriver
studier i totalt 40 lander. Féretaget grundades 1996 av Daniel
Spasic i Lund. Daniel kvarstar som VD med dgarandel om 40%.

- TFS ér ett mycket spdnnande féretag i en viaxande global
bransch. Trots att ledningsgruppen dr utspridd i USA, Spanien,
Storbritannien och Sverige dr det nordiska vdrderingar som prég-
lar foretagskulturen. Och det dr nog ddrfor vi fann varandra. TFS
vdrderingar och foretagskultur stdmmer med Ratos, sager Mikael
Norlander, bolagsansvarig for TFS pa Ratos.

| de diskussioner som féregick affaren identifierades en stra-
tegisk inriktning som bygger pa fortsatt I6nsam tillvaxt genom
att ta vara pa det unika i TFS som verkar i ett vaxande mark-
nadssegment med tydliga konsolideringsmajligheter.

- Ratos bérjade med att ldra sig forsta affdren, vad som
driver den, hur man skapar vdrde fér kunden och vad som gér TFS
framgangsrikt. Férst ddrefter bérjade de analysera finanserna. De
andra potentiella képarna gjorde precis tvdrtom. De bérjade med
siffrorna. Ratos industriella approach var det som avgjorde, sager
Daniel Spasic.

UTVECKLING

Forsaljning

kopplad till hallbarhet, inklusive verksamhetens langsikti-
ga hallbarhet, samt foretagets mognadsgrad och varde-
grund. Analysen ger en grund for den handlingsplan som
etableras for att utveckla hallbarhetsarbetet i bolagen
under Ratos agande. Ratos har aven exkluderingskrite-
rier och investerar bland annat inte i foretag verksamma
inom vapen eller pornografi.

Konkurrensen pa forvarvsmarknaden ar hog. Till-
géngen pa kapital, fran saval kreditgivare som investerare,
gor att priserna stiger pa bra foretag att investera i. Det ar
viktigt att hitta en optimal kapitalstruktur och en bolags-
anpassad belaningsgrad som tillater I6nsam tillvaxt. Ratos
har agerat langsiktigt och ansvarsfullt pa den nordiska
marknaden under lang tid och har ett gott anseende. Vi
har god tillgang till bankfinansiering till gynnsamma villkor.

Under 2015 har Ratos forvarvat svenska bemannings-
och logistiktjansteféretaget Speed Group samt TFS, en
internationell tjdnsteleverantdr, som genomfor kliniska
studier at lakemedels-, bioteknik- och medicinteknik-
bolag (lds mer nedan). | november tecknades avtal om
att forvdrva Serena Properties, ett nybildat fastighets-
bolag med ett bestand av 22 kommersiella volymhan-
delsfastigheter i Finland.

\

- Vi pd Ratos forstar entreprendrer. Vi insdg att Daniel och hans team
ville ta ndsta steg i utvecklingen och fortsdtta bygga TFS snarare dn
att sdlja. Med Ratos fér de det bdsta av tva vdrldar - de resurser och
den kompetens som vi kan ge och flexibiliteten och drivet som finns i
ett entreprendrsstyrt foretag, siger Mikael Norlander.

Ratos hogsta prioritet nu ar att hjalpa TFS att fortsatta
vaxa. Siktet ar installt pa att bli den mest attraktiva part-
nern for sma och medelstora lakemedels-, bioteknik- och
medicinteknikféretag.
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Vidrdeskapande foretagsutveckling

| partnerskap med bolagen skapas lansiktiga varden fram-
forallt genom omsattningstillvaxt och Ionsamhetsforbatt-
ringar. Hur detta i praktiken gar till skiljer sig fran foretag
till foretag. Som aktiv agare kan vi bidra med att rekrytera
nyckelpersoner, tillfora kapital som ger foretagen maojlig-
het att satsa pa exempelvis produktutveckling, férbattrade
kunderbjudanden och att géra insteg pa nya marknader.

Vi kan ocksa erbjuda ett brett kontaktnat som kan bidra
med kunskap och nya idéer. Det kan aven innebara att gora
tillaggsforvarv som ger intakts- och kostnadssynergier eller
investeringar i ny produktionsteknologi for att hoja effekti-
vitet och produktivitet. Vi stravar alltid efter att ge ledning
och styrelse nya perspektiv, inte minst i hallbarhetsfragor
dar vi driver ett strukturerat arbete med tydliga malsatt-
ningar och kontinuerlig uppfoljning.

Ibland tas initiativ till forandringar som stoper om hela
branscher. Ett bra exempel ar Inwido, som borsnoterades
2014 och dar vi sélde vara sista aktier under hésten 2015.
Under var tid som dgare i Inwido forvarvades och integrera-
des ett 30-tal fonster- och dorrtillverkare i en val fungerande
koncern. | dag ar Inwido Europas storsta tillverkare av
fonster och dorrar. Det ar dock inte alltid stora och omval-
vande forandringar som skapar stora varden. Att ar for ar
stadigt forbattra Idnsamhet och hoja omsattningstillvaxt med
nagra procentenheter ger stora effekter, som i fallet med
Nordic Cinema Group, dar en omstépning av den nordiska
biobranschen har lett till kontinuerliga forbattringar. Vart

ArcusGruppen

enskilt viktigaste bidrag till vardeskapande ar dock att
tillsammans med ledning och styrelse lagga fast bolagens
strategier och vara tydliga kravstallare for att sakra och
folja upp att de genomfdrs och ger onskat resultat. Det ar
pa sa sitt investeringsidéen bakom férvarvet forverkligas.
ArcusGruppen &r ett bra exempel pa en vil genomférd
strategi dar bolaget har utvecklats fran norskt kemi- och
spritbolag till Nordens ledande vin- och spritleverantor
(las mer nedan).

Virdeutveckling mdts i avkastning

Vart avkastningsmal ar bolagsspecifikt och lagst 15-20%
(IRR*), beroende pa bolags- och marknadsspecifika fak-
torer. For att beddma hur vi lyckas kravs en analys av de
bolag vi hittills avyttrat. Under de senaste tio aren har vi
salt 19 bolag (exits) och tillsammans har dessa genererat
ett kassaflode till Ratos pd omkring cirka 30 miljarder kro-
nor. Den genomsnittliga arliga avkastningen (IRR) uppgar
till 22%. Bland de avyttrade bolagen finns bade extremt
framgangsrika exempel och mindre lyckade. Att avkast-
ningen varierar mellan bolag och &ver tid ar oundvikligt.
Standigt forandrat konjunkturslage och andra omvarlds-
faktorer paverkar foretagen pé sitt som inte kan forutses
vid forvarvstillfallet.

* |RR: Arlig genomsnittlig avkastning (Internal Rate of Return) — den arliga avkastningen
pa investerat belopp berdknat utifran ursprunglig investering, slutligt forsaljnings-
belopp och 6vriga kassafléden, med hansyn tagen till ndr i tiden samtliga dessa
betalningar skett till eller fran Ratos.

ARCUSGRUPPEN

— fortsatt stor utvecklingspotential

ArcusGruppen ar en ledande leverantér av vin och spriti Nor-
den genom bade egna varumarken och ledande agenturer.

Sedan Ratos férvarvade bolaget 2005 har nagra av de strate-
giska initiativen varit att sdlja av icke-karnverksamhet samt fokus
pa tillvaxt genom nordisk expansion och 6kad produktionsef-
fektivitet. En stor investering i en ny produktionsanlaggning pa
norska Gjellerasen har genomférts, en mindre produktionsan-
laggning har avvecklats och flera nya varumarken har forvarvats.
Omsittningen, som 2005 var omkring 860 MNOK, har nu stigit
till 2,5 miljarder NOK. Samtidigt har marginalerna forbattrats
vasentligt.

- ArcusGruppen var en oslipad diamant ndr vi gick in 2005. Det
har varit en mycket intressant tillvixtresa som innehdllit alla dimen-
sioner av vdrdeskapande. Med en stark ledningsgrupp och ledande
marknadsposition star bolaget vdl rustat for framtiden. Mdlet dr att
ArcusGruppen ska fortsdtta vixa med ékad I6nsamhet och grunden dr
lagd for fortsatt god utveckling, sager Mikael Norlander, bolags-
ansvarig for ArcusGruppen pa Ratos.

- Hela vér organisation dr instélld pa lonsam tillvéaxt. | ndgra
marknader och produktkategorier dr vi redan stérst. Ddr anvdnder
vi var erfarenhet for att behdlla vart forsprang och 6ka forsdljningen.
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Inom andra kategorier och marknader har vi en betydande utveck-
lingspotential. Vi har tagit oss an uppgiften att bli stérst i Norden,
och jag ser optimistiskt pa 2016, sager Kenneth Hamnes, VD
sedan i augusti 2015.
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Den arliga genomsnittliga avkastningen (IRR) uppgar till 22%

Det varde Ratos skapat baserat pa de bolag som avyttrats under senaste tio aren kan brytas ned i
tre delar: verksamhetsutveckling, forbattrade kassafloden och kapitaltillvaxt samt multipelarbitrage.

+16

Kassafloden och kapitaltillvaxt

Cirka 27% av vardeskapandet uppstar fran finansiella ef-
fekter. Ungefar hilften av dessa i sin tur harleds fran ékad
omsittning och lénsamhet. Aterstoden handlar om konti-
nuerligt arbete med finansiell effektivitet och atgéarder for
att optimera kapitalstrukturerna, till exempel belaning.

70

Verksamhetsutveckling

Cirka 76% av det varde som skapas kommer fran
olika typer av verksamhetsforbdttringar i bolagen
som leder till 6kad tillvixt och Idnsamhet. Omsatt-
ningstillvaxt skapas bade av organisk tillvaxt och
genom forvarv.

+2 1

Multipelarbitrage

Multipelarbitrage ar priset pa bolaget i relation till
bolagets vinst. Multipelarbitraget har givit ett negativt
bidrag om -3%, dvs Ratos har salt till nagot lagre mul-
tiplar an de som gillt vid forvarvstillfallena.
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Inwido

- transformerade en hel bransch

Under hésten 2015 salde Ratos sitt kvarvarande aktieinnehav
i fonster- och dorrproducenten Inwido. Det blev slutpunkten

pa ett elva ar langt engagemang som inte bara transformerade
Inwido, utan en hel bransch.

- Med Inwido har vi industrialiserat en vdldigt traditionell
bransch. Vi har tagit tillvara pa kulturella och lokala aspekter, och
samtidigt dragit nytta av industrialisering och konsolidering. Pa sa
sdtt har vi kunnat skapa stora véirden, siger Henrik Lundh som var
bolagsansvarig pa Ratos vid férsljningen.

Ratos hade redan fran borjan planen att skapa en nordisk
marknadsledare. Vid férvarvet 2004 omsatte bolaget 1,2 miljar-
der kronor och hade cirka 1 000 anstéllda. 2015 hade omsatt-
ningen stigit till 5,2 miljarder kronor med cirka 3 400 anstallda.
Under nagra ar genomférdes drygt 30 forvary runt om i Nor-
den. Dérefter vidtog en period av integration och effektivisering,
dar Inwido har skapat avsevarda samordningsférdelar inom
produktutveckling, produktion, distribution, marknadsforing och

Forsiljning av bolag
Ratos avyttrar ett bolag nar vi genomfort de planer som
lagts for att realisera bolagets utvecklingspotential eller
nar en annan agare kan vara mer lamplig for bolagets
framtida utveckling. Vi har ingen begransning vad galler
innehavstid och kan vara kvar som &dgare sa lange vi kan
skapa varde, vilket innebar att vi oftast ar agare mellan
5-10 &r, ibland langre.

Ratos stravar efter att genomfora ansvarsfulla for-
saljningar dér vi ska kombinera langsiktigt god fortlevnad

Nordic Cinema Group

— skapandet av Nordens ledande biografaktor

| april 2015 salde Ratos sin andel i Nordic Cinema Group (NCG),
forsaljningen gav en exitvinst pa 905 Mkr och en IRR pa 41%.

INWIDO

firdet Wisdows & Toars

forsaljning. Samtidigt har man behéllit manga lokala varumarken
och darmed sakrat kundernas olika nationella preferenser.

Inwido dr i dag Europas storsta och mest [6nsamma dorr-
och fonsterproducent.

Totalt genererade investeringen i Inwido ett Gverskott om
3 miljarder kr for Ratos och en IRR pé 16%. Borsnoteringen i
september 2014 blev, efter en trevande start, en stor framgang.
Per den 31 december 2015 hade aktien stigit 63%, jamfort med
7% for OMXSPI.

- Inwido, bland annat med sitt konsumentfokus och fortsatta
potential, var ett bolag som vi sag skulle passa bra pd bérsen. Ratos
dr inte bara ansvarsfulla dgare, utan dven ansvarsfulla sdljare, siger
Henrik Lundh.

- Ratos har varit bade ldangsiktiga och professionella med god
anpassningsférmdga och férstdelse for oss och branschen, vilket
skapade ratt forutsattningar for var goda utveckling, sager Hakan
Jeppson, VD Inwido.

med hogsta mojliga avkastning. Under 2015 genomfor-
des forsaljning av Nordic Cinema Group, den ledande
biografaktéren i Norden och Baltikum, avyttring av
aterstdende aktieinnehav i Inwido, norra Europas
ledande fonster- och dorrtillverkare, och forsiljning av
badrumsinredningstillverkaren Hafa Bathroom Group.
Sammantaget har arets forsdljningar genererat en exit-
vinst om 1 101 Mkr.

NCG

Pa bara nagra ar hade Ratos genomfért det man foresatte sig
nar man kopte den lokala finska och baltiska bioaktéren Finn-
kino 2011 — att bli en ledande spelare pa biografmarknaderna i
Norden och Baltikum. NCG bildades genom sammanslagningen
av Finnkino och Bonnieragda SF Bio. De tva bolagen slogs sam-
man och flera vardeskapande tillvixtsatsningar ggnomfordes,
till exempel investeringar i modernare biografer och féradlade
kunderbjudanden i form av nya digitala distributions- och biljett-
system samt marknadsforing och kringforsaljning.

Grundtanken, att biobesdkare runt om i Norden och
Baltikum efterfragar liknande bioupplevelser, och att de stora
distributorerna far ett battre erbjudande fran en aktor med
narvaro i hela regionen, visade sig staimma.

- Det vi gjorde i NCG dr ett bra exempel pd hur Ratos affdrs-
modell fungerar i praktiken. Det sammanslagna Finnkino och SF
Bio utgjorde grunden och genom resolut agerande tillsammans med
foretagsledningen kunde vi snabbt dra nytta av samordningsfordelar.
Det dr slaende hur mycket som kan dstadkommas pd kort tid ndr
dgare och ledning har en gemensam agenda och drar Gt samma hall,
sager Lina Arnesson, Investment Manager pa Ratos.



Hallbar utveckling

Ratos ar en integrerad del av samhaillet. For att utfora var verksamhet och utveckla bolag behdvs olika
typer av insatsvarden, som Ratos forvaltar och investerar. Genom verksamheten skapar Ratos varde for
samhallet, bland annat i form av finansiella floden, strukturkapital, innovation och utveckling.

Insatsvarden

KUNSKAPSKAPITAL

“ RELATIONSKAPITAL

NATURKAPITAL

Hallbarhet for ett investeringsbolag

Som ansvarsfull dgare skapar vi varde genom att bygga bolag
med en utvecklad héllbarhetsagenda. Vart fokus pa hallbar-
het kommer ur en &vertygelse om att héllbara affarer ar
vardeskapande och en férutsattning for fortsatt god utveck-
ling i Ratos och var omvarld. Ratos bedriver ett strukturerat
héllbarhetsarbete med kravstéllande och stod anpassat till
varje bolag, for att bevara och skapa varden.

Ratos skrev 2013 under FN Global Compacts tio
principer for hallbart féretagande samt PRI, FN:s princi-
per for ansvarsfulla investeringar. Dessa principer utgor
basen fér vart hallbarhetsarbete. Arets rapport foljer
GRI G4 (se » sid 142-143 for referensindex) och hamtar
inspiration fran ramverket Integrated Reporting.

Intressentgrupp Metod for interaktion

Vardeskapande genom
ansvarsfullt agande

Ekonomiska viarden

® Anstdllda
(16n & forman) 5 489 Mkr
m Aktiedgare
1 111 Mkr
1 371 Mkr

(utdelning)
m Stat & kommun
(betald skatt)

Andra virden

= Leverantorer (betalningar)

= Arbetstillfdllen

= Samhillsutveckling
(kunskap, tid, pengar)

® |[nnovation och idéer

Vara intressenter och visentliga fragor

Ratos mest vasentliga hallbarhetsfragor har identifierats
genom omvdrldsbevakning, branschanalys samt en process
dar olika intressenters prioriteringar och fragor med hég
relevans for verksamheten och vardeskapandet vagts in.
Utover detta har vidare diskussioner forts i Ratos lednings-
grupp. Baserat pa denna kartlaggning av relevanta frage-
stédllningar har en prioritering gjorts.

Ratos viktigaste intressentgrupper ar medarbetare, led-
ningsgrupper och styrelser bade pa Ratos och i vara bolag,
affarspartners som medinvesterare samt vara aktiedgare.
Dessa grupper ar prioriterade eftersom deras paverkan
pa Ratos ekonomiska, miljdmassiga och sociala aspekter ar
central for verksamheten.

Prioriterade hallbarhetsfragor for gruppen

Medarbetare pa Ratos
och i bolagen

B Personalmodten, medarbetarsamtal

= Motesforum pa Ratos (VD, CFO, etc)

B Strukturerade diskussionsgrupper med fokus pa Ratos virderingar,
foretagskultur, arbetsmetoder och framtida utveckling

W Balans mellan yrkes- och privatliv, lika mojligheter,
resursfragor, kompetensutveckling

Bolagens lednings-
grupper och
styrelseledaméter

¥ Tydlig och strukturerad bolagsstyrning och dialog
® Koncerngemensam utvardering av styrelsearbetet

@ Rimliga, tydliga och bolagsanpassade krav
® Tillgangligt stod fran Ratos

Agare och investerare
(se sid 27 for Ratos
storsta dgare)

Sustainalytics, CDP och Regi IR Nordic
= Bolagsstimma
¥ Dialog och enskilda méten

¥ Deltagande i undersékningar som RobecoSAM, Vigeo,

Finansiell styrka och resiliens

Bolagsstyrning, transparens, inklusive skatt
Affarsetik, antikorruption

Ratos medarbetare: kompetens, jamstélldhet, villkor
Kravstéllande och styrning av hallbarhet

Integrering av hallbarhet/ESG i investeringsprocess
och aktivt dgande

Ovriga

 Ingen proaktiv dialog, tillgangliga for samtal vid behov

Notera: Med bolag syftas dotterbolag. | véra intressebolag har Ratos en annan méjlighet att paverka, varfér kravstéllande och processer kan se annorlunda ut.
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Baserat pa intressentdialoger och vésentlighetsanalys
har en prioritering av Ratos héllbarhetsfragor gjorts. Se
www.ratos.se for vasentlighetsanalysen. Ratos direkta
paverkan ar liten i forhallande till portfoljbolagens paver-
kan. Ratos arbete som ansvarsfull investerare och dgare
har hogsta prioritet. Andra viktiga fragor for Ratos, som

berér moderbolagets egna héllbarhetsarbete och utgér
grunden for vart arbete som ansvarsfull d4gare, redovisas
kortfattat nedan. Finansiell styrka och resiliens dr en
forutsattning for att Ratos ska kunna bedriva verksamhet
och utveckla bolag for framtiden. For information om
detta hanvisas till den ekonomiska rapporteringen.

Skapa virde genom ansvarsfullt dgande:
bygga framtidssdkrade bolag

1. Utveckla
och engagera vdra
medarbetare

2. Gora dffdrer
med god affdrsetik
och affdrskultur

4. Verka som
goda forebilder:
klimatansvar

3. Sdkra god
bolagsstyrning och
transparens

Ratos mest betydande paverkan sker genom ansvarsfullt dgande. For att lyckas med detta krdvs ett aktivt arbete i moderbolaget med medarbe-

tare, affdrsetik, bolagsstyrning samt att verka som goda forebilder.

Moderbolagets hallbarhetsarbete

O Utveckla och engagera vara medarbetare

Ratos lagger stor vikt vid strategisk kompetensutveckling
och kompetensforsorjning, dkad jamstélldhet och mangfald
samt god arbetsmiljé och hilsa, inklusive balans i yrkes- och
privatliv. Se » sid 18-21 for mer information om Ratos med-
arbetare och hur Ratos arbetar med dessa fragor.

0 Géra dffdrer med god affdrsetik och affdrskultur

God affdrsetik ar en férutsattning for Ratos goda anse-
ende och mdjlighet att géra bra affarer. Ratos ska sakra
att bolagets varderingar och etiska regler genomsyrar all
verksamhet och att alla medarbetare férstar och foljer
uppforandekoden som ar antagen av Ratos styrelse.
Ratos interna policyer och processer for etik och regel-
efterlevnad sdkrar hog kvalitet och langsiktigt fortroende
pa marknaden. Ratos anstillda, inklusive nyanstallda, far
utbildning i affarsetik och uppférandekoden och hur den
relaterar till deras roll i foretaget, och for regelbundna
dialoger om vad detta innebar i praktiken. Ratos hade
noll incidenter av Overtradelser av uppférandekoden och
noll whistleblowing-rapporter under aret. Ratos har inte
heller fatt nagra béter eller andra sanktioner pé grund av
overtradelser av lag eller regler.

O sikra god bolagsstyrning och transparens

God bolagsstyrning ar vardeskapande och Ratos verkar
for en hog transparens gillande var verksamhet. Darfor
stravar vi efter att kontinuerligt utveckla var bolagsstyr-
ning och kommunikation for att sakra hog kvalitet och
langsiktigt fortroende pa marknaden.

14 Hallbar utveckling

O Verka som goda forebilder: klimatansvar

For att kunna stilla krav och paverka bolagen maste
Ratos férega med gott exempel. Klimatfragan angar alla
och som bolag vill Ratos bidra till en battre miljo och
minskad klimatpéaverkan. Detta gérs genom att mita och
minska/begransa anvandning av energi, forbrukningsva-
ror, optimera affarsresande samt 6kat kravstallande vid
storre inkop av varor och tjanster.

Ratos har en miljopolicy och miljoplan for det interna
miljdarbetet, med malsattning att kontinuerligt minska
Ratos miljdmassiga paverkan. Ansvarig for uppféljning
ar Ratos hallbarhetschef. Ratos moderbolag faller inte
under nagon specifik miljélagstiftning.

Ratos gjorde 2015 sin andra klimatredovisning
(scope 1, scope 2 samt delar av scope 3 enligt GHG
protocol). Ratos storsta klimatpaverkan kommer genom
affarsflyg. Personliga moten och natverkande ar grunden
for vara mojligheter att gora affarer, och Ratos kommer
att fortsatta prioritera kritiska affarsresor, varfor alla flyg-
resor fran och med 2014 klimatkompenseras. Fran 2015
anvander Ratos enbart fornyelsebar el, fran 2016 markt
bra miljoval.

Totala utsldpp, ton CO_elar 2015 2014
Tjansteresor 248 294

varav flyg 207 274
Huvudkontoret (fastigheten) 27 210

varav elférbrukning 3 187
Kontorsmaterial 1 2
Tjanstebilar i tjansten 3 <0,5
Totalt fére klimatkompensation 279 506
Totalt efter klimatkompensation 72 232



Ratos som ansvarsfull dgare

Ratos ambition som &dgare innefattar att driva héllbarhets-
agendan i vara bolag. Hallbarhet ar en integrerad del av dgar-
utdvandet under hela var dgandetid — fran beslutsprocessen
infor ett forvarv till en ansvarsfull forsaljning. Integrationen
av hallbarhet i bolagsportféljen sker bade i forvarvsproces-
sen och genom det |6pande utvecklingsarbetet. Se Ratos
hemsida for relevanta policyer (uppforandekod, policy for
CR och ansvarsfulla investeringar, miljopolicy).

Ratos har under aret applicerat negativ screening (se
Ratos policy for CR och ansvarsfulla investeringar for
beskrivning av Ratos exkluderingskriterier). | bedomningen
av ett mojligt forvarv ingar en utvardering av langsiktig
hallbarhet, risker kopplade till hdllbarhet (sociala fragor,
miljofragor, affarsetik inklusive korruptionsrisker) samt bola-
gets mognad, kultur och varderingar. Ratos gjorde under
2015 tre forvary, och i samtliga forvarv (100%) gjordes en
beddmning av risker kopplad till hdllbarhet som en integre-
rad del av bedomningen (due diligence). Riskbedomningen
utmynnade i en rekommendation att ga vidare med respek-
tive forvarv samt rekommendationer for agararbetet.

Ratos ar branschgeneralist, vilket innebdr att vara bolag
berdrs av en mingd olika fragestallningar. Vi arbetar darfor
med bade gemensamma krav for hela portféljen och med
en bolagsanpassad ansats, for att sdkra att fokus ar pa varje
bolags mest vasentliga hallbarhetsfragor. Vart kravstéllande
utgar fran relevant lagstiftning och Global Compacts princi-
per. Sedan 2011 tydliggdrs Ratos krav och forvantningar pa
bolagen i Ratos CR-ramverk. Ramverket har en grundniva
som giller alla bolag och ett antal tillaggsmoduler med krav
for vissa bolag baserat pa verksamhet och marknadsnar-
varo. | tilligg uppmuntras egna initiativ som starker hallbar-
hetsarbetet och héllbar utveckling.

Basen for respektive bolags hallbarhetsarbete ska utgdras
av en genomtankt strategi och faststéllda mal, férankrade i
bolagets styrelse, inklusive en plan for hur CR-ramverket ska
implementeras och efterfoljas i verksamheten.

For att starka varje bolags héllbarhetsarbete under
vart dgande for vi en kontinuerlig dialog med ledningen
och hallbarhetsansvariga i bolagen. Vi ger ocksa bolagen
konkret stod. Ratos arliga CR-forum skapar natverk och
mojlighet till att dela inspiration och erfarenheter mellan

bolagen. Praktiska verktyg erbjuds for att underlatta
implementering, till exempel Ratos CR-handbok, whist-
leblowing-system, klimatredovisningssystem, med mera.
For att utveckla hallbarhetsarbetet halls regelbundet
utbildning for investeringsorganisationen. Av de 18 bolag
som ingick i Ratos portfdlj vid ingangen av 2015 har Ratos
under aret interagerat med samtliga 18 bolag (100%) gal-
lande hallbarhet, inklusive sociala fragor, miljofragor och/
eller affarsetik.

Ansvar, styrning och uppféljning

Tydlig ansvarsférdelning och uppfoljning ar en forutsatt-
ning for Ratos aktiva agande. Ratos VD har tillsammans
med hallbarhetschefen det dvergripande ansvaret for
Ratos strategi och arbete gillande hallbarhet. Hallbarhets-
chefen definierar och samordnar kravstallande, riktlinjer
och uppfdljning av bolagens hallbarhetsarbete samt bistar
Ratos bolagsteam och vid behov ocksé bolagen. VD och
foretagsledning for respektive bolag ar operativt ansvariga
for det egna hallbarhetsarbetet. Respektive styrelse har det
yttersta ansvaret for att bolaget foljer Ratos och bolagets
egna policyer och riktlinjer. Varje bolag har en etablerad
process som mojliggor for styrelsen att I6pande folja upp
hallbarhetsarbetet, dir styrelsen minst en gang per ar for-
vantas fa en rapport om hallbarhetsarbetet och diskutera
hur det utvecklats. Respektive bolags styrelse sakerstaller
att bolagen uppfyller Ratos krav gillande hallbarhet och
genomfor en arlig dversyn av arbetet med fragorna. Alla
bolag avger fran och med 2014 en arlig héllbarhetsrapport
till Ratos.

Utvalda viktiga aktiviteter under 2015

= Forsta rapport fran Ratos till Global Compact, PRI och CDP.

= Klimatredovisningssystem (Our Impacts) implementerat
pa Ratos (forsta rapport fér 2014) och i tva bolag.

m Starkt extern rapportering enligt GRI G4.

= Uppdatering av 6vergripande malsattningar for Ratos
hallbarhetsarbete.

= Bolagen: fokus pa fortsatt implementering av Ratos
CR-ramverk och utvalda moduler. Forsta statusrapport
gillande hallbarhet till Ratos.

Ovan arbete kommer att fortgd under 2016.

OVERGRIPANDE MAL FOR RATOS ARBETE SOM ANSVARSFULL AGARE

Overgripande malsittningar

Status Kommentarer/fokus 2016-2017

Ratos och bolagen anses vara attraktiva arbetsgivare i respektive malgrupper
B Engagerade, motiverade medarbetare
B Siker arbetsplats

e/t Fokus 2016-2017: Etablera konkreta mal och metod fér matning.

Alla nya investeringar genomgar fore forvarv en hallbarhets- eller
ESG-screening.

Etablerad process och verktyg finns. For alla tre forvarv
genomforda 2015 gjordes denna screening.

Alla bolag vi sdljer har ett etablerat hallbarhetsarbete

B Hallbarhetsagenda med prioriterade fragor och aktiviteter (bolag > 1 ar)
B Hallbarhetsmal pa kort och lang sikt etablerade och foljs upp (bolag > 2 ar)
® Arlig hallbarhetsrapport (bolag > 1 ar)

Alla bolag (> 1 ar) avlamnade en statusrapport for hallbarhet
2014. Kvalitet behdver dock starkas (fokus 2015-16).
Under 2016 ska bolagens hallbarhetsmal fortydligas.

Styrelsen ytterst ansvarig och involverad: alla bolags styrelser har faststallt
malsattningar for och foljer upp arbetet med hallbarhet minst en gang per ar.

1100% av bolagen vi dgt > 1 ar har styrelsen fatt framlagt och disku-
terat bolagets héllbarhetsarbete under éret.

For varje bolag: minska klimatpaverkan och energianvandning per omsattnings-
krona under innehavsperioden.

e/t Krav (fran och med 2016/2017) pa redovisning av energiférbrukning
och CO, (scope 1, scope 2, ev delar av scope 3). Implementering av
klimatredovisning pagar eller ska pabdrjas i alla bolag (> 2 ar).
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En forutsittning for genomforandet av Ratos utvecklingsplaner i
varje bolag ar kompetenta och engagerade medarbetare med god
halsa. Huvuddelen (87%) av Ratos-koncernens 15 500 anstallda
arbetar i Norden och &vriga Europa, 8% ar anstallda i Asien,
primart Kina. Flera av bolagen har verksamheter som innebér
forhojd risk for personskada for medarbetare. God och saker

Koncernens medarbetare per geografiskt omrade 2015

’ﬂ Sverige 21%

N

Ovriga vérlden 1%

Ovriga Asien 4%
Nordamerika 4%

. Norge 34%
Ovriga Europa 14% —

Kina 4%
Polen 4% Finland 3%
Tyskland 8% . Danmark 3%

Ratos storsta miljiopaverkan sker genom vara bolag. Alla bolag ska
implementera en miljépolicy och en miljéplan, med utgdngspunkt
i en analys dar drivare av bolagets storsta miljopaverkan identifie-
ras. Respektive bolag har ett delegerat ansvar for att folja relevant
miljélagstiftning/standarder, sakerstélla att miljétillstand finns, etc.
For Ratos som investerare ar klimatpaverkan och klimatfor-
andringar en relevant fraga. Fossila branslen bidrar till klimatférand-
ringar, samtidigt som var varld dr beroende av fossil energi. Under
en betydande tidsperiod fram&ver behover vérlden arbeta for en
omstélining till hallbar energiférsoérjning. Ratos uppmuntrar bolagen
att utveckla hallbara och "klimatsmarta” produkter och tjanster,
samt verka for dkat fokus pa energieffektivisering och minskning av
vaxthusgasutslapp, med en sektor- och bolagsanpassad ansats.
| tilldgg gors regelbundet beddmningar av nuvarande bolags eventu-
ella risker och péaverkan associerat till klimatfragan. | de bolag som
har fossil energi i kundledet stottar Ratos bolaget i strategiutveck-
lingen for att integrera den transformation av energisektorn som
pagar. Ratos CR-forum 2015 hade klimatfragan som fokus.

Affarsetik och antikorruption

For ett investeringsbolag som Ratos ar trovardighet, goda etiska
varderingar och regelefterlevnad férutsattningar for att fa géra
affarer. Korruption ar ett utbrett problem i varlden, som leder till
ineffektiva marknader och stora kostnader for féretag, samt bety-
dande kostnader for manga lander i form av begransad utveckling.
Kartlaggning av risker gillande korruption ar en viktig aspekt
i Ratos aktiva d4gande. Ratos gjorde en djupare analys avseende
korruption 2014 for alla bolag. Slutsatserna gas igenom arligen for
att identifiera behov av uppdaterad analys. 11 av Ratos bolag anses
ha en forhojd risk for korruption. Riskbeddmningen har gjorts
med bas i ett verktyg framtaget for Ratos investeringsorganisation
och bolagen, tillgangligt i Ratos CR-handbok. Den uppférandekod
Ratos bolag implementerar innefattar skrivningar géllande affars-
etik och antikorruption. Alla bolag ska gora riskanalyser avseende
korruption som en del av den Overgripande riskkartlaggningen
och riskhanteringen och ha férebyggande processer for detta,
anpassade till riskbilden, bland annat riktlinjer for anstéllda och
utbildningsprogram for personer i riskstallning.
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arbetsmiljo, medarbetarengagemang och kompetensutveckling
ar darmed prioriterade fragor. Respekt for manskliga rattigheter,
rimliga arbetsvillkor och méjlighet till kollektivanslutning ar andra
viktiga aspekter. Detta giller sa val bolagens egen verksamhet
som for leverantdrer och samarbetspartners.

Som dgare dr Ratos tydliga med att internationella konven-
tioner, manskliga rattigheter och arbetstagares rattigheter och
villkor ska respekteras, vilket beskrivs i Ratos uppférandekod.
Bolagen ska implementera en uppforandekod i linje med Ratos
kod. Baserat pa en riskanalys ska ocksa motsvarande implemen-
teras i vardekedjan pa lampligt satt.

| de hallbarhetsrapporter bolagen ombeds sammanstalla
arligen, rapporteras som en gemensam standard bland annat
sjukfranvaro och andel kvinnor i ledande befattning. Under éret
skedde trots ett proaktivt sakerhetsarbete allvarliga arbetsplats-
olyckor pa nagra av Ratos bolag, vilket gor att hilsa och sdkerhet
far ett fortsatt hogt fokus 2016.

Forelasare fran bland annat Stockholm Resilience Center och
olika bolag lyfte bade hot och mojligheter kopplat till klimatfor-
andringar samt delade erfarenheter om olika |6sningar.

| bolagens hallbarhetsrapporter sammanstalls bland annat
energiférbrukning (kWh) och relativ energiférbrukning. For
bolag med egen produktion finns hdgre forvantningar som bland
annat innebdr uppfdljning av avfallshantering och vattenférbruk-
ning. Under 2016 kommer rapportering av CO-fotavtryck
enligt GHG-protokollet att implementeras for Ratos bolag.

| Ratos CR-handbok, med riktlinjer, stod och goda exempel
tillgdngliga for alla bolag, finns principer for bolagens arbete med
antikorruption och utveckling av antikorruptionsprogram.

For bolag med férhgjd risk for korruption eller oegentligheter
tillkommer ytterligare krav géllande det férebyggande arbetet i
den egna verksamheten och med affarspartners.

Fran och med 2016 dr Ratos huvudregel att alla bolag ska ha
ett whistleblowing-system implementerat, som opereras av en
extern leverantdr, for att sakra méjlighet till anonymitet och full
integritet. Undantag kan ges till mindre bolag utan forhojd risk.

Andel bolag (>1 ar)
med uppférandekod
enligt Ratos standard.

100% 40%

Andel bolag (>1 ar)
med formaliserad
whistleblowing-system.



HENT, norsk byggentreprenér, har identifierat sdker arbetsmiljo,
rdttvisa arbetsvillkor och arbetsrdtt som sina viktigaste hallbar-
hetsfragor. Under dret har HENT stdrket sitt arbete for en sdkrare
arbetsmiljé och utvidgat sina forebyggande dtgdrder for att minska
arbetslivskriminalitet.

| byggbranschen genomfors i stor utstrackning projekt av ett
brett ndtverk av underentreprendrer. En utmaning ar att fler-
talet av dessa i sin tur anlitar andra underleverantorer, ddr det
forekommer att svart arbetskraft anlitas med daliga arbetsfor-
hallanden och villkor.

HENT har implementerat en ny policy dar underleveran-
torer maximalt far anlitas i tva led. Vid varje ny byggarbets-
plats infors personlig elektronisk registrering. Varje enskild
individ genomgér en hilso, miljo- och sikerhetsutbildning. Alla
medarbetare med inkdpsansvar har genomgatt utbildning i nya
rutiner for granskning och kvalificering av underleverantérer.

Ledil, global aktor inom sekunddroptik till LED-belysning, har byggt
sin affdrsstrategi pa att bidra till att I6sa vdrldens klimatutmaning.
Under dret har Ledil fortsatt utveckla nya produkter som bidrar till
mer hdllbar belysning i vérlden.

Cirka 25% av dagens energiférbrukning i varlden gar till belysning.
Behovet av god och energieffektiv belysning dkar kontinuerligt i
takt med befolkningsékning och héjd levnadsstandard.

DIAB - global exportkontroll

DIAB dr en global leverantér av kompositmaterial som sdnker
vikten pa komponenter i alltifran vingar till vindkraftverk till flyg-
plansinredning, vilket medfér ldgre kostnad och miljépaverkan for
kunden. Med en global verksamhet har daffdrsetik och antikorrup-
tion identifierats som prioriterade hdllbarhetsfragor, och under dret
har ett antal atgarder genomférts for att stdrka bolagets forebyg-
gande arbete inom omradet.

Andel personer i riskstdllning
som utbildats under aret.

100%

Totalt har antalet I6pande kontroller och revisioner av under-
leverantorer samt sakerhetsrutiner 6kat.

Resultatet ar en 6kad medvetenhet hos HENTs medar-
betare samt leverantorsled om vikten av att sakerstalla god
arbetsmiljé och humana arbetsvillkor, samt hég operationell
effektivitet och god utveckling i pagaende byggprojekt.

Ledil har en hallbar strategi med en produkt och en affar som
bade skapar varde fér bolaget och bidrar med I6sningar till en
del av klimatutmaningen.

Genom hog produktinnovationstakt och teknisk utveck-
ling forvandlar Ledils hdgkvalitativa sekundaroptik LED-ljus till
anpassad, riktad och energieffektiv belysning.

LED-belysning beraknas vara 19 gdnger mer energieffektivt
an en traditionell glddlampa och dr samtidigt mer miljdanpassad.
LED-penetrationen bedéms uppga till cirka 15-25% i dag och
har fortsatt stora tillvaxtmojligheter.

DIAB ar ett globalt foretag med verksamheter i manga lander
dar det finns forhojd risk for korruption och brott mot gal-
lande exportlagar.

DIAB har genomfort ett antal atgarder for att sakerstalla
interna processer kring exportkontroll och antikorruption
i alla lander. Bolaget har infort en centraliserad process for
godkdnnande av handelspartners som genomgar en granskning
och kvalitetssdkring. DIABs hallbarhetschef har genomfort ett
internt utbildningsprogram dar alla medarbetare utbildats i en
fortydligad uppférandekod och nya antikorruptionsdirektiv
samt implementerat ett externt whistleblowing-system.

Resultatet ar en 6kad medvetenhet. Alla personer i risk-
stdllning har 2015 fatt férdjupad utbildning i DIABs nya direktiv
for antikorruption och internationell handel. DIAB har en
uttalad nolltolerans mot alla former av korruption.

Hallbar utveckling 17
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Manniskor gor skillnaden

Inom allt foretagande ar det manniskor som skapar varde. Att attrahera, utveckla och behalla duktiga
medarbetare och talanger ar en forutsattning for Ratos och for vara bolags formaga att leverera och na
langsiktig framgang. Darfor ar vi angelagna om att vi och vara bolag ar attraktiva arbetsgivare.

Ratos-koncernen har cirka 15 500 medarbetare varlden
Sver som arbetar i nagot av de 18 bolag som ingar i Ratos
bolagsportfolj eller i Ratos egen organisation. | moderbo-
laget arbetar cirka 50 medarbetare, varav 25 personer i
investeringsorganisationen med ansvar for utvecklingen

av bolagen och for att hitta nya investeringsmojligheter.
Utover detta finns 15 Industrial Advisors som adr knutna till
verksamheten. Ratos VD och ledningsgrupp ar ansvariga
for Ratos medarbetares arbetssituation, kompetensutveck-
ling och arbetet med jamstélldhet och mangfald.

Ratos varderingar
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Entreprendriella dr vi for att stimulera
nyskapande, nyfikenhet och fér att ta vara pa
mdjligheter, gora affdrer och bygga bolag.

-

Jeg arbejder blandt andet med at identificere, og
skabe kontakt til, nye investeringsmuligheder i
Danmark. | Ratos arbejder vi med vardiskabelse
pa flere niveauer: strategisk, operationelt og
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Engagerade och hédngivna dr vi i vdra
dfférer, bolag och de ménniskor som leder
och arbetar pa Ratos och i bolagen.

Jag jobbade férst i investeringsorganisationen med
att utveckla vara bolag och har sedan tre ar tillbaka  lagre beléning an vad de flesta PE-fonder gor. Detta
ansvarat for Ratos hallbarhetsarbete och samhalls-
engagemang. Jag tror mycket pa naringslivet som

Ridtt kompetens i fokus

| investeringsorganisationen arbetar personer med lang
erfarenhet av foretagsutveckling och strategisk analys,
personer som ofta har en bakgrund som management-
konsulter eller fran operativa roller. De arbetar |6pande
med investeringsprocesser och driver arbetet i bolagen
tillsammans med respektive ledning och styrelse. | Ratos
organisation finns ocksa personer med specialistkompe-
tens inom kommunikation, varumarkesfragor, hallbarhets-
arbete, finansiering och redovisning.
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Ansvarsfulla dr vi genom att ha hoga krav
pa dfférsetik och vdga in konsekvenserna for
mdnniska och miljé i de beslut vi tar.

™

Ratos ar langsiktigt och arbetar oftast med nagot

i kombination med att fa jobba nirmare bolagen an
vad man gér pa bank, dar jag kommer ifran, ar det

finansielt. Jeg foler altid vores indsats ger en forskel  drivare av positiv samhallsutveckling och att starka,  som gor Ratos till en attraktiv arbetsplats.

i selskaberne. Ratos skal ses som en palidelig part-

ner og ejer, snarere end en finansiel investor. for att det ska ske.

Martin Hojbjerg,
Investment Manager
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narvarande dgare i manga fall ar en férutsattning

Karl Molander,

Head of Debt Management
Jenny Askfelt Ruud,
Hallbarhetschef



Styrka i teamarbete

Varje bolag har ett dedikerat team som oftast bestar av
tva Ratos-medarbetare, varav en ar bolagsansvarig, och
dar en eller flera tar plats i bolagets styrelse. Teamets
sammansattning och laganda utgor en viktig del i arbe-
tet. Tillsammans med bolagens ledningar och styrelser
utvecklar vi ambitiosa affarsplaner for att skapa tillvaxt
och Idnsamhet och for att uppna vara avkastningsmal.

Naitverk med nordisk ndringslivserfarenhet

Véra Industrial Advisors agerar radgivare i investerings-
processer och under utvecklingsfasen och ar ofta styrel-
seledaméter i bolagen och medlemmar av vara Advisory
Boards. | tillagg arbetar vi med ett utvidgat natverk av
kvalificerade radgivare med lang naringslivserfarenhet i
hela Norden. For att ytterligare bredda och starka vara

Aldersférdelning

Antal tillsvidareanstillda per alderskategori, Ratos huvudkontor
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Anstillda, form och funktion pa Ratos huvudkontor

kontaktytor i Norden har vi Advisory Boards i Danmark,
Finland, Norge och Sverige som bestér av personer med
lang néringslivserfarenhet. De verkar som Ratos repre-
sentanter och bidrar med kunskap om lokalt affarsliv
och med kontakter genom sina respektive natverk da de
nordiska landerna skiljer sig at i flera avseenden, bade
vad giller foretagsstruktur, branschfordelning och affars-
kultur.

Ratos-andan

Ratos arbete ar baserat pa vara grundvirderingar — vi

ska vara entreprendriella, engagerade och ansvarsfulla.
Genom god affarsetik sakerstaller vi att de vi gor affarer
med kan lita pa oss, vill vilja oss och aterkomma. Dessa
varderingar utgor grunden for hur vi arbetar och interage-
rar med varandra och med vara intressenter.

Genomsnittlig fordldraledighet

Antal manader foréldraledighet (rullande 12 ménader, medel), Ratos huvudkontor
15

12

3 manader
3 T
0

Foréldralediga kvinnor

Fordldralediga man

Antal och andel baserat pa typ av anstélining i relation till kén Kvinnor % Min % <30 ar 30-50 ar >50 ar
Tillsvidareanstallda 25 52 23 48 2 34 12
Visstidsanstllda 2 67 1 33 2 0 1
Ledningsgrupp 2 40 3 60 0 3 2
Investeringsorganisation 6 29 15 71 1 20 0
Affarsstod 17 77 5 23 1 1

Totalt 25 23 2 34 12
Ratos styrelse 2 29 5 71 0 0 7
Styrelser i bolagen, exklusive Ratos investeringsorganisation 19 26 54 74 0 0 0
Anstillda som slutat 4 0 0 2 2
Nyanstadllda 3 1 1 3 0

B

Sammen med to av mine kollegaer, er jeg ansvarlig
for at Ratos har en god tilstedevaerelse i Norge

og for & generere nye investeringsprosjekt. Nar vi
vel finner interessante investeringscase involverer
vi hele Ratos investeringsorganisasjon for a gjen-
nomfgre oppkjspene. Det er viktig for meg & selv
fa jobbe aktivt med a skape forandring, og derfor
trives jeg sa godt pa Ratos, som er en aktiv og eng-
asjert eier som jobber i nert samarbeid med styret
og ledelsen i selskapene for a skape verdier.

Lene Sandvoll Stern,
Senior Investment Manager

Jag arbetar med ett av vara finska bolag och med
nya investeringsmdajligheter, speciellti Finland. Jag
valde att arbeta pa Ratos for att fa ett langsiktigt
perspektiv pa bolagsutveckling i kombination med
mer kortvariga och intensiva férvdrvsprojekt.
Dessutom ar det viktigt for mig att jobba for ett
bolag med bra vdrderingar, gott rykte samt skick-
liga och trevliga kollegor.

A

Med en bakgrund i skdrningspunkten mellan tek-
nik, design och innovation bidrar jag med kunskap
och erfarenheter fran férandrade anvandarbehov
och virdekedjor till f6ljd av digitaliseringen. Digita-
liseringen ar en férandringskraft som kommer att
sla sonder etablerade branscher och vardekedjor i
snabb takt. For dem som ligger i framkant och fér-
star de nya spelreglerna fére andra finns mangder

; av nya affarsmojligheter.
Tero Merentie, 4 I
Investment Manager Sara Ohrvall,

Industrial Advisor
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Attraktiv arbetsgivare

Inom allt foretagande ar det manniskor som skapar varde,
darfor ar vi angeldgna om att vi och vara bolag ar attrak-
tiva arbetsgivare. Vi bygger natverk och ser till att hitta
ratt person for ratt jobb.

Ratos arbetar strukturerat for att attrahera, utveckla
och behalla duktiga medarbetare och talanger da det ar
en forutsattning for Ratos och for vara bolags formaga
att leverera och na langsiktig framgang. Vi erbjuder span-
nande mojligheter till personlig utveckling genom intres-
santa och omvaxlande arbetsuppgifter samt mojlighet till
att skapa varde och gora affarer.

Program for utveckling av kompetens och ledarskap
erbjuds I6pande baserat pa identifierade behov. 2015
inkluderade detta bland annat utbildning i digitalisering
och innovationsprocesser, compliance-fragor, mang-
faldsfragor, ledarskap och personlig effektivitet samt
personlig utveckling. All personal (100%) har arliga
formaliserade utvecklingssamtal.

Fordelning investeringsorganisation

Kvinnor 29% Man 71%

Ratos stravar efter att erbjuda bra balans mellan arbets-
liv och privatliv. Majoriteten av Ratos medarbetare
arbetar heltid, men andra alternativ erbjuds och egna
onskemal styr. For att fa karriar och familjeliv att ga ihop,
finns mojlighet till individuellt anpassad arbetstid och
Okade mojligheter att arbeta hemifran. Ratos uppmunt-
rar till fordldraledighet for bade man och kvinnor och
arbetar aktivt for att ge en smidig och bra atergang

till arbetet efter foréldraledighet. Fran och med 2015
sammanstills och foljs statistik Sver i vilken omfattning
foraldraledighet utnyttjas. Under 2015 var, av de som var
foréldralediga, kvinnor lediga i genomsnitt 12 manader
och man 3 manader.

For att fa tillgang till och ta till vara kompetens fran
en bred talangpool verkar Ratos fér jamstalldhet och
mangfald. Ratos ar relativt jamstalld nir det géller det
totala antalet medarbetare och for investeringsorganisa-
tionen, som i branschen traditionellt domineras av man,
var 29% kvinnor, jamnt férdelat pa olika senioriteter.

Fordelning bolagens styrelser

(exklusive Ratos anstéllda och arbetstagarrepresentanter)

Kvinnor 26% Maén 74%

Ratos Talent Award

Ratos Talent Award delades ut for fjarde gangen under 2015.
Priset instiftades for att 6ka fokus pa talangutveckling i vara
bolags ledningsgrupper. Arets pristagare ar:

Olli-Pekka Laakkio

Tomas Jonsson

Eva Heyerdahl
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Tomas Jonsson, 41
Sektionsledare for HENTSs tekniska avdelning

Tomas has become a role model within HENT and has played
a significant role in developing HENT’s overall technical compe-
titiveness and winning new important orders.

Eva Heyerdahl, 43
Senior Manager Business Development pa Aibel

Eva has evolved into a dedicated leader and has successfully
negotiated major contracts, including the NOK 8 billion Johan
Sverdrup contract.

Olli-Pekka Laakkio, 27
Produktchef pd Ledil

Olli-Pekka is one of the world’s most recognised designers
of LED-based street light optics. His creativity and innovative
thinking has been instrumental in developing the product
portfolio and a key factor in Ledil’s successful journey of
global growth.
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Ratos vill bredda arbetet med jamstalldhet till ett vidare
mangfaldsperspektiv, ett arbete som kommer att forstar-
kas 2016 och framover.

Pa Ratos kontor finns normalt inga risker for allvarliga
fysiska skador, men daremot for stressrelaterade sjukdo-
mar. Ratos arbetar forebyggande genom att uppmuntra
halsoframjande aktiviteter, till exempel genom friskvards-
bidrag, sjuk- och sjukvéardsférsakring och férebyggande
hdlsoundersokningar. Vidare ar gott ledarskap och effekti-
viserade arbetsmetoder i fokus.

Sjukfranvaro ar generellt lagt
och var 2015:

3,3%

Erfarenhetsutbyten

Ratos genomfor érligen ett antal initiativ for att stimulera
till kunskapsoverforing och erfarenhetsutbyte mellan olika
foretag, branscher och medarbetare, som exempelvis
Natverksdagar, Ordférandeforum, CEO Summit, CFO
Summit och Ratos Talent Award.

Engagerade i samhillsutveckling
Ratos samhillsengagemang grundar sig i var 150-ariga
historia dar langsiktigt ansvarstagande varit en naturlig del
av verksamheten. Ratos stravar efter att bidra till en varld
dar manniskor erbjuds majlighet att géra skillnad genom
att fordandra och utveckla foretag, branscher och samhille.
Genom att kombinera hjarta och hjarna i det dagliga
arbetet bidrar vara medarbetare, med sin tid och kompe-
tenser inom verksamhetsutveckling och entreprendrskap,
till olika samhallsnyttiga verksamheter och projekt som
Ratos har etablerade samarbeten med.

Andel av vara anstillda som
under 2015 deltog i nagon
aktivitet tillsammans med
vara samarbetspartners.

33%

Entreprenérskap
Entreprendrskap och foretagsutveckling ar en viktig kom-
ponent i Ratos historia och ar kdrnan i dagens verksamhet.
Inkludera Invest, som Ratos inledde ett samarbete
med 2014, dr en ideell férening som verkar mot utanfor-
skap i Sverige genom att stdrka sociala entreprenérer
som utvecklat [&sningar pé sociala utmaningar. Utéver
att vi ger finansiellt stod till organisationen bidrar Ratos
medarbetare till Inkludera Invests entreprendrer genom
att bland annat fungera som mentorer, bollplank och
stdd samt halla workshops om exempelvis bolagstyrning.
VD Susanna Campbell deltar i IVA-projektet Prins
Daniels Fellowship, ett projekt som syftar till att sti-
mulera och inspirera unga manniskor att vaga satsa pa
entreprendrskap.

Utveckling av ungdomar

Ratos samarbetar sedan 2006 med Mentor Sverige och
ar i dag en av organisationens storre samarbetspartners.
Mentor Sverige verkar for att ge ungdomar en stérkt
sjalvbild och ljusare framtidstro genom att erbjuda olika
mentorprogram och féraldraverksamhet. Medarbetare
fran Ratos har under aret tillsammans med Mentor inspi-
rerat och berittat for studenter om det egna yrket samt
undervisat om féretagande och koder i ndringslivet.

Utover detta bidrar Ratos med finansiella medel, resurser

och tid till olika organisationer som framjar utbildning,
forskning och motverkar utanférskap i samhallet.
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Ratos-aktien

Under 2015 uppvisade bolagsportfoljen en positiv tillvaxt och ett forbattrat
rorelseresultat. Ratos-aktien utvecklades +4% med en totalavkastning
(kursutvecklingen inklusive aterinvesterad utdelning) om +9% att jamfora
med utvecklingen for SIX Return Index som var +10%.

Aktienotering
Totalt antal aktier

Nasdaq Stockholm
324 970 896

319 753 436

48,83 kr (Ratos B)
65/44,4 kr (Ratos B)
18 miljarder kr

Antal utestaende aktier
Sista betalkurs, 2015-12-30
Hogsta/lagsta notering
Borsvarde, 2015-12-30

Aktiens utveckling

Under 2015 uppgick totalavkastningen (kursutvecklingen
inklusive aterinvesterad utdelning) for Ratos B-aktie till
+9% att jamfora med SIX Return Index som under samma
period var +10%. Kursutvecklingen for Ratos B-aktie var
+4% att jamfora med OMXSPI som under samma period
var +7%. Arets hdgsta kurs (65 kr) noterades i april ma-
nad och den ldgsta (44,4 kr) i januari manad. Sista betal-
kurs den 30 december var 48,83 kr.

Hogsta kurs for Ratos preferensaktie var 1 999 kr och
lagsta 1 843 kr, dessa noterades i april manad respektive
december manad. Sista betalkurs den 30 december var
1 852 kr. Direktavkastningen pa preferensaktien uppgick
vid arets sista handelsdag till 5,4%.

Aktiens volatilitet

Under aret omsattes drygt 194 miljoner Ratos-aktier
(varav knappt 193 miljoner B-aktier) pa Nasdaq Stock-
holm till ett virde av drygt 11 miljarder kr. | genomsnitt
handlades cirka 774 000 aktier, varav cirka 769 000
B-aktier, per dag. Omsattningshastigheten var 81% for
Ratos B-aktie (79% 2014). Cirka 1 400 preferensaktier
handlades per dag. Handel i Ratos B-aktie sker dven pa

Kursutveckling och omsittning 2015
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Totalt omsatt antal aktier pa Nasdaq Stockholm i 1000-tal per manad Kalla: SIX

Totalavkastning
o
+9%

andra marknadsplatser (sa kallade multilateral trading
facilities), till exempel Bats Chi-X, Bats OTC och Tur-
quoise. Pa dessa marknadsplatser omsattes ytterligare
cirka 569 000 Ratos B-aktier per dag under 2015.

Borsvdrde

Ratos totala bérsvarde, raknat pa antal utestaende aktier,
uppgick vid arsskiftet till cirka 18 miljarder kr. Det gér
bolaget till nummer 62 i storleksordning av 288 bolag som
ar noterade pa Nasdaq Stockholm och nummer 105 av
566 pa Nasdaq Nordic.

Utdelning

Utdelningen pa stamaktier ska 6ver tid spegla den faktiska
resultatutvecklingen i Ratos och en jamn utveckling av
utdelningen efterstravas. Historiskt har drygt 50% av
resultatet efter skatt delats ut.

Utdelning pa preferensaktier av serie C regleras i
bolagsordningen och uppgér for narvarande till 25 kro-
nor per kvartal och aktie. Maximal utdelning per aktie ar
100 kronor per ar. Utbetalning sker kvartalsvis i februari,
maj, augusti och november. For mer information se
www.ratos.se.

Styrelsen foreslar en ordinarie utdelning om 3,25 kr
per A- och B-aktie for rakenskapsaret 2015, vilket mot-
svarar 252% av resultatet per aktie och en total utbetal-
ning om 1 037 Mkr. Baserat pa sista betalkurs vid drets
slut uppgar direktavkastningen till 6,7%.

Utdelningen har stor inverkan pa den langsiktiga avkast-
ningen. En investering om 1 000 kr i Ratos-aktier vid Ratos
bérsnotering 1954 var vard mer an 0,5 Mkr vid arsskiftet
2015/2016 och om aven utdelningen aterinvesterats var
vardet ndstan 6,4 Mkr. Pa nésta sida illustreras denna effekt.

Totalavkastning och omsidttning 2011-2015
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Avser en investering om 1 000 kr

Totalavkastning
(kurs+aterinvesterad Enbart

Investerings- utdelning) kursutveckling

tidpunkt, kr Ratos B Index Ratos B Index
1954* 6390000 2236000 561000 305000
1999** 9142 4419 3682 2574
104ar 1758 2421 1071 1673
5ar 508 1648 392 1379
1ar 1093 1104 1037 1066

* Ratos borsnoterades i juni 1954.

** Ratos genomforde strategiskifte.
Kallor: Nasdaq Stockholm, SIX, Ratos.

Agarstruktur

De tio storsta dgarna svarade for 74% av rosterna och
44% av kapitalet. Andelen aktier som dgdes av fysiska eller
juridiska personer utanfor Sverige uppgick till 15%. Aktie-
dgare i USA, Storbritannien och Luxemburg represente-
rar den storsta andelen av det utlandska agandet.

Aktiedgarstatistik Antal Andel av
Storleksklasser aktiedgare kapital, %
1-500 36174 2
501-1 000 9477 2
1001-5000 12230 9
5001-10 000 2025 5
10 001-20 000 924 4
20001- 910 78
Totalt 61740 100

Kalla: Euroclear Sweden

Uppdelning av aktieslag

Aktieslag Antal aktier % av roster % av kapital
Serie A 84 637 060 779 26,0
Serie B 239 503 836 22,0 73,7
Serie C (preferensaktie) 830000 0,1 0,3
Totalt 324 970 896 100 100

Kdlla: Euroclear Sweden
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Anstilldas dgande i Ratos

Ratos nyckelpersoner uppmuntras till en samsyn med bo-
lagets aktiedgare vilket dstadkoms genom eget aktiedgande
och vil avvdgda optionsprogram. Las mer pa » sid 108-112
och pa Ratos hemsida.

Aterkép av egna aktier

Arsstaimman 2015 gav styrelsen férnyat mandat att forvar-
va egna aktier. Innehavet av egna aktier far inte Sverstiga 7%
av det totala antalet aktier i bolaget. Under 2015 har Ratos
aterkopt 89 854 preferensaktier av serie C till ett snittpris
om 1 866 kr/aktie. 3 501 aterkopta B-aktier 6verldts under
aret till administrativ personal. Ratos dgde vid arets slut
5127 606 B-aktier (motsvarande 1,6% av totalt antal aktier)
med ett genomsnittligt anskaffningsvarde om 69 kr.

Emission av B-aktier och preferensaktier

Sedan arsstimman 2009 finns ett beslut om att Ratos i
samband med forvarv kan emittera B-aktier i Ratos —
genom kvittning, apport eller mot kontant betalning.
Detta mandat fornyades vid arsstaimman 2015 och avser
hogst 35 miljoner B-aktier. Darutover finns ett bemyn-
digande fran styrelsen att emittera sammanlagt hogst
1250 000 preferensaktier av serie C och/eller serie D i
samband med avtal om forvarv.

Analytiker som foljer Ratos

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

Agarfordelning, % av kapital

Utldndska dgare 15% Privatpersoner 34%

Svenska juridiska
personer 17%

Banker, forsdkrings-
och pensionsbolag

samt aktiefonder 11%
Stiftelser 23%

Killa: Euroclear Sweden



Data per aktie” 2015 2014 2013 2012 2011
Resultat per aktie fére utspadning, kr 1,29 3,22 213 1,90 1,63
Utdelning per A- och B-aktie, kr 3,257 3,25 3,00 3,00 5,50
Utdelning per C-aktie (preferensaktie), kr 100" 100 100 75

Utdelning per A- och B-aktie i % av resultat 2529 101 141 158 337
Utdelning per A- och B-aktie i % av eget kapital 9" 8 8 8 13
Eget kapital, kr? 36 39 38 39 43
Borskurs vid arets slut, B-aktie, kr 48,83 47,07 58,15 62,50 80,75
Borskurs/eget kapital, % 135 21 153 160 188
Direktavkastning, B-aktie, % 6,7" 6,9 5.2 4.8 6,8
Totalavkastning, B-aktie, % +9 -15 -2 -17 -32
P/E-tal 37,9 14,6 27,3 32,9 49,5
Hogsta/lagsta betalkurs, B-aktie, kr 65/44,40 67,45/43,21 70/50,75 93/53,75  135,90/69,05
Nyckeltal” 2015 2014 2013 2012 2011
Borsvarde, Mkr? 17 563 17103 20508 19938 25759
Antal aktiedgare 61740 58 554 57052 54911 51294
Antal utestdende A- och B-aktier i genomsnitt fére utspadning 319012 617 319009126 319005200 319000 693 319 036 699
Utestaende antal A- och B-aktier vid arets slut 319013290 319009789 319006019 319001359 318996 769
Genomsnittligt antal handlade Ratos-aktier/dag, (Nasdaq Stockholm) 774 000 768 000 690000 625000 675000
Utdelning, Mkr % 111170 1120 1040 1019 1754

* Tillampliga historiska tal &r omraknade med hansyn till aktiesplit genomférd 2011. Om inget annat anges avses B-aktien.

" Féreslagen utdelning.

2 Definieras fran och med 2013 som eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare med avdrag for utestaende preferenskapital dividerat med antal utestiende
stamaktier vid periodens slut. Preferenskapital per preferensaktie uppgar till 1 837,50 kr, vilket motsvarar inlésenbeloppet efter arsstimman 2017.

3 Avser utestaende aktier (inklusive preferensaktier fran 2013).

“ Utdelning avser stamaktier och preferensaktier 2012, 2013, 2014 och 2015.

Ratos aktieigare” Antal Andel av

2015-12-30 A-aktier B-aktier Preferensaktier kapital, % roster, %
Familjen S6derberg med bolag 46119 596 11194 236 3851 17,6 43,5
Ragnar Séderbergs stiftelse 17 235241 12 406 552 0 9.1 17,0
Torsten Soderbergs Stiftelse 12 051 444 16 063 900 0 8,7 12,6
Avanza Pension 41 651 6135127 16 381 19 0,6
CBNY-Norges Bank 0 5949912 27150 1,8 0,6
JPM Chase NA 0 3808905 7396 1,2 0,4
Uppsala Universitets Stift. Forv 0 3202000 0 1,0 0,3
Fjarde AP-fonden 0 3149 393 0 1,0 0,3
Nordnet Pensionsforsakring 21121 2970186 18130 09 0,3
Hakansson, Bjérn 2 660000 0 715 0,8 2,4
Ratos innehav av egna aktier 0 5127 606 89 854 1,6 0,5
Ovriga 6 507 647 169 496 019 666523 54,4 21,5
Totalt 84 637 060 239503 836 830000 100,0 100,0

* Avser aktier registrerade hos Euroclear Sweden per 2015-12-30. Utlanade aktier syns ej i dgarstatistiken.

Ratos-aktien

Killa: Euroclear Sweden
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150 ar av foretagsutveckling
och samhallsengagemang

Historien om Ratos borjar med viljan att skapa nagot nytt. Att gora affarer. Att utveckla foretag och
manniskor. Att bidra till samhallet och darmed skapa vilstand.

Historien om Ratos och foretagarfamiljen Séderberg
handlar bade om stédndig férandring och om det som
bestar genom decennier. Medan de yttre formerna byter
skepnad i takt med tiden forblir den inre drivkraften hos
huvudpersonerna densamma.

[ drygt hundra ar star gross-
handeln i centrum for familjen
Soderberg. Handelns betydelse har
ofta underskattats da naringslivets
utveckling skildras. Riktiga foretagare
ska vara "industrialister”. Men inte
minst grosshandeln kan vara en viktig
plattform for ett framgangsrikt och
brett entreprendrskap. Har kan man
utveckla en kansla fér ekonomins
dynamik, fér samspelet mellan till-
verkare och slutkunder, fér behovet
av ndatverksbyggande samt for att ut-
veckla férmagan att gora bra affarer
vid ratt tidpunkt. Da Ratos lamnade
grosshandeln med stal 1979, hade
flera medlemmar av familjen Soderberg ett par decenniers
erfarenhet av aktivt d4gande och styrelseuppdrag.

Den har berattelsen borjar med Pelle Séderberg.
Som den férsta grosshandlaren for jarn- och stalmanu-
faktur pa den svenska marknaden grundar han 1866,
tillsammans med Leonard Haak stalhandelsféretaget
Soéderberg & Haak.

Vid samma tid tar Sverige sina forsta steg in i det
moderna samhillet. Efterfragan pa ravaror som jarn, stal
och trdvaror driver pa en kraftfull ekonomisk expansion.
De gamla handelshus som dominerat det svenska narings-
livet sedan frihetstiden far se sig forbidkta av den nya
tidens entreprendrer som battre forstar att ta tillvara den
framvaxande industrialismens mojligheter.

Foretagsutveckling och samhillsengagemang
fran allra forsta borjan

Pelle S6derberg ar en av de fraimsta grosshandlarna.
Han ar en driven entreprendr och fick kunder dven i
Danmark, Finland och Norge. Men han gar bort redan
vid 45 ars élder, varvid hans hustru Gota tar dver
verksamheten. Gota Soderberg viljer att kvarsta som
huvuddgare. Genom henne sédkras Soderberg & Haaks
overlevnad som familjeféretag.
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Pelles och Gotas soner, Per Johan och Olof, tar vid sekel-
skiftet Gver firman och med dem inleds en tradition av
broder med delat ansvar. Under 1900-talets tre forsta
decennier, med Olof vid rodret, viaxer Séderberg & Haak
kraftigt. Olof ar initiativrik och dri-
vande inte bara i den egna firman utan
engagerar sig dven i uppbyggnaden av
samhallet for Svrigt. Han ar med och
grundar tre institutioner som har stor
betydelse for naringslivet dn i dag.

Den forsta ar Stockholms
Handelskammare, dar han sitter i
styrelsen och sedermera blir dess
ordférande. Den andra ar Handels-
hogskolan i Stockholm vars syfte ar
"att genom vetenskaplig undervisning
och forskning beframja affarsverk-
samhetens héjande inom landet”.
Olof blir skattmd@stare och ledamot
av direktionen. Den tredje ar SPP
och idén om en gemensam pensions-
plan for de privata foretagens tjdnsteman som ger ratten
att ta med sig upparbetade pensionsbelopp vid byte av
arbetsgivare. Olof ar drivande och Séderberg & Haak blir
ett av de forsta foretagen som ansluter sig. Olof ar dess
vice ordférande fran starten till sin bortgéng 1931.

Agarfragor tidigt i fokus
Dérefter tar hans soner Torsten och Ragnar vid, och 1934
bildar de Forvaltnings AB Ratos. Tanken ar att skapa en
fast dgarstruktur for Séderberg & Haak och familjens
Ovriga tillgdngar som ar robust nog att Sverleva genera-
tionsskiften. Torsten leder verksamheten i G&teborg och
spelar en viktig roll i stadens affarsliv med uppdrag som
ordférande i Géteborgs Borssallskap, Képmannaférening
och vice ordférande i Géteborgs Handelskammare.
Ragnar ar den mer drivande och gor méanga Idnsamma
aktieaffarer. Saval Torsten som Ragnar a&r mana om per-
sonalen, ett arv de har efter Olof. Pa Séderberg & Haak
infors fri tandvard, fri lakarvard och barnbidrag. Det finns
ocksa utbildningsstipendier som de anstillda kan soka.
Ragnar sager ofta: "Om folk trivs, arbetar de bra.” Ratos
beskrivs som en arbetsplats med stark féretagskultur, dar
man trivs och som omges av vanlighet och omtanke. Det
ar vanligt med langa anstéllningstider.



Torsten och Ragnar dverlater 1960 en betydande del

av sina Ratos-aktier till varsin nybildad stiftelse med
andamal att framja vetenskaplig forskning inom framst
medicin, ekonomi och rattsvetenskap. Dessa stiftelser
ar fortfarande stora agare i Ratos. De betydande belopp
som arligen delas ut baseras i stort pa utdelningar fran
Ratos-aktier.

Ratos borsnoteras och Sverige fordandras

Nar Ratos borsnoteras 1954 ar det som ett blandat invest-
mentbolag. Ratos ar aktiv dgare i ett antal rorelsedrivande
dotterbolag. De viktigaste ar, forutom Séderberg & Haak
som utgor stommen, Gryts Bruk, Lasco och Smedjebackens
Valsverk. Ratos har ocksa en borsportfolj med tunga
poster i Asea, Bulten, Granges, Holmen och Sveriges
Litografiska Tryckerier (SLT; sedermera Esselte).

Efter Ragnars dod 1974 vintar stora forandringar.
Hans soner Johan, Erik och Sven tar dver i en tid nar den
industrialiserade varlden gar in i en djup och langvarig
lagkonjunktur. Samtidigt utsatts Sveriges basindustrier
for en allt hardare internationell konkurrens. Ratos ar
starkt exponerat mot den hart drabbade stalsektorn,
men lyckas med en av de mest imponerande retratterna
i modern svensk naringslivshistoria. Under Sven Soder-
bergs ledning avvecklas stalengagemangen och 1991 lam-
nar Ratos stalindustrin helt. An en gang visar Ratos och
Séderbergarna prov pa sin formaga att gora ritt affarer
vid ratt tidpunkt. Kvar dr ett stort fastighetsbestand.
Forsdljningen mojliggdr ocksa en investering i vad som
kommer att bli Scandic Hotels.

Renodling mot foretagsutveckling
[ ledningen for Ratos finns de tre bréderna. Johan som ar
nagot av en forskarnatur, Erik den utatriktade affirsman-
nen och Sven som anses mest lik sin far, "alltid palast,
drivande, oradd och en hedersman”. Ar 1985 antas en ny
strategi ddr forutom borsportfoljen dgandet koncentreras
till ett fatal stora heldgda féretag, sasom VVS-grossisten
Dahl, fastighetsbolaget Stancia, hotellkedjan Scandic Hotels
och transportkoncernen Inter Forward. Alla foretagen ar
stora, expansiva och internationellt verksamma.

| bérjan pa 1990-talet slér finanskrisen till och drabbar
aven Ratos vars borsvarde minskar dramatiskt. Johan sdljer
sina Ratos-aktier och lamnar dirmed bolaget medan Erik
och Sven kvarstar. Urban Jansson utses till vd med uppdrag
att rensa, omstrukturera och skapa positiva kassafloden.
Dahl genomgar en storre transformation, utvecklas val
under ledning av Svens son Per-Olof Séderberg och blir en
god affir vid forsiljningen 2004. Aven Scandic Hotels gor
en imponerande vandning och blir dessutom pionjar inom
miljéarbete i sin bransch med bland annat det trendsat-
tande initiativet att bara byta ut de handdukar som gasterna
lagger pa golvet. Nar Scandic Hotels sdljs 2001 blir det
Ratos dittills storsta forsaljning.

Ar 1995 antas en ny strategi dir Ratos gar fran att
ha varit ett blandat till ett rent investmentbolag utan
heldgda dotterbolag. Anledningen ar den negativa install-
ningen till konglomerat bland investerare dar synergier
mellan dotterbolagen uteblir och blandade investment-
bolag anses svarvarderade. Den nya strategin innebéar
okad riskspridning och aggressivare utdelningspolitik.
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Men med det rena investmentbolaget foljer problemen
med substansrabatt och inlésenprogram. Det senare ris-
kerar att krympa Ratos successivt vilket gor Sven alltmer
skeptisk och leder till ett vd-byte.

In trader Arne Karlsson. Han &r intresserad av vd-
uppdraget pa villkor att han far gehor fér den strategi som
han vill driva och den affarsmodell som han presenterar

som grundar sig i hans forskning kring substansrabatten i
investmentbolag. 1999 genomfors den foreslagna strategi-
forandring som innebar att borsbolagsportfoljen avyttras
och en renodling gérs mot investeringar i och utveckling
av onoterade foretag. Férvarvet av Atle 2001 blir det
storsta i Ratos historia och i ett slag blir Ratos det bolag
som den nya strategin syftar till.




Vidrdeskapande utveckling

Ratos har 6ver dren lyckats utmana strategin och gora
kontinuerliga forandringar och foérbattringar av afférs-
modellen for att standigt vara i takt med tiden. Det
finns en historik och en lang tradition av bade férmaga,
vilja och mod att férandra, att utvecklas, att vaga tanka
nytt.

Sedan 150 ar har Ratos och dess féregangare bidragit med
kunskap, kompetens och kapital. Den framsta drivkraften
har hela tiden varit viljan att skapa nagot nytt, att gora af-
farer, att utveckla foretag och manniskor, och att bidra till
samhadllet. Samma drivkraft géller nu som da nar Ratos och
familjen Soderberg tar sikte pa nastkommande 150 ar. En
historia om utveckling, med en framtid i utveckling.

] ] 'T'r ('



Bolagsoversikt

Ratos bolagsportfolj bestar av 18 bolag som tillsammans sysselsdtter cirka 15 500 medarbetare och
omsitter cirka 31 miljarder kronor med en operativ EBITA om cirka 2,1 miljarder kronor pa arsbasis.
Bolagen verkar i olika branscher och agerar strategiskt, operativt och finansiellt oberoende av varandra.
Den gemensamma namnaren ar att det finns en tydlig bolagsspecifik utvecklingspotential som realiseras
med fokus pa langsiktigt vardeskapande. Information om bolagens verksamhet, marknadsposition,
finansiella nyckeltal samt utvecklingspotential finns att ldsa pa » sid 34-68.

Inkluderar forvarvet av Serena Properties som slutfordes i januari 2016.
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Ratos bolag i sammandrag

Netto- Operativ Rédntebdrande Koncern- Ratos
omsdttning EBITA EBITA® nettoskulder mdssigt viarde dgarandelar
Mkr 2015 2014 2015 2014 2015 2014 31 dec 2015 31 dec 2015 31 dec 2015
AH Industries 929 781 15 12 8 1 288 125 70
Aibel 7728 9319 279 22 480 484 3880 1539 32
ArcusGruppen 2586 2548 217 245 239 239 1009 701 83
Biolin Scientific 227 215 8 32 10 32 135 360 100
Bisnode 3535 3502 280 298 332 346 1896 1257 70
DIAB 1450 1157 154 -4 146 20 796 651 96
Euromaint? 1735 1739 74 106 87 118 503 124 100
GS-Hydro 1175 1315 12 100 26 103 351 182 100
HENT 5716 4865 189 159 190 149 -482 181 73
HL Display 1488 1509 8 60 66 77 627 797 99
Jotul 930 920 0 -22 6 17 476 94 93
KVD 317 315 29 44 38 50 159 316 100
Ledil 297 243 95 61 95 74 182 461 66
Mobile Climate Control 1264 1021 152 106 154 107 421 1032 100
Nebula 299 261 87 85 90 87 490 232 73
Speed Group? 536 413 25 57 42 54 4 290 70
TFS® 689 535 45 12 45 16 -17 135 60
Summa 100% 30900 30658 1668 1374 2055 1951
Fordandring +1% +21% +5%
S:a justerad dgarandel 21 526 20 627 1213 1117 1438 1360
Forindring +4% +9% +6%

A EBITA, justerat for jamforselsestérande poster

Samtliga siffror i tabellen ovan avser 100% av respektive bolag, férutom koncernmassigt varde. For att underlatta jamforelser mellan aren och
ge jamforbar struktur proformeras i tillimpliga fall vissa bolag. Proformeringar som skett under 2015 framgar i not nedan. Pa www.ratos.se finns
utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrakning, rapport éver finansiell stéllning och rapport 6ver kassafléde for samtliga bolag.

" AH Industries verksamhet Tower & Foundation redovisas for 2015 och 2014 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.

2 Euromaints verksamhet i Tyskland redovisas fér 2015 och 2014 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.
3 Speed Groups resultat fér 2015 och 2014 4r proformerat avseende Ratos férvarv.

% TFS:s resultat for 2015 och 2014 4r proformerat avseende Ratos forvary samt for aterlagda goodwillavskrivningar.

Bolagsoversikt
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AH Industries

@ AH Industries

impnoving solutions togethes

OMSATTNING PER
VERKSAMHETSOMRADE

Site
Sollilons 745 Manufacturing

) Solutions 70%
Industrial

Solutions 23%

OMSATTNING PER MARKNAD

Asien8%
g\lgogdamerlka ~ Norden 59%
Ovr: Europa 14% ~

Ytterligare ett intensivt ar med fokus pa renodling av kdrnaffaren, nyforsaljningsinitiativ och

fortsatta forbattringsatgarder.

Verksamhet

AH Industries (AHI) dr en stor underleverantdr av
metallkomponenter, moduler och system samt tjanster
till vindkraft-, cement- och mineralindustrin. Bolaget ar
specialiserat pa tillverkning och bearbetning av tunga
metallobjekt med hoga krav pa precision och tekniskt
kunnande.

Koncernen har fran och med 2016 omorganiserats i
tre affirsomraden: Manufacturing Solutions, Industrial
Solutions och Site Solutions. Verksamheten inom Manu-
facturing Solutions utgdrs av kontraktstillverkning med
fokus pa maskinbearbetning av tunga komponenter till
framforallt vindkraftsindustrin, till exempel rotorhus och
nav. Industrial Solutions levererar komponenter till bland
annat cement- och mineralindustrin, ofta i form av modu-
ler eller systemldsningar. Site Solutions, levererar tjanster

och lyftutrustning till turbintillverkare och vindparksagare.

AHI har cirka 370 anstallda och produktion i Danmark
och Kina.

Marknad
Den globala vindkraftindustrin och dess vardekedja har
under de senaste aren genomgatt en omstrukturering.
Efterfragan pa vindkraft vixer globalt men marknadslaget
ar fortsatt pressat for underleverantérsledet till foljd av
kostnadsbesparingar, prispress och volatil efterfragan.
Den tekniska utvecklingen mot stérre och effektivare
turbiner inom bland annat offshore vind, fortsatter och
skapar mojligheter for underleverantérer, till exempel
AHI, som kan méta de nya kraven.

Den globala vindkraftmarknaden férvantas fortsatta
utvecklas positivt, dock med stora skillnader mellan olika
produktsegment och geografier.
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For den globala marknaden for cement- och mineralut-
rustning ar konjunkturlaget pressande men den langsiktiga
efterfragan beddms ligga pa en fortsatt attraktiv niva.

Aret i korthet

2015 var ytterligare ett utmanande och intensivt ar for
AHI och de férbattringsatgarder som pabdriats tidigare ar
fortsatte. Som ett led i att fokusera pa karnaffiren avytt-
rades tillgdngarna inom divisionen Tower & Foundation,
en del av affirsomradet Manufacturing Solutions (tidi-
gare Wind Solutions). En omorganisering av den ovriga
verksamheten har genomforts for att tillvarata synergier
mellan enheterna.

Forsaljningsokningen under aret drevs av god utveck-
ling inom Industrial Solutions och delar av Manufacturing
Solutions.

Arets resultat har paverkats av en svag ldnsamhet
inom delar av Manufacturing Solutions samt interna
produktionsstorningar och orderférseningar. Detta har
medfort ett storre fokus pa nyforsdljningsinitiativ, affarsut-
veckling och ytterligare forbattringsatgarder.

Hallbarhet

Hallbarhet ar en integrerad del av AHI:s dvergripande
strategi, givet karnverksamhet inom férnyelsebar energi.
Bolaget har stort fokus pa att skapa en néra relation till
bade leverantdrer och kunder. Prioriterade hallbarhets-
fragor innefattar hilsa och sidkerhet bland medarbetare,
minskad miljo- och klimatpaverkan fran produktionen
samt kravstallande i vardekedjan. AHI:s verksamhet ar
miljocertifierad enligt ISO14001 och bolaget skrev 2013
under FN:s Global Compact.



Utvecklingspotential

AHI har under senaste aren bedrivit ett stort forand-
ringsarbete for att starka bolagets konkurrenskraft och
strategiska position i vardekedjan. Betydande kostnads-
besparingar, konsolidering av produktionen, inkopsop-
timering och organisationsférandringar har genomférts
och bolaget har i dag en stark plattform. Fokus under
den narmaste tiden ar fortsatt pa Idnsamhetsforbatt-
rande atgarder och nyférsiljningsinitiativ for att bredda
kundbasen.

FINANSIELLA FAKTA, MDKK

Vi har fortsatt en langsiktigt positiv syn pa utvecklingen i
vindkraft-, cement- och mineralindustrin samt pa AHl:s
mojligheter som en konkurrenskraftig leverantor.

Forvarvstillfille, ar 2007 |
Meddeldgare: . Agarandel
Arne Hougaard via Bjert Invest A/S 16%
RM Group Holding A/S 10%
Foretagsledning och styrelse 4% %
Koncernmassigt bokfért varde 125 Mkr
Nettoinvesterat belopp 700 Mkr

Bolagsansvarig: Robin Molvin

2015" 2014 20139 2012 2011

Nettoomsittning

EBITDA

EBITA

EBITA-marginal (%)
Jamférelsestorande poster i EBITA
Operativ EBITA

Operativ EBITA-marginal (%)

Kassaflode fore forvarv och avyttring av foretag

Réntebarande nettoskuld
Medelantal anstéllda

ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL

Energiférbrukning, KWh
Metallavfall till atervinning, ton
Antal leverantdrer som genomgatt CR-screening och/eller revision

741 640 773 908 763
38 40 21 10 66
12 10 -29 -38 20
1,6 1,5 -3,7 -4,2 2,6

6 1 -45 -33 7
6 9 16 -6 13

0,9 1,5 2,1 -0,6 1,7
20 14 - -67 -9

235 253 297 3 309

369 404 419 456 457

2015
" AH Industries verksamhet Tower & Foundation
6283 838 redovisas for 2015, 2014 och 2013 som avvecklad
9,8 verksamhet i enlighet med IFRS.
15

P& www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport 6ver finansiell stéllning, rapport 6ver kassafloden samt styrelse och ledning for AH Industries.

www.ah-industries.dk
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aibel

OMSATTNING PER
VERKSAMHETSOMRADE

Yard 6%
Renewables 6% MMO &

Field Modification
Development 53%
35%

OMSATTNING PER MARKNAD

Ovriga

varlden 8% Norge 84%

Ovriga
Europa 8% ‘

Rekordstark orderingang och forbattrat resultat som en effekt av tidigare genomforda
omstruktureringsatgarder och hog kvalitet i projektgenomforandet. God tillvaxt inom Field
Development men fortsatt laga aktivitetsnivaer inom MMO och Modifikation.

Verksamhet
Aibel dr en ledande norsk leverantér av underhalls- (MMO)
och ombyggnadstjanster (Modifikation) till produktions-
plattformar och landanldggningar for olja- och gasutvinning
samt nybyggnadsprojekt inom olja, gas (Field Development)
och fornyelsebar energi (Offshore Wind).

Verksamheten tacker hela vardekedjan fran forstudie,
design och utveckling till byggnation och installation.

Foretaget har verksamhet langs hela den norska kus-
ten, inklusive ett varv i Haugesund, ett ingenjorskontor i
Singapore samt ett varv i Thailand. Kunderna ar framst de
stora oljebolagen verksamma pa den norska kontinental-
sockeln, men Aibel har ocksa internationella uppdrag.

Aibel har cirka 4 000 anstillda som beroende pa aktu-
ell arbetsbelastning kompletteras med inhyrda underleve-
rantorer och konsulter.

Marknad

Aibel dr en av de storsta aktérerna pa den norska konti-
nentalsockeln inom underhélls- och ombyggnadstjanster.
Konkurrenterna inkluderar till exempel Aker Solutions,
Apply Sgrco och Wood Group. Inom affirsomradet Field
Development dr konkurrenterna multinationella bolag och
asiatiska varv.

Sankta investeringsnivaer och dkat fokus pa kassafl-
den och kostnader hos oljebolagen, delvis till foljd av ett
fallande oljepris, har resulterat i minskad efterfragan pa
underhalls- och ombyggnadstjanster och en kraftig mark-
nadsnedgang. Pa sikt ar dock underhallet ndvandigt for
en effektiv oljeproduktion och bedémningen &r att manga
projekt ar forskjutna i tiden vilket ger en tillfalligt ligre
aktivitetsniva. Tillvaxten inom underhalls- och ombyggnads-
tjanster av producerande oljeplattformar uppvisar over tid
ett begransat direkt beroende av aktuellt oljepris.
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Efterfragan inom nybyggnation kan variera kraftigt mellan
aren beroende pa nir enskilda stora projekt initieras och
levereras, och har en tydligare direkt koppling till aktuellt
oljepris. Foljaktligen har marknadsaktiviteten i ett globalt
perspektiv varit mycket lag under 2015. Samtidigt har
situationen pa den norska kontinentalsockeln paverkats
positivt av den stora Johan Sverdrup-utbyggnaden och ett
stort antal nya kontraktstilldelningar relaterade till denna.

Aret i korthet
Aibel tilldelades under édret tva nybyggnationskontrakt for
Johan Sverdrup-filtet med ett totalt ordervarde om cirka
8,6 miljarder NOK f&r leverans under perioden 2015-2018
samt ett ramavtal géllande underhalls- och modifikations-
tjanster till Statoil med ett beridknat ordervirde pa cirka
7,5 miljarder NOK under kommande sex ar. Darutover har
flera medelstora projekt erhillits, bland annat modifika-
tionsprojektet Maria vart 860 MNOK och ett ramavtal med
Centrica Energy Norway, en ny kund, avseende potentiella
faltutvecklingsprojekt pa norsk sockel. Aibel har ocksa
behallit en mycket hog leveranssakerhet i projektportfoljen.
Forsaljningen paverkades negativt av svag marknadsut-
veckling och lag aktivitetsnivd inom MMO och Modifikation.
Fokus har darfor varit att i ndra kunddialog anpassa organi-
sation och kostnader till aktuell niva. Resultatférbattringen
ar framst driven av flera framgangsrika projekt inom MMO
och tidigare genomférda omstruktureringsatgarder.

Hallbarhet

Aibels prioriterade héllbarhetsfragor ar hilsa, arbets-
miljé och sakerhet (HMS) samt antikorruption, vilka har
hog prioritet i hela branschen. Inom dessa omraden har
bolaget ett val utvecklat arbete, integrerat i den I6pande
verksamheten och med system och processer for att folja



upp efterlevnad och sakerstilla kontinuerlig forbattring.
Bolaget arbetar under 2016 med att tydliggora bolagets
position och arbete med milj6- och klimatfragor.

Utvecklingspotential

Aibel har en stark marknadsposition baserat pa sin inte-
grerade affarsmodell som tacker hela vardekedjan, en
kombination av norska och asiatiska resurser samt starka
kundrelationer. Marknadsnedgangen under de senaste aren
har resulterat i 6kade krav for hela branschen pé kostnads-
sankningar och forbattrad effektivitet, varfor Aibel genom-
fort omfattande atgarder for att sikerstilla att man méter
kundernas férvantningar och kan vara konkurrenskraftig.
En hog leveransférméga och kvalitet har starkt bolagets
position pa marknaden.

Fokus framover ar att fortsatta utveckla Aibels leverans-
modell fér 6kad effektivitet och konkurrenskraft, sakerstalla
hog kvalitet i leveranserna av befintlig projektportfolj, samt
att vinna nya kontrakt. Atgarder for att 6ka effektiviteten

och sanka kostnaderna har hogsta prioritet liksom att
arbeta nara bolagets kunder for att oka effektiviteten i

hela vardekedjan. Aibel ar dirmed val rustat for den lagre
marknadsaktivitet som bolaget tillfalligt moter. Vi forvarvade
Aibel for att bolaget har en marknadsledande position pa en
attraktiv marknad med langsiktigt goda tillvaxtmajligheter,
starka kundrelationer och en unik affirsmodell. Detta har
inte forandrats och ar betydelsefullt framover.

Forvarvstillfille, ar 2013
Meddeldgare: Agarandd
Ferd 49%
Sjatte AP-fonden (repr. av Ratos) 17%
Foretagsledning och styrelse 2% 3 2%
Koncernmassigt bokfért varde 1539 Mkr
Nettoinvesterat belopp 1720 Mkr

Bolagsansvarig: Henrik Joelsson

FINANSIELLA FAKTA, MNOK 2015 2014 2013 2012 2011
Nettoomsittning 7385 8554 12 645 10918 8584
EBITDA 391 184 778 898 760
EBITA 267 20 619 767 646
EBITA-marginal (%) 3,6 0,2 4.9 7,0 7,5
Jamférelsestorande poster i EBITA -192 -424 -4 -19
Operativ EBITA 459 444 623 767 665
Operativ EBITA-marginal (%) 6,2 52 4,9 7,0 7,7
Kassaflode fore forvarv och avyttring av foretag 359 -828 - - 775
Rantebdrande nettoskuld 4 060 4553 3589 = 3122

Medelantal anstéllda

ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL

4631 5493 57% 5120 4187

2015

Sjukfranvaro
Antal allvarliga incidenter (per en miljon arbetstimmar)
Antal IDD (Integrity due diligence) genomférda hos leverantorer

3,4%
0,7
259

P& www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport Gver finansiell stdllning, rapport dver kassafléden samt styrelse och ledning for Aibel.

www.aibel.com
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ArcusGruppen

ARCUSGRUPPEN

OMSATTNING PER

VERKSAMHETSOMRADE
Vectura 11%
Vin 58%
Sprit 31%
OMSATTNING PER MARKNAD
Ovrigt 4%
Tax free 4%
Owriga Norge 40%

Norden 12%

Sverige 40% V

Strategiska tillaggsforvarv och god utveckling inom omradet Vin bidrog till en positiv forsaljningstillvaxt
och expansion i Norden. Forbittrat rorelseresultat trots negativ paverkan av valutaeffekter och hojd

alkoholskatt.

Verksamhet

ArcusGruppen (Arcus) ar en ledande leverantdr av vin
och sprit i Norden. Verksamheten &r indelad i tre omra-
den: Sprit, Vin och Logistik (Vectura).

Till bolagets mest kdnda egna varumérken inom Sprit
hor bland annat Aalborg Akvavit, Braastad Cognac, Gam-
mel Dansk, Lysholm Linie Aquavit och Vikingfjord Vodka.
Inom Vin har Arcus bade egna varumarken, som exempel-
vis Falling Feather och Ruby Zin, samt agenturverksamhet,
dar bolaget representerar producenter som Masi, Francois
Lurton och E. Guigal. Vectura ar Norges ledande logistikfo-
retag inom alkoholhaltiga drycker.

Arcus hemmamarknad ar Norden. | Norge ar Arcus
marknadsledare inom bade vin och sprit. Pa évriga nord-
iska marknader ar Arcus en av de ledande aktorerna.

Marknad
Inom sprit konkurrerar Arcus dels med multinationella
foretag med internationella varumarken, som Bacardi,
Diageo och Pernod Ricard, dels med lokala aktérer som
finska Altia. Inom Arcus viktigaste spritsegment, akvavit,
bestar marknaden endast av lokala aktorer, da smak och
konsumtionsmonster skiljer sig mellan olika marknader.
De nordiska vinmarknaderna ar fragmenterade och
bestar i huvudsak av lokala importorer (agenter) som bade
representerar internationella producenter och utvecklar
egna lokalt anpassade varumarken som i huvudsak sdljs i de
nationella detaljhandelsmonopolen.
Marknaden for vin- och spritprodukter anses konjunk-
turokanslig. Under senare ar har konsumtionsmonstret
i Norden skiftat fran sprit till storre efterfragan inom
vin. Totalt sett vaxer marknaden for vin med cirka 1-3%
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medan sprit ar volymmassigt stabilt till svagt fallande,
dock med en premiumisering mot hogre varde.

Aret i korthet
2015 genomfordes tva strategiska tilliggsforvary i linje med
malet att expandera i Norden. Under aret forvirvades ett
av Finlands ledande vinimportforetag Social Wines samt
svenska ekologiska akvavit- och gloggmarket Snallerdds.
Forsiljningen okade genom god utveckling inom Vin
medan Sprit visade stabil omsattningsutveckling for helaret
efter en god utveckling under andra halvaret.
Rorelseresultatet forbattrades trots sammantaget
svagare utveckling inom sprit, negativ paverkan av valuta-
effekter och hojd alkoholskatt. Under andra halvaret har
produktionen i Aalborg flyttats till Gjellerasen. Logistikverk-
samheten Vectura uppvisade ett forbattrat resultat till foljd
av betydande kostnadsreduktioner, trots lagre volym.
Kenneth Hamnes tilltradde som ny VD for Arcus-
Gruppen i augusti.

Hallbarhet

Arcus fokuserar hallbarhetsarbetet kring tre teman: miljo,
ansvarsfull vardekedja och ansvarsfull konsumtion. For att
minska miljépaverkan arbetar bolaget bland annat med
att minska vattenforbrukning och spill i produktionen
samt att 6ka andelen férnyelsebar energi. Bolaget foljer
de nordiska alkoholmonopolens gemensamma uppfo-
randekod och har dirmed tydliga krav bade pa den egna
organisationen och pa sina underleverantérer. Bolaget tar
aktivt stallning mot alkoholmissbruk, bland annat genom
program for Ansvarsfull Alkoholkonsumtion. Arcus skrev
2012 under FN:s Global Compact.



Utvecklingspotential
Arcus har genomgatt en total transformation sedan Ratos
forvarvade bolaget och har utvecklats till en ledande
nordisk vin- och spritleverantér. Under de senaste tio
aren har verksamheter som inte tillhér kdrnaffaren
avyttrats, fastigheter sdlts, flera férvarv gjorts av komplet-
terande varumarken och satsningar har genomforts inom
utvecklat erbjudande. Arcus har dven investerat i en ny
modern produktions- och logistikanldggning, Gjellerasen.
Vectura, distribution av alkoholhaltiga drycker i Norge,
ar en affarskritisk verksamhet for Arcus. Omfattande
omstruktureringsarbete mot [dnsamhet har genomforts
vilket har lett till en sdnkt kostnadsbas.
Arcus verkar pa en konjunkturokanslig och stabil
till svagt vaxande marknad. Strategiplanen fokuserar
pa organisk tillviaxt, forbattrad I16nsamhet och effektiv
produktion. Spritportfoljen med starka varumarken har
betydande utvecklingspotential och varumarkesutveckling

FINANSIELLA FAKTA, MNOK

star hogt i fokus. Tillsammans med en stark position pa en
vaxande och fragmenterad vinmarknad finns en bra grund
for fortsatt tillvaxt. Vardeskapande tillaiggsforvarv har
historiskt varit en viktig del av Arcus strategi och forvan-
tas vara sa dven framgent. Med en stark ledningsgrupp
star bolaget vl rustat for framtiden. Malet ar att Arcus
ska fortsdtta vaxa med 6kad |6nsamhet och vi ser fortsatt
goda utvecklingsmojligheter.

Forvarvstillfalle, ar 2005
Meddeldgare:
HOFF Norske Potetindustrier 10%
Foretagsledning och styrelse 7%
Koncernmassigt bokfért varde 701 Mkr
Nettoinvesterat belopp -280 Mkr

Bolagsansvarig: Mikael Norlander

2015 2014 2013 2012 2011

Nettoomsattning

EBITDA

EBITA

EBITA-marginal (%)
Jamforelsestorande poster i EBITA
Operativ EBITA

Operativ EBITA-marginal (%)

Kassaflode fore forvarv och avyttring av foretag

Réntebarande nettoskuld
Medelantal anstéllda

ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL

2471 2339 2268 1957 1789

Energieffektivitet: KWh/producerad liter

Andel fornyelsebar energi (egen verksamhet)

Reduktion av spill i produktion per tappad liter, vin (minskning sedan 2014)
Reduktion av spill i produktion per tappad liter, sprit (etableras 2016)

258 272 294 38 155
207 225 247 4 126
8,4 9,6 10,9 0,2 7,0
-21 6 26 -172 -43
228 219 221 176 169
9.2 9,4 9.8 9.0 9.5
145 112 9 -81 26
1056 1046 1115 373 14
435 448 460 441 469
2015
0,38
70%
35%

P& www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport over finansiell stdllning, rapport 6ver kassafloden samt styrelse och ledning for ArcusGruppen.

www.arcus.no
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Biolin Scientific
™ -

2 Biolin S_Cientific

OMSATTNING PER
VERKSAMHETSOMRADE

Drug
| Discovery 54%

OMSATTNING PER MARKNAD

N\ e
o=t

Analytical
Instruments 46% |

Europa 34%
Asien27%

Amerika 39%

God forsaljningsutveckling framst drivet av fortsatt tillvaxt inom Drug Discovery. Satsningar inom
produktutveckling medférde pressat resultat pa kort sikt men forvantas ge positiva effekter langsiktigt.

Verksamhet
Biolin Scientific (Biolin) erbjuder avancerade analysinstru-
ment for forskning och utveckling, som hjélper forskare
och foretag i framkant att vetenskapligt analysera mate-
rial, nanoteknologier och lakemedel snabbare och battre.
Verksamheten dr indelad i tva affirsomraden: Analytical
Instruments och Drug Discovery. Analytical Instruments,
med varumarkena Q-Sense, KSV NIMA och Attension,
ar aktivt inom bland annat kemiteknik, utveckling av nya
material och energisektorn (till exempel batteriteknik,
solfangare, oljehantering). Huvuddelen av kunderna finns
inom akademisk forskning, men andelen industrikunder
vaxer. Drug Discovery, med varumarket Sophion, har en
ledande plattform for analys av levande celler. Sophions
system anvands av lakemedelsbolag Sver hela varlden for
test av sakerhet och effektivitet hos nya produkter.
Huvudkontoret ligger i Sverige men bolaget har aven
verksamhet i Danmark, Finland, Storbritannien, USA, Kina
och Japan. Forsiljningen ar global och sker genom egen
sdljkar pa de stérsta marknaderna och genom distributo-
rer. Bolaget har cirka 115 anstallda.

Marknad

Den globala marknaden for analysinstrument omsatter
cirka 50 miljarder dollar och vaxer med cirka 4-5% per
ar. Marknaden férvantas fortsatta utvecklas positivt med
hogst forvantad tillvaxt i Asien och Nordamerika.

Biolins produkter har starka nischpositioner tack vare
patentskydd och/eller unik funktionalitet. Tillvixten inom
akademisk forskning drivs av offentliga och privata anslag,
medan tillvaxten bland industrikunder drivs av produktut-
veckling och nya processtekniker.
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Aret i korthet

2015 uppvisade god forsaljningstillvaxt om 6%, framst
drivet av fortsatt tillvaxt inom Drug Discovery samt av
positiva valutaeffekter. Inom Analytical Instruments var
utvecklingen stabil med en varierad bild mellan de olika
geografiska regionerna.

Under aret lanserades det nya instrumentet Qube for
jonkanalsforskning vid framtagande av nya lakemedel och
som riktar sig framst till lakemedelsbolag. | samband med
detta har rorelseresultatet paverkats negativt av hogre
avskrivningar for investeringar i produktutveckling vilka
dock forvidntas ge positivt bidrag framover.

Biolin har erhallit kapitaltillskott om 5 Mkr under aret.

Hallbarhet

God affarsetik och proaktivt antikorruptionsarbete ar
prioriterade fragor for Biolin. Bolagets forsaljning sker i
stor utstrackning genom upphandling och kunderna ar
ofta beroende av offentlig finansiering. En hog affarsetisk
standard dr central och regleras i bolagets uppférandekod
som kommuniceras till savdl koncernens egna anstéllda
som samarbetspartners. Bolaget agerar i huvudsak pa
marknader med stark lagstiftning inom arbetsratt och
arbetsmiljo. Den direkta miljopaverkan ar liten och
bolaget bidrar i manga produktapplikationer till ett mer
hallbart samhalle, till exempel inom férnyelsebar energi
och forskning kring nya material.



Utvecklingspotential

Vi férvdrvade Biolin Scientific med syfte att tillvarata den
organiska tillvixtpotentialen och genomfdra vardeska-
pande tilliggsforvarv. Ett stort tilliggsforvary (Sophion,
affirsomradet Drug Discovery) har genomférts, medan
en verksamhet som inte ligger inom karnverksamheten
(Osstell) avyttrats.

Vi arbetar fortsatt med att utveckla befintlig verksam-
het med fokus pa organisk tillvixt och produktutveckling.
Inom Drug Discovery har produktutveckling och lanse-
ringen av instrumentet Qube stor potential, liksom att

fortsitta utveckla det starka eftermarknadserbjudandet
med bland annat férbrukningsvaror. Inom Analytical
Instruments ar avsikten att skapa tillvaxt genom att oka
andelen industrikunder, ndgot som ocksa forvantas bidra
positivt till eftermarknadsforsaljningen, och att 6ka forsalj-
ningen i Kina.

Forvarvstillfalle, ar 2010
Koncernmassigt bokfort varde 360 Mkr
Nettoinvesterat belopp 390 Mkr %

Bolagsansvarig: Henrik Joelsson

FINANSIELLA FAKTA, MKR 2015 2014 2013 2012 2011
Nettoomsattning 227 215 197 235 232
EBITDA 23 39 29 31 22
EBITA 8 32 21 23 15
EBITA-marginal (%) 3,5 14,7 10,9 10,0 6,4
Jamférelsestorande poster i EBITA -2 -3 -1
Operativ EBITA 10 32 25 23 16
Operativ EBITA-marginal (%) 4,3 14,7 12,5 10,0 6,9
Kassafléde fore forvarv och avyttring av foretag 3 - - -1 -
Réntebdrande nettoskuld 135 143 - 155 149
Medelantal anstillda 115 123 - 136 141
ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL 2015
Antal medarbetare som informerats om och skrivit under uppférandekod 100%
Sjukfranvaro (Sverige, Danmark, Finland och USA) 2%
Andel kvinnor bland medarbetare 32%
Energiférbrukning, KWh (Sverige och Danmark) 456 053

Pa www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport 6ver finansiell stdllning, rapport over kassafloden samt styrelse och ledning for Biolin Scientific.

www.biolinscientific.com
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Bisnode

o
.I?lsnode

OMSATTNING PER
VERKSAMHETSOMRADE

Business Information
Solutions 23%

Marketing
Solutions 24% \

OMSATTNING PER MARKNAD

Centraleuropa 9% Sverige 33%
Ovriga
marknader 8%

' Norge 12%

Credit
Solutions 53%

Finland 6%
Danmark 4%

Schweiz, Tyskland,
Osterrike 28% | |

Forandringsarbetet med att starka kdarnverksamheten under ett gemensamt varumarke fortsatte och
flera tillaggsforvarv har genomforts for att starka erbjudandet.

Verksamhet

Bisnode dr en av Europas ledande leverantorer av affars-
information med verksamhet i 17 lander. Bisnode ar
experter inom analys av stora mangder data och har

en lang historik av att leverera integrerad och kvalitets-
sakrad data samt utveckla beslutsplattformar for att
hjdlpa foretag effektivisera sina affirsprocesser och fatta
datadrivna beslut.

Bisnodes mal dr att stddja foretag att hantera sina
kunder genom hela kundlivscykeln, fran att hitta nya
kunder till att bearbeta befintliga kunder. For att kunna
gora detta levererar Bisnode marknads- och kreditinfor-
mation samt nya datamangder och beslutsstodslosningar
som stodjer kundernas forsaljningsstrategier. Genom
sin starka lokala narvaro samt genom samarbetet med
Dun&Bradstreet, varldens framsta kalla for global affars-
information, har Bisnode unik tillgang till stora mangder
lokal och global data om foretag och konsumenter.

Marknad

Den europeiska marknaden for affarsinformation genom-
gar konsolidering och stora forandringar. Historiskt har
marknaden i huvudsak bestatt av lokala aktérer inom
affarsinformation samt nagra storre aktérer med fokus pa
kreditinformation, till exempel Experian, Bureau van Dijk
och Creditsafe.

Digitalisering, globalisering och nya tekniker mojlig-
gor snabbare och mer kostnadseffektiv bearbetning av
stora datamangder. Det skapar nya affarsmojligheter.
Foretag inser vikten av att arbeta med ratt data och
av att effektivisera sina affars- och beslutsprocesser.
Samtidigt som vardet pa radata sjunker okar efterfragan
pa och betalningsviljan for foradlad, smart data. Medan
traditionell affarsinformation uppvisar lag tillvaxt stiger
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efterfragan kraftigt pa prediktiv, smart data. Bisnode
verkar pa en vixande europeisk marknad fér data och
analys som uppskattas till 7 miljarder USD.

Aret i korthet

Bisnode fortsatte under 2015 ett omfattande for-
andringsarbete for att starka karnverksamheten och
modernisera kunderbjudandet. Under aret rekryterades
Magnus Silfverberg som ny VD. En ny organisationsstruk-
tur etablerades, med en mer effektiv forsaljningsorgani-
sation per land samt en centralisering av resurser inom
produktutveckling och IT. Koncernen arbetar med att
starka varumarke, organisation och erbjudande. Under
aret genomférdes flera mindre tillaggsforvary for att
starka bolagets position pa befintliga marknader. Bisnode
har erhallit kapitaltillskott om 46 Mkr for att finansiera
ett av forvarven.

Flertalet av Bisnodes marknader visar en stabil eller
god organisk tillvaixt med forbattrade Ionsamhetsni-
vaer till foljd av genomférda forandringsinitiativ och en
positiv underliggande marknadsutveckling. Den svenska
verksamheten har dock, primart under forsta halvaret,
haft en fortsatt svag utveckling till foljd av forandringar i
forsiljningsorganisationen och forsvagad efterfragan pa
delar av det traditionella marknadserbjudandet.

Hallbarhet

Bisnodes viktigaste hallbarhetsfragor ror affarsetik

och integritetsskydd. Kunderna har successivt okat sitt
fokus pa miljo- och klimatfragor och bolaget har inlett
ett strukturerat arbete med att folja upp och begransa
sin miljopaverkan. Bolagets tjanster produceras och
distribueras framst digitalt, vilket bidrar till reducerad
pappers- och elforbrukning. Bisnode har gemensamma



etiska riktlinjer for alla anstallda och utbildar [6pande
personer i riskstallning. Genom den nya organisations-
strukturen har bolagets maojligheter till systematiskt
hallbarhetsarbete starkts.

Utvecklingspotential
Genom bildandet av Bisnode-koncernen skapades en
aktér med en stark position pa den europeiska mark-
naden for beslutsstod. Bolaget har utvecklats vasentligt
sedan dess. Efter en period med flera tillaggsforvarv
paborjades 2012/13 ett stort forandringsprogram for att
realisera synergier och 6ka den organiska tillvaxten.
Bisnode har en ledande position i Europa, och i
kombination med koncerngemensamma resurser inom
produktutveckling och IT skapas bade intressanta tillvaxt-
mojligheter och kostnadssynergier framover. Bisnode
avser att investera ytterligare i sin karnverksamhet for att
fortsitta vara en tillforlitlig och affarsutvecklande partner
for sina kunder.

FINANSIELLA FAKTA, MKR

Vi ser en stor potential att fortsatta utveckla Bisnodes
affirsmodell utifran bolagets lokala expertis och globala
resurser. Prioritet fram&ver ar att realisera de synergier
férandringen mojliggor, vanda den negativa utvecklingen
i Sverige och vaxa affaren med ett bredare och mer inte-
grerat erbjudande till kunderna.

Forvarvstillfalle, ar 2004
Meddeldgare:
Bonnier 30%
Koncernmissigt bokfort varde 1257 Mkr 70%
Nettoinvesterat belopp 345 Mkr

Bolagsansvarig: Mikael Norlander

2015 2014 2013 2012 2011

Nettoomsittning

EBITDA

EBITA

EBITA-marginal (%)
Jamférelsestorande poster i EBITA
Operativ EBITA

Operativ EBITA-marginal (%)

Kassaflode fran I6pande verksamhet fére forvary och avyttring av foretag

Réntebirande nettoskuld
Medelantal anstéllda

ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL

3535 3502 3540 3869 4310

434 413 454 482 577
280 298 344 339 447
79 85 9.7 838 10,4
-53 -48 -102 -77 -78
332 346 447 416 526
9.4 9.9 12,6 10,8 12,2
110 83 276 - 229
1896 1983 1862 - 2427

23%4 2616 2 849 2848 3016

2015

Andel kvinnor bland medarbetare
Koldioxidutsldpp, CO,e ton per anstélld (scope 1+2 samt tjansteresor, Sverige)

45%
1,42

Pa www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport 6ver finansiell stdllning, rapport over kassafloden samt styrelse och ledning for Bisnode.

www.bisnode.com
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Ciab

OMSATTNING PER
VERKSAMHETSOMRADE

Ovrigt
(Transport, Industri,

Acrospace) 22%6 | Yl Vindkraft 53%

Marin 25%

T

OMSATTNING PER MARKNAD

Nord- och
Sydamerika 20%

Ovriga Asia

Pacific 11% Europa 43%

Kina 26%

Stark forsaljningsutveckling med tillvaxt i samtliga segment och regioner samt ett kraftigt
forbattrat resultat. God marknadstillvaxt forvantas de kommande aren.

Verksamhet

DIAB éar ett globalt foretag som utvecklar, tillverkar och
saljer karnmaterial till kompositkonstruktioner for bland
annat fritidsbatar, vingar till vindkraftverk samt detaljer

till flygplan, tag, industriella applikationer och byggnader.
Karnmaterialen — som har en unik kombination av egen-
skaper sasom lag vikt, hog hallfasthet, isolationsformaga
och kemisk resistens — anvands till konstruktioner inom
flera olika marknadssegment: Vindkraft, Marin, Transport,
Industri och Aerospace.

DIAB har en globalt stark stélining pa2 marknaden for
karnmaterial till sandwichkonstruktioner, med en sar-
skild styrka inom cellplastmaterial. Over 95% av DIABs
forsaljning sker till kunder utanfor Sverige. Bolaget har
produktionsenheter for material i Sverige, Italien, USA
och Ecuador. Materialbearbetning sker i produktionsenhe-
terna samt i Kina och Litauen. Bolaget, med huvudkontor i
Laholm, har cirka 1 100 anstallda i ett 20-tal lander.

Marknad

Marknaden for karnmaterial vaxer med den underlig-
gande produktionsvolymen for kunderna, till exempel
antalet vindkraftverk och batar, samt genom en 6kad
anvandning av sandwichkonstruktioner i befintliga och
nya applikationer. Okningen drivs av en stravan att uppna
konstruktioner med hogre hallfasthet och lagre vikt. Till
DIABs konkurrenter hor bland annat 3A Composites
och Gurit.

Efter svag volymutveckling under de senaste aren, har
marknaden under 2015 ater visat tillvaxt och férhallan-
dena pa den globala vindmarknaden har forbattrats. For
de kommande aren férvintas en fortsatt god marknads-
tillvaxt.
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Aret i korthet

DIAB &kade forsaljningen med 25% under aret, dar den
valutajusterade tillvaxten uppgick till cirka 12%. Tillvax-
ten drevs framst av en stark vindkraftmarknad men aven
ovriga segment, i synnerhet Aerospace, utvecklades val.
DIAB véxte i samtliga regioner, men under slutet av aret
noterades en avmattning i Kina.

Lonsamhetsutvecklingen var god till foljd av den starka
forsdljningsdkningen och bolagets operativa hdvstang,
men aven till foljd av positiva valutaeffekter.

DIAB har investerat i en ny anlaggning for IPN-
skumproduktion i Kina for att ytterligare befasta bolagets
konkurrenskraft i Kina. Anldggningen forvantas driftsat-
tas under 2016 och investeringen har delvis finansierats
genom kapitaltillskott fran Ratos om 40 Mkr under aret.

Under aret har dven ett antal atgarder genomforts
for att starka bolagets forebyggande arbete inom global
exportkontroll genomforts.

Hallbarhet

DIAB har sedan 2015 en uppdaterad hallbarhetsstrategi.
Halsa, sikerhet och arbetsvillkor, god affarsetik och
forebyggande antikorruptionsarbete samt systematiskt
miljdarbete, inklusive resurseffektivitet, ar viktiga fragor.
DIABs produkter bidrar till att reducera vikt i kundernas
applikationer och bidrar darigenom till att minska brans-
leforbrukningen i fordon, batar och flygplan. DIAB skrev
2015 under FN:s principer for hallbart foretagande, Global
Compact. Tre av sex produktionsenheter ar certifierade
enligt 1SO14001, och ytterligare tva ska certifieras.



Utvecklingspotential
DIAB har under Ratos innehavsperiod utvecklats till en
global aktor och har genom investeringar i bolagets pro-
dukterbjudande och produktion skapat en varldsledande
leverantor av karnmaterial for kompositkonstruktioner.
Vér bedémning ar att DIAB har en attraktiv langsik-
tig tillvaxtprofil driven av behovet att bygga starkt och
latt, hdllbarhetsperspektivet och av positiva utsikter for
applikationernas tillvaxt. Vi ser dven langsiktigt goda for-
utsattningar for tillvaxt och I6nsamhetsforbattring genom
DIABs operationella hdavstang. Etableringen av den nya
anldggningen for karnmaterialproduktion i Kina forvantas
ocksa bidra till en resultatforbattring pa langre sikt.

FINANSIELLA FAKTA, MKR

Ratos avser fortsatt att fokusera pa utvecklingen av DIABs
produkterbjudande, bolagets globala marknadsnarvaro
och applikationskunniga férsaljningsorganisation.

Forvarvstillfalle, ar 2001/2009
Meddeldgare:
Foretagsledning och styrelse 4%
Koncernmissigt bokfért varde 651 Mkr 9 6%
Nettoinvesterat belopp 885 Mkr

Bolagsansvarig: Henrik Blomé

2015 2014 2013 2012 2011

Nettoomsattning

EBITDA

EBITA

EBITA-marginal (%)
Jamférelsestorande poster i EBITA
Operativ EBITA

Operativ EBITA-marginal (%)

Kassaflode fore forvarv och avyttring av foretag

Réantebarande nettoskuld
Medelantal anstallda

ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL

1450 1157 864 1003 1219
217 63 47 -43 85
154 -4 -50 217 -5
10,6 -0,3 -5,8 -21,6 -0,4

8 -23 -39 -142 -40
146 20 -1 =05 35
10,1 1,7 -1,3 -74 2,9
-22 -55 -55 -36 -88
796 800 731 771 888

1117 1110 1008 1169 1389

2015

Energiférbrukning per produkt (KWh/m?)
Total avfallskostnad per produkt (SEK/m?)

713
74

P& www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport éver finansiell stéllning, rapport éver kassafloden samt styrelse och ledning for DIAB.

www.diabgroup.com
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Furomaint

€

EuroMaint

Fokus pa den I6nsamma karnverksamheten i Sverige genom anpassning av verksamheten till aktuella
volymer och avyttring av den tyska verksamheten. Flera viktiga upphandlingar har vunnits vilket

sakrar framtida volymer.

Verksamhet
Euromaint ar Sveriges ledande oberoende underhallsfore-
tag for spartrafikbranschen. Bolaget erbjuder kvalificerat
tekniskt underhall som tillgodoser kundernas behov av
val fungerande fordonsflottor. Euromaints tjdnster och
produkter sakrar tillforlitligheten och livslangden for
sparburna fordon sasom passagerartag, lok, godsvagnar
och arbetsmaskiner. Kunderna ar primart tagoperatorer.
Euromaint har en hog teknisk kunskap om kundernas tag
och underhillsspecifik kompetens.

Euromaint har verksamhet i Sverige och narvaro i
Nederlanderna och Lettland. Antalet anstallda ar cirka
1100.

Marknad
Det finns en underliggande tillvdxt i tagmarknaden i
Sverige drivet av bland annat 6kad miljéhansyn vid val
av transportmedel. Tillvaxttakten for passagerartrafik
i Sverige dr god men godstransporter visar i dag lagre
volymer pé grund av hojda banavgifter och liagre efterfra-
gan for tyngre frakter.

Euromaint har en stark position pa den svenska
marknaden for tagunderhall. Konkurrenter ar Alstom,
Bombardier och Mantena.

46 Bolag

Aret i korthet

Under 2015 lag huvudsakligt fokus i Euromaint pa att
vidareutveckla och effektivisera den I6nsamma verksam-
heten i Sverige och att genomfdra en strategisk Sversyn
av verksamheten i Tyskland som under langre tid visat
svag utveckling. Som ett led i detta har den tyska verk-
samheten avyttrats, vilket ledde till en betydande negativ
resultateffekt i slutet av 2015.

Fokus under aret i den svenska verksamheten har varit
att vinna pagaende och kommande upphandlingar, vilket
Euromaint till stor del lyckats med. De vunna upphandling-
arna innefattar latt och tungt underhall av SJ:s tagflottor
X2000 och personvagnar, Norrtag, och pendeltagstrafi-
ken i Stockholm.

Ytterligare effektiviseringar och omstruktureringar
har genomforts for att anpassa verksamheten till aktuella
volymer.

Kapitaltillskott om 30 Mkr har lamnats under aret.

Hallbarhet

Euromaints héllbarhetsarbete utgar fran visionen om
sakra och tillgangliga tag, vilket ocksa stodjer ett hallbart
samhadlle. De mest vasentliga hallbarhetsfragorna ar dar-
med miljd, sdkerhet och kvalitet i underhallet. Verksam-
heten foljer strikta regleringar vad giller sdkerhet samt
kvalitet och revisioner genomférs I6pande. Aven affirsetik
och antikorruption ar prioriterade fragor. Euromaint
arbetar systematiskt med utbildning for anstéllda baserat
pa bolagets uppférandekod.



Utvecklingspotential Var syn ar att Euromaint nu har méjlighet att fokusera pa
De framsta skalen till att Ratos férvarvade Euromaint den I6nsamma karnaffiaren i Sverige med fortsatt forbatt-
var bolagets starka marknadsposition som oberoende ringspotential och effektiviseringsmajligheter.

underhallsleverantor, en vixande marknad till f5ljd av
Okade transporter via tag samt en férbattringspotential
inom bolaget. Sedan forvarvet har Euromaint fokuserat
pa karnverksamheten, dvs underhall av tag, initierat en
internationell expansion genom tillaggsforvarv i Tyskland
och kontinuerligt arbetat for att forbattra leverans och
effektivitet. Det interna forbattringsarbetet har tagit
langre tid an initialt planerat men har gett resultat i form
av Okad effektivitet och kvalitet. Utvecklingen pa den
tyska marknaden har inte gatt planenligt och den tyska

verksamheten har avyttrats.
Forvarvstillfalle, ar

Nettoinvesterat belopp

2007

Koncernmassigt bokfort varde 124 Mkr 1 00
o,
965 Mkr A

Bolagsansvarig: Henrik Lundh

FINANSIELLA FAKTA, MKR 2015" 20149 2013 2012 2011
Nettoomsittning 1735 1739 2416 2484 2860
EBITDA 98 133 68 111 159
EBITA 74 106 25 60 102
EBITA-marginal (%) 42 6,1 1,0 2,4 3,6
Jamférelsestorande poster i EBITA -14 -13 -42 -30 -35
Operativ EBITA 87 118 67 90 137
Operativ EBITA-marginal (%) 50 6,8 2,8 3,6 4.8
Kassaflode fore forvarv och avyttring av foretag 6 -50 - - -
Réntebdrande nettoskuld 503 514 542 - 647
Medelantal anstéllda 1144 1245 2291 2437 2442
‘ ) ) )

ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL 2015 T oeh 2011 om aveclad verkeamet
Olycksfallsfrekvens enlighet med IFRS.

(antal arbetsskador med sjukfranvaro per 100 000 arbetstimmar) 1,2

Antal genomférda produkt- och processrevisioner 465

Total avfallsvikt deponi, kg 35402

Pa www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport 6ver finansiell stdllning, rapport 6ver kassafloden samt styrelse och ledning for Euromaint.

www.euromaint.com
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GS-Hydro

GS-Hydro

OMSATTNING PER
VERKSAMHETSOMRADE

Landbaserade
35%

Marin 17% ‘

OMSATTNING PER MARKNAD

Asien 24% ‘

Ovriga
Ovriga Ryssland 11%

Europa 36%

Offshore 48%

Nordamerika

= Norge 22%
och Brasilien 7%

Fokus pa effektiviseringsatgarder i flera marknader till foljd av den svaga utvecklingen inom offshore.

Forsaljning och resultat har utvecklats svagt.

Verksamhet

GS-Hydro ar en ledande global leverantor av icke-svetsade
rorsystem. Rorsystemen anvands framst till hydrauliska
applikationer med hoga krav pa snabb installation, renlig-
het och minimala driftstopp.

Bolaget levererar kompletta rorsystem, prefabrice-
rade rormoduler och komponenter till rorsystem samt
relaterade tjanster sasom design, installation, dokumenta-
tion och underhall. GS-Hydro har dven breddat sitt erbju-
dande till slangar och slangrelaterade komponenter.

GS-Hydros produkter och tjanster anvands inom
marin- och offshoreindustrin och inom landbaserade seg-
ment sasom pappers- och metallindustri samt i testutrust-
ning for fordonsindustrin. GS-Hydro bedriver verksamhet
over hela varlden och bolaget har cirka 700 anstallda i 17
lander med huvudkontor i Esbo i Finland.

Marknad
Icke-svetsade rorsystem utgor en relativt liten andel av
den globala marknaden for rorsystem till hydrauliska app-
likationer. M&jligheter att 6ka marknadsandelen skapas
genom marknadsforing av systemets fordelar jamfort med
svetsade osningar. Fordelarna ar tydliga och inkluderar
bland annat kortare installationstid, forbattrad tillganglig-
het, mindre miljopaverkan vid installation och forbdttrade
mojligheter for kundernas produktion att fortga utan
kostsamma driftstopp vid installation och underhall, och
forbattrad arbetsmiljo och sakerhet, framforalllt i offsho-
resegmentet, eftersom ingen svetslaga kravs.
Offshoreindustrin ar GS-Hydros enskilt storsta
kundsegment och med ett pressat oljepris ar marknads-
utsikterna svaga. Marinsegmentet ar GS-Hydros nast
storsta kundsegment och efter en langre cyklisk nedgang
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har marknaden stabiliserats de senaste aren. Aven av
GS-Hydro prioriterade landbaserade industrier har haft
en relativt stabil marknadsutveckling de senaste aren.

Aret i korthet

Forsdljningsutvecklingen for GS-Hydro paverkades av
mycket svag utveckling inom offshore och mot slutet av aret
aven av svagare forsaljning inom det landbaserade segmen-
tet. Utvecklingen inom marina segmentet var stabil.

Rorelseresultatet paverkades negativt av den svaga
forsaljningsutvecklingen och har inneburit ett fokus pa
effektiviseringsatgarder i flera marknader.

Under aret forvarvade GS-Hydro det brittiska bolaget
First Hose som erbjuder slangar och slangrelaterade
komponenter for olje- och gasindustrin i brittiska Nord-
sjon. Forvarvet starker GS-Hydros eftermarknadsaffar
och position som leverantér av I6pande slangunderhall.
| samband med forvarvet erholl GS-Hydro 59 Mkr i kapi-
taltillskott.

Juha Silvennoinen rekryterades som ny VD och till-
tradde under slutet av aret.

Hallbarhet

GS-Hydros viktigaste hallbarhetsfragor ar forebyggande
antikorruptionsarbete, givet att bolaget ar verksamt

pa ett antal marknader med férhojd risk, samt mins-

kad miljopaverkan. Bolaget har implementerat en tydlig
uppférandekod, whistleblowing-system, utbildningar for
anstaéllda samt processer for uppfoljning. GS-Hydros icke-
svetsade rorsystem ar ur miljohansyn en battre 16sning
an svetsade system, vilket gor att bolaget har bade en
affarsmassig och en miljomassig potential.



Utvecklingspotential dock potential att vixa i segmentet genom att utveckla

GS-Hydro har en stark position i en attraktiv mark- bolagets eftermarknadserbjudande, bredda produkterbju-
nadsnisch, global narvaro, valkiant varumarke, ett starkt dandet samt ta marknadsandelar fran svetsade I&sningar.
applikationskunnande och férmaga att leverera helhets- Bolaget har ocksa en betydande potential att vdxa inom
|&sningar for rorsystem. marin- och landbaserade industrier dar en stabilare mark-

Sedan Ratos blev ensam &gare till GS-Hydro har nadsutveckling viantas samt att utveckla och stérka sin
bolagets forsaljning vuxit 8% per ar i genomsnitt. Tillvax- operativa effektivitet.

ten har framst drivits av att den icke-svetsade teknologin
tagit marknadsandelar fran traditionell svetsad teknologi,
att bolaget expanderat pa tillvixtmarknader och att den
underliggande marknadsutvecklingen sammantaget varit
positiv. Pa kort sikt har osakerheten kat i offshoreseg-
mentet och en lagre tillvaxttakt vantas. GS-Hydro har

Forvarvstillfalle, ar 2001
Koncernmassigt bokfort varde 182 Mkr
Nettoinvesterat belopp -280 Mkr

Bolagsansvarig: Johan Palsson

FINANSIELLA FAKTA, MEUR 2015 2014 2013 2012 2011
Nettoomsdttning 1256 144,6 143,0 155,3 118,8
EBITDA 38 13,3 12,2 16,6 6,1
EBITA 1,3 11,0 9,6 141 34
EBITA-marginal (%) 1,0 7,6 6,7 9.1 2,9
Jamforelsestorande poster i EBITA -1,6 -0,3

Operativ EBITA 2,8 11,3 9,6 14,1 34
Operativ EBITA-marginal (%) 2,3 7.8 6,7 9.1 29
Kassafléde fore forvarv och avyttring av foretag 4,9 52 4,5 72 34
Rantebdrande nettoskuld 38,4 42,5 48,4 52,3 59
Medelantal anstéllda 694 693 673 636 608
ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL 2015

Andel kvinnor bland lokala ledningsgrupper 25%

Pa www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport over finansiell stdllning, rapport 6ver kassafloden samt styrelse och ledning for GS-Hydro.

www.gshydro.com
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OMSATTNING PER REGION

Finland 4% Norge 96%

Stark forsaljningstillvaxt och forbattrad Ionsamhet drivet av god orderingang, hog aktivitet och

effektivt genomforande av pagaende projekt.

Verksamhet

HENT &r en ledande norsk byggentreprendr som fokuserar
pa nybyggnation av offentliga och kommersiella fastig-
heter. Bolaget har ocksa en mindre men vaxande affar
fokuserad pa renoveringsarbeten. HENT ar verksamt
med projekt 6ver hela Norge utifran huvudkontoret i
Trondheim och lokalkontoren i Oslo, Alesund, Bergen,
Hamar, Horten, Bodg och Tromse.

HENT fokuserar pa projektutveckling, projektledning
och inkop. Projekten genomfors i stor utstrackning av ett
brett natverk av kvalitetssakrade underentreprenorer.
HENT har starka etablerade kundrelationer och arbetar
ofta nara kunderna for att utveckla projekt tillsammans.

HENTSs marknadsposition ar sarskilt stark i segmentet
for stora projekt (>250 miljoner NOK) samt inom skolor,
vardrelaterade byggnader, kontor och hotell.

Marknad

Den totala byggmarknaden i Norge, exklusive anlagg-
ningsarbeten, uppgar till cirka 280 miljarder NOK, varav
offentlig och kommersiell nybyggnation star for cirka 70-
75 miljarder NOK.

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

Marknaden for nybyggnation ar cyklisk men har his-
toriskt visat god strukturell tillvaxt. Sedan millennieskif-
tet har marknaden i genomsnitt vuxit med cirka 5% per
ar. En stabil, men nagot lagre, marknadstillvaxt vantas
framéver i HENTs marknadssegment. Det nuvarande
laga oljepriset paverkar marknaden for byggnation av
kommersiella fastigheter negativt, men samtidigt finns
det bestaende strukturella efterfragedrivare som bland
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annat inkluderar underliggande stabila offentliga finanser
i Norge, lag arbetsloshet, befolkningstillvaxt samt behov
av investeringar i infrastruktur och offentliga fastigheter.

Aret i korthet

Ar 2015 var ytterligare ett mycket bra ar fér HENT som
fortsatte 6ka marknadsandelen till f6ljd av en god konkur-
renskraft och orderingang. Orderboken uppgick till cirka
8,7 miljarder NOK vid arets slut (8,7). Under aret teckna-
des bland annat avtal om byggnation av Valerenga Stadion,
ett projekt vart cirka 600 MNOK.

HENTSs forsaljning 6kade med 22% som ett resultat
av en stor orderbok och av effektivt genomforande i
pagaende projekt, vilket ocksa forbittrade den operativa
EBITA-marginalen.

HENT har paborijat sitt forsta projekt utanfér Norge
med byggnationen av ett hotell i Helsingfors. | borjan av
2016 har HENT ocksa etablerat ett kontor i Stockholm
for att inleda en bearbetning av den svenska marknaden.

HENT har fortsatt utveckla sitt arbete inom halsa,
miljo och sikerhet genom att fokusera pa att etablera en
sakrare arbetsmiljé och utoka sina forebyggande atgar-
der for att minska arbetslivskriminalitet.

Aterbetalning av Ratos aktiedgarlan om 50 Mkr samt
en utdelning om 365 MNOK, varav Ratos andel uppgick
till 267 MNOK, efter en omfinansiering i slutet av aret,
har skett.

Hallbarhet

HENTSs viktigaste hallbarhetsfragor inkluderar arbets-
ratt (med fokus pa villkor fér underleverantdrer), hilsa,
arbetsmiljo och sakerhet samt affarsetik. Samtliga dessa
fragor ar kopplade till HENTSs strategi och hanteringen
av dem &r central for bolagets kommersiella framgang.



HENT arbetar aktivt med att ytterligare starka arbetet
med samtliga dessa fragor.

Utvecklingspotential

Ratos investerade i HENT for att det ar ett valskott bolag

med en stark position pa den norska byggmarknaden.
Bolaget har hog kvalitet i genomforande och en flexibel
kostnadsstruktur som ger maojlighet att anpassa kostna-
derna till efterfragan och hantera fluktuationerna pa den
cykliska byggmarknaden. Detta sammantaget gor att vi
ser positivt pa bolagets framtidsutsikter.

HENT har en skicklig och dedikerad ledning som
Okade sitt agande i samband med att Ratos gick in som

dgare 2013 — ett bra kvitto pa tilltron till bolagets framtid.

ey

HENT har de senaste aren vuxit snabbt med stabil

ﬂ#rl]rfh-’-.‘!
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Ionsamhet och har kontinuerligt starkt sin marknadsposi-

tion. Vi siktar pd att tillsammans med féretagsledningen

utveckla bolaget vidare och skapa forutsattningar for

med en majlig geografisk expansion.

Forvarvstillfalle, ar
Meddeldgare:

Foretagsledning och styrelse
Koncernmassigt bokfort varde

Nettoinvesterat belopp

27%

181 Mkr
50 Mkr

fortsatt organisk tillvaxt inom befintlig affairsmodell och

Bolagsansvarig: Henrik Blomé

FINANSIELLA FAKTA, MNOK 2015 2014 2013 2012 2011
Nettoomsittning 5462 4466 3797 2 886 3090
EBITDA 186 151 112 101 87
EBITA 180 146 108 97 78
EBITA-marginal (%) 33 33 2,8 3,4 2,5
Jamférelsestorande poster i EBITA -1 9 -13

Operativ EBITA 181 137 121 97 78
Operativ EBITA-marginal (%) 3,3 31 32 3,4 2,5
Kassafléde fore forvarv och avyttring av foretag 461 87 - - -
Réntebdrande nettoskuld -504 -464 -397 - -275
Medelantal anstéllda 637 528 468 397 397
ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL 2015

Olycksfrekvens (H-tal; arbetsplatsolyckor med sjukfranvaro per en miljon

arbetstimmar, inkl underentreprendrer) 51

Franvarofrekvens (F-tal; franvarodagar pga skador per en miljon arbetstimmar,

inkl underentreprendrer) 203

Sjukfranvaro egna anstallda 3,3%

Avfall, sorteringsgrad 70%

Avfall, kg per m* byggnation 11

Pa www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport over finansiell stéllning, rapport 6ver kassafloden samt styrelse och ledning for HENT.

Bolag

www.hent.no
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HL Display

/-
OMSATTNING PER

VERKSAMHETSOMRADE

Ovriga 5% Dagligvaruhandel
DistributGrer 7% 49%

Inrednings- Varumérkes-

féretag 7% ‘ leverantérer
Fadhandel 14% Qg 18%

OMSATTNING PER MARKNAD

Ouwigths Sydeuropa 19%
Asien 11% ~
Osteuropa 10% Storbritannien

25%
Nordeuropa 34% “

Forandringsarbetet med att forenkla och rationalisera verksamheten med fokus bade pa effektivare
produktion och pa forandrad forsaljningsstrategi har fortsatt under aret.

Verksamhet

HL Display ar en internationell leverantdr av produkter
och |8sningar for butikskommunikation och varuexpone-
ring. De tre viktigaste kundsegmenten ar dagligvaruhan-
del, varumarkesleverantorer och fackhandel.

HL Display hjalper sina kunder att skapa en attraktiv
butiksmiljo, som okar forsaljningen och hjalper kunderna
att reducera kostnader. Bolagets produktutbud omfattar
bland annat hyllkantslister, hyllsystem, tryckt butikskom-
munikation, varuexponeringsstall, affischramar, |6svikts-
behallare, belysningssystem och digitala skyltar.

Tillverkning bedrivs i Polen, Sverige, Kina och Stor-
britannien. Forsiljningen sker via egna séljbolag och
distributdrer pa totalt 43 marknader. Bolagets storsta
marknader ar Storbritannien, Frankrike, Sverige och
Norge.

HL Display har totalt cirka 1 000 anstallda.

Marknad
Den globala och regionala utvecklingen i detaljhandeln dr
central for efterfragan pa HL Displays produkter. Ny-
etablering och omprofilering av butiker, lansering av nya
butikskoncept samt forbattrad effektivitet och produktivi-
tet i butik ar viktiga tillvaxtdrivare, liksom kampanjer och
profileringsambitioner hos varumarkesleverantorer.
Bolaget verkar i en mycket fragmenterad bransch med
manga lokala konkurrenter. HL Display ar den enda glo-
bala aktéren i sin nisch. Radande trender inom butiksupp-
graderingar med stdandigt mer fokus pa differentiering och
koncept for varuexponering som effektiviserar arbetet i
butik skapar mojligheter.
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Aret i korthet
2015 karaktariserades av en stabil omsattningsutveckling.
Forsdljningen paverkades dock negativt av en svagare
marknad i Ryssland och pagaende omstrukturering av nag-
ra mindre saljkontor. Forsaljningen inom dagligvaruhandel
i framforallt Storbritannien har haft en stark utveckling i
slutet av aret, efter en svag inledning, och forsaljningen i
Vésteuropa och Asien har utvecklats positivt under aret.

De initiativ som pabdrjades under 2014 med att
forenkla och rationalisera verksamheten fortsatte under
2015. Under aret har flytt av produktion och logistik fran
Sverige till Polen skett i kombination med kostnadsbespa-
ringar inom administration och nedlaggning av saljkontor.
De pagaende omstrukturerings- och effektiviseringsatgar-
derna medférde jamforelsestérande kostnader om totalt
59 Mkr.

Nina Jénsson utsags under hosten 2015 till ny VD och
har tilltratt under forsta kvartalet 2016.

Hallbarhet

HL Display arbetar sedan flera ar aktivt med hallbarhets-
fragor. Bolagets prioriterade omraden innefattar affarsetik
och antikorruption, givet verksamhet pa ett antal mark-
nader med forhojd riskbild, samt miljéfragor, bland annat
med fokus pa resurseffektivitet, atervinning, och val av
ravara. Alla produktionsanldggningar ar certifierade enligt
ISO 14001. HL Display skrev 2010 under FN:s Global
Compact.



Utvecklingspotential

HL Display har en marknadsledande position i en intres-
sant bransch med god tillvaxtpotential och med stora
effektiviseringsmaojligheter. Sedan Ratos forvarv har HL
Display sett over produktionsstrukturen, flyttat produk-
tion till lagkostnadslander samt genomfort kostnadsbespa-
ringsprogram, vilket sammantaget 6kat konkurrenskraften
for HL Displays produktsortiment. Bolaget har under
senaste tva dren dven jobbat aktivt med att skapa sin egen
marknad genom konceptforsaljning, mer strukturerad
bearbetning av globala kunder och fortsatt produktinno-
vation, nagot som gett resultat under 2015 med tillvaxt i
konceptforsaljningen, sarskilt i mogna europeiska mark-
nader. Fokus framat ar en fortsatt vidareutveckling av
sdljarbetet. Sammantaget bedomer vi att bolaget har goda
forutsdttningar for tillviaxt, bade genom organisk tillvaxt
pa befintliga marknader men dven genom tilldggsforvarv.

Vi ser daven goda forutsattningar for marginalforbattring

genom bolagets operationella hdvsting och som resultat
av de omstruktureringsatgiarder som genomforts under

2015 och kommer ge effekt under kommande ar.

Forvarvstillfalle, ar 2001/2010
Meddeldgare:

Foretagsledning och styrelse 1%
Koncernmissigt bokfort varde 797 Mkr
Nettoinvesterat belopp 415 Mkr

99..

Agarandel

Bolagsansvarig: Robin Molvin

FINANSIELLA FAKTA, MKR 2015 2014 2013 2012 2011
Nettoomsittning 1488 1509 1596 1657 1643
EBITDA 47 99 166 142 100
EBITA 8 60 128 104 64
EBITA-marginal (%) 0,5 4,0 8,0 6,3 39
Jamférelsestorande poster i EBITA -59 -18 -12 -21 -39
Operativ EBITA 66 77 140 125 103
Operativ EBITA-marginal (%) 4,5 51 8,8 7,6 6,3
Kassaflode fére forvary och avyttring av foretag 15 50 91 70 22
Réntebdrande nettoskuld 627 635 296 396 469
Medelantal anstillda 993 1134 1143 1162 1138

ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL

2015

Antal arbetsplatsolyckor med franvaro
Avfall, atervinningsgrad
Energiférbrukning, MWh

Andel el markt bra miljval
Vattenférbrukning, m?

20

94%

25 476
58%
347120

Pé www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport over finansiell stdllning, rapport 6ver kassafloden samt styrelse och ledning for HL Display.

www.hl-d

Bolag

isplay.com
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JOTUL

OMSATTNING PER REGION

Ovriga 3% Norden 32%
Nordamerika ﬂ$
20%

Osteuropa 5% ‘g 4 Vasteuropa 40%

Omstrukturerings- och effektiviseringsarbetet inom produktion, logistik och distribution har gett
effekt i form av kostnadsbesparingar och okad intern effektivitet.

Verksamhet

Jotul ar en av Europas storsta tillverkare av braskaminer.
Bolaget, som ar ett av Norges aldsta foretag med anor
fran 1853, tillverkar braskaminer, kassetter, omramningar
och tillbehor till braskaminer. Koncernens viktigaste varu-
marken ar Jotul och Scan. Jgtul-kaminer ar tillverkade av
gjutjarn och betonar sitt norska tidlosa ursprung, medan
Scans produkter ar tillverkade av stalplat med modernare
design. Tillverkningen sker huvudsakligen i egen regi i
Norge och Danmark, med mindre enheter i Frankrike och
USA samt till viss del via partners. Produkterna saljs glo-
balt dels via egna sdljbolag, dels via distributorer. Produk-
terna nar slutkonsumenterna genom specialbutiker och i
Norge dven via "gor-det-sjalv”’-byggmarknader.

Marknad

Jotuls storsta marknader ar Norden, Frankrike och USA.
Marknadsandelen i Norden ar cirka 20%. Konkurrensen
bestar i huvudsak av lokala aktorer pa Jotuls olika markna-
der, men huvudkonkurrenten i Norden, NIBE, har liksom
Jotul en internationell ndrvaro. Pa kortare sikt paverkas
efterfragan av konjunktur och konsumenters investerings-
vilja. Langsiktigt drivs marknadstillvaxten framst av okat
fokus pa uppvarmning med férnyelsebar energi och av
kostnadsutvecklingen for alternativa uppvarmningskallor
— el, olja och naturgas. Dessutom paverkas marknads-
utvecklingen av faktorer sasom klimat, fastighetspriser,
bostadsbyggande och renovering av bostader. Viktiga
produktegenskaper for braskaminer ar design men ocksa
produkternas formaga att forbranna veden rent s att
partikelutslappen minimeras. | Norge inférdes tidigt harda
krav pa ren forbranning och Jatuls produkter ar ledande
pa detta omrade.
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Aret i korthet

Omsattningen under aret okade, drivet av valutaeffekter.
Efterfragan i Frankrike var svag och flera av bolagets storre
marknader paverkades negativt av det milda vadret.

Den plan som lanserades under 2014 med syfte att
aterstalla Jotuls konkurrenskraft och Idnsamhet fortsatte
under aret och har resulterat i kostnadsbesparingar som
en kombination av fortsatta interna effektiviseringar och
strukturella férandringar i produktionsstrukturen. Genom-
forda atgarder och positiva valutaeffekter ledde till att den
operativa EBITA-marginalen forbdttrades for helaret.

Under aret har kapitaltillskott genomforts om totalt
91 Mkr och ett nytt finansieringsavtal har ingatts,som
innebdr en ny kapitalstruktur och forbattrat kassaflode.

Under aret har Jgtul vunnit flera prestigefyllda design-
priser for utférandet av sina braskaminer, en allt viktigare
faktor i arbetet med att starka varumarket direkt hos
konsumenten.

Hallbarhet
Hog kvalitet och miljoanpassade produkter ar centralt
i Jotuls produktutveckling och tillverkningsprocess.
Allt gjutjarn som anvands i produktionen ar tillverkat
av atervunnet jarnskrot och ndstan enbart vattenkraft
anvands i tillverkningsprocessen. Jotuls produkter hor till
de mest energieffektiva pa marknaden och har en mycket
ren forbranningsteknologi. Jotul stravar efter att bolagets
produkter ska vara miljoklassade enligt lokala miljocerti-
fieringsnormer.

Bolaget har i tilligg stort fokus pa halsa och arbets-
miljo.



Utvecklingspotential Férutom fortsatt optimering av inkdp, produktion, logistik

Jotul har en stark global marknadsposition. Marknaden och distribution satsar Jetul pa produktutveckling for att
dar bolaget ar verksamt krymper dock och har varit volatil ytterligare stdrka sin globala marknadsposition. En viktig
och utvecklats negativt sedan Ratos forvarvade bolaget. del i 6kad konkurrenskraft ar fortsatta satsningar pa

Jotul har dkat sina marknadsandelar men resultatutveck- produktutveckling med fokus bade pa design och braska-
lingen har varit otillfredsstéllande. Fokus de senaste aren minernas utslapp samt effektivitet i takt med att kraven pa
och kommande ar ar darfor att ytterligare effektivisera regelverk forandras.

verksamheten for att aterstalla Idnsamheten.

Forvarvstillfalle, ar 2006
Meddeldgare:
Foretagsledning och styrelse 7%
Koncernmissigt bokfért virde 94 Mkr %
Nettoinvesterat belopp 650 Mkr

Bolagsansvarig: Lars Johansson

FINANSIELLA FAKTA, MNOK 2015 2014 2013 2012 2011
Nettoomsattning 888 845 838 784 859
EBITDA 49 32 40 6 21
EBITA 0 -20 -13 -44 -29
EBITA-marginal (%) -0,1 -2,4 -1,6 -5,7 -3.3
Jamférelsestorande poster i EBITA -6 -4 -7 -24
Operativ EBITA 5 16 7 44 5
Operativ EBITA-marginal (%) 0,6 -1,9 -0,8 -5,7 -0,6
Kassaflode fére forvary och avyttring av foretag -19 -48 -21 -70 -68
Réntebdrande nettoskuld 498 537 527 499 540
Medelantal anstillda 595 627 635 683 713
ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL 2015

Olycksfrekvens (H-tal; arbetsplatsolyckor med sjukfranvaro per en miljon arbetstimmar) 8

Sjukfranvaro (Norge) 7,9%

Pa www.ratos.se finns utférlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport over finansiell stdllning, rapport éver kassafléden samt styrelse och ledning for Jatul.

www.jotulgroup.com
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OMSATTNING PER SEGMENT

Norge 1%
Bilpriser 4%

Satsningen inom Privatbil har utvecklats starkt och fokus pa tillvaxt planeras for att ta marknads-
andelar i snabbare takt samt skapa forutsattningar for en langsiktigt forbattrad marginal.

Verksamhet

KVD ar Sveriges storsta oberoende natbaserade mark-
nadsplats for formedling av begagnade bilar. Bolaget

har tva affarsomraden, Personbil och Maskin & Tunga
Fordon, samt driver auktionssajterna kvd.se, kvdnorge.no,
kvdpro.com och kvdauctions.com dar formedling av
personbilar, tunga fordon och maskiner sker vid vecko-
visa ndtauktioner. KVD hanterar hela transaktionen fran
uppdragsgivare till slutkund och garanterar kvaliteten pa
de objekt som formedlas. KVD ar oberoende (ager inte
objekten) och representerar bade kdpare och siljare i
transaktionen. Syftet ar att erbjuda den tryggaste och
mest effektiva processen med lag risk for bada parter.
Bolaget tillhandahaller dven tilliggstjanster som garantier,
forsakring, finansiering och transport. Intakterna bestar
av formedlingskommission pa objekt och tjanster samt
forsdljning av tillaggstjanster.

KVDs marknadsplatser har 6ver 200 000 unika beso-
kare per vecka och KVD har 16 anlaggningar i Sverige och
en i Norge. | bolaget ingar dven Sveriges storsta varde-
ringsportal for personbilar, bilpriser.se. Under 2015 lanse-
rades aven varderingstjansten for den norska marknaden.
KVD har cirka 170 anstallda.

Marknad

Marknaden for foretagsbilar ar stabil dar storsta kon-
kurrerande kanal for forsiljning till slutkund d@r bilhand-
lare. KVD konkurrerar aven med auktionsforetag som
endast siljer till bilhandlare. KVD har en marknadsandel
pa cirka 10% inom segmentet forsaljning av begag-

nade foretagsbilar (fraimst leasingbilar) i Sverige och ar
darmed marknadsledande. Sedan 2012 formedlar KVD
aven privatagda bilar och har darmed mer an fordubblat
den adresserbara marknaden i Sverige. Konkurrenter
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pa formedling av privatdgda bilar dr framférallt de
traditionella bilhandlarna samt privat-till-privat forsalj-
ning via digital annonsering. Okad digitalisering och 6kad
efterfragan pa snabb och siker hantering av kop- och
saljprocessen ar viktiga drivkrafter. Inom Tunga Fordon
ar KVDs marknadsandel i dag cirka 7%. Maskinmarkna-
den ar mycket fragmenterad bade vad giller formedlade
objekt och alternativa férsaljningskanaler.

Aret i korthet

Under 2015 fortsatte KVD med ett flertal tillvaxtsats-
ningar sasom lansering av ny varderingstjianst i Norge, ny
auktionssajt for professionella anvandare inom Maskin &
Tunga Fordon, ckade marknadsforingsinsatser, fortsatt
automatisering av processer och 6ppning av fler inlam-
ningsstallen.

Forsaljningen var stabil under aret. Privatbil utveck-
lades starkt med en tillvaxt om 76%. Andelen bilar som
formedlades for privatpersoners rakning uppgick till cirka
20% av total volym bilar mot 12% under 2014. Utveck-
lingen inom Foretagsbil och Maskin & Tunga Fordon var
svagare. | Norge var utvecklingen stabil.

Etableringen pa norska marknaden samt omstruktu-
reringar inom Maskin & Tunga Fordon belastar resultatet
for aret.

Efter arets slut tilltradde Torbjérn Wik som tillférd-
ordnad VD, rekryteringprocessen av en ny VD har inletts.

Hallbarhet

KVDs affarsidé ar att erbjuda en effektiv, transparent pro-
cess for formedling av begagnande objekt, vilket i sin tur
leder till ett mer effektivt resursanvandande och ett mer
hallbart samhalle. For att bli den ledande marknadsplatsen
kravs fortroende och transparens, vilket ligger till grund



for bolagets interna arbete med affarsetik. KVD arbetar
ocksa med att successivt miljdanpassa verksamheten, med
fokus pa bolagets lokala testanldaggningar.

Utvecklingspotential

KVD har en mycket konkurrenskraftig affarsmodell, vilket
var det viktigaste skalet till att Ratos ursprungligen kopte
bolaget. Vi sag dven forutsittningar att expandera bade i
och utanfor Sverige samt genom en breddning av erbjudan-
det. Sedan forvarvet har foretagets verksamhet renodlats,
formedling av privatpersoners bilar initierats och KVD har
dven etablerat sig i Norge. De senaste dren har bolaget
gjort betydande investeringar i teknik, marknadsforing,
anlaggningar och kunderbjudande.

FINANSIELLA FAKTA, MKR

Under 2015 var fokus framst pa en kraftig volymtillvaxt
inom privatbilar. Framdver ser vi stor potential att fort-
sdtta vixa inom privatdgda bilar da marknadsandelen
ar liten och tjansten ar efterfragad av konsumenterna.
Fokus kommer ocksa att vara pa att utveckla strategiska
partnerskap, automatisera processer, utveckla varde-
adderande tilliggstjanster samt dra nytta av digitalise-
ringstrenden.

KVD har en bra plattform for fortsatt stark organisk
omsattningstillvaxt.

Forvarvstillfalle, ar 2010
Koncernmassigt bokfort varde 316 Mkr
Nettoinvesterat belopp 210 Mkr

Bolagsansvarig: Lars Johansson

2015 2014 2013 2012 2011

Nettoomsattning

EBITDA

EBITA

EBITA-marginal (%)
Jamforelsestorande poster i EBITA
Operativ EBITA

Operativ EBITA-marginal (%)

Kassaflode fore forvarv och avyttring av foretag

Réntebarande nettoskuld
Medelantal anstéllda

ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL

Sjukfranvaro egna anstillda

N&jd kund index (1-5)

Koldioxidutsldpp, CO,e ton (scope 1+2 samt tjinsteresor)
Koldioxidutsldpp, CO,e ton per anstélld (scope 1+2 samt tjansteresor)

317 315 297 287 276
34 48 46 46 57
29 44 44 41 52
9.3 14,0 14,8 14,4 18,9
-8 -6 2
38 50 44 44 52

11,9 16,0 14,8 15,2 18,9
18 32 18 49 29
159 176 203 220 144
168 176 186 184 177
2015
3,4%

4,2

315

2,0

Pa www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport 6ver finansiell stdllning, rapport 6ver kassafloden samt styrelse och ledning for KVD.

www.kvd.se
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OMSATTNING PER MARKNAD

Ovriga 4%

Nordamerika
17% Europa 65%

Asien 14% \

Stark forsaljningstillvaxt, driven av 6kad efterfragan pa hogkvalitativ sekundaroptik, har bidragit till
forbattrad I6nsamhet. Flera strategiska tillvaxtsatsningar har initierats.

Verksamhet

Ledil utvecklar och siljer sekundaroptik, linser i plast som
genom form och materialegenskaper bryter ljus fran ljus-
kallan till dnskvard belysning, till LED-belysning. Bolaget
har en bred portfdlj av egenutvecklade produkter som
saljs av egna sdljare samt via agenter och distributorer glo-
balt med tyngdpunkt pa Europa, Nordamerika och Asien.
Tillverkningen sker hos underleverantérer i Finland och
Kina. Produkterna anvands i dag framst i miljoer med hoga
krav pa belysningens prestanda och aterfinns uteslutande
i kommersiella applikationer, bland annat i butiker, kontor
och gatubelysning. Bolagets manga egenutvecklade pro-
dukter ar av hog kvalitet och kompatibla med merparten
av de ljuskéllor som finns pa marknaden.

Marknad

Den globala belysningsmarknaden omsitter arligen cirka
750 miljarder kr. Den underliggande tillvaxten drivs av
okande befolkning, urbanisering och 6kat intresse for
belysning.

LED-teknologin har revolutionerat belysningsmark-
naden genom lagre energiforbrukning, miljévanlighet och
overlagsen livslangd. Utéver de ekonomiska fordelarna
drivs LED-penetrationen, som i dag bedoms uppga till
cirka 15-25%, aven av lagstiftning dar traditionella glédlam-
por forbjuds. LED-penetrationen forvintas oka kraftigt
kommande ar.

Sekundaroptiken, som monteras i anslutning till ljus-
kallan, ger ljuset dess egenskaper genom att rikta (kon-
centrera eller sprida) samt jamna ut ljuset och ar en vital
komponent i en LED-armatur. Ledil har en stark mark-
nadsposition i Europa och betydande potential att vaxa
mer i bland annat Nordamerika och Asien. Utover Ledil
ar taiwanesiska LedLink en storre marknadsaktor inom
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sekundaroptik. Marknaden ar dock relativt fragmenterad
med flera mindre lokala aktorer.

Aret i korthet
Ledils marknader fortsatte att utvecklas starkt under 2015
da efterfragan pa sekundiroptik var fortsatt hog.

Forsaljningen ockade med 19% (13% justerat for
valutaeffekter). Den starka tillvaxten ar driven av 6kad
efterfragan inom flera produktomraden och geografiska
marknader och av Ledils hoga innovationstakt. Strategiska
tillvaxtsatsningar har initierats, framférallt inom forsalj-
ningsorganisationen.

Lonsamheten, med en EBITA-marginal om 32,1%
(30,5), forbattrades tack vare 6kad volym och positiva
valutaeffekter.

Ratos har under perioden erhillit utdelning om 17 Mkr
fran Ledil.

Hallbarhet

Ledils produkter bidrar i omstallningen till mer miljoan-
passad belysning, och darmed till minskad klimatpéaverkan.
Prioriterade hallbarhetsfragor ar bolagets miljopéaverkan i
vardekedjan och manskliga rattigheter samt arbetsvillkor
hos underleverantorer.



Utvecklingspotential Ledningens kunnande och innovationskraft tillsammans

Ledil ar ett snabbvaxande, I6nsamt och innovationsfo- med Ratos erfarenhet av att stddja bolag i tillvixtfaser
kuserat bolag som har skapat en stark marknadsposition och vidareutveckla organisationer skapar spannande
inom sin nisch. Bolagets mojligheter till fortsatt organisk mojligheter for att ta Ledil till ndsta niva.

tillvaxt inom flera produktomraden och marknader till-
sammans med den underliggande &kande efterfragan pa
energieffektiv, miljovanlig och hogkvalitativ LED-belysning
kommer att driva tillvaxten de kommande aren. Utéver
tillvaxten inom sekundédroptik bedéms Ledil pa medel-
lang sikt ha en potential att utveckla sitt erbjudande till
narliggande produktomraden och &dven att vaxa genom
tilldggsforvarv.

Forvarvstillfalle, ar 2014
Meddeldgare:

Grundarna och féretagsledningen 34%
Koncernmassigt bokfért varde 461 Mkr
Nettoinvesterat belopp 460 Mkr

Bolagsansvarig: Robin Molvin

FINANSIELLA FAKTA, MEUR 2015 2014 2013 2012/13 2011/12
Nettoomsattning 31,7 26,8 19,7 18,2 15,3
EBITDA 10,3 6,9 53 4.8 3,9
EBITA 10,2 6,8 52 4,7 38
EBITA-marginal (%) 32,1 253 26,5 25,7 24,6
Jamférelsestorande poster i EBITA -1,4

Operativ EBITA 10,2 8,2 52 47 3,8
Operativ EBITA-marginal (%) 321 30,5 26,5 25,7 24,6
Kassaflode fore forvirv och avyttring av foretag 49 - - 2,9 2,7
Riantebirande nettoskuld 19,9 19,9 - 2,7 2,6
Medelantal anstéllda 74 70 - 52 41
ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL 2015

Sjukfranvaro 2,4%

Ytterligare indikatorer etableras under 2016
PG www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport éver finansiell stéllning, rapport 6ver kassafloden samt styrelse och ledning for Ledil.

www.ledil.com
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Mobile Climate Control

@ Mobile Climate Control

OMSATTNING PER
VERKSAMHETSOMRADE
Ovrigt 2%

Forsvar 8%

Buss 59%
Nyttofordon
31%

OMSATTNING PER MARKNAD

A5|en 1%
Afrlka 1%

S Nordamerika
Sydamenka 1% 1%
Europa 16% |

God forsaljnings- och resultatutveckling. Flera viktiga ordrar har tagits vilket starkt marknadsandelen

pa den nordamerikanska bussmarknaden.

Verksamhet

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

MCC har tre huvudsakliga kundsegment: busstill-
verkare, nyttofordonstillverkare (till exempel anlagg-
ningsfordon, gruv- och materialhanteringsfordon och
skogsmaskiner) och férsvarsfordonstillverkare. Huvud-
kontoret ligger i Stockholm och produktionen sker i
Kanada, USA, Polen och Kina. Cirka 80% av forsiljningen
sker i Nordamerika.

Marknad
Marknadens tillvaxt drivs av ett langsiktigt okande antal
producerade fordon och av att en 6kande andel utrustas
med klimatsystem. Trenden gar mot att slutkunderna ef-
terfragar 6kad komfort for passagerare och forare och att
fordonstillverkare efterfragar energieffektivare |dsningar.
MCC har en stark position inom sina kundsegment. |
Nordamerika ar bolaget en av de marknadsledande inom
bussegmentet och har en stark position inom nyttofor-
don. | Europa ar MCC:s position i bussegmentet stark
inom varmesystem men svagare inom kyla. Bolaget har en
god marknadsposition inom nyttofordon i Norden. Inom
forsvarsfordon ar MCC:s verksamhet fokuserad till Nord-
amerika dar bolaget har en stark marknadsposition. Till
MCC:s storre konkurrenter i Nordamerika hér Red Dot,
Bergstrom och ThermoKing. Den europeiska marknaden
ar fragmenterad och nagra av konkurrenterna utgors av
Spheros, Konvekta samt Aurora.
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Aret i korthet

Under aret fortsatte aterhdmtningen fér den nordameri-
kanska bussmarknaden. Den europeiska marknaden var
sammantaget stabil. MCC:s marknadsandel starktes for
effektiva klimatanlaggningar till stadsbussar efter att MCC
tagit flera viktiga ordrar under éret.

Den fortsatt dkande marknadsaktiviteten inom buss-
segmentet i Nordamerika bidrog till en stark forsaljnings-
tillvaxt om 24% (10% justerad for valutaeffekter).

Rorelsemarginalen forbattrades for aret drivet av den
Okade volymen samt positiva valutaeffekter.

En ny produktionsanldggning for aluminiumbaserade
varmevaxlare (ny teknologi) har invigts i Toronto, vilket
ytterligare starker MCC:s konkurrenskraft inom kundan-
passade klimatsystem.

Hallbarhet

MCC arbetar langsiktigt for att minska miljdpaverkan
bade vid framstallning samt vid anvandande av bolagets
produkter, i form av minskade utsldpp och 6kad energief-
fektivitet. Respekt for manskliga réttigheter och forebyg-
gande arbete mot korruption i hela vardekedjan ar andra
viktiga aspekter. Bolagets hallbarhetsarbete implemente-
ras praktiskt ggnom The MCC Way — bolagets mal, virde-
ringar och arbetssatt.



Utvecklingspotential

MCC ar ett Idnsamt nischféretag pa en marknad med
god strukturell tillvaxt. Sedan Ratos forvarvade bolaget
har MCC utvecklats fran ett framgangsrikt entreprendr-
styrt foretag till en global professionell industriell aktor.
Bolagets marknadsposition har forstarkts genom tva
strategiska tillaggsforvarv samt aktiv kundbearbetning och
produktutveckling. Effektiviteten har 6kat genom bland
annat omorganisation och optimering av produktion, sys-
tematiskt arbete med inkdp samt investeringar i modern
produktionsteknologi.

Marknadsutvecklingen har varit utmanande i flera ar.
Under 2015 okade dock efterfragan pa effektiva klimat-
anldggningar och effekter av tidigare genomforda atgirder
och marknadsinvesteringar borjade ge resultat.

Var bedémning ar att MCC har en betydande tillvaxtpo-
tential. Det ar gladjande att se den 6kande marknads-
aktiviteten och att tidigare genomforda atgirder stirkt
bolagets konkurrenskraft. De nirmaste aren kommer
bolaget fokusera pa tillvaxt, bade organiskt och genom
forvary, samt arbeta med fortsatt effektivisering. MCC ar
i dag bade strategiskt och operativt val positionerat for
[6nsam tillvaxt.

Forvarvstillfalle, ar 2007/2008
Koncernmassigt bokfort varde 1032 Mkr
Nettoinvesterat belopp 620 Mkr

Bolagsansvarig: Henrik Blomé

FINANSIELLA FAKTA, MKR 2015 2014 2013 2012 2011
Nettoomsattning 1264 1021 978 1250 1048
EBITDA 164 120 112 124 61
EBITA 152 106 97 108 45
EBITA-marginal (%) 12,0 10,4 9,9 8,6 43
Jamforelsestorande poster i EBITA -3 -1 -6 -3 -58
Operativ EBITA 154 107 103 1M 103
Operativ EBITA-marginal (%) 12,2 10,5 10,5 8,9 9.8
Kassaflode fore forvarv och avyttring av foretag 65 62 92 2 60
Rantebdrande nettoskuld 421 465 464 562 570
Medelantal anstillda 640 618 658 628 630
ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL 2015

Sjukfranvaro 1,5%

Personalomsittning 12,5%

Energiférbrukning, MWh 2952

Pa www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport éver finansiell stdllning, rapport éver kassafléden samt styrelse och ledning for Mobile Climate Control.
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www.mcc-hvac.com
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Nebula

nebul/gz

OMSATTNING PER SEGMENT

Moln- och IT-
drifttjanster 70%

Natverks-
tjdnster 30%

God forsaljningstillvaxt inom molntjanster, strategiskt tilliggsforvarv samt fokus pa satsningar som

starker framtida tillvaxtmojligheter.

Verksamhet
Nebula ar marknadsledande inom molnbaserade |IT-kapa-
citetstjanster, IT-drifttjanster och natverkstjanster till sma
och medelstora féretag pa den finska marknaden.
Nebulas verksamhet dr indelad i tre omraden: moln-
tjianster (kapacitets-, mjukvaru- och plattformstjanster
som tillhandahalls dver Internet), IT-drifttjanster (drift och
overvakning av servrar hos kunden eller dedikerad hard-
vara i Nebulas datacentra) och natverkstjanster (Internet-
anslutningar via fiber och DSL samt privata natverk).
Bolaget har fyra datacentra, varav tva i Finland, ett i
London och ett i Singapore samt en egen leasad fiberstruk-
tur mellan de storsta staderna i Finland. Sammanlagt har
Nebula cirka 40 000 kunder och 90% av forsdljningen ar
abonnemangsbaserad. Huvudkontoret ligger i Helsingfors.

Marknad
Den totala marknaden for IT-tjanster i Finland vaxer med
cirka 2% i genomsnitt per ar. Inom Nebulas marknads-
nisch dr den underliggande tillvaxten starkare. Efterfragan
drivs av ett 6kat behov av att lagra, hantera och 6verfora
data flexibelt och sdkert, av effektiviseringsmojligheter dar
kunderna outsourcar IT-driften samt av att molntjanster
genom standardisering och skalbarhet ar billigare an tra-
ditionella I16sningar. Molntjansternas fordelar ar relevanta
for sma och medelstora féretag, segmentet forvantas
diarmed ha hog tillvaxt.

Marknaden for molntjanster vixer ocksa snabbare
an den totala marknaden for | T-tjanster. Konkurrenter
ar framst lokala leverantorer, men inom standardiserade
tjianster exempelvis Google och Amazon.
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Marknaden for IT-drifttjanster vaxer med cirka 3% per ar,
dock nagot snabbare inom Nebulas fokusomrade server-
drift. Konkurrenterna inom IT-drifttjanster ar till exempel
TeliaSonera, Elisa samt mindre lokala IT-driftleverantorer.

Marknaden for natverkstjanster ar stabil. Tillvaxt ska-
pas frimst genom att ta marknadsandelar fran de storre
operatorerna.

Aret i korthet
Aret karaktiriserades av stark forsaljningstillvixt om totalt
11%, driven av fortsatt stark tillvaxt inom molntjanster
och god utveckling inom drift- och natverkstjanster. Nya
satsningar genomfordes under dret med fokus pa forsalj-
ning, kundlojalitet, kundservice och organisation for att
sakra forutsattningarna for den fortsatta tillvaxten.
Under aret forvarvades en del av Telecitys finska
natverks- och supportverksamhet. Forvarvet starker
positionen pa den finska marknaden.
Till foljd av den starka utvecklingen genomfordes
i november en omfinansiering av Nebula, varvid Ratos
erholl en utbetalning om 20 MEUR.

Hallbarhet

De mest vdsentliga hallbarhetsfragorna for Nebula ar
informationssakerhet och affarsetik (till exempel hantering
av kanslig information), energieffektivitet samt engagerade
och friska medarbetare. Nebula har sedan 2013 ett grund-
laggande ramverk for héllbarhetsarbetet i enlighet med
Ratos riktlinjer och principerna i FN:s Global Compact.



Utvecklingspotential

Ratos investerade i Nebula for att det ar ett snabb-
vixande, vilskott foretag med en ledande position pa
marknader med stark underliggande tillvaxt. Nebula ar
kvalitetsorienterat med ett gott rykte, lokal férankring
och erkand teknisk kompetens, vilket ar av stor vikt vid
kundernas val av tjansteleverantor.

Vi ser stor potential att utveckla Nebula mot fortsatt
tillvaxt och god I6nsamhet da bolaget, utéver dess starka
marknadsposition, har en attraktiv och skalbar affirsmo-
dell med sma marginalkostnader for nya kunder, goda
kundrelationer, hog kundnojdhet, starka kassafloden och
ett relativt konjunkturokansligt tjansteutbud.

Den pagaende digitaliseringen och trenden att sma
och medelstora foretag outsourcar sina IT-miljcer vantas
fortga och bidra till fortsatt tillvéxt for branschen.

Nebula ar val positionerat for att fortsatta ta marknads-
andelar genom att dra nytta av den starka underliggande
marknadstillvixten inom kdrnomradena och framgangs-
rikt medverka i konsolideringen av den fragmenterade
molntjanstmarknaden.

Forvarvstillfille, ar 2013
Meddeldgare:
Rite Ventures (tidigare huvudagare) 15%
Foretagsledning och nyckelpersoner 12%
Koncernmissigt bokfort varde 232 Mkr
Nettoinvesterat belopp 100 Mkr

Bolagsansvarig: Johan Rydmark

FINANSIELLA FAKTA, MEUR 2015 2014 2013 2012 2011
Nettoomsattning 31,9 28,6 26,4 24,2 21,5
EBITDA 11,5 11,4 121 9,8 7,7
EBITA 9.3 9,4 10,0 8,0 6,1
EBITA-marginal (%) 29,2 32,8 38,1 33,0 28,2
Jamforelsestorande poster i EBITA -0,3 -0,2 1,4

Operativ EBITA 9,7 9,6 8,7 8,0 6,1
Operativ EBITA-marginal (%) 30,3 33,5 329 33,0 28,2
Kassaflode fére forvarv och avyttring av foretag 72 50 - - 4,7
Rintebirande nettoskuld 53,6 30,8 35,7 - 21,5
Medelantal anstillda 131 117 112 103 90
ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL 2015

N&jd kund index (1-5) 4l

PUE, Power Usage Effectiveness (total facility energy/IT equipment energy) 1,16

P& www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport éver finansiell stéllning, rapport éver kassafloden samt styrelse och ledning for Nebula.

www.nebula.fi
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Speed Group
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OMSATTNING PER SEGMENT

Logistik och
produktions-
tjdnster 65%

Bemannings-
tjdnster 35%

Samdgs sedan september med grundarna. Stark forsaljningstillvaxt drivet av 6kad efterfragan inom
bade logistik- och bemanningstjanster. Flera nya viktiga kundavtal tecknade for att bredda kundbasen

och 6ka volymerna.

Verksamhet

Speed Group ar en svensk snabbvaxande leverantor av
tjianster som stracker sig fran rekrytering och bemanning
till fullskaligt Gvertagande av lagerhantering, samt produk-
tion och utbildning.

Koncernen har tva huvudsakliga affirsomraden;
bemanning samt logistik- och produktionstjanster. Inom
bemanning erbjuds uthyrning av bade tjanstemén och
lager- och produktionspersonal samt extern rekrytering
av dessa personalgrupper. Logistik- och produktionstjans-
terna innefattar fullskaligt Overtagande av lagerhantering
samt produktionstjanster. Bolaget erbjuder dven externa
utbildningar inom dessa omraden.

Speed Group ar etablerat i sydvastra Sverige med
huvudkontor i Boras.

Marknad

Efterfragan pa effektiva logistik- och produktionstjanster
Okar kontinuerligt i takt med den vaxande e-handeln,
okad outsourcing, centralisering av lager pa strategiska
platser samt 6kad komplexitet i logistiksystemen. Kun-
derna har ocksa ett 6kat behov av flexibla |dsningar med
specialiserad och kompetent personal, vilket de senaste
aren visat sig i en vaxande bemanningsmarknad. En flexi-
bel I6sning for bade logistik, produktion och bemanning
ger kunderna mdjlighet att fokusera pa sin karnverksam-
het. Till bolagets konkurrenter hor de mest framstidende
aktorerna inom bemanning- och logistiktjanster, som till
exempel Logent och Aditro Logistics. Marknaden for out-
sourcing av logistik har vuxit de senaste aren och férvan-
tas fortsdtta visa en arlig tillvaxt om cirka 5-7%.
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Aret i korthet

Speed Group har visat en stark organisk tillvixt driven
av Okad efterfragan inom bade logistik- och bemannings-
tjianster. Arbetet med att bredda kundbasen har fortsatt
och bolaget har framgangsrikt tecknat flera viktiga nya
kundavtal.

Resultatet forsamrades som en effekt av sdsongsmassiga
variationer i enskilda kundavtal samt har belastats med
uppstartskostnader for nya kundavtal och investeringar i
en ny IT-plattform.

Under aret belénades bolagets hallbarhetsarbete
med Sakradets pris Utmarkelsen 2015 for det langsiktiga,
strukturerade och strategiska samarbetet med skolor
inom teknik och industri.

Hallbarhet

Speed Group arbetar for att integrera hallbarhet i bolagets
Overgripande strategi och affarsplan, och arbetar aktivt
med att minska bolagets miljopaverkan och risker kopplat
till arbetsmiljo vid lagerhallning och produktion, vilket
ocksa ger konkurrensférdelar. Bolaget bidrar i narsam-
héllet genom sitt [opande engagemang kring teknik och
skola, bland annat genom Navet Science Center.



Utvecklingspotential

Ratos investerade i Speed Group for att det dr ett snabb-
vaxande tjansteféretag med en unik affirsmodell och
betydande utvecklingspotential i en strukturellt vixande
marknadsnisch.

Speed Groups kundfokuserade foretagskultur och
starka marknadsposition i Géteborgsregionen i dag
innebar en fortsatt utvecklingspotential att vixa organiskt
med befintliga kunder samt att 6ka marknadsandelen i
sydvastra Sverige, dir marknaden for effektiva logistiklos-
ningar och behovet for flexibla I6sningar ar i fortsatt stark
expansion.

Fokus ar ocksa pa att stirka och investera i interna pro-
cesser och 6kad effektivisering. Sammantaget har vi en
positiv syn pa branschens tillvixtpotential och pa Speed
Groups mojligheter som en konkurrenskraftig leverantor.

Forvarvstillfalle, ar 2015 .
Meddeldgare: Agarandel
Bolagets grundare Jarl Ternander,
Daniel Johansson och Jesper Andersson 30% 7 0°
Koncernmassigt bokfort varde 290 Mkr /O
Nettoinvesterat belopp 285 Mkr

Bolagsansvarig: Henrik Joelsson

FINANSIELLA FAKTA, MKR 2015" 20149 2013 2012 2011
Nettoomsittning 536 413 337 251 178
EBITDA 34 64 48 33 23
EBITA 25 57 42 31 22
EBITA-marginal (%) 4,7 13,8 12,4 12,2 12,2
Jamférelsestorande poster i EBITA -16 3

Operativ EBITA 42 54 42 31 22
Operativ EBITA-marginal (%) 78 13,0 12,4 12,2 12,2
Kassaflode fore forvarv och avyttring av foretag - - 21 6 18
Rantebdrande nettoskuld 41 = 8 -1 -13
Medelantal anstillda 706 637 573 396 287

ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL
Etableras under 2016

" Resultatet 2015 och 2014 ar proformerat
avseende Ratos forvarv.

P& www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdakning, rapport 6ver finansiell stdllning, rapport 6ver kassafloden samt styrelse och ledning for Speed Group.

www.speedgroup.se
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OMSATTNING PER SEGMENT

People 29% Develop 71%

OMSATTNING PER REGION

USA 20% Europe 80%

| oktober 2015 forvarvades det snabbvaxande bolaget Trial Form Support. Bolaget visar fortsatt stark
tillvaxt, forbattrad I16nsamhet och effektivt genomforande av flera framgangsrika studier.

Verksamhet

TFS Trial Form Support International (TFS) genomfor pa
uppdrag av lakemedels-, bioteknik- och medicinteknikindu-
strin, samt narliggande branscher, kliniska studier i human
fas. TFS erbjuder en bred medicinsk kompetens och en
nischad expertis som pa global basis hjalper kunderna att
pa ett reglerat och sdkert sitt testa likemedel kliniskt, en sa
kallad CRO (Contract Research Organisation). Erbjudandet
bestar av kontraktsbaserade tjanster fokuserade pa koor-
dinering och genomférande av kliniska studier, regulatorisk
radgivning och analys av testresultat. Uppdragen omfattar
genomforande av hela det kliniska utvecklingsprogrammet
eller specifikt utvalda delar i den kliniska studien.

TFS tjanster bidrar till att I6sa kundernas 6kande
behov av optimerad intern resursanvandning, liksom beho-
vet av kvalitativa och effektivt genomforda kliniska studier.
TFS tjanster uppnar en reducering av den kliniska utveck-
lingstiden och tillfor darmed ett stort vdrde i kundernas
ambition att korta ner tiden till marknad och forsaljning.

TFS har 25 kontor i Europa och Nordamerika och
bedriver studier i totalt 40 lander.

Antalet anstallda har fortsatt 6ka under aret och i
slutet av 2015 uppgick antalet anstallda till cirka 700.

Marknad

Marknaden for CROs ar global med ett uppskattat varde
om cirka 35 miljarder dollar och vaxer i takt med att lake-
medelsbolagen i allt storre omfattning valjer att fokusera
pa sin kdrnverksamhet (FoU) samt genom att kraven och
komplexiteten i de regulatoriska ramverken 6kar. TFS har
sin kdrnkompetens i att betjana sma och medelstora lake-
medels-, bioteknik- och medicinteknikbolag dar man ser en
vaxande outsourcingtrend av kliniska studier. Marknaden
for CRO:er forvintas vaxa med cirka 6-8% per ar.
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Aret i korthet

TFS har under aret visat en stark utveckling och tillvaxt
genom en effektiviserad arbetsprocess som framgangsrikt
levererat stora globala studier. Arbetet med integration av
tidigare tillaggsforvarv i Europa och USA har fortsatt for
att realisera forvantade synergier.

Omsattningen for tjanster 6kade med 17%, till foljd av
god orderingang och positiv tillvaxt i samtliga regioner och
affirsomraden.

TFS har under 2015 framgangsrikt implementerat en
globaliseringsprocess av bolagets operativa affarsomraden
och servicefunktioner. Implementeringen har drivits av
koncernledningen for att sakerstalla effektivitet, resurs-
optimering, systemanvandning och kvalitetskontroll av
samtliga globala kliniska utvecklingsprojekt.

Hallbarhet

TFS viktigaste hallbarhetsfragor innefattar uppfdljning av
respekt for manskliga rattigheter och rimliga arbetsvillkor
i vardekedjan, primart avseende kontrakterade under-
leverantorer, samt sikerstallande av god affarsetik och
forebyggande antikorruptionsarbete. Bolagets direkta
miljdpaverkan ar liten. Genom sitt arbete bidrar bolaget
genom att kvalitetssikra nya lakemedel till positiv sam-
hallsutveckling.



Utvecklingspotential

Ratos investerade i TFS for dess hdgkvalitativa tjanster-
bjudande i en snabbvaxande marknadsnisch dar det finns
fortsatt stor tillvixtpotential.

TFS har valetablerade och starka kundrelationer
och har utvecklat en stabil internationell plattform i ett
marknadssegment som vaxer i takt med att efterfragan
pa dessa tjansteerbjudanden och specifik expertis dkar.
Vi ser ocksa en tydlig konsolideringstrend i branschen
vilket kan ge mojlighet till intressanta tilliggsforvary.
TFS ar ett entreprendrslett bolag med en stark kund-
och forsdljningsnara féretagskultur dar vi ser potential
for vidare utveckling och forbittrad I6nsamhet genom

att kombinera ledningens branschexpertis med Ratos
erfarenhet av att utveckla vixande bolag med en tydlig
strategisk agenda, vart kapital och var kompetens att
genomfora tillaggsforvarvy.

Forvarvstillfalle, ar 2015

Meddeldgare: Agarandel
Bolagets VD Daniel Spasic 40%

Koncernmassigt bokfort varde 135 Mkr 6 0%

Nettoinvesterat belopp* 145 Mkr

Bolagsansvarig: Mikael Norlander

* Fore tillaggskopeskilling.

FINANSIELLA FAKTA, MEUR 2015" 20149 2013 2012 2011
Nettoomsittning 73,7 58,8 56,2 43,4
- Tjanster 52,9 451 41,0 32,6
- Ersdttningsbara utligg 20,7 13,7 15,2 10,8
EBITDA 51 1,5 2,4 23
EBITA 438 13 22 21
EBITA-marginal (%) 6,5 2,2 39 438
Jamférelsestorande poster i EBITA 0,0 -0,5 -0,2 0,3
Operativ EBITA 4.8 1,8 2,4 1,8
Operativ EBITA-marginal (%) 6,5 3,0 4,3 4,2
- Operativ EBITA-marginal (%), beraknad pa omsattning tjanster 9.1 39 59 55
Kassaflode fran I6pande verksamhet fore forvary och avyttring av foretag 2,6 1,7 -1,5 0,4
Rantebdrande nettoskuld -1.9 0,2 23 -0,2
Medelantal anstéllda 646 550 494 422

ICKE FINANSIELLA NYCKELTAL
Etableras under 2016

) TFSs resultat fér 2015 och 2014 ar proformerat
avseende Ratos forvary samt for aterlagda
goodwillavskrivningar.

Pa www.ratos.se finns utforlig beskrivning av historiska proformaeffekter, resultatrdkning, rapport dver finansiell stdllning, rapport ver kassafléden samt styrelse och ledning for TFS.

www.tfscro.com
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Serena Properties

SERENA

PROPERTIES

| januari 2016 slutfordes forvarvet av det nybildade fastighetsbolaget Serena Properties.

Verksamhet

Serena Properties (Serena) ar ett nybildat fastighetsbolag
med ett bestand av 22 kommersiella volymhandelsfas-
tigheter i 14 medelstora stiader i Finland. Bolaget dger
och férvaltar fastigheterna som ar beldgna pa etablerade
handelsplatser med attraktiva hyresgaster som till storsta
delen bestar av dagligvaruhandel och lagprishandel. De
storsta hyresgasterna ar Kesko och S-gruppen. Total
uthyrningsyta ar cirka 152 000 kvadratmeter.

Marknad

Den finska marknaden fér handelsfastigheter har pa
grund av lagkonjunktur och en relativt liten marknad med
begrinsad likviditet hdgre avkastningsnivaer an manga
andra segment och geografier.

Majoriteten av hyresgasterna till Serena ar butiks-
kedjor inom dagligvaruhandel och lagprishandel som har
presterat relativt val i en svag inhemsk finsk konjunktur.

Det finns ett antal aktorer som investerar i handelsfas-
tigheter i Norden, till exempel Svenska Handelsfastighe-
ter, Sveafastigheter Riks, Nordika fonder och Vencom.

Aret i korthet

Avtal tecknades om férviry av de 22 fastigheterna i besta-
endet i november 2015. Transaktionen slutfordes och det
nya bolaget bildades i januari 2016. Bolagets hyresgaster
inom dagligvaruhandel och lagprishandel har presterat

vdl under de senaste aren pa en i Ovrigt relativt svag finsk
detaljhandelsmarknad.
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Hallbarhet

Serena Properties kommer under Ratos dgande att syste-
matisera sitt arbete med relevanta hallbarhetsfragor, med
fokus pa bolagets miljopaverkan dir energianvandning och
uppvarmning ar viktiga omraden.

Utvecklingspotential
Med bildandet av Serena Properties ser Ratos en mojlig-
het att genom en proaktiv forvaltning effektivisera den
|6pande driften och skapa varde genom utveckling av
handelsplatserna. Tillvixtmdjligheter finns genom att
utveckla bestandet med vardeskapande investeringar, for-
langning av hyresavtal och optimering av hyresgastmixen
pa handelsplatserna. Serena kommer utvardera attraktiva
nordiska tillaggsforvarv i form av liknande fastigheter.
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Snabbguide till Ratos redovisning

Ratos verksamhet bestar av forvary, utveckling och forsaljning av foretag. Det sitt pa vilket vi foljer
verksamheten speglas inte fullt ut i de finansiella rapporterna upprattade enligt IFRS. Ratos har darfor
valt att presentera en egen version av koncernens resultatrakning och en egen presentation av eget

kapital hanforligt till moderbolagets dgare.

Koncernens resultatrikning

Mkr 2015 2014
Resultat/resultatandelar fore skatt?

AH Industries (70%) =15 -55
Aibel (32%) -75 -215
ArcusGruppen (83%) 106 17
Biolin Scientific (100%) 3 10
Bisnode (70%) 201 -144
DIAB (96%) 105 -62
Euromaint (100%) -224 17
GS-Hydro (100%) 11 91
Hafa Bathroom Group (100%) 2 3 -6
HENT (73%) 194 135
HL Display (99%) -28 3
Inwido (10%) 42 151
Jotul (93%) -42 -110
KVD (100%) 21 33
Ledil (66%) 65 -12
Mobile Climate Control (100%) 108 47
Nebula (73%) 71 67
Nordic Cinema Group (58%)°) 108 218
Speed Group (70%)© 10

SB Seating (85%) 7 107
TFS (60%) ® -2

Summa resultat/resultatandelar 664 392
Exit Nordic Cinema Group 905

Exit Inwido 290 1187
Exit Hafa -93

Exit SB Seating 202
Summa exitresultat 1101 1390
Nedskrivning AH Industries -85 -87
Nedskrivning Euromaint -480
Nedskrivning Hafa Bathroom Group -62
Nedskrivning Jotul -101
Resultat fran bolag 1200 1532

Intdkter och kostnader i moderbolaget
och centrala bolag

Férvaltningskostnader -252 -229
Finansiella poster -56 64
Koncernens resultat fore skatt 892 1367

" Dotterforetagens resultat ingdr med 100% och investeringar redovisade enligt
kapitalandelsmetoden ingar med dgd andel fore skatt.

2 Hafa Bathroom Group ingar som dotterféretag i koncernens resultat till oktober 2015.

¥ Inwido ingar som dotterféretag i koncernens resultat till och med september 2014
och direfter som intresseféretag med en dgarandel uppgaende till 31% fram till april
respektive 10% fram till oktober 2015 da hela innehavet avyttrades.

9 Ledil ingar i koncernens resultat fran och med 29 december 2014.

® Nordic Cinema Group ingar i koncernens resultat till och med juni 2015.
Hela innehavet avyttrades i juli 2015.

© SB Seating ingar i koncernens resultat till och med september 2014.
Hela innehavet avyttrades i oktober 2014.

7 Speed Group ingar i koncernens resultat fran och med september 2015.

® TFS ingar i koncernens resultat fran och med oktober 2015.
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Av tabellen till vanster framgar vilka bolag som bidrar till koncernens
resultat fére skatt och med hur mycket. Dotterféretag ingar till 100% och
investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden med dgd andel fére
skatt. Resultat fore skatt ar densamma som i Koncernens resultatrak-
ning. For att fa en uppfattning om respektive bolags utveckling hinvisas
dels till tabellen pa P sid 33, Bolagséversikt, dels till finansiella fakta for
respektive bolag (P sid 34-68). Dessa uppdateras kvartalsvis i samband
med Ratos delarsrapporter och finns i mer detaljerad form pa hemsidan.
| tabellen nedan framgar redovisat virde (koncernmissigt varde) per
bolag och hur stor andel varje bolag har av Ratos eget kapital.

Pa Ratos hemsida finns en komplett guide till Ratos redovisning.

Ratos resultat

Resultatet fore skatt for helaret 2015 uppgick till 892 Mkr (1 367). Ratos
bolag uppvisar ett forbattrat totalt resultat, vilket justerat for exitresultat
och nedskrivningar uppgar till 664 Mkr (392). Resultatet belastas med
nedskrivningar om 565 Mkr framférallt hanforliga till Euromaint. Intdkter
och kostnader i moderbolaget och centrala bolag uppgick till -308 Mkr
(-165), bestaende av forvaltningskostnader om -252 Mkr (-229) och
finansiella poster (netto) om -56 Mkr (+64). Okningen av forvaltnings-
kostnader beror framst pa 6kade transaktionskostnader till f6ljd av hégre
transaktionsaktivitet.

Ratos eget kapital

Den 31 december 2015 uppgick Ratos eget kapital (hanforligt till
moderbolagets dgare) till 12 882 Mkr (14 027), motsvarande 36 kr per
utestaende aktie (39).

Ratos eget kapital % av eget
Mkr 2015-12-31 kapital
AH Industries 125 1
Aibel 1539 12
ArcusGruppen 701 5
Biolin Scientific 360 3
Bisnode 1257 10
DIAB 651 5
Euromaint 124 1
GS-Hydro 182 1
HENT 181 1
HL Display 797 6
Jotul 94 1
KVD 316 2
Ledil 461 4
Mobile Climate Control 1032 8
Nebula 232 2
Speed Group 290 2
TFS 135 1
Summa 8 479 66
Ovriga nettotillgangar i moderbolaget

och centrala bolag 4403 34
Eget kapital

(hdnforligt till moderbolagets dgare) 12 882 100
Eget kapital per stamaktie, kr? 36

" Bolagen visas till koncernmassiga virden, vilket motsvaras av koncernens andel i bolagens
eget kapital, eventuella restvarden pa koncernméssiga éver- och undervarden reducerat
med eventuella internvinster. Darutover inkluderas dven aktiedgarlan.

2 Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare med avdrag fér utestdende preferenskapital
dividerat med antal utestdende stamaktier vid periodens slut. Preferenskapital per prefe-
rensaktie uppgar till 1 837,50, vilket motsvarar inlésenbelopper efter arsstimman 2017.
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Styrelsen och verkstéllande direktoren for Ratos AB (publ) 556008-3585 far harmed avge
arsredovisning for 2015 for moderbolaget och koncernen. Styrelsens sdte dr i Stockholm, Sverige.

Bolagets verksamhet

Ratos &r ett investeringsbolag vars verksamhet bestar av forvary,
utveckling och forsiljning av foretradesvis onoterade nordiska foretag.
Ratos ska over tid skapa hégsta mojliga avkastning genom att som aktiv
agare forverkliga potentialen i ett antal utvalda bolag och investerings-
situationer. Ratos erbjuder dirmed en unik investeringsmdjlighet for
aktiemarknadens aktorer.

Ratos har sitt ursprung i stalgrossisten Séderberg & Haak, Sveriges
forsta grossist for jarn och jarnmanufaktur som bildades den 5 maj
1866. 1934 samlades tillgdngarna i ett investmentbolag under namnet
Ratos, som i Ragnar och Torsten Séderberg. Ratos bérsintroducerades
ar 1954. Under arens lopp har affarsinriktningen férandrats nagra ganger,
men som en réd trad genom Ratos historia finns entreprenérskap,
foretagsutveckling och samhdllsengagemang. Cirka 50 personer arbetar
pa Ratos i dag, varav cirka 25 personer i investeringsorganisationen.

Ratos dger 17 bolag i Norden per 2015-12-31.

Bolag Ratos dgarandel 2015-12-31
AH Industries 70%
Aibel 32%
ArcusGruppen 83%
Biolin Scientific 100%
Bisnode 70%
DIAB 96%
Euromaint 100%
GS-Hydro 100%
HENT 73%
HL Display 99%
Jotul 93%
KVD 100%
Ledil 66%
Mobile Climate Control 100%
Nebula 73%
Speed Group 70%
TFS 60%

Investeringsstrategi

Ratos investerar framforallt i onoterade medelstora nordiska foretag
som har en tydlig utvecklingspotential. Foretaget ska ha en bevisad
affirsmodell ddr Ratos tillsammans med bolaget kan identifiera och
realisera en potential.

Agarandel och investeringsintervall

| normalfallet ar Ratos storsta dgare i bolagen, men kan dven dga en
minoritet, var stravan ar dock att alltid vara en engagerad agare som
deltar i och kan paverka bolagens utveckling. Vi saminvesterar garna med
entreprendrer och andra dgare, men har som ldgst en dgarandel om
20%. Viinvesterar i normalfallet som ldgst 250 Mkr och upp till 5 mil-
jarder kr i eget kapital. Ratos investerar inte i tidiga skeden i bolagens
livscykler.

Geografiskt fokus
Ratos investerar i féretag med huvudkontor i Norden. For tillaggsfor-
varv till vara bolag finns inga geografiska begransningar.

Branschoberoende

Ratos utvecklar féretag genom aktivt dgande. Oberoende av bransch
tillfor vi innovationskraft, erfarenhet, kompetens, kontakter och kapital
som kravs for att forverkliga potentialen i vara bolag.

Urvalsprocess

Ratos har fokus pa egengenererat affarsflode. Var investeringsorganisa-
tion identifierar och analyserar foretag med utvecklingspotential som
passar i Ratos bolagsportfolj. Ratos deltar ocksé i processer som drivs
av investmentbanker och andra radgivare.

Exitstrategi

Ratos har ingen begransning vad giller innehavstid. Bolagens avkast-
ningspotential och Ratos maéjlighet att bidra till deras utveckling bedéms
kontinuerligt. Ratos kan vara kvar sa lange varden skapas i bolagen som
overtréffar avkastningsmalet, vilket oftast ar fem till tio ar.

Finansiella mal

Ratos har ett bolagsspecifikt avkastningsmal (arlig genomsnittlig
avkastning pa investerat kapital, IRR) som uppgar till lagst 15-20%.
Malet skapar férutsittningar for intressanta investeringar i dagens
marknadsldge med laga marknadsrintor, med lagre tillvaxt och hogre
konkurrens om attraktiva férvarvsobjekt. Under de gangna tio aren
har Ratos salt 19 bolag, med en genomsnittlig IRR pa 22% per ar.
Avkastningen kommer alltid att variera &ver tid och mellan investe-
ringar. Nagra av bolagen i Ratos bolagsportfolj kommer inte att upp-
fylla avkastningsmalet. Samtidigt bedéms flera bolag kunna 6vertraffa
avkastningsmalet.

Utdelningspolicy A- och B-aktier
Utdelningen ska 6ver tid spegla den faktiska resultatutvecklingen i
Ratos.
Historiskt har drygt 50% av resultatet efter skatt delats ut.
En jamn utveckling av utdelningen efterstravas.

Utdelningspolicy preferensaktier
Utdelning pa preferensaktier regleras i bolagsordningen och uppgar
for narvarande till 25 kr per kvartal och aktie, dock hogst 100 kr per
ar och aktie.
Utbetalning sker i februari, maj, augusti och november.

Hindelser under aret
Forvarv
| oktober slutfordes forvarvet av 60% av aktierna i Trial Form Support
International (TFS), en internationell tjansteleverantér, sa kallad Cont-
ract Research Organisation (CRO), som pé uppdrag av likemedels-,
bioteknik- och medicinteknikindustrin, samt narliggande branscher,
genomfor kliniska studier i human fas. Kopeskillingen (enterprise value)
for 100% av bolaget uppgick till cirka 47 MEUR, varav Ratos tillfér cirka
27 MEUR i eget kapital inklusive maximal tillaggskopeskilling.

| september slutférdes forvarvet av Speed Group, en snabbvaxande
svensk leverantor av logistik- och bemanningstjanster. Kopeskillingen
(enterprise value) for 100% av bolaget uppgick till 450 Mkr, varav Ratos
erlade 285 Mkr for en dgarandel motsvarande 70%.

Avyttringar
I juli slutférdes forsaljningen av Nordic Cinema Group, varmed Ratos
erholl 1 667 Mkr for sin andel av aktierna. Exitvinsten uppgick till 905
Mkr med en arlig genomsnittlig avkastning (IRR) om 41%.

| april saldes 20,9% av det totala antalet aktier i Inwido AB (publ).
Forsiljningen genomfordes till ett pris om 91 kr per aktie, totalt 1 103
Mkr, och gav en exitvinst om 236 Mkr. | oktober saldes aterstaende
10,4%. Forsdljningen genomfordes till ett pris om 83 kr per aktie, totalt
498 Mkr, och gav en exitvinst om 54 Mkr. Efter férsiljningen ager Ratos
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inga aktier i Inwido. Totalt har Inwido gett en exitvinst om 1 477 Mkr,
en arlig genomsnittlig avkastning (IRR) om 16%.

| november slutférdes forsiljning av Hafa Bathroom Group efter
nastan 15 ar som dgare. Forsiljningspriset uppgick till cirka 50 Mkr
(enterprise value) och gav en exitférlust om 93 Mkr, inklusive en ned-
skrivning om 84 Mkr, och en negativ avkastning (IRR).

Omfinansieringar och utdelningar
HENT aterbetalade aktiedgarlan om 50 Mkr under férsta kvartalet.
Ratos erhdll under andra kvartalet en utdelning fran Ledil om 17 Mkr.

| november genomférde Nebula en omfinansiering varvid Ratos
erhdll en utdelning om 186 Mkr. HENTSs goda utveckling under aret har
mojliggjort en refinansiering av bolaget, vilket gav Ratos en utdelning
om 259 Mkr.

Kapitaltillskott

Ratos har under éret tillskjutit kapital till Biolin Scientific (5 Mkr),
DIAB (40 Mkr), Euromaint (30 Mkr) och Jetul (91 Mkr). | samband
med att Bisnode genomférde férvary av verksamheten i AlS Nordic sa
tillskot Ratos 46 Mkr. Ratos tillférde 59 Mkr till GS-Hydro i samband
med bolagets forvarv av brittiska First Hose.

Miljopaverkan

Inom vissa dotterforetag bedrivs tillstandspliktig verksamhet enligt
miljéskyddslagen. Tillstanden avser miljdpaverkan i form av utslapp
av [6sningsmedel till luft samt stoft, avloppsvatten och buller. Ratos
direkta miljé- och klimatpaverkan ar begransad. | investeringsverk-
samheten utdvar Ratos miljo- och klimathansyn genom att véga in
langsiktig héllbarhet i investeringsbeslut samt att driva utvecklingen av
"klimatsmarta” varor och tjanster och verka for att bolagen fokuserar
pa energieffektivisering.

Hallbarhet

Hallbarhet eller Corporate Responsibility — dvs att ta ansvar for
foretagets paverkan pa omgivning och intressenter — ar en viktig del

i arbetet att forvalta och utveckla det fértroendekapital som Ratos
etablerat i nordiskt naringsliv och samhdlle under snart 150 ar. Som
ansvarsfull dgare skapar Ratos varde genom att driva héllbarhets-
agendan i vara bolag. Héllbarhet ar en integrerad del av d4garutévandet
under hela var dgandetid — fran beslutsprocessen infor ett forvary till en
ansvarsfull forsaljning. Langsiktig hallbarhet, inklusive klimatpaverkan, ar
en integrerad del av bedémningen av nya investeringar, och investe-
ringsorganisationen arbetar aktivt med héllbarhetsfragor i varje bolag,
baserat bade pa gemensamma krav for alla bolag och med en bolagsan-
passad ansats, for att sikra att fokus ar pa varje bolags mest visentliga
hallbarhetsfragor. Ratos CR-ramverk fortydligar férvantningar och krav
pa bolagen gillande styrning och framdrift av hallbarhetsarbetet samt
bolagens agerande gillande mianskliga rattigheter, arbetsritt, affarsetik
och antikorruption samt miljé. Det innehaller samma huvudomra-

den som FN:s Global Compacts tio principer samt aspekter gallande
strategi och styrning av hallbarhetsarbetet. VD och féretagsledning for
respektive bolag ar operativt ansvariga for bolagets hallbarhetsarbete.
Respektive styrelse har det yttersta ansvaret for att bolaget fljer Ratos
och bolagets policyer och riktlinjer. Respektive bolags styrelse sdker-
stdller vidare att bolagen uppfyller Ratos krav géllande hallbarhet och
genomfor en arlig dversyn av arbetet med fragorna. | de bolag som ar
intresseforetag har Ratos en annan paverkansmojlighet, varfor kravstal-
lande och processer kan se annorlunda ut. Ratos héllbarhetsarbete har
diskuterats i Ratos styrelse vid ett flertal tillfallen under 2015.

Resultat

Moderbolagets resultat fére och efter skatt uppgick till 587 Mkr (1 293).
Ratos-koncernens resultat (se not 2) fore skatt uppgick till 892 Mkr

(1 367). | resultatet ingar resultat fran bolag med 1 200 Mkr (1 532). Ratos
bolag uppvisar ett forbattrat totalt resultat, vilket justerat for exitresul-
tat och nedskrivningar uppgar till 664 Mkr (392). Exitresultat ingdr med
1101 Mkr (1 390) och nedskrivningar med -565 Mkr (-250). Nedskrivning
om 85 Mkr avseende AH Industries ar hanforlig till ett lagre utfall 2015
beroende bland annat pa orderforskjutningar samt att de positiva
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effekterna av genomférda atgardsprogram forvantas komma nagot
senare an tidigare beraknat. Nedskrivningen om 480 Mkr avseende Euro-
maint dr en konsekvens av avyttringen av det tyska dotterforetaget samt
den sammantaget svaga utvecklingen i Euromaint under en langre tid.

Finansiell stillning

Likvida medel i koncernen uppgick vid arets slut till 6 455 Mkr (5 320).
Koncernens rantebarande nettoskuld uppgick vid arets slut till 2 167
Mkr (5 440). Rantebarande skulder inklusive pensionsavsattningar
uppgick till 8 686 Mkr (10 826). Rantebarande nettoskuld for intresse-
foretag ar inte inkluderad. Koncernens soliditet uppgick till 47% (46).
Moderbolaget har betydande likvida resurser. Likvida medel uppgick vid
arets slut till 4 677 Mkr (3 251).

Moderbolagets skulder, som dr begriansade, avser framst interna
skulder till centralt administrerade dotterforetag. Moderbolaget har en
trearig rullande lanefacilitet pa 2,2 miljarder kr inklusive checkraknings-
kredit. Syftet med faciliteten dr att dels kunna anvinda den vid behov av
overbryggnadsfinansiering vid férvary, dels kunna finansiera utdelning
och I6pande driftskostnader under en period med fa eller inga exits.
Moderbolaget ska i normalfallet vara obelénat. Vid periodens slut var
kreditfaciliteten outnyttjad. Darutéver finns bemyndiganden for sty-
relsen fran arsstamman 2015 att i samband med avtal om férvary fatta
beslut om nyemission av hogst 35 miljoner Ratos B-aktier samt ett be-
myndigande att emittera sammanlagt hogst 1 250 000 preferensaktier
av serie C och/eller serie D i samband med avtal om férvarv. Mandaten
ar outnyttjade och giller fram till arsstamman 2016.

Forvaltningskostnad

Forvaltningskostnaderna i Ratos AB och centrala bolag uppgick till 252
Mkr (229), cirka 1% (1) av borsvardet. De senaste fem dren har forvalt-
ningskostnaderna uppgatt till i genomsnitt 199 Mkr per ar.

Handelser efter balansdagen
Ratos slutforde i januari férvarv av 56% av aktierna i Serena Properties
AB, ett nybildat fastighetsbolag med ett bestand av 22 kommersiella
volymhandelsfastigheter i Finland. K&peskillingen (enterprise value) for
100% av bolaget uppgar till cirka 191,5 MEUR, varav Ratos tillforde 39
MEUR (359 Mkr) i eget kapital. Ovriga 4dgare ir det finska pensions-
och férsakringsbolaget Varma, som var dgare till fastigheterna fore
forvarvet, samt forvaltaren Redito.

| februari har Ratos tecknat avtal om att forvarva cirka 70% av
aktierna i airteam, en ledande leverantdr av ventilationslosningar i
Danmark. Képeskillingen (enterprise value) for 100% av bolaget uppgar
till cirka 575 MDKK, varav Ratos tillfér cirka 250 MDKK i eget kapital.

Framtida utveckling

Ratos fokus pa tillvixt och I6nsamhetsforbattrande atgarder i bolagen
under aret, kombinerat med férvarv och genomférda forsaljningar, med-
for att dagens Ratos-portfolj har férutsattningar att leverera fortsatta
resultatokningar 2016. Ratos-bolagen har en klar majoritet (85%) av sin
omsattning i Norden och Vésteuropa. Dessa marknader var dverlag
stabila under 2015. Marknadsforutsattningarna varierar som alltid dock
mycket mellan olika branscher och nischer. Négra fa av Ratos bolag har
viss forsdljning i Asien (framst Kina) och har ses en tydlig avmattning un-
der fjarde kvartalet, dven om den pé grund av sin begrinsade storlek inte
far nagot stérre genomslag pa Ratos som helhet. For den bolagsportfolj
som Ratos dger vid ingangen av 2016 ser Ratos forutsattningar for okade
rorelseresultat (justerat for Ratos dgarandelar) totalt sett for 2016. Ratos
finansiella stillning ar stark med en kassa om 4,7 miljarder kr vid utgdngen
av aret, vilket kdnns extra betryggande i en omvarld som inlett 2016 pa
ett oroligt satt.

Risker och osdkerhetsfaktorer

Ratos véarde och avkastning pa investerat kapital ar beroende av utveck-
lingen i de bolag som Ratos férvarvar och formagan att realisera vardet
av dessa bolag. Bolagens framgang och vardeutveckling ar beroende av
hur skickliga investeringsansvariga och respektive bolags ledningsgrupper
och styrelser ar pa att genomféra viardehdjande forbattringar. Vardet ar
ocksé beroende av externa faktorer sasom allmant makroekonomiskt



klimat samt hur de marknader som bolagen ar verksamma pa utvecklas.
Om samre dn forvantat, vilket Ratos inte kan paverka, riskerar vardet pa
enskilda investeringar sjunka, vilket kan fa till konsekvens att avkastningen
blir simre an forvantat. Ratos genomfor arligen en kartlaggning och
bedémning av risker och riskhantering for bolagen och Ratos moderbo-
lag som aggregeras, sammanstalls och diskuteras av Ratos ledning och
styrelse. Riskarbetet har ett brett perspektiv och inkluderar externa,
strategiska, finansiella, operationella risker samt risker relaterat till comp-
liance och hallbarhet. Se vidare Ratos Bolagsstyrningsrapport.

Det ar dven visentligt att Ratos har férmaga att attrahera och
behilla medarbetare med ritt kompetens, erfarenhet och varderingar.
Hog kompetens kring verksamhetsutveckling, transaktioner och finan-
siering ar nodvandig i Ratos verksamhet.

Koncernen ar genom sin verksamhet exponerad for olika slag av
finansiella risker relaterade till kundfordringar, leverantérsskulder, lan
och derivatinstrument. De finansiella riskerna bestar av finansierings-
risk, ranterisk, kreditrisk och valutarisk. Ratos styrelse faststdller den
finansiella strategin for moderbolaget medan dotterforetagens styrelser
faststdller respektive foretags finansiella strategier. Moderbolagets
finanspolicy, som anger riktlinjer for hantering av finansiella risker,
faststlls arligen av Ratos styrelse. Styrelsen utvarderar och féreslar
vid behov férandringar av finanspolicyn. | koncernen finns inte nagon
central finansavdelning, diremot bistar koncernens Debt Manager
dotterféretagen i dvergripande finansiella fragor. Dotterforetagens
finanspolicy faststalls av respektive foretags styrelse. For ytterligare
information hanvisas till not 30 Finansiella risker och riskpolicy.

Redogorelse for styrelsearbetet
| bolagsstyrningsrapporten finns en redogérelse for styrelsearbetet,
se sid 77 och framat.

Styrelsens forslag till beslut om riktlinjer for ersattning
till ledande befattningshavare till arsstimma 2016
Incitamentssystem for bolagets affarsorganisation ar av stor strategisk
betydelse f6r Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersattnings- och inci-
tamentssystem tagits fram som ska erbjuda konkurrenskraftiga villkor
samtidigt som bolagets medarbetare motiveras att verka i aktiedgarnas
intresse.

Incitamentssystemet bestar av ett antal komponenter — fast 16n,
rorlig 16n, pensionsavsattningar, kopoptioner samt syntetiska optioner —
och vilar pa fem grundldggande principer.

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

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

Rorlig 16n som utbetalas ska kopplas till den resultatutveckling som
kommer aktiedgarna till godo. Rorlig 16n till ledande befattningshava-
re utfaller forst efter att vissa villkor uppfyllts avseende avkastning pa
bolagets kapital och utbetalas &ver en flerarsperiod. Kostnaden for
respektive ars rorliga 16n bokfors dock i sin helhet det ar ersdttningen
intjdnats.

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

Ratos nyckelpersoner ska uppmuntras till en samsyn med bolagets
aktiedgare vilken astadkoms genom rimligt avvagda optionsprogram
dar medarbetarna dels tar del av kursstegringar alternativt realise-
rade vardedkningar, men dven tar en personlig risk genom att betala
en marknadsmdssig premie fér optionerna.

Sévitt avser kostnaderna for foreslagna optionsprogram hénvisas till sty-
relsens forslag avseende képoptioner (punkt 17) och syntetiska optioner
(punkt 19) i kallelsen till arsstamman. Pensionsférmaner utgar i allmén-
het i enlighet med ITP-planen. Vid pensionsférmaner som avviker fran
ITP-planen tillimpas premiebestimda pensionsformaner.

Styrelsen ska ha ratt att franga dessa riktlinjer om sarskilda skal
foreligger, i ett enskilt fall.

De riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare som arsstam-
man 2015 beslutade och som giller fram till arsstimman 2016 redogors

férinot 9.

Ratos-aktien

Totalt antal A-aktier vid &rets slut 84 637 060
Totalt antal B-aktier vid arets slut 239 503 836
Totalt antal C-aktier (preferensaktier) vid arets slut 830000
Totalt antal aktier 324970 896

Aktier av serie A berittigar till en rost per aktie och aktier av serie
B och C (preferensaktier) till en tiondels rost per aktie. A-aktier kan
hogst utges till ett antal som motsvarar 27% av aktiekapitalet, B-aktier
till ett antal som motsvarar 100%, C-aktier till ett antal som motsvarar
10% och D-aktier till ett antal som motsvarar 10%. Familjen Soderberg
med bolag dgde vid arsskiftet aktier motsvarande 17,6% av kapitalet och
43,5% av rosterna. Ragnar Séderbergs stiftelse dgde 9,1% av kapitalet
och 17,0% av rosterna. Torsten Séderbergs Stiftelse hade 8,7% av kapi-
talet och 12,6% av rosterna.

Det finns inga for bolaget kdanda avtal mellan aktiedgare som kan
medféra begransningar i ratten att 6verfora aktierna.

Innehav av egna aktier

Arsstimman 2015 frnyade styrelsens mandat att genomfora aterkép
av aktier av serie A, aktier av serie B, preferensaktier av serie C och
preferensaktier av serie D som kan komma att utges under tiden fram
till ndsta arsstamma. Forvarv far ske vid ett eller flera tillféllen fore
ndsta arsstamma. Forvarv ska ske pa Nasdaq Stockholm till ett pris
inom det vid var tid géllande kursintervallet. Hogst sa manga aktier far
forvdrvas att bolagets innehav vid var tid inte Overstiger 7% av totalt
antal utgivna aktier i bolaget.

Aterkép av egna aktier genomfors i syfte att ge styrelsen 6kat
handlingsutrymme i dess arbete att skapa varde for bolagets aktiedgare.
Hari ingar bland annat sakring av kdpoptioner utstéllda inom ramen fér
Ratos incitamentsprogram.

Under 2015 har inga A- eller B-aktier aterkopts. 3 501 aterkopta
aktier 6verlats under aret i enlighet med beslut pa arsstamman 2014
till administrativ personal. Vid arets utgang innehar féretaget 5 127 606
egna aktier, motsvarande 1,6% av totalt antal aktier, med ett kvotvidrde
om 3,15 per aktie. Totalt har 356 Mkr erlagts i kopeskilling for dessa.

Ratos aterkopte 89 854 stycken C-aktier (preferensaktier) under
2015. Totalt har 168 Mkr erlagts i kdpeskilling for dessa.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstammans forfogande star:

Mkr
Overkursfond 1556
Fond for verkligt varde 7
Balanserat resultat 7251
Arets resultat 587
Totalt 9401
Styrelsen foéreslar féljande vinstdisposition:
Utdelning till innehavare av aktier av serie A och B
3,25 kr/aktie" 1037
Utdelning till innehavare av preferensaktier av serie C
utgivna 19 juni 20132 74
Utdelning till innehavare av preferensaktier av serie C
och/eller D om 25 kr per kvartal, dock hogst 100 kr/aktie,
vid maximalt utnyttjande av bemyndigandet? 125
Balanseras i ny rakning 8165

") Baserat pa antalet utestiende aktier den 16 februari 2016. Antalet aterképta aktier
per detta datum ar 5 127 606 st och kan férandras fram till avstaimningsdagen for
utdelning.

2 Baserat pa antalet utestiende aktier den 16 februari 2016. Utdelning pa preferens-
aktier regleras i bolagsordningen efter staimmobeslut. Utdelningen uppgar till 25 kr
per kvartal, dock hogst 100 kr per preferensaktie och ar. Utbetalning sker kvartalsvis
i februari, maj, augusti och november.

3 | enlighet med styrelsens férslag till bolagsstimman 2016 avseende eventuell nyemis-
sion av preferensaktie.
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Ordforanden har ordet

18 ar ar en lang tid — och anda inte. Nar man be-
finner sig mitt i en standigt foranderlig vardag har
man inte riktigt tid till att reflektera over hur sto-
ra skillnaderna ar mot situationen for, exempel-
vis, ett decennium sedan. Jag antar att det ar som
med ens eget dldrande — man tycker allt som
oftast att man ar lika ung och vacker (ngja ...)
som man alltid varit, atminstone tills man far syn
pa ett foto taget for ett antal ar sedan ...

Nar jag nu i samband med bolagsstamman i april limnar kontoret pa
Drottninggatan, efter fyra ar som ordférande och dessférinnan nar-
mare 14 ar som VD, faller det sig dock naturligt att reflektera Sver en
del av det som hant.

Tittar man tillbaka pa situationen 1998/99, ar den storsta skillnaden
att Ratos av i dag ar en helt annan typ av foretag, med en helt annan
strategi och affirsmodell. Ratos 1998/99 var ett traditionellt rent
investmentbolag med huvudsakligen bérsnoterade aktier i portféljen.
Tva och ett halvt ar senare hade 90% noterade innehav blivit 90% ono-
terade, en professionell 4garutévarorganisation hade byggts upp och
den resa som Ratos fortfarande ar pa hade startats.

Vil vart att notera ar dock att vi inte slingde ut barnet med bad-
vattnet, utan att mycket av det som fanns i det historiska arvet — den
stabila, langsiktiga och serisa dgarfamiljen, traditionen av industriellt
utvecklingsarbete, det stora ansvarstagandet mot de foretag som &gs,
med mera — blev en bas for den (d&) nya strategin. Som vi de forsta
aren uttryckte saken: "vi gér den nya tidens affarer, baserat pa en stabil
grund av gammal hederlig, god, svensk dgartradition”.

Som en konsekvens av strategiférandringen, eller snarare den
forbattrade Ionsamhet som densamma férde med sig, forvandlades ocksa,
efter nagra ar, Ratos stora investmentbolagsrabatt till en premievardering.
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Och att hantera denna varderingsproblematik var huvudsyftet bakom
strategiférandringen, nagot vi teoretiskt sammanfattade med hjalp av
den sa kallade "Svarta Ladan”-teorin. Under min inledande tid pa Ratos
var rabatten som mest 6ver 40%, i dag har vi fortfarande, med de flesta
analytikers matt matt, en premievardering.
En spegling av detta ar sjilvfallet den totalavkastning (kurs plus
aterinvesterad utdelning) som kommit aktiedgarna till del sedan 1999.
En investering i Ratos-aktien da om 100 kronor var vid arsskiftet
2015/16 viard 914 kronor, vilket motsvarar en arlig avkastning om cirka
14%. Motsvarande investering i en genomsnittlig borsaktie var vard
442 kronor. Och detta giller alltsa den negativa kursutvecklingen under
nagra av de senare aren till trots.
En annan, successiv och i vardagen svar att notera, férandring
ar bemanningen av styrelse och ledning. Ratos har de senaste éren
genomgatt ett stort generationsskifte i ledning och &vrig organisation,
ett skifte som gatt helt skarvfritt. Verksamheten fortsatter att skotas pa
ett foredomligt satt och, som jag papekade i forra arets ordférandeord,
Sanna och hennes team har gjort ett utomordentligt gott arbete i en
synnerligen tuff och besvarlig miljé. Man bor som bekant skilja pa sin
beddmning av ett bolag och dess aktie, och det giller i allra hogsta grad
for Ratos under senare ar. Att férandringarna gatt sa smidigt beror till
stor del pa den goda bolagsstyrning som ar pa plats i Ratos, (aven) pa
detta omrade tillhor bolaget den absoluta eliten.
Nagra andra stora skillnader mellan 1998/99 och i dag som kan
vara vdrda att lyfta fram dr att:
® den tid en bérsnoterad VD ldgger pa férvisso nédvandiga men ur
verksamhetsutvecklingssynpunkt improduktiva aktiviteter, ar drama-
tiskt mycket storre i dag

B den mycket mer globaliserade vérld vi i dag lever i har dramatiskt
forandrat det landskap Ratos verkar i, bade vad giller den egna
verksamheten och konkurrenssituationen men sjalvfallet ocksa for
portfdljbolagen

B den besvirliga politiska och makroekonomiska situationen, som bland
annat fatt som konsekvens att tillgangsmarknaderna kommit att bada i
pengar, har skapat helt nya och mer utmanande forutsattningar for ett
bolag som har transaktioner som en integrerad del av sin verksamhet.

Det kommer naturligtvis att kannas mycket konstigt att lamna ett
foretag ddar man tillbringat mer an halva sitt yrkesliv. Redan nar jag
accepterade ordféranderollen var dock min plan att soka bidra till det
generationsskifte som da inleddes, for att sedan limna 6ver till andra
krafter. Detta inte minst av rent egoistiska skal, da jag pa lite sikt har
som mal att inte lingre arbeta lika mycket som jag gjorde som VD — och
dar ar jag dnnu inte riktigt.

Darfor ar jag valdigt glad for att vi lyckats rekrytera en forstklassig,
ny ordférande till Ratos, som med bade stor industriell kunskap — det
omrade dar det mesta av Ratos virdeskapande skett sedan 1999 — och
transaktionserfarenhet kommer att bidra till bolagets vidareutveckling.
For som det dr sagt: forandring ar den enda tradition vard att bevara.
Och det ar tack vare det som Ratos 2016 kommer att fira sitt 150-ars-
jubileum, med en lika spannande framtid som 1866. Sa valkommen till
styrelserummet, Jonas!

Till sist: det jag verkligen kommer att sakna nar jag kliver ut genom
dérrarna pa Drottninggatan 2 ar alla fantastiska kollegor, i styrelse
och organisation, jag fatt formanen att arbeta med under alla &r. Den
kollegiala "Ratos-andan” dr nagot unikt som jag, nu ndr jag lamnat min
operativa karriar, aldrig mer kommer att fa uppleva. Det har inte bara
varit spannande och utvecklande ar, vi har framférallt haft férbannat
roligt tillsammans! Ett stort och djupt kint tack for detta.

| ) _:"’F?é Z

Arne Karlsson
Styrelseordférande



Bolagsstyrningsrapport

Styrningsstruktur i Ratos

o Aktiedgare genom Bolagsstimma o

Valberedning

\

o Revisor

Hogsta beslutande organ. Beslutar om faststdllande av
resultat- och balansrakning, ansvarsfrihet, vinstdisposition,
; bolagsordning, styrelse, revisor, valberedningens

tillsdttning och forslag, ersattningar och ersattnings-
principer till ledning samt &vriga viktiga fragor.

<> Aktiedgarnas organ som bland annat nominerar styrelse
ledaméter och revisor samt foreslar arvoden till dessa.

Granskar bolagets arsredovisning,
bokforing och forvaltning.

@ Ersdttningsutskott

Styrelse

< Bereder fragor avseende ersattnings- och anstéllningsvillkor

L o

\

Overgripande ansvar for bolagets organisation och
forvaltning. Utser VD. Faststiller strategier och mal.
Hanterar och fattar beslut i koncernévergripande fragor.

fér VD och ledande befattningshavare.

Revisionsutskott

- |®

Sakerstaller den finansiella rapporteringen och
den interna kontrollen.

VD och ledningsgruppen

%’ Ansvarar for den I6pande férvaltningen av verksamheten
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar.
VD leder arbetet i ledningsgruppen.
I A\
Kommunikation/IR Investeringsorganisation Affarsstod

Bolagsstyrning inom Ratos

Ratos AB ar ett publikt aktiebolag och till grund for styrningen av Ratos
ligger bade externa och interna regelverk. | syfte att faststalla riktlinjer
for bolagets drift har styrelsen utarbetat och fastslagit policydokument.
| dessa limnas en vigledning for organisationen och medarbetarna
baserad pa de grundlaggande varderingar och principer som ska pragla
verksamhet och uppforande.

Ratos tillimpar Svensk kod fér bolagsstyrning ("koden”) och redovisar
inte nagra avvikelser fran koden for rakenskapsaret 2015, forutom vad
avser valberedningens sammansittning (se Valberedning p& P sid 76).

Denna bolagsstyrningsrapport stravar efter att undvika upprep-
ningar av information som féljer av tillampliga regelverk och att i forsta
hand beskriva bolagsstyrning for Ratos AB.

Bolagets revisorer har utfért en lagstadgad genomgang av bolags-
styrningsrapporten.

Viktiga externa regelverk

u Svensk aktiebolagslag

= Redovisningslagstiftning och rekommendationer
= Nasdagq Stockholms Regelverk for emittenter

u Svensk kod fér bolagsstyrning

Viktiga interna regelverk och dokument

= Bolagsordning

u Styrelsens arbetsordning

= Beslutsordningar/attestinstruktioner

= Végledning for Ratos bolag vid rapportering

= Interna riktlinjer, policyer och manualer som ger végledning for
koncernens verksamhet och medarbetare, till exempel Ratos infor-
mationspolicy, agarpolicy, uppférandekod och policy fér corporate
responsibility och ansvarsfulla investeringar

Lds mer om Ratos bolagsstyrning

Lds mer om Ratos bolagsstyrning pd var hemsida under Om Ratos/Koncernens styrning:

Bolagsordning

Information fran tidigare ars bolagsstammor
Valberedning

Styrelsen och dess utskott

Tidigare ars bolagsstyrningsrapporter

Aktiedagare och bolagsstimmor

Aktiekapital och aktiedgare
Ratos dr sedan 1954 noterat pa Nasdaq Stockholm. Aktiekapitalet
uppgick vid arsskiftet till 1 024 Mkr fordelat pa totalt 324 970 896 aktier,
varav 84 637 060 A-aktier, 239 503 836 B-aktier och 830 000 C-aktier
(preferensaktier). Bolagets A-aktier ger ratt till en rost per aktie medan
B- och preferensaktier ger ritt till en tiondels rost per aktie. A- och
B-aktier medfér samma ritt till andel av bolagets tillgingar samt berét-
tigar till lika stor utdelning. Utdelningen pa preferensaktier regleras i
bolagsordningen och medfor foretradesratt framfor A- och B-aktier till
bolagets tillgangar. Bolagstimman beslutar om utdelning.

Vid arsskiftet hade Ratos totalt 61 740 aktiedgare enligt statistik
fran Euroclear Sweden. De tio storsta dgarna svarade for 74% av
rosterna och 44% av kapitalet. Mer information om Ratos-aktien och
aktiedgare finns pa P sid 25-27.

Bolagsstimmor

Bolagsstimman ar det hogsta beslutande organet i Ratos och det ar
genom deltagande pa den som Ratos aktiedgare utdvar sitt inflytande

i foretaget. Normalt halls bolagsstimma en gang per ar, arsstamman,
som sammankallas i Stockholm fére juni manads utgang. Kallelse sker
genom publicering i Post- och Inrikes Tidningar och pa Ratos hemsida.
Att kallelse skett annonseras i Svenska Dagbladet. Samtliga stimmodoku-
ment publiceras pa Ratos hemsida pa svenska och engelska.
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Aktiedgare med minst en tiondel av rosterna i Ratos har ratt att begdra
en extra bolagsstimma. Aven styrelsen och Ratos revisor kan kalla till
extra bolagsstamma.

Aktiedgare som vill fa ett drende behandlat vid en arsstimma ska
skicka en skriftlig begaran till styrelsen i sa god tid att drendet kan tas upp i
kallelsen till arsstamman, normalt cirka sju veckor fére arsstimman. Upp-
gift om senaste tidpunkt for en sadan begiran finns pa Ratos hemsida.

Aktiedgare som ar registrerad i Euroclear Swedens aktieagarregis-
ter och som i tid har anmalt sitt deltagande har ratt att delta i bolags-
stamman, personligen eller genom ombud, och résta for sitt innehav.
Bitrade till aktiedgare far narvara om aktiedgaren anmailer detta.

Arsstimmans uppgift 4r bland annat att fatta beslut om:
faststallande av resultat- och balansrakning
ansvarsfrihet for styrelsen och verkstillande direktoren
disposition av foretagets vinst eller forlust
faststéllande av arvode till styrelse och revisor
val av styrelse och revisor
riktlinjer for erséttningar till ledande befattningshavare
dndringar av bolagsordningen.

Arsstimma 2015

Arsstimman 2015 avhélls den 16 april pa Stockholm Waterfront Con-
gress Centre. Vid arsstamman var 642 aktieagare, ombud och bitraden
narvarande vilka sammantaget representerade 77,3% av rosterna och
46,4% av kapitalet.

Samtliga styrelseledamoter som valdes pa arsstamman var nar-
varande, liksom Ratos VD och revisor. Protokoll och information om
arsstamman 2015, bade pa svenska och engelska, samt VDs anférande,
finns publicerade pa www.ratos.se

61 740

aktieagare i Ratos

Arsstimman 2015 fattade bland annat beslut om féljande:
utdelning med 3,25 kr/aktie av serie A och B, totalt 1 037 Mkr. Utdel-
ning pa preferensaktier av serie C utgivna 19 juni 2013 om 25 kr/aktie
per kvartal, dock hogst 100 kr/ar, totalt 83 Mkr
arvode om 1 050 000 kr till styrelsens ordférande och 475 000 kr till
varje styrelseledamot samt ersattning till revisor
omval av styrelseledaméterna Staffan Bohman, Arne Karlsson,
Annette Sadolin, Charlotte Stromberg, Jan Soderberg och Per-Olof
Soderberg. Val av Karsten Slotte som ny ledamot. Arne Karlsson
valdes till styrelsens ordférande
omval av revisionsfirma PricewaterhouseCoopers (PwC)
principer for hur valberedning ska utses
faststéllande av riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.
erbjudande till nyckelpersoner i Ratos om forvarv av kdpoptioner i
Ratos och av syntetiska optioner avseende investeringar i bolagen
andring av bolagsordningen for att mojliggdra nyemission av prefe-
rensaktier av serie D
bemyndigande for styrelsen att forvarva Ratos-aktier upp till 7% av
samtliga aktier
bemyndigande for styrelsen att besluta om nyemission av hogst 35
miljoner aktier av serie B i samband med féretagsforvary
bemyndigande for styrelsen att besluta om nyemission av samman-
lagt hogst 1 250 000 preferensaktier av serie C och/eller serie D i
samband med foretagsforvarv.

Arsstimman avtackade Lars Berg som efter femton &r i styrelsen inte
stod till férfogande fér omval.
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Arsstimma 2016

Ratos arsstamma 2016 kommer att avhallas den 14 april kl 16.30
pa Stockholm Waterfront Congress Centre, Stockholm.

For drenden till valberedningen och arsstamman hanvisas till
Ratos hemsida. For ytterligare information om arsstamman P
se sid 145.

Vilkommen
till Ratos
bulagsstﬁmma

Regis trering

e Valberedningen

Arsstimman beslutar om principerna for hur valberedningen ska utses.
Vid arsstamman 2015 beslutades att bolagets styrelseordférande,
i samrad med bolagets storre aktiedgare, ska utse en valberedning
infor arsstamman 2016. Enligt beslutet ska valberedningen besta av
Ratos ordférande och minst fyra ledaméter av de till rostetalet storsta
aktiedgarna registrerade i Euroclear Sweden per den 31 augusti 2015.
Majoriteten av valberedningens ledaméter ska vara oberoende i forhal-
lande till bolaget och bolagsledningen. Mandatperioden stracker sig
intill dess ny valberedning utsetts. | de fall redan utsedd ledamot avgéar
ur valberedningen, eller den dgare som ledamot foretrader viasentligt
reducerat sitt aktieinnehav i bolaget, kan valberedningen erbjuda annan
aktiedgare att utse ersattare. Valberedningen uppbdr ingen ersattning
fran bolaget men ska ha ritt att fran bolaget erhalla rimlig ersattning for
gjorda utlagg avseende utvardering och rekrytering.

Valberedningens nuvarande sammansattning meddelades pa Ratos
hemsida samt offentliggjordes genom pressmeddelande den 12 oktober
2015.

Nairvaro vid arsstimman
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Valberedningens arbete

| valberedningens uppgifter ingar att:
utvdrdera styrelsens sammansattning och arbete
framarbeta forslag till arsstimman avseende val av styrelse och
styrelseordférande
i samarbete med bolagets revisionsutskott framarbeta férslag till
arsstimman avseende val av revisor
framarbeta forslag till arsstimman avseende arvode till styrelse,
uppdelat mellan ordférande och &vriga ledamoter samt eventuell
ersattning for utskottsarbete, och revisor
framarbeta forslag till arsstamman avseende ordférande for
arsstimman
framarbeta forslag till principer for tillsittande av kommande
valberedning.

Valberedningens arbete infér arsstimman 2016
Valberedningen har infér arsstaimman 2016 hallit fyra protokollférda
sammantraden och ddaremellan haft omfattande I6pande kontakt.
Valberedningen har for sitt arbete tagit del av hela den utvardering av
styrelsens arbete som utférts av en extern konsult (Ias mer pa P sid 78).

Valberedningen har i sitt arbete ocksa tagit del av styrelseord-
férandens och verkstéllande direktdrens redogorelser for bolagets
verksamhet, mél och strategier.

Ratos verksamhetsinriktning innebar bland annat att det stalls
hoga krav pa styrelsens ledaméter att kunna vardera forvarvs- och
forsaljningsmojligheter av foretag liksom erfarenhet av att driva och
utveckla medelstora och storre foretag inom olika branscher och olika
utvecklingsfaser. Arne Karlsson och Staffan Bohman har avbojt omval.
Vid s6kandet efter en ny ordférande har det varit viktigt for valbered-
ningen att hitta en person med goda ledaregenskaper samt med bade
bred industriell bakgrund och dokumenterad forméga att genomféra
foretagsforvarv samt att vidareutveckla verksamheten. Valberedningen
anser att Jonas Wistrém, bland annat under sin mangériga chefskarriar
pa AF, dokumenterat dessa férmagor. Valberedningen bedémer att
Jonas Wistréom har méjlighet att dgna ordféranderollen den tid och det
engagemang som fordras. Infér drsstamman 2016 féreslar valbered-
ningen vidare att Ulla Litzén vljs till styrelseledamot.

Valberedningen anser att Ratos har en styrelse vars samlade kom-
petens och erfarenhet mycket vl svarar upp mot kraven som stalls.

Kraven pa oberoende bedéms ocksé vara uppfyllt.

Valberedningen har fortsatt diskuterat kraven pa mangfald, inte
minst kravet pa jamn konsférdelning i styrelsen. | den féreslagna styrel-
sen blir andelen kvinnliga ledaméter 43% och uppfyller ddirmed de krav
pa jamn konsfordelning som stéllts upp bade av Kollegiet for bolagsstyr-
ning samt av olika regeringsforetradare. Valberedningen konstaterar att
den foreslagna styrelsen dven representerar en god bredd vad giller till
exempel alder, branscherfarenhet och marknadskunskap.

Namn Utsedd av

VALBEREDNINGEN INFOR ARSSTAMMAN 2016

Forslagen till arvoden for styrelsen, liksom ersattning for utskottsar-
bete, har beretts av de tre ledaméter i valberedningen som inte ingar i
Ratos styrelse.

Aktiedgarna har informerats om att férslag till arsstamman kan
lamnas till valberedningen.

Valberedningens forslag, redogorelse for valberedningens arbete
infér arsstamman 2016 samt kompletterande information om fore-
slagna styrelseledamoter offentliggérs i samband med kallelsen till
arsstamman och redogérs dven for pa arsstimman 2016.

Avvikelser/overtriadelser

Ratos foljer koden férutom vad avser kodens regel 2.4, andra
stycket, som anger att om mer @n en styrelseledamot ingar i val-
beredningen, far hogst en av dem vara beroende i forhallande till
bolagets storre aktiedgare. Tva av de aktiedgare som har utsett
ledaméter till valberedningen har utsett styrelseledamé&terna
Per-Olof S6derberg respektive Jan Séderberg, vilka ar att be-
trakta som beroende i forhallande till bolagets storre dgare. Mot
bakgrund av dessa personers djupa kunskap om Ratos, deras
forankring i dgarkretsen och nétverk i svenskt naringsliv har det
bedomts vara gynnsamt for bolaget att pa denna punkt avvika
fran koden. Inga 6vertradelser av Nasdaq Stockholms Regelverk
for emittenter eller god sed pa aktiemarknaden har férekommit.

Styrelse

Styrelsens sammansadttning
Ratos styrelse ska besta av lagst fyra och hogst nio ledaméter, med
hogst tre suppleanter. Styrelsen utses av aktiedgarna vid varje ars-
stimma. Mandatperioden 4r dirmed ett ar.

Arsstimman 2015 beslutade att styrelsen ska best av sju ledamé-
ter och ingen suppleant. Omval skedde av Arne Karlsson (som dven
valdes till ordférande), Staffan Bohman, Annette Sadolin, Charlotte
Strémberg, Jan Séderberg och Per-Olof Séderberg. Till ny ledamot
valdes Karsten Slotte. VD ingér inte i styrelsen men narvarar vid
styrelseméten. Styrelsens sammansattning och en beddémning av varje
styrelseledamots oberoende presenteras nirmare pa P sid 83-84.

Styrelsens ansvar och uppgifter

Styrelsen har det dvergripande ansvaret for Ratos organisation och
forvaltning, i sa val bolagets som aktiedgarnas intresse. Styrelsen
faststaller finansiella mal och beslutar om bolagets strategi, affarsplan,

Andel roster
per 30 dec 2015

Andel réster
per 31 aug 2015

Jan Andersson

Ratos huvudagare och ett antal svenska institutioner,

ordférande i valberedningen 0,0% 0,0%
UlIf Fahlgren Akademiinvest 0,5% 0,5%
Arne Karlsson Styrelseordférande Ratos, eget innehav 0,0% 0,0%
Jan Séderberg Eget och narstaendes innehay, styrelsedamot 13,8% 13,8%
Maria Séderberg Torsten Séderbergs Stiftelse 12,6% 12,6%
Per-Olof Séderberg Ragnar Séderbergs stiftelse samt eget och narstaendes innehav,

styrelseledamot 32,4% 32,4%
Summa, avrundat 59,3% 59,3%
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sakerstaller god intern kontroll, riskhantering och ett adekvat hallbar-
hetsarbete. Styrelsens arbete regleras av bland annat aktiebolagslagen,
bolagsordningen, koden och styrelsens arbetsordning. Styrelsens Gver-
gripande ansvar kan inte delegeras men styrelsen kan utse utskott med
uppgift att bereda och utvardera fragor infor beslut i styrelsen.

Styrelsen faststaller arligen en arbetsordning for styrelsearbetet
som ska tillse att bolagets operativa arbete och bolagets ekonomiska
forhallanden kontrolleras pa ett betryggande sitt. | arbetsordningen
beskrivs styrelseordférandens sarskilda roll och uppgifter, beslutsord-
ningar, instruktioner fér Ratos VD samt ansvarsomraden for utskotten.
Darutdver faststaller styrelsen ocksa arligen ett antal policydokument
for bolagets verksamhet.

Styrelseordférande
Styrelseordférandens fraimsta uppgift ar att leda styrelsearbetet och
se till att styrelseledaméterna fullgér sina respektive uppgifter. Ovriga
ansvarsomraden ar bland annat féljande:
ansvara for att styrelsens arbete utfors effektivt
sakerstalla att beslut fattas i erforderliga fragor samt att protokoll fors
ansvara for att kalla till ssmmantrade och tillse att erforderligt be-
slutsmaterial tillsands styrelsen
vara kontaktperson och halla I6pande kontakt med VD och fére-
tagsledning
halla I6pande kontakt med revisorn och tillse att revisorn kallas till
sammantrade i samband med bokslut per september och arsskiftet
tillse att en arlig utvardering gors av styrelsearbetet och styrelse-
ledaméterna
arligen utvardera och rapportera om VDs arbete.

Styrelsens arbete under 2015

Under 2015 har sammanlagt 12 protokollférda styrelseméten hallits:
7 ordinarie och ett konstituerande, samt 4 extra styrelsemoten. Sty-
relsemoétena har en aterkommande struktur med huvudpunkter enligt
illustrationen nedan. Informationsmaterial och beslutsunderlag infér
styrelsemdtena utsands i regel cirka en vecka fére varje mote.

Extra styrelsemé&ten behandlar vanligtvis forvarvs- och avyttrings-
fragor samt finansiering och halls nar dessa beslutsarenden uppkommer.
Ledande befattningshavare i Ratos har deltagit i styrelsens méten sdsom
foredragande i sdrskilda fragor.

Utvidrdering av styrelsen

Styrelsen har beslutat att en arlig utvirdering av styrelsens arbete

ska goras dir ledaméterna har mojlighet att ge sin syn pa arbetsfor-
mer, styrelsematerial, sina egna och 6vriga ledaméters insatser samt
uppdragets omfattning. Utvarderingen genomférs vartannat ar internt
och vartannat ar med hjalp av extern konsult. For verksamhetsaret

1 3 6. 8.

Extra styrelsemé&te, Extra styrelsemote,
diskussioner och
beslut i avyttrings-
forslag till arsstamman. Ratos fragor.

Arliga utvarderingar  Bokslut, beslut i ersattningsfra-
av samtliga bolag gor och incitamentsprogram,

och beslut i forvarvs- faststdllande av policyer, beslut
fragor. Hallbarhet.

diskussioneri
projektfragor.

storsta risker och riskhantering.

M@ + @ @D D » @ D

2. 4+5. 7
Extra styrelseméte, Ordinarie mote samt kon-
diskussioner i stituerande sammantrade
projektfragor. i samband med arsstimma
och beslut i avyttrings- och
finansieringsfragor.
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Bolagsbesok
KVD, beslut
i avyttringsfragor.

2015 gjordes utvarderingen med hjalp av extern konsult. | likhet med
vad som framkommit vid tidigare ars utvarderingar bedémdes styrelse-
arbetet fungera mycket bra. Samtliga ledaméter anses bidra pa ett kon-
struktivt satt till saval den strategiska diskussionen som styrningen av
bolaget och diskussionerna praglas av 6ppenhet och dynamik. Dialogen
mellan styrelse och ledning uppfattas ocksa som mycket god.

Utskott

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

@ Ersdttningsutskottets arbete
Inom Ratos har ett strukturerat arbete med ersattningsprinciper pagatt
under lang tid. Ersattningsutskottet har dels en radgivande (uppfdljning
och utvardering), dels en beredande funktion for beslutsarenden innan
behandling och beslut sker i Ratos styrelse.

Foljande fragor handlaggs i ersattningsutskottet:
VDs anstallningsvillkor och villkor for medarbetare som direktrap-
porterar till VD
radgivning vid behov av generella policyformuleringar
arenden av principiell karaktar rérande pensionsavtal, avgangsve-
derlag, uppségningstid, bonus/tantiem, arvoden, férmaner med
mera
fragor kring Ratos och bolagens incitamentssystem
styrelsens forslag till arsstamman avseende riktlinjer for erséttning till
ledande befattningshavare.

Erséttningsutskottet arbetar enligt faststélld arbetsordning. Under tidig
host gérs en sondering av om det finns nagra storre principiella ersatt-
ningsrelaterade fragor att forbereda. Om sadana finns behandlas dessa
infor ett slutligt forslag vid det ordinarie métet i januari. Ersdttningsut-
skottet forbereder och behandlar dven riktlinjer fér hur den generella
|6neutvecklingen bér se ut under kommande ar och gor en arlig utvarde-
ring av Ratos langsiktiga incitamentssystem. Ratos styrelse limnar senast
tre veckor fore arsstimman en redovisning av resultatet av ersattningsut-
skottets utvardering pa bolagets hemsida (www.ratos.se).

Under 2015 har Arne Karlsson (ordférande), Staffan Bohman (fram
till och med arsstimman 2015), Jan S6derberg och Per-Olof Séderberg
ingatt i utskottet.

Ersattningsutskottet har hallit fyra protokollférda méten under
2015 och har daremellan haft I6pande kontakt. Ratos VD, Susanna
Campbell, har varit protokollférare.

10. 12.

Extra styrelseméte, Finansieringsfragor,
diskussioner och beslut styrelseutvdrdering,

i forvarvsfragor. samhdllsengagemang.

) Q5 e B (D o TD D

9. 11.
Halvarsrapport, Strategiméte.
diskussion och beslut

i forvarvs- och

projektfragor.

Revisionsutskottet méte
Erséttningsutskottet méte



@ Revisionsutskottets arbete

| revisionsutskottet har Staffan Bohman, Arne Karlsson, som ocksa

ar utskottets ordférande, och Charlotte Stromberg ingatt. Bolagets
revisor har infor revisionsutskottet redogjort for sin granskning och sina
iakttagelser vid tva tillfallen under 2015. Revisionsutskottet har hallit
fyra protokollférda méten. Revisionsutskottet har dels en radgivande,
dels en beredande funktion for beslutsarenden innan behandling och
beslut sker i Ratos styrelse.

Revisionsutskottet faststaller arligen en arscykel dver de arbets-
uppgifter och omraden som revisionsutskottet ansvarar fér. Utskot-
tet ansvarar for och foljer enligt ett faststallt schema upp bland annat
redovisning och rapportering, revision, bolagsstyrning, riskhantering,
hallbarhet, finanspolicy, investeringsbeslut, forsakring, tvister och stra-
tegiska redovisningsfragor samt efterlevnad av lagar och regler. VD och
ledande befattningshavare eller revisor kan kallas att delta i utskottets
sammantraden.

Revisionsutskottets dvergripande uppgifter innefattar bland annat att:
Svervaka bolagets finansiella rapportering med avseende pa bland
annat effektivitet i intern kontroll, intern revision och riskhantering
diskutera varderingsfragor och andra bedémningar i boksluten
halla sig informerat om revisionen av arsredovisningen och koncern-
redovisningen, samt granska revisionsprocessen
granska och 6vervaka revisorns opartiskhet och sjilvstandighet och
darvid sarskilt uppmarksamma om revisorn tillhandahaller bolaget
andra tjanster an revisionstjanster
bitrdda vid upprattandet av forslag till bolagsstammans beslut om
revisorsval liksom beslut rérande arvodering till revisorerna
sakerstilla att koncernens niomanadersrapport dversiktligt granskas
av koncernens revisor
diskutera och bereda styrelsebeslut gallande risk och hallbarhet.

Revisionsutskottet ldmnar fortlopande muntliga rapporter till styrelsen
och lamnar forslag i fragor som kraver styrelsens beslut.

Protokollen gors tillgdngliga for samtliga styrelseledaméter och for
revisorn. Revisorn erhaller dven revisionsutskottets material. Utskot-
tets ordférande har I6pande kontakt med bolagets revisor.

Utvirdering av behovet av internrevision

Ratos kdrnkompetens ar inte branschspecifik och Ratos bolag finns i dag
representerade i vitt skilda branscher och med stor geografisk spridning.
Vidare innebar Ratos affarsidé att bolag forvarvas och avyttras. Av dessa
skal skulle en generell internrevisionsfunktion vara svar att inratta. For

STYRELSENS SAMMANSATTNING

Ratos har behovet av internrevision bedémts lampligare att diskutera
och besluta for varje enskilt bolag, sa att internrevisionsfunktionen féljer
med bolaget vid en forsiljning, an att inrdtta en internrevision pa Ratos-
koncernniva. Ratos ledning och revisionsutskott genomfor arligen en
genomgang av vilka av Ratos bolag som har internrevisionsfunktioner och
vilka som inte har en sadan funktion samt skalen till valet.

Moderbolaget Ratos AB med cirka 50 anstallda dr ett relativt litet
bolag och har inga komplexa funktioner som &r svara att genomlysa.
Behovet av att inféra en internrevisionsfunktion for moderbolaget
Ratos AB méste darfor betraktas som litet. Mot denna bakgrund har
revisionsutskottet fattat beslut att varken inféra en internrevisionsfunk-
tion pa koncernniva eller for moderbolaget Ratos AB.

Ersdttning till styrelsens ledamaoter

Arsstimman 2015 beslutade att ersittning till styrelsens ordinarie
ledamoter ska utgd med 475 000 kronor per ledamot och ar. Ersitt-
ning till styrelsens ordférande ska utgd med 1 050 000 kronor per ar.
Till ordférande i revisionsutskottet beslutades att darutdver utbetala
100 000 kronor per ar och till dvriga utskottsledamoter 65 000 kronor
per ar. Till ordférande i ersattningsutskottet beslutades utbetala 50 000
kronor per ar och till évriga utskottsledamoter 30 000 kronor per ar.

o Revisor

Revisor i Ratos utses arligen av arsstimman. Nominering sker av
valberedningen. Revisorn har till uppgift att pa aktieagarnas vagnar
granska bolagets arsredovisning och koncernredovisning, styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning samt bolagsstyrningsrapporten.
Granskningsarbetet och revisionsberiattelsen foredras pa arsstaimman.
Vid arsstamman 2015 valdes PricewaterhouseCoopers till revi-
sionsbyrd intill ndsta arsstamma. PwC har utsett Peter Clemedtson till
huvudansvarig revisor. Utéver uppdraget i Ratos ar Peter Clemedtson
huvudansvarig revisor i bland annat Nordea, SKF och Volvo.

Ersdttning till revisor

Arvode till bolagets revisor utgar enligt sarskild dirom tréffad dverens-
kommelse, i enlighet med beslut pa drsstimman. For specifikation av
revisionsarvode och kostnader for andra uppdrag, se not 10. Styrelsen
har fastlagt riktlinjer for relationen mellan revisionsarvoden och konsul-
tarvoden. Dessa riktlinjer foljs kontinuerligt upp av revisionsutskottet
som dven utvarderar innehallet i saval revisions- som konsulttjanster.

Motesndrvaro under 2015

Oberoende Oberoende av Totalt Ersdttnings- Revisions- Styrelse-
Namn Invald &r av bolaget  stérre aktieigare arvode’, tkr utskottsméten utskottsméten maoten
Arne Karlsson 1999 Nej Ja 1200 4/4 4/4 12/12
Staffan Bohman 2005 Ja Ja 540 1/1? 4/4 12/12
Annette Sadolin 2007 Ja Ja 475 - - 12/12
Karsten Slotte 2015 Ja Ja 475 - - 7/83
Charlotte Strémberg 2014 Ja Ja 540 - 4/4 12/12
Jan Séderberg 2000 Ja Nej 505 4/4 - 12/12
Per-Olof Séderberg 2000 Ja Nej 505 4/4 - 12/12
Summa 4240
" Avser arvoden for bolagsstimmoaret 2015/2016.
2 Fram till och med arsstimman 2015.
¥ nvald vid &rsstamman 2015.
(Lars Berg avbojde omval vid arsstamman 2015)
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Styrning i Ratos

Ratos principer for aktivt dgande

och utévande av dgarrollen
Ratos ar ett investeringsbolag vars verksamhet bestar av forvary,
utveckling och forsiljning av foretradesvis onoterade nordiska féretag.
Ratos ska over tid skapa hogsta mojliga avkastning genom att som aktiv
agare forverkliga potentialen i ett antal utvalda bolag och investeringssi-
tuationer. | Ratos dgarpolicy finns vissa strategiska fundament som ligger
till grund for hur vi valjer att agera som dgare och hur vi ser pa bolags-
styrning. Ett av dessa fundament ar att Ratos bolag ska vara oberoende
av varandra, bade strategiskt, som operativt och finansiellt. Ratos som
dgare ska addera varde men vardeskapande och styrning ar dirmed inte
detsamma i alla situationer. Att ha en tydlig ansvarsférdelning mellan
agare, styrelse och VD &r viktigt for styrningen av Ratos bolag savil som
for moderbolaget Ratos AB och dr darfor en viktig del av affarsmodel-
len och fér Ratos framgéng som agare. Mer om Ratos utévande av
agarrollen gér att lasa pa P sidorna 8-12.

Investeringsbeslut och utvirdering av befintliga bolag

| beslutsordningen for Ratos styrelse och VD rérande investeringsverk-
samheten faststalls att alla vasentliga forvarv av, och tilliggsinveste-
ringar i, bolag som ska inga bland Ratos bolag ska beslutas av styrelsen.
Detta giller aven forsiljning, helt eller delvis, av ett bolag. Varje ar
genomfors en utvardering av samtliga bolag ddr bland annat en analys av
innehavsstrategi, resultat och prognoser infér kommande ar presen-
teras. Utvarderingarna foredras styrelsen av bolagsansvarig i samband
med styrelsemotet i januari.

VD och ledningsgruppen
VD utses av styrelsen och ansvarar tillsammans med ledningsgruppen
for den dagliga verksamheten i Ratos i enlighet med styrelsens instruk-
tioner. VD ger styrelsen [6pande uppdateringar om verksamheten och
tillser att den far information for att fatta vél avvagda beslut.
Ledningsgruppen i Ratos bestar av VD, tva vice VD, Kommunika-
tionschef samt en Investment Director. Ledningsgruppens roll ar att
forbereda och implementera strategier, hantera bolagsstyrnings- och
organisationsfragor samt folja upp Ratos finansiella utveckling och Ratos
hallbarhetsarbete.

RATOS INTERNA RISKPROCESS

Handelseutvecklingen i bolagen samt uppdatering av pagaende inves-
teringsprocesser avhandlas vid veckovisa méten i en bredare grupp
bestaende av VD, vVD, bolagsansvariga, Ekonomichef, Hallbarhetschef,
Debt Manager och Kommunikationschef.

Idéer till forvarv analyseras av investeringsorganisationen tillsam-
mans med VD och diskuteras ocksa i en intern nyinvesteringsgrupp,
vars framsta roll ar att ge inspel pa bud Ratos lamnar i samband med
investeringsprocesser. Under och efter genomférd due diligence skickas
beslutsunderlag till Ratos styrelse, infér beslut om eventuell investering.
(Mer att ldsa om utvecklingsmodellen finns i avsnittet Ratos som dgare.)

Ersdttning till ledande befattningshavare

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare godkandes pa
arsstaimman 2015. Mer information om fast och rorlig ersittning finns i
not9 P sid 108-112.

Intern kontroll

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for att det internt pa Ratos
finns en effektiv och adekvat riskhantering och intern kontroll. Syftet

ar att ge en rimlig férsdkran att verksamheten drivs andamélsenligt och
effektivt, att den externa rapporteringen ar tillforlitlig och att lagar savil
som interna regler foljs. Detta sker genom ett strukturerat styrelse-
arbete samt genom att uppgifter delegeras till ledningen, revisionsut-
skottet och andra medarbetare. Ansvar och befogenheter definieras i
instruktioner for attestratt, policyer och manualer som anger riktlinjer
och handledning fér koncernens verksamhet och medarbetare.

Vidare har respektive dotterbolags styrelse ansvar for att bolaget i
fraga foljer lagar och regler samt for efterlevnad av interna policyer och
riktlinjer. Under aret har en rutin fér att starka uppfoljningen utarbetats
och kommer implementeras successivt under 2016.

Ratos riskhanteringsprocess
Ratos genomfor érligen en riskgenomgéng, dar betydande risker i den
egna verksamheten och bolagen sammanfattas och diskuteras i Ratos
ledning och styrelse.

Som en del av god bolagsstyrning forvantas bolagen ha en kon-
tinuerlig process for att identifiera, bedéma och hantera sina risker.
Respektive bolags VD och ledning dr operationellt ansvariga for att

| Ratos interna riskprocess beaktas ett brett spektrum av risker sGsom externa hédndelser, strategiska, operationella, finansiella risker samt
risker relaterade till brott mot lagar och regler, inklusive interna policyer (compliance och hdllbarhetsfragor). Arsplaneringen har uppdaterats

fran och med 2016.

= Insamling av riskrapporter fran dotterbolag, férankrade och godkanda av respektive dotterbolags
styrelse, bekraftade av styrelseordféranden till Ratos VD
m Respektive bolagsteam presenterar och diskuterar dotterbolagens riskanalys med hallbarhetschefen

JAN-MAR

Q2

APR-JUN

m Hallbarhetschefen aggregerar och sammanstéller en 6vergripande koncernrapport &ver risker

= Diskussion och faststéllande av slutlig riskrapport i Ratos ledningsgrupp
= Riskrapporten féredras och diskuteras darefter i Ratos revisionsutskott

= Uppfdljning av punkter fran styrelsediskussion

3 = Diskussion och faststallande av riskrapport av Ratos styrelse

= Relevanta punkter férs vid behov in i Ratos sa val som dotterbolagens strategidiskussioner

JUL-SEP

Q4

OKT-DEC
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= Oversyn av riskprocessen baserat pa inspel fran styrelse och revisionsutskottet

u Kort uppdatering till revisionsutskottet gallande koncernens storsta risker
m Fokus pa storre forandringar och statusuppdatering av hanteringsplan for koncernrisker



en andamalsenlig riskhanteringsprocess finns, godkand av bolagets
styrelse. Alla dotterbolags styrelseordférande ombeds arligen bekrafta
till Ratos VD att bolaget i fraga implementerat en andamalsenlig process
for hantering av bolagets risker, vilket ocksa skett 2015.

Ratos arbetar [6pande med att starka den interna och dotter-
bolagens riskprocesser. Under 2015-16 arbetar Ratos med att utdka

riskhanteringsprocessen med en assurance mapping, dvs ett tydlig-
goérande av ansvar och validering av interna processer och identifierade
risker. Ratos storsta risker finns sammanfattade i férvaltningsberattel-
sen P sid 72-73.

Ratos stodjer dotterbolagen med forslag pa upplagg, modeller, etc.
for arbetet med riskhantering, se figur nedan.

REKOMMENDERAD RISKHANTERINGSPROCESS FOR RATOS DOTTERBOLAG

Identifiering Klassificering

n Ratos rekommenderar en bred ansats, dar
samtliga relevanta operationella och strategiska omraden tacks,
for att identifiera bolagens storsta risker. Respektive bolag bor
fanga upp och diskutera risker pa lamplig niva i organisationen i en
bolagsanpassad process.

(2] klassificering och rangordning av identifie-
rade risker, baserat pa sannolikhet, paverkansgrad, typ av risk och
tidsaspekt.

Intern kontroll avseende den finansiella rapporteringen

Den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen utgar
fran hur verksamheten bedrivs och hur Ratos-organisationen ar upp-
byggd. Varje bolag ar oberoende av andra bolag dgda av Ratos och har
ett dedikerat bolagsteam som vanligen bestar av tvd Ratos-medarbeta-
re, ddr en dr bolagsansvarig. Teamen arbetar aktivt i bolagens styrelser.

Den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen
utformas for att vara dndamélsenlig i Ratos AB, liksom i bolagen, och
utvdrderas och beslutas av respektive styrelse och ledning.

Befogenheter och ansvar inom Ratos kommuniceras och finns
dokumenterade i bland annat interna riktlinjer, policyer och manualer.
Det giller till exempel arbetsférdelningen mellan styrelsen och VD och
Ovriga organ som styrelsen inrattar, instruktioner for attestratt samt
redovisnings- och rapporteringsinstruktioner. Detta tjdnar dven till att
minska risken for oegentligheter och otillborligt gynnande av annan part
pa foretagets bekostnad.

Ratos bolagsteam utvarderar inrapporteringen fran bolagen ur
analytisk synvinkel. Utvecklingen och risker som identifieras kommu-
niceras manadsvis av bolagsansvarig till VD, som i tillampliga fall i sin
tur rapporterar till styrelsen. Infor férvarv genomférs en sa kallad due
diligence (genomlysning) av bolaget, dir dven redovisningsmassiga ef-
fekter analyseras och en genomgang av kapitalstruktur och en finansiell
riskanalys sker.

Bolagens IFRS-tillimpning i rapporteringen och hur den ansluter till
de principval som Ratos har gjort foljs upp i samband med kvartalsbok-
slut. Ratos Ekonomi har bland annat tagit fram en végledning for Ratos
bolag for inrapportering for detta andamal.

Redovisning av férvarv och avyttringar, liksom storre transaktioner
och redovisningsfragor, diskuteras och stams |[dpande av med Ratos
revisor. Parallellt med den arliga utvarderingen, vilken redogérs for pa
P> sid 80, utférs en nedskrivningsprévning av varje bolag.

Hantering

Agar-

Rapportering rapportering

9 en plan for hur identifierade risker ska hanteras tas
fram med aktiviteter och medel for att eliminera/minska/bevaka
risken samt vem som &r ansvarig.

o riskbedémningen och handlingsplaner pre-
senteras och diskuteras i respektive bolags styrelse atminstone en
gang per ar.

9 en rapport som summerar Ratos och
bolagens storsta risker sammanstills och diskuteras i Ratos styrelse
arligen.

Sikerstidllandet av kvaliteten i den finansiella rapporteringen
Det ar styrelsens uppfattning att kvaliteten i ett bolags finansiella rap-
portering i forsta hand styrs av organisationens kompetens i redovis-
ningsfragor samt hur ekonomi-, redovisnings- och finansfunktionerna ar
bemannade och organiserade. Inom Ratos ar hela investeringsorgani-
sationen djupt involverad i rapporteringen fran bolagen. Detta innebar
att kvaliteten i bolagens redovisning och rapportering kontinuerligt
granskas och utvecklas.

Ratos Ekonomi dr organiserad och bemannad utifran behovet av
att sdkerstilla att koncernen uppritthaller en hog redovisningsstandard
samt foljer IFRS och 6vrig normgivning inom redovisningsomradet. |
arbetsuppgifterna ingar att upprétta |[6pande redovisning i huvudsak
for moderbolaget samt att uppriatta bokslut fér bade moderbolag och
koncern. Sammantaget bestar Ratos Ekonomi av sju personer under
ledning av bolagets ekonomichef. Medarbetarna har lang yrkeserfaren-
het fran rapportering och redovisningsfragor. Inom funktionen Debt
Management arbetar en person med mangarig erfarenhet av bank- och
finansfragor.

| Ratos affarsidé ingar att investera i och utveckla hel- eller delagda
bolag. Avsikten dr inte att system- och rapporteringsmassigt integrera
dessa bolag i Ratos-koncernen, utan resurser laggs pa uppfoljning och
utveckling av dotter- och intresseféretagens rapportering. Ratos ambi-
tion dr att, som en del i det vardeskapande arbetet med bolagen, skapa
sjdlvstandiga och hogkvalitativa organisationer med en rapporterings-
kvalitet som motsvarar den for noterade bolag.
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PROCESS FOR FINANSIELL RAPPORTERING

O

Investerings-
organisationens
analys och

O

Rapportering
till styrelse och

Inrappor-
tering fran
bolagen

Trafikljus-
system/

Extern

ledning revision rapportering

bedomning

Ratos
Ekonomis
bearbetning
och konsoli-
derings-
arbete

Ratos
Ekonomis
analys och
bedomning

o INRAPPORTERING FRAN BOLAGEN

Bolagen lamnar enligt fastslagen tidplan manadsvis en resultatrapport
och kvartalsvis ett utdkat rapportpaket. | samband med arsbokslutet
lamnas kompletterande information inom ett flertal omraden.

Inrapporteringen utgér underlag bade till den legala koncern-
redovisningen och till Ratos analys av samtliga bolag sammantaget. |
normalfallet dr det samma finansiella information, men i vissa fall rap-
porterar bolagen ett justerat resultat, sa kallat proforma, for att uppna
jamforbara perioder och jamforbart resultat.

Den finansiella rapporteringen ar utarbetad for att folja gallande
lagar och regelverk sasom IFRS. Rapporteringen sker i ett gemensamt
koncernredovisningssystem. Ratos har tagit fram en vagledning for
rapportering, avsedd som stodd for bolagen vid rapportering till Ratos,
samt ett antal andra stodjande instruktioner och dokument. Bolagens
ekonomi- och finansfunktioner erbjuds en gang per ar att delta i ett av
Ratos anordnat seminarium som behandlar framforallt rapportering av
bokslut, annan finansiell infformation och 6vrig rapportering till Ratos,
men dven kommande redovisningsférandringar och andra relevanta och
aktuella amnen.

o RATOS EKONOMIS ANALYS OCH BEDOMNING

Ratos Ekonomi agerar som financial controllers vid analys och bedémning
av respektive bolags inrapportering. Det inrapporterade materialet fran
bolagen granskas analytiskt och utvirderas med avseende pa fullstan-
dighet och rimlighet samt att Ratos redovisningsprinciper foljs. Ratos
Ekonomi har en aktiv dialog med respektive bolag. Eventuella avvikelser
som uppmarksammats i den legala och operativa uppféljningen samt
analys- och avstdmningsarbetet korrigeras efter dialog med berért bo-
lag bade i den legala koncernredovisningen och i den information som
presenteras pa bolagsniva.

o INVESTERINGSORGANISATIONENS ANALYS OCH

BEDOMNING
Investeringsorganisationen agerar som business controllers vid analys
och bedémning av respektive bolags inrapportering.

Parallellt med Ratos Ekonomi analyseras inrapporterat material
utifran den kunskap som finns om respektive bolag, bland annat utifrén
information som ldmnas till bolagens styrelser, for att forsta respek-
tive bolags finansiella utveckling. Investeringsorganisationen skriver
manatligen en rapport per bolag dar aktiviteter i bolagen och bolagens
utveckling beskrivs och analyseras. Rapporten laimnas till Ratos ledning
manatligen och till Ratos styrelse kvartalsvis.

o RATOS EKONOMIS BEARBETNING OCH
KONSOLIDERINGSARBETE

Ratos Ekonomi upprittar bade en legal koncernredovisning enligt IFRS
och olika analyser av Ratos bolag sammantaget, sasom till exempel
bolagstabellen som &terfinns pa P sid 33.

Konsolideringsprocessen innehaller ett antal avstamningskontroller,
bland annat av bidrag till totalt eget kapital per bolag och att férandring-
arna i eget kapital ar i enlighet med genomférda transaktioner.
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Revisions-
utskottets roll

0 RAPPORTERING TILL STYRELSE OCH LEDNING

Ratos Ekonomi utarbetar manatligen en rapport till ledningen avseende
utvecklingen i Ratos bolag sammantaget, med fokus pa utveckling av
omsattning, EBITA, operativ EBITA och EBITA-marginaler.

Styrelsen och ledningen erhaller vid varje kvartalsbokslut ett omfat-
tande férdjupningsmaterial kring saval koncernen som bolagen sam-
mantaget och enskilt. Ratos Ekonomi rapporterar manadsvis ett formellt
resultat for Ratos-koncernen, i enlighet med IFRS, till Ratos ledning.

O REVISION

Granskning sker av dotterforetagens bokslut per september (hard
close) och per december. Granskning av septemberbokslutet gors i syfte
att forbereda och underlitta revisionen av helarsbokslutet. Vid dessa
revisionstillfillen dr det inrapporterade materialet i punkt 1 reviderat

av respektive bolags revisor. Revision av koncernredovisningen sker
parallellt. En oversiktlig granskning gors av intresseforetag. | det tredje
kvartalet gérs en Gversiktlig granskning.

o TRAFIKLJUSSYSTEM/REVISION

Ratos Ekonomi erhaller samtliga revisionsrapporter avseende dot-
terféretagen. Eventuella revisionsiakttagelser foljs upp genom ett
"trafikljussystem” som innebar att iakttagelserna graderas och bedoms
med rott, orange eller gult ljus utifran vasentlighet och risk fér varje
bolag. lakttagelserna foljs sedan upp bade sammantaget for ett bolag
och inom olika omraden, exempelvis intern kontroll och tvister. En
beddmning gors dven om det forekommer iakttagelser som bor foljas
upp utifran Ratos-koncernen som helhet. Uppféljning sker tre ganger
per ar: i samband med granskning av tredje kvartalets bokslut, med
granskning av arsbokslut och i samband med revisionsutskottsmotet i
augusti. Samtliga revisionsanmarkningar foljs upp tills de ar avklarade,
det vill saga ndr en iakttagelse inom internkontroll dr atgardad eller en
tvist ar avgjord.

0 REVISIONSUTSKOTTETS ROLL

Revisionsutskottet erhéller en sammanfattning av resultatet av trafik-
ljusgenomgangen, beskriven ovan, samt en revisionsrapport fran Ratos
revisor bade i samband med tredje kvartalets bokslut och arsbokslutet.
Ratos revisorer féredrar da daven muntligen revisionsrapporten for
revisionsutskottet och da finns méjlighet for Ratos revisionsutskott att
stélla kompletterande fragor. Vid dessa moten deltar Ratos VD, vWD
med ansvar for ekonomi, administration och compliance samt Ekonomi-
chef som féredrar Ratos egen trafikljusuppfdljning och vissa andra
relaterade fragor.

o EXTERN RAPPORTERING

Ratos offentliggér delars- och bokslutsrapporter samt arsredovisning
genom pressmeddelande och publicering pa hemsidan. Historiska
rapporter kan laddas ner fran hemsidan. Arsredovisningen trycks pa
svenska och engelska och skickas till dem som sa &nskar. Darutover
publiceras finansiell information avseende bolagen pa Ratos hemsida.



Styrelse och VD

Styrelsens och VDs innehav per 31 december 2015

Arne Karlsson

Beroende styrelseordférande sedan 2012. Beroende styrelseledamot 1999-2012.
Verkstillande direktor i Ratos 1999-2012.

Civilekonom. Fodd 1958, svensk.

Styrelseordférande i Bonnier Holding, Ecolean, Einar Mattsson, Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, SNS Fortroenderad (Studieférbundet Naringsliv och Samhille) och
World’s Children’s Prize Foundation. Styrelseledamot i AP Mgller-Maersk, Bonnier
och Fortnox. Ledamot i Aktiemarknadsnamnden.

Tidigare VD Atle Mergers & Acquisitions 1996-98, chefsanalytiker Atle 1993-98,
VD Hartwig Invest 1988-93, Aktiv Placering 1982-88.
Aktier i Ratos (eget): 181200 B-aktier.

Staffan Bohman

Oberoende styrelseledamot sedan 2005.

Civilekonom. F6dd 1949, svensk.

Styrelseordférande i CibesLift och Héganas, vice ordférande i Rezidor Hotel Group,
SNS Fértroenderad och Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Styrelseledamot i Atlas
Copco, Boliden och Upplands motor samt ledamot i Kungl. IngenjérsVetenskaps-
Akademien.

Tidigare VD och koncernchef Gringes och Sapa 1999-2004.

VD och koncernchef Delaval 1992-99.

Aktier i Ratos (eget): 90 000 B-aktier.

Annette Sadolin

Oberoende styrelseledamot sedan 2007.

Jur. kand. Fédd 1947, danska.

Styrelseordférande i @stre Gasvark Teater.

Styrelseledamot i Blue Square Re NL, DSB, DSV, Ny Carlsberg Glyptotek,
Skodsborg Kurhotel och Topdanmark.

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

Aktier i Ratos (eget): 8 264 B-aktier.

STYRELSESEKRETERARE

Advokat Ingrid Westin Wallinder, Ramberg Advokater AB.

Karsten Slotte

Oberoende styrelseledamot sedan 2015.

Civilekonom. Fédd 1953, finsk.

Styrelseordférande i Onninen. Styrelseledamot i bland annat Fiskars, Onvest,
Royal Unibrew och Scandi Standard.

Tidigare VD och koncernchef Karl Fazer-gruppen 2007-2013.

VD fér Cloetta-Fazer 2002-2006.

Aktier i Ratos (eget): 8 600 B-aktier.
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Charlotte Stromberg

Oberoende styrelseledamot sedan 2014.

Civilekonom. Fédd 1959, svenska.

Styrelseordférande i Castellum. Styrelseledamot i Bonnier Holding, Intrum Justitia,
Karolinska Institutet, Skanska och Rezidor Hotel Group. Ledamot i Aktiemarknads-
namnden.

Tidigare VD i Jones Lang LaSalle Norden. Ledande befattningar i Carnegie Investment
Bank och Alfred Berg/ABN AMRO.

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 11 500 B-aktier, 280 preferensaktier.

Jan Soderberg

Beroende styrelseledamot sedan 2000.

Civilekonom. Fodd 1956, svensk.

Styrelseordférande i S6derbergforetagen och Min stora Dag. Styrelseledamot i
Blinkfyrar, Elisolation, Henjo Platteknik, NPG, ProVia och Smelink. Medlem av
radgivande kommittén i Ekonomihdgskolan vid Lunds universitet samt Ragnar
Soderbergs stiftelse.

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 14 973 776 A-aktier,

616 800 B-aktier, 6 600 preferensaktier.

Per-Olof S6derberg

Beroende styrelseledamot sedan 2000.

Civilekonom. MBA Insead. F6dd 1955, svensk.

Styrelseordférande i Séderberg & Partners, Byggdialog, Stockholms Stadsmission och
Inkludera Invest. Vice ordférande i Stockholms Handelskammare samt styrelsemedlem
i Handelshogskolan i Stockholm med flera.

Tidigare VD Dahl 1990-2004.

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 16 705 964 A-aktier,

18 000 B-aktier, 90 preferensaktier.

Susanna Campbell

Ejledamot av styrelsen.

Verkstillande direktor i Ratos sedan april 2012.
Civilekonom. F6dd 1973, svenska.

Inga vdsentliga uppdrag utanfor Ratos.

Anstilld pa Ratos sedan 2003. McKinsey & Company 2000-03.
Alfred Berg Corporate Finance 1996-2000.

Aktier i Ratos (eget): 19 000 B-aktier.

Optioner i Ratos: 150 000 képoptioner/2012, 90 000 képoptioner/2013,
100 000 képoptioner/2014, 93 000 képoptioner/2015.

REVISOR

Vid 2015 ars ordinarie bolagsstaimma valdes revisionsbyran PricewaterhouseCoopers AB. Peter Clemedtson, auktoriserad revisor, har utsetts till
huvudansvarig revisor for tiden till och med ordinarie bolagsstimma 2016.
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Finansiella rapporter

Koncernens resultatrakning

Mkr Not 2, 3,5 2015 2014
Nettoomsattning 4 24 480 28 098
Ovriga rorelseintikter 6 120 163
Férandring av lager av produkter i arbete, fardiga varor och pagaende arbete fér annans rakning 0 -37
Aktiverat arbete for egen rakning 88

Ravaror och férnédenheter -12 395 -13 065
Kostnader for ersdttning till anstéllda 9,26 -6 824 -8 069
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella

och immateriella anldaggningstillgangar 13,14 -1 345 -1 204
Ovriga kostnader 10, 31 -3890 -4790
Realisationsresultat vid forsaljning av koncernforetag 7 901 1404
Realisationsresultat vid forsaljning av investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 7 290

Andelar av resultat fore skatt fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 8,15 -14 -127
Rérelseresultat 1411 2373
Finansiella intakter 1 88 105
Finansiella kostnader 11 -606 -1111
Finansnetto -518 -1 006
Resultat fore skatt 892 1367
Skatt 12 -252 -265
Andel av skatt fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden™” 12 36 27
Arets resultat 676 1129
Hdnférligt till:

Moderbolagets dgare 496 1109
Innehav utan bestimmande inflytande 180 20
Resultat per aktie, kr 25

— fore utspadning 1,29 3,22
— efter utspadning 1,29 3,22

" Skatt hanforlig till andelar av resultat fore skatt fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden presenteras pa egen rad.

Koncernens rapport over totalresultat

Mkr Not 2015 2014

Arets resultat 676 1129

Ovrigt totalresultat

Poster som inte ska aterféras i resultatrikningen 26

Omvirdering av formansbestamda pensioner, netto 86 -182

Skatt hanforlig till poster som inte ska aterféras i resultatrakningen -22 45

64 -137

Poster som senare kan aterforas i resultatrikningen 23

Arets omrikningsdifferenser -546 476

Arets férandring av sdkringsreserv 1 -1

Skatt hanforlig till poster som senare kan aterforas till resultatrdkningen 0 3
-545 468

Avrets dvrigt totalresultat -482 331

Arets summa totalresultat 194 1460

Arets summa totalresultat hanforligt till:

Moderbolagets dgare 152 1402

Innehav utan bestimmande inflytande 41 58
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Rapport over

finansiell stallning 16r koncernen

Mkr Not 5 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR

Anliggningstillgangar

Goodwill 13 12 671 15 343
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 13 1623 1574
Materiella anlaggningstillgangar 14 1789 2744
Andelar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 15 2357 3895
Aktier och andelar 18 41 47
Finansiella fordringar 18 48 65
Ovriga fordringar 76 126
Uppskjutna skattefordringar 12 490 559
Summa anlidggningstillgangar 19 094 24 353
Omsittningstillgangar

Varulager 20 1890 2107
Skattefordringar 97 98
Kundfordringar 18, 30 3771 3762
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 388 389
Finansiella fordringar 18 9 10
Ovriga fordringar 38 611 568
Likvida medel 18, 35 6455 5320
Tillgangar som innehas for forsaljning 36 308 99
Summa omsittningstillgangar 13 529 12 353
Summa tillgangar 32623 36 706
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 22,23

Aktiekapital 1024 1024
Ovrigt tillskjutet kapital 1842 1842
Reserver -523 -137
Balanserat resultat inklusive drets resultat 10 539 11298
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 12 882 14 027
Innehav utan bestimmande inflytande 24 2419 2982
Summa eget kapital 15 302 17 009
Skulder

Langfristiga rantebarande skulder 18, 30 5886 8305
Ovriga langfristiga skulder 34 318
Finansiella skulder 9,18 417 365
Avsittningar for pensioner 26 454 563
Ovriga avsittningar 27 112 140
Uppskjutna skatteskulder 12 392 434
Summa langfristiga skulder 7294 10 125
Kortfristiga rantebdrande skulder 18, 30 2 346 1958
Finansiella skulder 18 153 96
Leverantorsskulder 18 2 631 2 663
Skatteskulder 160 154
Ovriga skulder 28, 38 2123 2256
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1729 1958
Avsittningar 27 595 388
Skulder hanférliga till tillgdngar som innehas for forsiljning 36 291 99
Summa kortfristiga skulder 10 028 9 572
Summa skulder 17 322 19 697
Summa eget kapital och skulder 32623 36 706

Information om koncernens stéllda sikerheter och eventualforpliktelser, se not 32.
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Rapport dver

forandringar | koncernens eget kapital

Eget kapital
hanforligt till moderbolagets aktiedgare
6vrigt Balanserat Innehav utan Totalt

Aktie- tillskjutet resultat, inkl bestimmande eget
Mkr Not22,23,24 kapital kapital Reserver arets resultat Summa inflytande kapital
Ingdende eget kapital 2014-01-01 1024 1842 -524 11414 13756 2377 16 133
Arets resultat 1109 1109 20 1129
Arets ovrigt totalresultat 387 -94 293 38 331
Arets totalresultat 387 1015 1 402 58 1460
Utdelning -1 040 -1 040 -37 -1 077
Nyemission 500 500
Optionspremier 4 4 4
Saljoption, framtida forvary fran innehav utan
bestimmande inflytande 17 17
Foérvarv av andel i dotterforetag fran innehav
utan bestimmande inflytande -95 -95 -130 -225
Innehav utan bestimmande inflytande vid forvarv 34 341
Innehav utan bestimmande inflytande i
avyttrat foretag -144 -144
Utgaende eget kapital 2014-12-31 1024 1842 -137 11298 14027 2982 17 009
Ingaende eget kapital 2015-01-01 1024 1842 -137 11298 14027 2982 17 009
Justering” 4 -4
Justerat eget kapital 1024 1842 -133 11294 14 027 2982 17 009
Arets resultat 496 496 180 676
Arets ovrigt totalresultat -390 46 -344 -139 -482
Arets totalresultat -390 542 152 41 194
Utdelning -1120 -1120 -210 -1330
Innehav utan bestimmande inflytandes andel
av kapitaltillskott 20 20
Aterkép av egna aktier 166 166 166
Optionspremier 3 3 3
Sdljoption, framtida forvarv fran innehav utan
bestémmande inflytande -139 -139
Foérvarv av andel i dotterforetag fran innehav
utan bestimmande inflytande -15 -15 -2 -18
Avyttring av andel i dotterforetag till innehav utan
bestammande inflytande 2 2 3 5
Innehav utan bestimmande inflytande vid forvarv 274 274
Innehav utan bestimmande inflytande i
avyttrat foretag -551 -551
Utgaende eget kapital 2015-12-31 1024 1842 -523 10539 12882 2419 15 302
" Justering av ingdende kapital avser HL Display.
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Rapport over

kassafldden for koncernen

Mkr Not 35 2015 2014
Den I6pande verksamheten
Koncernens resultat fore skatt 892 1367
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 203 -280
1096 1087
Betald inkomstskatt -288 -410
Kassafl6de fran den I6pande verksamheten fére foriandring av rorelsekapital 807 677
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av varulager 83 -191
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -293 -8
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 655 580
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 1252 1058
Investeringsverksamheten
Forvarv, koncernforetag -587 -809
Avyttring, koncernféretag 1532 3590
Forvary, investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden -38
Avyttring, investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 1599
Utbetald utdelning fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 12 40
Forvary, évriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar -697 -762
Avyttring, 6vriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar 44 49
Investeringar, finansiella tillgangar -1 -8
Avyttringar, finansiella tillgangar 42 13
Kassaflode fran investeringsverksamheten 1943 2 075
Finansieringsverksamheten
Innehav utan bestimmande inflytandes andel i emission/kapitaltillskott 20 20
Aterkép av egna aktier -168
Inlésen optioner -41 -71
Inbetald optionspremie 18 12
Forvary av andel i dotterféretag fran innehav utan bestaimmande inflytande -77 -173
Utbetald utdelning -1120 -1 040
Utbetald utdelning, innehav utan bestammande inflytande -204 -37
Upptagna lan 1192 4764
Amortering av lan -1583 -4 610
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -1 961 -1135
Arets kassaflode 1234 1998
Likvida medel vid arets bérjan 5320 3337
Kursdifferens i likvida medel -100 2
Likvida medel klassade som Tillgangar som innehas for forsiljning 2 17
Likvida medel vid arets slut 6455 5320
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Moderbolagets resultatrakning

Mkr Not 2015 2014
Ovriga rérelseintikter 6 3 10
Ovriga externa kostnader 10 -110 -79
Personalkostnader 9,26 -141 -147
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 14 -3 -4
Roérelseresultat -252 -220
Resultat fran andelar i koncernféretag 7 -42 1416
Resultat fran andelar i intresseforetag 7 932

Resultat fran ovriga vardepapper och fordringar som ar anlaggningstillgangar 1" 6 100
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 11 5 70
Réntekostnader och liknande resultatposter 11 -61 -73
Resultat efter finansiella poster 587 1293
Skatt 12 = -
Arets resultat 587 1293

Moderbolagets rapport dver totalresultat

Mkr Not 23 2015 2014
Arets resultat 587 1293

6vrigt totalresultat
Poster som senare kan aterforas i resultatrikningen

Arets forandring av fond for verkligt varde -36
Avrets dvrigt totalresultat -36
Arets totalresultat 587 1257
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Moderbolagets balansrakning

Mkr Not 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 14 67 70
Finansiella anldggningstillgdngar
Andelar i koncernforetag 34 8897 8898
Andelar i intresseforetag 16 660
Fordringar pa koncernféretag 17,18 17 1
Andra langfristiga vardepappersinnehav 18,19 27 43
Finansiella fordringar 18 20 19
Summa anldggningstillgangar 9 028 9 691
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar pa koncernféretag 17,18 70
Ovriga fordringar 9 "
Finansiella fordringar 5
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 21 3 3
Kassa och bank 18, 35 4677 3251
Summa omsittningstillgangar 4764 3 265
Summa tillgangar 13792 12 956
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 22,23
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal A-aktier 84 637 060, antal B-aktier 239 503 836, antal C-aktier 830 000) 1024 1024
Reservfond 286 286
Fritt eget kapital
Overkursfond 1556 1556
Fond for verkligt varde 7 7
Balanserat resultat 7251 7240
Arets resultat 587 1293
Summa eget kapital 10 711 11 406
Langfristiga avsdttningar
Ovriga avsittningar 27 23
Summa langfristiga avsdttningar 23
Langfristiga skulder
Rantebdrande skulder
Skulder till koncernforetag 18 879 525
Ej rantebdrande skulder
Finansiella skulder 18 16 20
Ovriga skulder 34 35
Summa langfristiga skulder 929 580
Kortfristiga avsdttningar
Ovriga avsittningar 27 309 189
Kortfristiga skulder
Rantebdrande skulder
Skulder till koncernforetag 18 1714 681
Ej rantebarande skulder
Leverantorsskulder 18 10 10
Ovriga skulder 23 25
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 29 73 65
Summa kortfristiga skulder 1820 781
Summa eget kapital och skulder 13 792 12 956
Stéllda sakerheter 32 inga inga
Ansvarsférbindelser 32 400 399
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Forandringar | moderbolagets eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital
. Totalt
Aktie- Reserv- Overkurs- Fond for Balanserat Arets eget
Mkr Not 22, 23 kapital fond fond verkligt viarde resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 2014-01-01 1024 286 1556 43 8 909 -633 11 185
Ovriga vinstdispositioner -633 633
Arets resultat 1293 1293
Arets ovrigt totalresultat -36 -36
Arets totalresultat -36 8 276 1293 1257
Utdelning -1 040 -1 040
Optionspremier 4 4
Utgaende eget kapital 2014-12-31 1024 286 1556 7 7 240 1293 11 406
Ingdende eget kapital 2015-01-01 1024 286 1556 7 7 240 1293 11 406
Ovriga vinstdispositioner 1293 -1293
Arets resultat 587 587
Arets ovrigt totalresultat
Arets totalresultat 8533 587 587
Utdelning -1120 -1120
/:\terkép av C-aktier (preferensaktier) -166 -166
Optionspremier 3 3
Utgdende eget kapital 2015-12-31 1024 286 1556 7 7251 587 10 711
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Mkr Not 35 2015 2014

Den I6pande verksamheten

Resultat fore skatt 587 1293

Justering for poster som inte ingar i kassaflodet -354 -1421
233 -128

Betald inkomstskatt - -

Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore

forandring av rorelsekapital 233 -128

Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -72 -87

Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -63 -55

Kassafléde fran den I6pande verksamheten 98 -270

Investeringsverksamheten

Investering, aktier i dotterforetag -749 -671

Avyttring, aktier i dotterforetag 107 3430

Skuld till koncernféretag? 1668 631

Avyttring, aktier i intresseforetag 1595

Investeringar, finansiella tillgangar 111

Avyttringar, finansiella tillgangar 22 5

Kassaflode fran investeringsverksamheten 2 643 3284

Finansieringsverksamheten

Aterkép av egna aktier -168

Inbetald optionspremie 4 4

InlGsen optioner -31

Utbetald utdelning -1120 -1 040

Kassafléde fran finansieringsverksamheten -1 314 -1 036

Arets kassaflode 1426 1978

Likvida medel vid arets borjan 3251 1273

Likvida medel vid arets slut 4677 3251

" Skuld till centralt administrerat koncernforetag som uppkomit vid avyttring av koncernforetag.
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Noter till de finansiella rapporterna

Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag
Ratos koncernredovisning har upprittats i enlighet med arsredovis-
ningslagen (1995:1554), RFR 1 Kompletterande redovisningsregler
for koncerner, International Financial Reporting Standards (IFRS) och
tolkningar till standarderna (IFRIC) sa som de antagits av EU. Moder-
bolaget tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen utom
i de fall som anges i avsnittet "Moderbolagets redovisningsprinciper”
sid 101.

Andrade redovisningsprinciper foranledda av nya
eller forandrade IFRS

Det har inte tillkommit nigra nya standarder eller andringar i standar-
der som har kravt férandring i redovisningsprinciper eller upplysningar.

Nya IFRS som dnnu inte borjat tillimpas

Fran och med 2016 och framét trader saval nya standarder som
andringar i och arliga forbattringar av ett antal standarder i kraft, for-
utsatt EU:s godkdnnande. Dessa har inte tillampats vid upprattandet
av denna finansiella Rapport. Nya standarder ar IFRS 15 Intdkter, IFRS
9 Finansiella Instrument samt IFRS 16 Leases.

IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers

IFRS 15 ska tillampas fran 2018 och behandlar redovisningen av intakter
fran kontrakt med kunder och forsaljning av vissa icke-finansiella
tillgangar. Den kommer att ersitta IAS 11 Entreprenadavtal och IAS 18
Intakter samt tillhorande tolkningar. Utvdrdering av standardens effek-
ter pagar. Da Ratos dotterforetag har sin verksamhet i skilda branscher,
kan vissa dotterforetag komma att paverkas medan andra inte. Hittills
har inga vasentliga effekter for Ratos-koncernen identifierats.

IFRS 9 Financial Instruments

IFRS 9 kommer att ersdtta IAS 39 Finansiella instrument: Redovis-
ning och vardering. Standarden ska tillimpas fran 2018. Den dndrade
standarden berdr Ratos-koncernen framst avseende redovisning av
kundférluster, men eftersom kundférluster har varit och férvan-

tas vara mycket sma forvéntas den potentiella effekten inte vara
vasentlig, se not 11 Finansiella intdkter och kostnader. Nya regler for
sakringsredovisning forvantas inte heller fa nagon visentlig effekt,

se vidare not 18 Finansiella instrument och not 30 Finansiella risker
och riskpolicy for beskrivning av de sakringar som finns inom Ratos-
koncernen.

IFRS 16 Leases

IFRS 16 Leases, ersatter IAS 17 Leasingavtal och IFRIC 4 Faststal-
lande av huruvida ett avtal innehaller ett leasingavtal och relaterade
regler. Standarden ska tillimpas fran 2019. Den nya standarden
innebdr att leasetagare ska redovisa alla kontrakt som uppfyller
definitionen i standarden pa ett leasingkontrakt (utom kontrakt om
maximalt 12 manader och kontrakt av individuellt lagt varde) som
tillgang och skuld i balansrikningen, med redovisning av avskriv-
ningar och rantekostnad i resultatrdakningen. Avtal som i dag utgor
operationella leasingavtal kommer saledes att aktiveras i balansrak-
ningen. Koncernen har dnnu inte utvarderat effekterna av inférandet
av standarden.

Forutsattningar vid upprdttande av moder-
bolagets och koncernens finansiella rapporter
Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som dven utgor
rapporteringsvaluta for moderbolaget och fér koncernen. Det innebar
att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Belopp
anges i miljoner kronor (Mkr) om inte annat framgar. Avrundningar kan
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forekomma i tabeller och rakningar, vilka far till féljd att angivna total-
belopp inte alltid dr en exakt summa av de avrundade delbeloppen.
Virdering av tillgangar och skulder sker utifran historiska anskaff-
ningsvarden. Féljande tillgdngar och skulder varderas pa annat satt:
Finansiella tillgangar och skulder véarderas antingen till verkligt varde,
anskaffningsvarde eller upplupet anskaffningsvarde.
Intresseforetag och joint ventures redovisas i enlighet med kapitalan-
delsmetoden.
Viardering av uppskjutna skattefordringar och skatteskulder baseras
sig pa hur redovisade varden pa tillgdngar och skulder férvantas
realiseras eller regleras. Uppskjuten skatt berdknas med tillampning
av aktuell skattesats.
Tillgangar som innehas for forsdljning redovisas till det lagsta av det
tidigare redovisade vardet och det verkliga vardet med avdrag for
forsaljningskostnader.
Varulager varderas till det lagsta av anskaffningsvarde och nettofor-
sdljningsvarde.
Avsattningar varderas till det belopp som kravs for att reglera en
forpliktelse, med eventuell nuvardesberdkning.
Nettoforpliktelse avseende formansbestamda pensionsplaner varderas
till nuvardet av en uppskattning av den framtida ersattning som ar intja-
nad av de anstéllda med avdrag for eventuella férvaltningstillgéngar som
ar kopplade till respektive pensionsplan, varderade till verkligt varde.

Koncernens redovisningsprinciper, som aterges i sammandrag nedan,
tillampas konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i koncer-
nens finansiella rapporter. Principerna tillampas dven konsekvent pa
rapportering och konsolidering av moderbolag, dotterféretag och
intresseforetag.

Bed6mningar och uppskattningar

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver
beddmningar och uppskattningar samt antaganden som paverkar till-
lampningen av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen
av tillgangar, skulder, intakter och kostnader. Det verkliga utfallet kan
avvika fran dessa uppskattningar och bedomningar.

Uppskattningar och antaganden ses éver regelbundet. Andringar av
uppskattningar redovisas i den period dndringen gors.

Bedomningar vid tillampningen av IFRS som har en betydande
inverkan pa de finansiella rapporterna, liksom gjorda uppskattningar
som kan medféra vasentliga justeringar i det paféljande arets finansiella
rapporter, beskrivs nirmare i not 37.

Klassificering

Anlaggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vasentligt av
belopp som férvintas atervinnas eller betalas efter mer dn tolv mana-
der fran balansdagen.

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

Konsolideringsprinciper och rorelseforvarv
Koncernredovisning upprittas i enlighet med IFRS 10 Koncernredo-
visning och IFRS 3 Rorelseférvarv. Dotterforetag konsolideras med
tillampning av férvarvsmetoden. Intresseféretag och joint ventures
konsolideras med tillampning av kapitalandelsmetoden.

Dotterforetag

Dotterforetag dr foretag som Ratos har ett bestimmande inflytande
over. Bestimmande inflytande innehas nar koncernen exponeras for
eller har ritt till rorlig avkastning fran sitt innehav i foretaget och har
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mojlighet att paverka avkastningen genom sitt bestimmande inflytande
i foretaget. Dotterféretag inkluderas i koncernredovisningen fran och
med den dag da det bestimmande inflytandet 6verfors till koncernen.

Potentiella rostritter

Konsolidering gors i normalfallet utifran aktuell 4garandel. Med poten-
tiella réstrétter avses roster som kan tillkomma efter utnyttjande av
exempelvis konvertibler och optioner. Réstberittigade aktier som utan
drojsmal kan utnyttjas eller konverteras beaktas vid bedomningen om
betydande eller bestimmande inflytande foreligger. Férekomsten av
samtliga sddana potentiella rostratter beaktas, dvs inte bara moder- eller
agarforetagens.

Forvidrvsmetoden
Dotterforetag redovisas enligt férvarvsmetoden. Metoden innebar att
forvary av ett dotterforetag betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt férvarvar dotterforetagets tillgangar och évertar
dess skulder. | férvarvsanalysen faststalls det verkliga vardet pa for-
varvsdagen av férviarvade identifierbara tillgangar och 6vertagna skul-
der samt eventuella innehav utan bestimmande inflytande. Vid férvarv
av rorelse finns tva alternativa metoder for redovisning av goodwill,
antingen proportionell andel eller full goodwill. Full goodwill innebdr att
innehav utan bestammande inflytande redovisas till verkligt varde. Val
mellan dessa tva metoder gors individuellt for varje forvarv.
Forvarvsrelaterade kostnader, med undantag av kostnader som ar
hanforliga till emission av egetkapitalinstrument eller skuldinstrument,
redovisas direkt i drets resultat. Vid forvarv som sker i steg faststalls
goodwill den dag da bestimmande inflytande uppkommer. Om foreta-
get sedan tidigare dgt en andel i det férvarvade dotterforetaget omvar-
deras denna till verkligt varde och vardeférandringen redovisas i arets
resultat. Vid rorelseforvary dar dverford ersittning, eventuellt innehav
utan bestimmande inflytande och verkligt virde pa tidigare dgd andel
Sverstiger verkligt varde pa forvarvade tillgangar och 6vertagna skulder,
redovisas skillnaden som goodwill. Nér skillnaden ar negativ, benamnt
"Forvarv till lagt pris”, redovisas skillnaden direkt i arets resultat.
Betalningar som avser reglering av tidigare affarsférbindelser ingar inte
i forvarvsanalysen utan redovisas i resultatet. Villkorade kdpeskillingar
redovisas till verkligt varde vid forvarvstidpunkten. Om den villkorade
kopeskillingen klassificeras som en finansiell skuld omvarderas denna till
verkligt varde vid varje rapporttillfille. Omvirderingen redovisas i drets
resultat. Om den villkorade képeskillingen daremot klassificeras som
egetkapitalinstrument gors ingen omvardering, och reglering redovisas
inom eget kapital.

Forvdrv och avyttringar i dotterforetag dar det
bestimmande inflytandet dr of6randrat

Forvarv och avyttringar av andelar i dotterforetag dar Ratos har, ett
av transaktionen opéaverkat bestimmande inflytande, redovisas som
en transaktion inom eget kapital, dvs mellan moderbolagets dgare och
Innehav utan bestimmande inflytande.

Siljoption utstidlld till 4gare utan bestimmande inflytande
Séljoption utstalld till 4gare utan bestimmande inflytande avser avtal
som ger denne ratt att sdlja andelar i dotterforetaget till ett fast eller
verkligt varde vid en framtida tidpunkt. Det belopp som kan komma att
betalas om optionen utnyttjas redovisas initialt till nuvdrdet av inlsen-
priset, som giller vid den tidpunkt da optionen férst kan utnyttjas, som
finansiell skuld med ett motsvarande belopp direkt i eget kapital. Ratos
har valt att redovisa mot i forsta hand Innehav utan bestimmande
inflytandes eget kapital och om detta inte ar tillrdckligt mot eget kapital
hanforligt till moderbolagets dgare. Skulden justeras till inldsenpris som
galler vid den tidpunkt da optionen forst kan utnyttjas. Om optionen
|6per ut utan att utnyttjas, bokas skulden bort och en motsvarande
justering av eget kapital gors.

Avyttring av dotterforetag

Dotterféretag exkluderas ur koncernredovisningen fran och med den dag
da det bestimmande inflytandet upphor. Med exitresultat avses det rea-
lisationsresultat som uppstar da ett dotterforetag avyttras, vilket intréffar
ndr koncernen inte langre har ett bestaimmande inflytande. Vid denna tid-
punkt varderas varje kvarstaende innehav till verkligt varde. Vérdeférand-
ring redovisas i arets resultat. Det verkliga vardet anvinds som det forsta
redovisade vardet och utgér grund for den fortsatta redovisningen av det
kvarvarande innehavet som intresseforetag, joint venture eller finansiell
tillgang. Alla belopp avseende det avyttrade dotterforetaget som tidigare
redovisats i Gvrigt totalresultat, redovisas som om koncernen direkt avytt-
rat de hanforliga tillgingarna eller skulderna, vilket medfér att belopp som
tidigare redovisats i Ovrigt totalresultat omklassificeras till resultatet.

Intresseforetag och joint venture - kapitalandelsmetod
Intresseforetag dr foretag som Ratos har ett betydande inflytande 6ver.
Betydande inflytande innebdr majlighet att delta i beslut som ror foreta-
gets finansiella och operativa strategier, men innebar inte ett bestamman-
de inflytande eller gemensamt bestammande inflytande. | normalfallet
innebdr ett 4gande motsvarande lagst 20% och hdgst 50% av rosterna att
ett betydande inflytande innehas. Omstindigheter i det enskilda fallet kan
ge ett betydande inflytande dven vid ett dgande under 20% av rosterna.

Ett joint venture ar ett samarbetsarrangemang genom vilket parterna
som har gemensamt bestimmande inflytande dver arrangemanget har
ratt till nettotillgdngarna fran arrangemanget. Gemensamt bestimmande
inflytande foreligger nar det i avtal ar reglerat ett gemensamt utdvande av
det bestimmande inflytandet &ver en verksamhet. Det existerar endast
nar det kravs att de parter som delar det bestammande inflytandet méste
ge sitt samtycke vid beslut avseende verksamheterna.

Intresseforetag och joint ventures redovisas enligt kapitalandels-
metoden. Kapitalandelsmetoden innebar att det i koncernen bokférda
vardet pd aktierna i intresseforetagen motsvaras av koncernens andel i
intresseforetagens eget kapital samt eventuella restvarden pa koncern-
massiga over- och undervarden reducerat med eventuella internvinster.
| koncernens resultatrakning redovisas som "Andel av resultat fran
investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden” koncernens andel
i intresseforetagens resultat efter finansiella intakter och kostnader samt
avskrivningar pa koncernmissiga évervarden och upplésning av koncern-
massiga undervédrden. Koncernens andel i intresseféretagens redovisade
skatter redovisas pa separat rad. Erhalina utdelningar fran intresseféretag
minskar redovisat vérde.

Forvarvsrelaterade kostnader, med undantag av kostnader som ar
héanforliga till emission av egetkapitalinstrument eller skuldinstrument,
inkluderas i anskaffningsvardet.

Nar koncernens andel av redovisade forluster i intresseforetaget
Sverstiger det redovisade virdet pa andelarna i koncernen reduceras
andelarnas varde till noll. Fortsatta férluster redovisas inte savida inte
koncernen har lamnat garantier for att tacka forluster uppkomna i intres-
seforetaget. Kapitalandelsmetoden tillampas fram till den tidpunkt nar
det betydande inflytandet upphér.

Om dgarandelen i ett joint venture eller intresseféretag minskas men
gemensam kontroll (JV) eller betydande inflytande (intresseforetag) kvar-
star, omklassificeras endast ett proportionellt belopp av den vinst eller
forlust som tidigare redovisades i vrigt totalresultat till resultatet.

Transaktioner som elimineras vid konsolidering

Koncerninterna fordringar och skulder, intdkter 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
intresseforetag elimineras i en utstrackning som motsvarar koncernens
agarandel i bolaget. Orealiserade forluster elimineras pa motsvarande
satt, men endast i den utstrackning det inte finns nagon indikation pa ett
nedskrivningsbehov.
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Utlandsk valuta
Transaktioner
Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den funktionella valutan till
den valutakurs som féreligger pa transaktionsdagen.
Monetira tillgdngar och skulder i utlandsk valuta raknas om till den
funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningar redovisas i arets
resultat. Vardeforandringar som beror pa valutaomrakning avseende
rorelserelaterade tillgangar och skulder redovisas i rorelseresultatet.
Icke-monetira tillgangar och skulder som redovisas till historiska
anskaffningsvarden omraknas till valutakurs vid transaktionstillféllet.
Icke-monetira tillgangar som redovisas till verkliga virden omraknas till
funktionell valuta baserat pa den kurs som foreligger vid tidpunkten for
vardering till verkligt vdrde.

Utlindska verksamheters finansiella rapporter
Tillgdngar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill och
andra koncernmassiga 6ver- och undervarden, omraknas till svenska
kronor till den valutakurs som foreligger pa balansdagen. Intakter och
kostnader i en utlandsverksamhet omraknas till svenska kronor till
en genomsnittskurs som utgdr en approximation av kurserna vid res-
pektive transaktionstidpunkt. Omrakningsdifferenser som uppstar vid
valutaomrakning av utlandsverksamheter redovisas i ovrigt totalresultat
och ackumuleras i omrakningsreserven i eget kapital.

| det fall den utlandska verksamheten inte ar heldgd fordelas
omriakningsdifferensen till Innehav utan bestimmande inflytande utifran
dess proportionella dgarandel. Vid avyttring av en utlandsverksamhet
realiseras de till verksamheten hanforliga ackumulerade omrakningsdif-
ferenserna, varvid de omklassificeras fran omrakningsreserven till arets
resultat. | de fall avyttring sker men bestammande inflytande kvarstar
overfors proportionell andel av ackumulerade omrikningsdifferenser
fran Ovrigt totalresultat till Innehav utan bestimmande inflytande.

Nettoinvestering i en utlandsverksamhet

Monetira langfristiga fordringar pa en utlandsverksamhet for vilken
reglering inte ar planerad eller troligen inte kommer att ske inom éver-
skadlig framtid, 4r i praktiken en del av nettoinvesteringen i utlands-
verksamheten. En valutakursdifferens som uppstar pa den monetara
langfristiga fordringen redovisas i dvrigt totalresultat och ackumuleras i
omrakningsreserv i eget kapital.

Nar en utlandsverksamhet aterbetalar monetara langfristiga ford-
ringar eller lamnar utdelning och moderbolaget har samma dgarandel
som tidigare, har Ratos valt att inte omfora de ackumulerade omrak-
ningsdifferenserna fran omrakningsreserven i eget kapital till arets
resultat. Vid avyttring av en utlandsverksamhet omklassificeras de acku-
mulerade valutakursdifferenserna hanférliga till monetéra langfristiga
fordringar fran omrakningsreserven i eget kapital till arets resultat.

Intdktsredovisning
Intaktsredovisning sker nar vasentliga risker och formaner som ar for-
knippade med féretagens varor 6vergar till koparen och det ar sannolikt
att de ekonomiska férdelarna kommer att tillfalla bolaget. Bolaget behal-
ler darefter inte nagot engagemang i den I6pande férvaltningen som van-
ligtvis forknippas med dgandet. Darutdver sker intdktsredovisning forst
nar intakten och de utgifter som uppkommit eller férvantas uppkomma
till foljd av transaktionen kan beraknas pa ett tillforlitligt satt.

Intdkter fran tjansteuppdrag redovisas i resultatet nar det ekono-
miska utfallet kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Intdkter och kostnader
redovisas i resultatet i forhallande till uppdragets fardigstallandegrad.

Entreprenadkontrakt

Nar utfallet av entreprenadkontrakt kan berdknas pa ett tillforlitligt
satt redovisas uppdragsinkomsterna och uppdragsutgifterna vilka ar
hanforliga till uppdraget som intdkt respektive kostnad i koncernens
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resultatrakning i forhallande till uppdragets fardigstillandegrad, sa kall-
lad successiv vinstavrakning. Fardigstéllandegraden faststalls genom att
berikna forhallandet mellan nedlagda uppdragsutgifter for utfort arbete
pa balansdagen och beréaknade totala uppdragsutgifter.

Operationell leasing

Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatet
linjart over leasingperioden. Férmaner erhallna i samband med teck-
nandet av ett avtal redovisas i resultatet som en minskning av leasingav-
gifterna linjart dver leasingavtalets 16ptid. Variabla avgifter kostnadsfors
i de perioder de uppkommer.

Finansiella intdkter och kostnader

| finansnettot redovisas bland annat utdelning, ranta samt kostnader

for att uppta lan, berdknad med tillimpning av effektivrantemetoden
samt valutakursférandringar avseende finansiella tillgangar och skulder.
Utdelningsintakter redovisas nar ratten att erhalla utdelning faststallts.
Realisationsresultat vid avyttring av finansiella tillgangar och nedskrivning-
ar av finansiella tillgangar redovisas i finansnettot, liksom orealiserade och
realiserade virdeférandringar avseende finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatet, inklusive derivatinstrument som pa grund av
sakringsredovisning inte redovisas i ovrigt totalresultat.

Darutover fordelas betalningar avseende finansiella leasingkontrakt
mellan rantekostnad och amortering. Rantekostnaden redovisas som
finansiell kostnad.

Valutakursvinster och valutakursforluster redovisas netto.

Immateriella tillgangar

Goodwill

Goodwill vdrderas till anskaffningsvarde med avdrag for eventuella
ackumulerade nedskrivningar. Goodwill skrivs inte av utan préovas arli-
gen for nedskrivningsbehov eller nér indikation uppkommer som tyder
pa att tillgdngen minskat i varde. Goodwill som uppkommit vid forvarv
av intresseféretag eller joint ventures inkluderas i det redovisade vardet
for andelarna.

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 férutsattningar finns att fullflja utvecklingen och darefter
anvinda eller sélja tillgangen samt utgifterna kan beréknas pa ett tillforlitligt
satt. Det redovisade vardet inkluderar samtliga direkt hanforbara utgifter,
till exempel for material och tjanster, ersattningar till anstéllda samt re-
gistrering av en juridisk rattighet. Avskrivning paborjas nar produkten tas i
bruk och férdelas linjart éver den tid produkten ger ekonomiska fordelar.
Ovriga utvecklingsutgifter kostnadsfors i den period de uppkommer.

6vriga immateriella anliggningstillgangar

Ovriga immateriella anliggningstillgangar som férvarvas av koncernen

redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for nedskrivningar samt, om

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

nererade varumarken redovisas i resultatet nar kostnaden uppkommer.

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter for aktiverade immateriella tillgdngar redovisas
som en tillgang i Rapport éver finansiell stéllning endast da de 6kar de
framtida ekonomiska férdelarna for den specifika tillgangen till vilka de
hanfor sig. Alla andra utgifter kostnadsfors nar de uppkommer.

Laneutgifter
Laneutgifter som ar hanfoérbara till uppforandet av sé kallade kvalifi-
cerade tillgangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgangens
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anskaffningsvarde. En kvalificerad tillgang ar en tillgang som med
nddvindighet tar en betydande tid i ansprak att fardigstalla. | forsta
hand aktiveras laneutgifter som uppkommit pa lan som ar specifika for
den kvalificerade tillgdngen. | andra hand aktiveras laneutgifter som
uppkommit pa generella lan, som inte ar specifika for nagon annan
kvalificerad tillgang.

Avskrivning
Avskrivningar redovisas i resultatet linjart dver immateriella tillgangars
beraknade nyttjandeperioder, sévida inte sadana nyttjandeperioder ar
obestimbara. Nyttjandeperioderna omprovas arligen alternativt vid
behov.

Avskrivningsbara immateriella tillgangar skrivs av fran det datum da
de ar tillgangliga for anvandning. De beriknade nyttjandeperioderna dr:

Antal ar Koncernen
Varumarken 4-20
Databaser 5-10
Kundrelationer 4-20
Affarssystem 2-20
Ovriga immateriella tillgangar 3-20

Materiella anldggningstillgangar
Agda tillgangar
Materiella anlaggningstillgdngar redovisas i koncernen till anskaffnings-
vérde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella
nedskrivningar. | anskaffningsvardet ingar inkdpspriset samt kostnader
direkt hanforbara till tillgangen for att bringa den pa plats och i skick for
att utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Exempel pa direkt
hanforbara kostnader som ingér i anskaffningsvardet ar kostnader for
leverans och hantering, installation, lagfarter, konsult- och juristtjanster.
Redovisat varde for en materiell anlaggningstillgang tas bort ur Rap-
port over finansiell stéllning vid utrangering eller avyttring eller nar inga
framtida ekonomiska férdelar vantas fran anvandning. Vinst eller forlust
som uppkommer vid avyttring eller utrangering av en tillgang utgors av
skillnaden mellan forsaljningspriset och tillgdngens redovisade virde,
med avdrag for direkta forséljningskostnader, redovisas som 6vrig
rérelseintakt/kostnad.

Leasade tillgangar

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell
eller operationell leasing. Finansiell leasing foreligger da de ekono-
miska riskerna och férmanerna som ar férknippade med dgandet i allt
vasentligt ar verforda till leasetagaren, om sa inte ar fallet ar det fraga
om operationell leasing.

Tillgdngar hanforliga till finansiella leasingavtal redovisas som
anlaggningstillgang i Rapport ver finansiell stéllning och varderas
initialt till det lagsta av leasingobjektets verkliga varde och nuvardet av
minimileasingavgifterna vid ingangen av avtalet. Forpliktelsen att betala
framtida leasingavgifter redovisas som lang- och kortfristiga skulder. De
leasade tillgangarna skrivs av &ver respektive tillgangs nyttjandeperiod
medan leasingbetalningarna redovisas som ranta och amortering av
skulderna.

Tillgdngar som hyrs enligt operationella leasingavtal redovisas inte
som tillgang i Rapport &ver finansiell stéllning. Operationella leasingav-
tal ger inte heller upphov till en skuld.

Laneutgifter

Laneutgifter som ar hanférbara till uppférandet av sa kallade kvalifi-
cerade tillgangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgangens
anskaffningsvarde. En kvalificerad tillgang ar en tillgang som med
nddvindighet tar en betydande tid i ansprak att fardigstalla. | forsta
hand aktiveras laneutgifter som uppkommit pa lan som ar specifika for

den kvalificerade tillgangen. | andra hand aktiveras laneutgifter som
uppkommit pa generella lan, som inte r specifika fér nagon annan
kvalificerad tillgdng.

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsvardet endast om det ar
sannolikt att de framtida ekonomiska fordelar som ar forknippade med
tillgangen kommer att komma féretaget till del och anskaffningsvardet
kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Alla andra tillkommande utgifter
redovisas som kostnad i den period de uppkommer. Avgérande for
bedémningen ndr en tillkommande utgift laggs till anskaffningsvardet
ar om utgiften avser utbyten av identifierade komponenter, eller delar
darav, varvid sadana utgifter aktiveras.

Aven i de fall ny komponent tillskapats liggs utgiften till anskaff-
ningsvardet. Eventuella oavskrivna redovisade virden pa utbytta
komponenter, eller delar av komponenter, utrangeras och kostnadsfors
i samband med utbytet. Reparationer kostnadsfors I6pande.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart over tillgangens berdknade nyttjandeperiod per
komponent. Mark skrivs inte av.

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

Bedémning av en tillgangs restvarde och nyttjandeperiod gors arligen.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i Rapport dver finansiell stéllning
inkluderar pa tillgangssidan likvida medel, kundfordringar, aktier och
andelar samt finansiella fordringar. P4 skuldsidan aterfinns leverantors-
skulder, finansiella skulder och rantebarande skulder.

Redovisning i och borttagande fran Rapport 6ver

finansiell stillning

En finansiell tillgang eller en finansiell skuld tas upp i Rapport &ver fi-
nansiell stéllning ndr bolaget blir part enligt instrumentets avtalsmassiga
villkor. En fordran tas upp nar bolaget presterat och en avtalsenlig skyl-
dighet foreligger for motparten att betala, daven om faktura annu inte
har skickats. Kundfordringar tas upp i Rapport 6ver finansiell stallning
nar faktura har skickats. Skuld tas upp nar motparten har presterat och
avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, aven om faktura d@nnu inte
mottagits. Leverantorsskulder tas upp nar faktura mottagits. Finansiella
tillgangar och skulder kan vérderas till verkligt varde, anskaffningsvarde
eller upplupet anskaffningsvarde.

En finansiell tillgdng tas bort frdn Rapport éver finansiell stalining
ndr rattigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget férlorar
kontrollen 6ver dem. Detsamma giller for del av en finansiell tillgang.
En finansiell skuld tas bort fran Rapport éver finansiell stallning nar for-
pliktelsen i avtalet fullgérs eller pa annat sitt utslacks. Detsamma géller
for del av en finansiell skuld.

En finansiell tillgang och en finansiell skuld kvittas och redovisas
med ett nettobelopp i Rapport &ver finansiell stéllning endast nar det
foreligger en legal ratt att kvitta beloppen samt att det foreligger avsikt
att reglera posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt realisera
tillgdngen och reglera skulden.

Forvarv och avyttring av finansiella tillgangar redovisas pa affars-
dagen, som utgor den dag da bolaget férbinder sig att férvarva eller
avyttra tillgdngen, férutom i de fall bolaget forvarvar eller avyttrar
noterade vardepapper, da likviddagsredovisning tillimpas.
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Klassificering och vdrdering

Initialt varderas finansiella tillgangar och skulder till anskaffningsvarde
motsvarande verkligt varde med tilldgg for transaktionskostnader.
Undantag ar finansiella tillgangar och skulder som redovisas till verkligt
vdrde via resultatet, som initialt varderas till verkligt varde exklusive
transaktionskostnader.

Verkligt varde pa noterade finansiella tillgangar motsvaras av till-
gangens noterade képkurs pa balansdagen. Verkligt virde pa onoterade
finansiella tillgangar faststalls genom att anvinda varderingstekniker, till
exempel nyligen genomférda transaktioner, pris pa liknande instrument
och diskonterade kassafléden. Upplupet anskaffningsvarde bestams
utifran den effektivranta som beraknas vid anskaffningstidpunkten.
Effektivrantan dr den ranta som diskonterar de uppskattade framtida
in- och utbetalningarna under ett finansiellt instruments férvantade
|6ptid till den finansiella tillgangens eller skuldens redovisade netto-
varde. Berdkningen innefattar alla avgifter som erlagts eller erhillits av
avtalsparterna som ar en del av effektivrantan, transaktionskostnader
och alla andra Gver- och underkurser.

En indelning av finansiella tillgangar och skulder gors till nagon av
nedan namnda kategorier. En kombination av avsikt med innehavet vid
ursprunglig anskaffningstidpunkt samt typ av finansiell tillgang eller skuld
ar avgorande vid indelningen. Kategoriindelningen framgar inte av Rap-
port 6ver finansiell stdllning, diremot av not 18.

Likvida medel bestar av kassamedel och omedelbart tillgangliga
tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut samt kortfristiga
likvida placeringar med en 16ptid fran anskaffningstidpunkten under-
stigande tre manader vilka dr utsatta for endast en obetydlig risk fér
vardefluktuationer.

- Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via
resultatet
Denna kategori bestar av tva undergrupper: finansiella tillgingar som
innehas for handel och andra finansiella tillgdngar som foretaget initialt
valt att klassificera i denna kategori (enligt den sa kallade fair value op-
tion). Vérdering sker I6pande till verkligt varde med vardeférandringar
redovisade i arets resultat. | den forsta undergruppen ingar derivat med
positivt verkligt vairde med undantag for derivat som ar ett identifierat
och effektivt sdkringsinstrument. Syftet med ett derivatinstrument, som
inte klassificeras som sdkringsinstrument, avgdr om vardeférandringen
redovisas i finansnettot eller i rérelseresultatet.

- Lanefordringar och kundfordringar
| kategorin ingar kundfordringar, finansiella fordringar och likvida medel.
Kundfordringar redovisas till det belopp varmed de forvantas inflyta,
efter avdrag for individuell bedémning av osédkra fordringar. Nedskriv-
ningar av kundfordringar redovisas i rorelsens kostnader.
Lanefordringar och kundfordringar ar finansiella tillgangar med fasta
betalningar eller med betalningar som gar att faststélla, och som inte ar
noterade pa en aktiv marknad. Dessa tillgangar varderas till upplupet
anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvarde bestams utifran den
effektivranta som beréknas vid anskaffningstidpunkten. Kundfordringar
har kort aterstaende |6ptid och varderas darfor till nominellt belopp
utan diskontering.

- Finansiella tillgangar som kan siljas

| kategorin finansiella tillgangar som kan siljas ingar finansiella tillgdngar
som inte klassificerats i nagon annan kategori eller finansiella tillgdngar
som foretaget initialt valt att klassificera i denna kategori. Innehav av
aktier och andelar som inte redovisas som dotterforetag eller intres-
seféretag redovisas har. Aktier och andelar klassificerade som tillgangar
som kan siljas, som inte 4r noterade pa en aktiv marknad och vars
verkliga varde inte kan beréknas pa ett tillforlitligt sitt, varderas till
anskaffningsvarde.
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- Klientmedel

Klientmedel, vilka redovisas som tillgangar och skulder i Rapport &ver
finansiell stéllning, innefattar erhallen betalning for en specifik fordran
for en klients rakning och ska utbetalas till klienten inom en viss period.
Klientmedel ar likvida medel med begransad dispositionsratt, varfor
samma belopp redovisas som skuld.

- Finansiella skulder virderade till verkligt virde via resultatet
Denna kategori bestar av tva undergrupper: finansiella skulder som inne-
has for handel samt andra finansiella skulder som foretaget valt att klassifi-
cera i denna kategori (fair value option), se beskrivning pa féregaende sida
under "Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatet”. |
den forsta kategorin ingar derivatinstrument med negativt varde som inte
klassificeras som sakringsinstrument i samband med sakringsredovisning.
Dessa varderas I6pande till verkligt varde med vardeférandringar redovi-
sade i arets resultat. Syftet med ett derivatinstrument avgér om vardefor-
andringen redovisas i finansnettot eller i rérelseresultatet. Vardeforand-
ring pa finansiella skulder hanforliga till utfirdade syntetiska optioner dar
marknadsmadssiga premier har erlagts redovisas inom finansnettot.

- Andra finansiella skulder

Lan samt 6vriga finansiella skulder, till exempel leverantorsskulder, ingar

i denna kategori. Skulderna vdrderas till upplupet anskaffningsvarde.
Leverantdrsskulder, som har en kort forvantad I6ptid, varderas till

nominellt belopp utan diskontering.

Derivatinstrument och sdkringsredovisning
Koncernens derivatinstrument har anskaffats for att sakra de risker for
rante- och valutaexponeringar koncernen ar utsatt for. For att sékra risken
anvandes olika typer av derivatinstrument sasom terminer och swappar.

Samtliga derivatinstrument redovisas till verkligt varde i Rapport
over finansiell stallning. Transaktionskostnader belastar resultatet ini-
tialt. De vardeforandringar som uppstar vid omvardering redovisas pa
olika satt, beroende pa om sékringsredovisning tillimpas eller ej.

For att uppfylla kraven pa sékringsredovisning enligt IAS 39 kréavs
att det finns en entydig koppling till den sakrade posten. Vidare kravs att
sakringen effektivt skyddar den sdkrade posten, att sékringsdokumenta-
tion upprattats och att effektiviteten genom effektivitetsmatning kan visas
vara tillrdckligt. Sakringarnas utfall redovisas i arets resultat vid samma
tidpunkt som vinster och forluster redovisas for de poster som sakrats.

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

Fordringar och skulder i utlindsk valuta
For sakring av en fordran eller skuld med valutakursrisk anvands
valutaterminer. | dessa fall tillimpas inte sakringsredovisning eftersom
en ekonomisk sdkring avspeglas i redovisningen genom att bade den
underliggande fordran eller skulden och sakringsinstrumentet redovisas
till balansdagens valutakurs och valutakursférandringarna redovisas
Over arets resultat.

Valutakursforandringar avseende rérelserelaterade fordringar och
skulder redovisas i rérelseresultatet medan valutakursforandringar
avseende finansiella fordringar och skulder redovisas i finansnettot.

Kassaflodessdkringar

Sdkring av prognostiserade ink6p och férsdljningar i utldndsk valuta

De valutaterminer som anvands for sakring av framtida kassafloden

och prognostiserade inkdp och forséljningar i utlindsk valuta redovisas
i Rapport 6ver finansiell stéllning till verkligt varde. | de fall sékrings-
redovisning tillimpas redovisas periodens vardeférandringar i 6vrigt
totalresultat och de ackumulerade virdeforandringarna i sakringsre-
serven inom eget kapital till dess att det sakrade flodet redovisas i arets
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resultat, varvid sakringsinstrumentets ackumulerade vardeférandringar
omklassificeras till arets resultat fér att dar mota och matcha resultatef-
fekterna fran den sakrade transaktionen.

Tillampas inte sdkringsredovisning redovisas periodens vardefor-
andring direkt i arets resultat.

Sdkring av rdntebindning
For sikring av osdkerheten i framtida rantefléden avseende lan till ror-
lig ranta anvands ranteswappar, dar foretaget erhaller rérlig ranta och
betalar fast ranta. Ranteswapparna varderas till verkligt varde i Rap-
port 6ver finansiell stéllning. | arets resultat redovisas rantekupongde-
len I6pande som rantekostnad. | de fall sakringsredovisning tillampas
redovisas orealiserade forandringar i verkligt varde pa ranteswappen
i vrigt totalresultat och ingar som en del av sakringsreserven till
dess den sdkrade posten péaverkar arets resultat och sa lange som
kriterierna for sakringsredovisning och effektivitet ar uppfyllda. Den
vinst eller forlust som hanfor sig till den ineffektiva delen redovisas i
arets resultat.

Tillampas inte sdkringsredovisning redovisas periodens vardefor-
andring direkt i arets resultat.

Nedskrivningar

Vid varje rapporttillfille gors en bedémning av huruvida det féreligger
nagon indikation pa att en tillgang minskat i varde. Om en indikation pa
vardenedgang finns beraknas tillgangens atervinningsvarde.

Beddmning av redovisat virde sker pa annat sitt for vissa tillgdngar.
Detta giller varulager, tillgangar som innehas for forséljning, forvalt-
ningstillgangar som anvinds for finansiering av ersattningar till anstallda
samt uppskjutna skattefordringar, se respektive rubrik nedan. IAS
36 tillimpas avseende nedskrivning av andra tillgangar an finansiella
tillgangar vilka redovisas enligt IAS 39.

Nedskrivning av goodwill, immateriella och materiella an-
laggningstillgangar

| Ratos-koncernen hanfors goodwill och immateriella anlaggningstill-
gangar med obestambar nyttjandeperiod till ett bolag, dvs ett dotter-
eller intresseféretag, da varje bolag utgor en kassagenererande enhet.
En prévning av redovisat varde, inklusive vardet pa goodwill och im-
materiella tillgangar som ar hanforliga till bolaget i fraga, gérs per bolag.
Prévningen sker arligen genom att ett atervinningsvarde beraknas
oavsett om en indikation pa vardenedgéang foreligger eller ej. Daremel-
lan provas vardet om en indikation pa vardenedgang foreligger.

En nedskrivning belastar rorelseresultatet och redovisas nér redo-
visat varde overstiger atervinningsvardet. Nedskrivning fordelas i forsta
hand till goodwill.

Atervinningsv'zirdet ar det hogsta av verkligt varde med avdrag for
forsaljningskostnader och nyttjandevardet. For utforlig beskrivning, se
not 13.

Nedskrivning av finansiella tillgangar
Koncernen bedomer vid varje rapportperiods slut om det finns objek-
tiva bevis for att nedskrivningsbehov féreligger for en finansiell tillgang
eller grupp av finansiella tillgangar. Objektiva bevis utgors dels av obser-
verbara férhéllanden som intréffat och som har en negativ inverkan pa
mojligheten att atervinna anskaffningsvardet, dels av betydande eller ut-
dragen minskning av det verkliga vardet for en investering i en finansiell
placering klassificerad som en finansiell tillgang som kan siljas, se not 18.

Fordringarnas nedskrivningsbehov faststills utifran historiska
erfarenheter av forluster pa liknande fordringar. Kundfordringar med
nedskrivningsbehov redovisas till nuvdrdet av forviantade framtida kas-
safléden.

Nedskrivningar pa finansiella tillgangar som kan séljas redovisas i
finansnettot.

Aterféring av nedskrivningar
Nedskrivningar pa goodwill aterfors inte.

Nedskrivningar pa andra tillgangar aterférs om det har skett en
forandring i de antaganden som lag till grund for berdkningen av atervin-
ningsvardet. En nedskrivning aterférs endast i den utstrackning tillgang-
ens redovisade virde efter aterforing inte Sverstiger det redovisade
varde som tillgangen skulle ha haft om nagon nedskrivning inte hade
gjorts, med beaktande av de avskrivningar som da skulle ha gjorts.

Nedskrivningar av investeringar som halles till forfall eller laneford-
ringar och kundfordringar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde
aterférs om de tidigare skalen till nedskrivningar inte langre foreligger
och att full betalning férvantas. Nedskrivningar av egetkapitalinstru-
ment som &r klassificerade som finansiella tillgangar som kan siljas, vilka
tidigare redovisats i arets resultat, aterfors inte via arets resultat utan i
ovrigt totalresultat. Det nedskrivna vdrdet dr det varde fran vilket efter-
foljande omvarderingar gors, vilka redovisas i 6vrigt totalresultat. Ned-
skrivningar av rantebdrande instrument, klassificerade som finansiella
tillgangar som kan siljas, dterfors &ver arets resultat om det verkliga
vardet okar och okningen objektivt kan hanféras till en handelse som
intraffade efter det att nedskrivningen gjordes.

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

Anskaffningsvardet innefattar alla kostnader for inkop, kostnader
for tillverkning samt andra kostnader for transport av lagertillgdngarna
till deras nuvarande plats och skick. Anskaffningsvardet for varor som
inte dr utbytbara, samt fér varor och tjanster som produceras for och
halls atskilda for sarskilda projekt, faststélls med utgangspunkt i de
specifika kostnader som dr hanforliga till respektive produkt.

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

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

Tillgangar som innehas for férsiljning

Tillgangar klassificeras som Tillgangar som innehas for forsaljning da

det dar mycket sannolikt att forsdljning kommer att ske. Det kan vara en
enskild tillgdng, en grupp av tillgdngar och dartill hanforliga skulder, eller
ett bolag, dvs ett dotter- eller intresseféretag. Tillgangar klassificerade
som Tillgdngar som innehas for forsaljning sarredovisas som omsatt-
ningstillgang. Skulder hinférliga till Tillgangar som innehas for férsaljning
sarredovisas som kortfristiga skulder i Rapport 6ver finansiell stallning.
Omedelbart fore klassificering som Tillgangar som innehas for forsalj-
ning, bestams det redovisade vardet av tillgangarna och skulderna (och
alla tillgangar och skulder i en avyttringsgrupp) i enlighet med tillimpliga
standarder. Didrefter redovisas Tillgdngar som innehas for férsaljning till
det ldgsta av redovisat vdrde och verkligt varde med avdrag for forsalj-
ningskostnader. Vardeférandringar redovisas i resultatet.

Eget kapital

Aterkép av egna aktier

Forvarv av egna aktier redovisas som en minskning av eget kapital.
Likvid fran avyttring av egna aktier redovisas som en 6kning av eget

kapital. Eventuella transaktionskostnader redovisas direkt mot eget

kapital.

Preferensaktier

Ratos redovisar preferensaktier som eget kapital i enlighet med IAS 32,
da Ratos inte har nagot atagande att |6sa in utestaende preferensaktier.
Ratos styrelse har mojlighet att fatta beslut om inl&sen av preferensak-
tier. Utdelning till preferensaktiedgare kraver stammobeslut.
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Utdelningar
Utdelningar redovisas som skuld efter det att arsstamman fattat beslut
om utdelningen.

Ersittning till anstdllda
Avgiftsbestimda pensionsplaner
Som avgiftsbestdmda pensionsplaner klassificeras de planer dar
foretagets forpliktelse dr begransad till de avgifter foretaget atagit sig
att betala. | sadant fall beror storleken pa den anstalldes pension pa de
avgifter som foretaget betalar till planen eller till ett forsakringsbolag
och den kapitalavkastning som avgifterna ger. Foljaktligen ar det den an-
stdllde 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 intjanas genom att de anstallda
utfért tjanster at foretaget under en period.

Ataganden for alderspension och familjepension for tjansteman
i Sverige tryggas genom forsakring i Alecta. Enligt ett uttalande fran
Radet for finansiell rapportering, UFR 10, ar detta en formansbestamd
plan som omfattar flera arbetsgivare. Information som gér det maojligt
att redovisa denna plan som en formansbestamd plan ar hittills inte
tillganglig.

Pensionsplanen enligt ITP som tryggas genom en forsakring i Alecta
redovisas darfér som en avgiftsbestamd plan.

Férmansbestimda planer

Koncernens nettoforpliktelse avseende férmansbestdmda planer berak-
nas separat for varje plan genom en uppskattning av den framtida ersatt-
ning som de anstallda intjanat genom sin anstillning i bade innevarande
och tidigare perioder. Ersdttningen diskonteras till ett nuvarde och det
verkliga virdet pa eventuella férvaltningstillgangar dras av. Diskonterings-
rantan dr rantan pa balansdagen pa en forstklassig foretagsobligation med
en |6ptid som motsvarar koncernens pensionsforpliktelser. Nar det inte
finns en aktiv marknad for sadana foretagsobligationer anvands i stéllet
marknadsrantan pa statsobligationer med en motsvarande |6ptid. Berdk-
ningen utfors av en kvalificerad aktuarie med anvandande av den sa kallade
projected unit credit-metoden.

Nar villkoren i en plan férbattras, redovisas den andel av den 6kade
ersdttningen som hanfor sig till de anstélldas tjanstgdring under tidigare
perioder som en kostnad i arets resultat. Omvarderingar som uppkom-
mer till foljd av formansbestamda planer omfattar aven avkastning pa
forvaltningstillgdngar (exklusive ranta) och effekten av tillgangstak (om
nagon, exklusive ranta). Dessa redovisas omedelbart i dvrigt totalre-
sultat. Alla andra kostnader relaterade till forméansbestamda planer
redovisas under personalkostnader i resultatrakningen. Koncernen
redovisar ranta pa formansbestamda forpliktelser under finansnettot i
resultatrakningen. Nar berakningen leder till en tillgang fér koncernen
begransas det redovisade vardet pa tillgangen till nettot av oredovisade
aktuariella forluster och oredovisade kostnader for tjanstgoring under
tidigare perioder och nuviardet av framtida aterbetalningar fran planen
eller minskade framtida inbetalningar till planen.

Ovriga langfristiga ersittningar

Den del av rorlig ersattning till anstéllda som endast utbetalas om den
anstillde kvarstar i tjanst redovisas under Ovriga langfristiga skulder.
Ersattningen diskonteras till ett nuvarde och det verkliga vardet pa
eventuella forvaltningstillgangar dras av. Diskonteringsréantan faststalls
pa samma grunder som for férmansbestamda pensionsplaner.

Ersdttningar vid uppsagning

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

Kortfristiga ersdttningar
Kortfristiga ersattningar till anstéllda beraknas utan diskontering och
redovisas som kostnader nar de relaterade tjansterna erhalls.

Incitamentsprogram

Ratos AB:s képoptionsprogram sakras genom aterkop av egna aktier.
Aterkép av egna aktier redovisas som en minskning av eget kapital.
Optionerna har férvarvats till marknadsmassigt pris och optionspre-
mien redovisas direkt mot eget kapital. Vid ett eventuellt framtida
utnyttjande av optionerna kommer |6senpriset att inbetalas och 6ka det
egna kapitalet.

Syntetiska optioner 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
vardering av optionernas verkliga virde motsvarar den premie féreta-
get har erhillit.

Skulden omvarderas I6pande till verkligt varde genom tillimpning
av en optionsvarderingsmodell, med beaktande av gillande villkor. Var-
defdrandringar under optionens 16ptid redovisas som en finansiell post.

Om en syntetisk option utnyttjas av innehavaren regleras den
finansiella skulden. Realiserat resultat ingér i resultatet som en finansiell
post. Om de syntetiska optionerna forfaller vardeldsa intaktsfors den
redovisade skulden.

| de fall en marknadsmassig premie inte har erlagts redovisas och
varderas dessa i enlighet med IFRS 2. Grundlaggande for IFRS 2 &r att
foretaget bar den kostnad det har inneburit att inte erhélla en mark-
nadsmadssig premie. Kostnaden som initialt motsvaras av marknads-
vardet pa skulden redovisas som ersattningar till anstallda. | vissa fall
periodiseras kostnaden &ver en intjdnandeperiod. Skulden omvérderas
|6pande till verkligt viarde och virdeférandringar redovisas i arets
resultat.

Resultat per aktie
Resultat per aktie baseras pé arets resultat i koncernen hanforligt till
moderbolagets aktiedgare reducerat med periodens utdelning till prefe-
rensaktiedgare dividerat med genomsnittligt utestaende stamaktier.
Utspadningseffekten av optionsprogrammen beror pa utestdende
képoptioner under aret. Berakningen av antalet aktier utgar fran skillna-
den mellan |&senpriset for alla utestdende képoptioner och genomsnitt-
lig borskurs fér motsvarande antal aktier. Skillnaden motsvarar, med
hansyn till genomsnittlig borskurs pa Ratos-aktien, ett visst antal aktier.
Dessa aktier, tillsammans med nuvarande antal aktier, ger ett berdknat
antal aktier som anvinds for att erhalla utspadningseffekten.

Avsidttningar

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

En avsattning redovisas i Rapport ver finansiell stéllning nar
koncernen har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en féljd
av en intraffad hdndelse och det dr troligt att ett utflode av ekonomiska
resurser kommer att kravas for att reglera forpliktelsen samt en tillfér-
litlig uppskattning av beloppet kan goras.

Avsattningar gérs med det belopp som ar den bésta uppskattningen
av vad som kravs for att reglera den befintliga forpliktelsen pa balans-
dagen. Om effekten av nér i tiden betalning sker ar vasentlig, berdaknas
avsattningar genom diskontering av det forvantade framtida kassaflodet
till en rantesats fore skatt som aterspeglar aktuella marknadsbedém-
ningar av pengars tidsvarde och, om det ar tillampligt, de risker som ar
forknippade med avsdttningen.
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En avsdttning for forlustkontrakt redovisas nar fordelarna som kon-
cernen forvantas erhalla fran ett kontrakt ar lagre dn de oundvikliga
kostnaderna for att uppfylla forpliktelserna enligt kontraktet.

En avsattning for garantier redovisas nar de underliggande produk-
terna eller tjansterna siljs. Avsattningen baseras pa historiska data om
garantier och en sammanvigning av tankbara utfall i férhallande till de
sannolikheter som utfallen adr férknippade med.

Omstrukturering

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

Skatt

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomst-
skatter redovisas i resultatet utom da underliggande transaktion redovi-
sas i Ovrigt totalresultat eller i eget kapital varvid tillhérande skatteef-
fekt redovisas i Ovrigt totalresultat eller i eget kapital.

Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas avseende aktu-
ellt &r, med tillampning av de skattesatser som ar beslutade eller i prak-
tiken beslutade per balansdagen. Till aktuell skatt hor dven justering av
aktuell skatt hanforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt beraknas med utgangspunkt i skillnaden mel-
lan redovisat och skattemassigt virde pa tillgangar och skulder, om
atervinning respektive reglering av skillnaden ar sannolik. En véardering
gors baserat pa de skattesatser och skatteregler som har beslutats
eller aviserats per balansdagen. Uppskjutna skattefordringar avseende
avdragsgilla tempordara skillnader och underskottsavdrag redovisas i
den man det ar sannolikt att de kommer att kunna utnyttjas. Vardet pa
uppskjutna skattefordringar reduceras nér det inte langre bedoms san-
nolikt att de kan utnyttjas.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt atagande som
harrér fran intriaffade hiandelser och vars férekomst bekréftas endast av
en eller flera osékra framtida handelser eller nar det finns ett atagande
som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att det inte
ar troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas.

Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget har upprittat sin arsredovisning enligt arsredovisningsla-
gen och Radet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 2
Redovisning for juridisk person. Aven av Radet for finansiell rapporte-
ring utgivna uttalanden for noterade féretag tillimpas. RFR 2 innebar
att moderbolaget i arsredovisningen for den juridiska personen ska till-
lampa samtliga av EU antagna IFRS och uttalanden sa langt det ar mojligt
inom ramen for arsredovisningslagen, tryggandelagen och med hénsyn
till sambandet mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen
anger vilka undantag fran och tillagg till IFRS som ska géras.

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisnings-
principer framgar nedan.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for moderbolaget tillam-
pas konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i moderbolagets
finansiella rapporter.

Klassificering och uppstillningsformer

Moderbolagets resultatrakning och balansréakning ar uppstillda enligt
arsredovisningslagens scheman, medan Rapport ver totalresultat,
Rapport dver forandringar i eget kapital och Rapport dver kassafléden
baseras pa IAS 1 Utformning av finansiella rapporter respektive IAS 7
Rapport dver kassafléden. De skillnader mot koncernens rapporter
som gor sig géllande i moderbolagets resultat- och balansrakningar
utgors framst av redovisning av finansiella intdkter och kostnader,

anlaggningstillgangar, eget kapital samt férekomsten av avsattningar som
egen rubrik i balansrakningen.

Finansiella instrument
Moderbolaget tillimpar reglerna i arsredovisningslagen 4 kap 14 § a-e
som tillater vardering av vissa finansiella instrument till verkligt varde.

Anteciperade utdelningar

Anteciperad utdelning fran dotterféretag redovisas i de fall moderbo-
laget ensamt har ritt att besluta om utdelningens storlek och detta har
beslutats innan moderbolaget publicerat sina finansiella rapporter.

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

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

Villkorade képeskillingar varderas utifran sannolikheten av att ko-
peskillingen kommer att utga. Eventuella forandringar av avsittningen/
fordran 6kar/reducerar anskaffningsvardet. | koncernredovisningen
redovisas villkorade kopeskillingar till verkligt varde med vardeférand-
ringar Gver resultatet.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott

| de fall moderbolaget lamnar aktiedgartillskott aktiveras dessa som

aktier och andelar i den man nedskrivning inte erfordras.
Moderbolaget kan varken ge eller ta emot koncernbidrag pa grund

av dess skattemadssiga status, se Skatt nedan.

Skatt

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Det inne-
bar att uppkomna kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter inte
ar skattepliktiga. Kapitalforluster far inte dras av.

Bolaget deklarerar en schablonintdkt pa 1,5% av marknadsvardet
pa noterade aktier som vid drets ingang innehafts mindre an ett ar eller
dar dgarandelen (rostetalet) understiger 10% av résterna. Mottagna
utdelningar och ranteintakter redovisas som skattepliktig intakt. Ran-
tekostnader och omkostnader dr avdragsgilla liksom limnad utdelning.
Dessa regler leder till att moderbolaget normalt inte betalar nagon
inkomstskatt. Ratos koncernmassiga skattekostnad utgors darfor sa
gott som uteslutande av intresse- och dotterforetagens skatt.
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Koncernens resultatrakning

Mkr 2015 2014
Resultat/resultatandelar fore skatt

AH Industries (70%) -15 -55
Aibel (32%) -75 -215
ArcusGruppen (83%) 106 17
Biolin Scientific (100%) 3 10
Bisnode (70%) 201 -144
DIAB (96%) 105 -62
Euromaint (100%) -224 17
GS-Hydro (100%) 1" 91
Hafa Bathroom Group (100%) ? 3 -6
HENT (73%) 194 135
HL Display (99%) -28 3
Inwido (31%) 2 42 151
Jotul (93%) -42 -110
KVD Kvarndammen (100%) 21 33
Ledil (66%) 65 -12
Mobile Climate Control (100%) 108 47
Nebula (73%) 7 67
Nordic Cinema Group (58%)® 108 218
SB Seating (85%) © 107
Speed Group (70%) 7 10

TFS (60%)® -2

Summa resultat/resultatandelar 664 392
Exit Hafa Bathroom Group -93

Exit Inwido 290 1187
Exit Nordic Cinema Group 905

Exit SB Seating 202
Summa exitresultat 1101 1390
Nedskrivning AH Industries -85 -87
Nedskrivning Euromaint -480
Nedskrivning Hafa Bathroom Group -62
Nedskrivning Jotul -101
Resultat fran bolag 1200 1532
Forvaltningskostnader -252 -229
Finansiella poster -56 64
Intdkter och kostnader i moderbolaget

och centrala bolag -308 -165
Resultat fore skatt 892 1367
Skatt -216 -238
Arets resultat 676 1129
Hanforligt till

Moderbolagets dgare 496 1109
Minoritetsagare 180 20
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Ratos verksamhet bestar av forvary, utveckling och forsiljning av
foretag. Det sdtt pa vilket vi foljer verksamheten speglas inte fullt ut i de
finansiella rapporterna upprattade enligt IFRS. Ratos har darfor valt att
presentera en egen version av koncernens resultatrakning och en egen
presentation av eget kapital hanférlig till moderbolagets agare.

Av tabellen till vanster framgar vilka bolag som bidrar till koncer-
nens resultat fore skatt och med hur mycket. Dotterféretag ingar till
100% och investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden med
agd andel fore skatt. Resultat fore skatt ar densamma som i Koncernens
resultatrakning.

Ratos resultat

Resultatet fore skatt for helaret 2015 uppgick till 892 Mkr (1 367). Ratos
bolag uppvisar ett forbattrat totalt resultat, vilket justerat for exitre-
sultat och nedskrivningar uppgar till 664 Mkr (392). Resultatet belastas
med nedskrivningar om 565 Mkr framférallt hanforliga till Euromaint.

Intidkter och kostnader i moderbolaget och
centrala bolag

Intakter och kostnader i moderbolaget och centrala bolag uppgick till
-308 Mkr (-165), bestaende av férvaltningskostnader om -252 Mkr
(-229) och finansiella poster (netto) om -56 Mkr (+64). Okningen av
forvaltningskostnader beror framst pa 6kade transaktionskostnader till
foljd av hogre transaktionsaktivitet.

" Dotterforetagens resultat ingdr med 100% och investeringar redovisade enligt

kapitalandelsmetoden ingar med dgd andel fore skatt.

Hafa Bathroom Group ingar som dotterféretag i koncernens resultat till

oktober 2015.

3 Inwido ingar som dotterféretag i koncernens resultat till och med september
2014 och dérefter som intresseféretag med en dgarandel uppgaende till 31%
fram till april respektive 10% fram till oktober 2015 da resterande del avyttrades.

<

Ledil ingar i koncernens resultat fran och med 29 december 2014.

Nordic Cinema Group ingér i koncernens resultat till och med juni 2015. Hela
innehavet avyttrades i juli 2015.

o

Ko

SB Seating ingar i koncernens resultat till och med september 2014. Hela
innehavet avyttrades i oktober 2014.

Speed Group ingar i koncernens resultat fran och med september 2015.
TFS ingér i koncernens resultat frin och med oktober 2015.

7
8)



Rorelsesegment

Ratos ar ett investeringsbolag vars verksamhet bestar av forvary,
utveckling och férsiljning av foretradesvis onoterade nordiska foretag.
Ratos ska 6ver tid skapa hogsta mojliga avkastning genom att som aktiv
agare forverkliga potentialen i ett antal utvalda bolag och investerings-
situationer. Ratos erbjuder darmed en unik investeringsmgjlighet for

aktiemarknadens aktorer.

avkastningsmalet uppnas.

Andel av resultat
fran investeringar
redovisade enligt

Ratos ledning och styrelse, Ratos-koncernens "hdgsta verkstéllande
beslutsfattare”, foljer upp verksamheten utifran utvecklingen i Ratos
samtliga bolag. Nettoomsattning, EBITA, operativ EBITA och EBT foljs
upp fér bolagen, individuellt och sammantaget. Ledning och styrelse
foljer daven upp verksamheten utifran hur val det bolagsanpassade

Rintebirande

Netto- Avskriv-" kapitalandels- Rinte- Rinte-? nettofordran (+)/
2015, Mkr omsdttning ningar metoden intdkter kostnader EBT nettoskuld (-)
Bolag
AH Industries 1013 -35 9 -26 -15 -288
Aibel -75 -75
ArcusGruppen 2586 -54 5 10 -81 106 -1 009
Biolin Scientific 227 -15 0 -6 3 -135
Bisnode 3535 -155 2 -87 201 -1 896
DIAB 1450 -62 1 -43 105 -796
Euromaint 2273 -35 0 -24 -224 -503
GS-Hydro 1175 -24 1 -14 1" -351
Hafa Bathroom Group ¥ 149 -1 0 -1 3
HENT 5716 -6 6 -8 194 482
HL Display 1488 -39 1 -41 -28 -627
Inwido 42 42
Jotul 930 -52 1 21 -42 -476
KVD 317 -5 0 -6 21 -159
Ledil 297 -1 0 -10 65 -182
Mobile Climate Control 1264 -15 0 -26 108 -421
Nebula 299 -22 0 -13 71 -490
Nordic Cinema Group ¢ 1356 -80 14 0 -55 108
Speed Group 203 -3 1 -1 10 -4
TFS® 203 -1 0 0 -2 17
Summa bolag 24 480 -604 -14 34 -464 664 -6 875
Exit Nordic Cinema Group 905
Exit Inwido 290
Exit Hafa Bathroom Group -93
Exitresultat 1101
Nedskrivning AH Industries -85
Nedskrivning Euromaint -480
Summa bolag 24 480 -604 -14 34 -464 1200 -6 875
Hanforligt till moderbolaget
och centrala bolag -3 0 15 -9 -308 4707
Ovrigt/elimineringar -12 12
Koncernen totalt 24 480 -607 -14 36 -460 892 -2167
" Avskrivningar pa immateriella och materiella anliggningstillgangar.
2 Inklusive aktiedgarldnerintor.
% Exklusive aktiedgarlan.
% Hafa Bathroom Group ingar som dotterforetag i koncernens resultat till oktober 2015.
% Inwido ingar som dotterforetag i koncernens resultat till och med september 2014 och direfter som intresseféretag

med en dgarandel uppgéende till 31% fram till april respektive 10% fram till oktober 2015 da resterande del avyttrades.
® Nordic Cinema Group ingar i koncernens resultat till och med juni 2015. Hela innehavet avyttrades i juli 2015.
7) Speed Group ingar i koncernens resultat fran och med september 2015.
® TFSingar i koncernens resultat frin och med oktober 2015.
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Andel av resultat
fran investeringar
redovisade enligt

Ridntebirande®

Netto- Avskriv-" kapitalandels- Rinte- Rinte-? nettofordran (+)/
2014, Mkr omsidttning ningar metoden intdkter kostnader EBT nettoskuld (-)
Bolag
AH Industries 903 -41 8 27 -55 -323
Aibel -215 -215
ArcusGruppen 2548 -56 10 18 -97 17 -1100
Biolin Scientific 224 -8 -7 10 -143
Bisnode 3650 -167 2 -204 -144 -1983
DIAB 1157 -62 1 -63 -62 -800
Euromaint 2274 -40 -30 17 -514
GS-Hydro 1315 -21 1 -17 91 -405
Hafa Bathroom Group 206 -2 -2 -6 -40
HENT 4865 -5 " -26 135 487
HL Display 1509 -40 1 -38 3 -635
Inwido ¥ 3495 -79 48 2 -38 151
Jotul 920 -57 1 -46 -110 -565
KVD 315 -3 -9 33 -176
Ledil ¥ 3 -12 -190
Mobile Climate Control 1021 -15 -27 47 -465
Nebula 261 -20 -17 67 -293
Nordic Cinema Group 2631 -167 28 6 -110 218 -1 546
SB Seating ¢ 799 -31 1 -45 107
Summa bolag 28 096 -814 -129 52 -803 392 -8 691
Exit Inwido 1187
Exit SB Seating 202
Exitresultat 1390
Nedskrivning AH Industries -87
Nedskrivning
Hafa Bathroom Group -62
Nedskrivning Jatul -101
Summa bolag 28 096 -814 -129 52 -803 1532 -8 691
Hanforligt till moderbolaget
och centrala bolag 2 -4 2 169 -55 -165 3251
Ovrigt/elimineringar -162 162
Koncernen totalt 28 098 -818 -127 59 -696 1367 -5 440
" Avskrivningar pa immateriella och materiella anliggningstillgangar.
2 Inklusive aktiedgarlanerantor.
% Exklusive aktiedgarlan.
* Inwido ingar som dotterforetag i koncernens resultat till och med september 2014 och darefter som intresseforetag.
% Ledil ingar i koncernens resultat fran och med 29 december 2014.
®) SB Seating ingar i koncernens resultat till och med september 2014. Hela innehavet avyttrades i oktober 2014.
Ratos-koncernen har tonvikten gentemot den nordiska marknaden vilket Intakternas fardelning
avspeglas i att andelen av nettoomsdttningen i de nordiska linderna
uppgar till cirka 64% (71%). Ovriga Europa dr den nést storsta mark- Koncernen
naden och utgdr cirka 22% (19%) och resterande del ar jamnt fordelad Mkr 2015 2014
mellan Nordamerika och 'c')vrigzi v'arldefw. ) Nettoomsdttningens férdelning
Ingen enskild kund svarar fér mer @n 10% av de totala intakterna.
Varuférsiljning 14 429 19 006
Tjansteuppdrag 3904 3938
Entreprenaduppdrag 6079 5154
Ersdttningsbara utligg 67
24 480 28 098
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Forvarv och avyttring av rorelse

Forvarv 2015

Forvdrv av dotterforetag
TFS

Ratos tecknade i september avtal om att forvarva 60% av aktierna i TFS
Trial Form Support International AB (TFS). Képeskillingen (enterprise
value) for 100% av bolaget uppgar till cirka 47 MEUR, varav Ratos tillfor
cirka 27 MEUR i eget kapital inklusive maximal tillaggskopeskilling.
Forvarvet slutfordes 1 oktober 2015.

Férvidrvet genomfoérdes via ett av Ratos heldgt nybildat dgarbolag,
Medcro Intressenter AB. Medcro Intressenter forvarvade 60% av
aktierna i TFS. Forvarvsanalysen framgar nedan.

TFS ar en internationell tjansteleverantér, sa kallad Contract Research
Organisation (CRO), som péa uppdrag av likemedels-, bioteknik- och
medicinteknikindustrin, samt narliggande branscher, genomfér kliniska
studier i human fas. TFS erbjuder en bred medicinsk kompetens och
en nischad expertis som pa global basis hjilper sina kunder att pa ett
reglerat och sdkert sitt testa lakemedel kliniskt.

Den sammanlagda overforda ersattningen for forvarvet uppgick till
225 Mkr. | den prelimindra férvarvsanalysen uppgar goodwill till 370 Mkr.
Den goodwill som redovisas for forvarvet aterspeglar att bolaget agerar
pa en vaxande marknad och ar bra positionerade for att véixa i linje med
eller snabbare @n marknaden, samt mojligheten till goda kassafléden da
affirsmodellen kraver relativt ldga operativa investeringar.

Det forvarvade foretaget ingér i koncernens omsattning fér inne-
havstiden med 203 Mkr och i resultat fore skatt med -2 Mkr, inkluderat
forvarvskostnader om 8 Mkr. For perioden januari till december 2015
uppgick omsattningen till 689 Mkr och resultat fore skatt till 43 Mkr.

Prelimindr forvarvsanalys

TFS
Mkr
Materiella anldggningstillgangar 7
Finansiella anlaggningstillgangar 3
Omsattningstillgangar 177
Likvida medel 36
Innehav utan bestimmande inflytande -150
Langfristiga skulder och avsattningar -1
Kortfristiga skulder -216
Netto identifierbara tillgangar
och skulder -145
Goodwill 370
Overford ersittning” 225
" Kontant 136
Villkorad képeskilling 89

Ratos har valt att vardera innehav utan bestaimmande inflytande till
verkligt varde utifran det pris som Ratos erlade for sin andel. Fér-
vérvsanalysen ar prelimindr, vilket innebar att verkligt varde inte har
faststallts for samtliga poster. Koncernen kommer att slutligt identifiera
och virdera tillgdngarna som har férvarvats. Ovan férvdrvsanalys kan
diarmed komma att uppdateras om information eller férhallanden fram-
kommer vilka ger en forandring av posterna. Det verkliga vardet pa den
villkorade kopeskillingen har uppskattats genom att berdkna nuvardet
av férvantade kassafloden. Férvintade kassafloden uppskattas baserat
pa villkoren i képeavtalet och faller ut om vissa resultatnivaer uppnas.

Speed Group
I juni 2015 tecknade Ratos avtal om att forvarva 70% av aktierna i
Speed Group. Kopeskillingen (enterprise value) for 100% av bolaget

uppgick till 450 Mkr, varav Ratos tillférde 285 Mkr i eget kapital.
Affdren slutfordes 1 september 2015.

Forvidrvet genomfordes via ett nybildat dgarbolag, Speed Group
Holding AB, dar Ratos férvdrvade nyemitterade aktier motsvarande
70%. Speed Group Holding forvarvade darefter 100% av aktierna i
Speed Group och den prelimindra forvarvsanalysen visas nedan.

Speed Group dr en leverantdr av logistiktjanster som stracker sig
fran bemanning till fullskaligt Gvertagande av lagerhantering samt vissa
tilliggstjanster inom produktion, rekrytering och utbildning. Speed
Group har i dag cirka 700 medarbetare med etablering i sydvastra
Sverige och huvudkontor i Boras.

Den sammanlagda overférda erséttningen for forvarvet uppgick till
299 Mkr. | den prelimindra forvarvsanalysen uppgar goodwill till 342 Mkr.
Den goodwill som redovisas for forvarvet aterspeglar framst bolagets
tillvaxtférmaga, affirsmodell samt en organisation med stark kultur.

Det férvarvade foretaget ingar i koncernens omsattning for
innehavstiden med 203 Mkr och i resultat fore skatt med 10 Mkr. Fér
perioden januari till december 2015 uppgick omsattningen till 536 Mkr
och resultat fore skatt till 25 Mkr. Forvarvsrelaterade kostnader uppgar
till 5 Mkr.

Prelimindr forvdrvsanalys

Speed Group

Mkr
Materiella anlaggningstillgangar 20
Omsattningstillgangar 201
Likvida medel 25
Uppskjuten skatteskuld -1
Kortfristiga skulder -289
Netto identifierbara
tillgangar och skulder -44
Goodwill 342
Overford ersittning? 299
" Kontant 207
Revers 92

Forvarvsanalysen dr preliminar, vilket innebdr att verkligt varde inte har
faststallts for samtliga poster. Koncernen kommer att slutligt identifiera
och vdrdera tillgdngarna som har férvarvats. Ovan forvarvsanalys kan
diarmed komma att uppdateras om information eller férhallanden fram-
kommer vilka ger en férandring av posterna.

Forvarv inom dotterforetag
GS-Hydro forvarvade i oktober det brittiska bolaget First Hose som er-
bjuder slangar och slangrelaterade komponenter for olje- och gasindu-
strin i brittiska Nordsjon, vilket kommer att starka GS-Hydros position
som leverantor av 6sningar for I6pande slangunderhill. Kopeskillingen
bestar av en initial betalning om 4,5 MGBP (enterprise value) samt en
maximal tillaggskopeskilling om cirka 1,5 MGBP, varav Ratos tillfort 4,5
MGBP (59 Mkr) for att finansiera forvarvet.

| oktober férvarvade Bisnode verksamheten i AIS Nordic. Genom
forvarvet utdkar Bisnode sitt erbjudande inom fordonsinformations-
tjianster. Kopeskillingen uppgick till 65 Mkr. Ratos tillskot 46 Mkr.

| augusti forvarvade Nebula en del av verksamheten i finska
Telecity Group Finland Oy. Férvarvet starker Nebulas position pa den
finska marknaden.

Bisnode forvarvade under det tredje kvartalet SN4 International
Oy i Finland, en ledande leverant&r av Customer Experience Manage-
ment och Marketing Automation-tjanster till féretag i olika branscher.
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Under andra kvartalet forvarvade ArcusGruppen 90% av aktierna i
Social Wines (tidigare Modern Fluids). Férvarvet ar ett led i Arcus-
Gruppens strategi att 6ka marknadsandelen i Finland.

Under forsta kvartalet 2015 forvarvade Bisnode Octopus System
i Tjeckien. Syftet ar att stdrka Bisnode pé den tjeckiska marknaden.
Under samma kvartal férvarvade Nordic Cinema Group, via dotter-
foretag, samtliga aktier i Ski Kinosenter AS. Forvarvet var ett led i SF
Kino AS strategi att etablera sig pd Oslomarknaden.

De dotterféretag som ingér i Ratos-koncernen vid arets slut och
vars férvary har haft storst paverkan péa Ratos finansiella rapporter pre-
senteras nedan. Férvérvsanalyserna for forvarven inom ArcusGruppen
och GS-Hydro ar prelimindara medan forvarvsanalyserna for forvarven
inom Bisnode &r faststallda.

Inom

Forvirvsanalys Arcus- Inom Inom
Mkr Gruppen Bisnode GS-Hydro
Immateriella anlaggningstillgangar 4 36
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 3
Finansiella anlaggningstillgangar 1
Omsattningstillgangar 47 8 31
Likvida medel 2 4
Innehav utan bestimmande inflytande -2
Uppskjuten skatteskuld -8 -0
Langfristiga skulder och avsattningar -3
Kortfristiga skulder -34 -6 -11
Netto identifierbara
tillgangar och skulder 14 14 22
Goodwill 22 88 47
Overford ersittning 36 123 69
" Kontant 34 114 58

Revers 2

Villkorad képeskilling 9 "

Faststdillande av prelimindra forvdarvsanalyser

En forvarvsanalys ar preliminar till dess den faststalls, vilket ska ske
inom 12 manader efter forvarvet. Forvarvsanalysen for Ledil har
faststillts i enlighet med den prelimindra forvarvsanalysen presenterad i
Ratos érsredovisning for 2014.

Forvarvsanalysen for Bisnodes forvary av Grufman Reje har fast-
stallts i enlighet med den preliminéra forvarvsanalys presenterad i Ratos
arsredovisning fér 2014. Férvarvsanalysen for Bisnodes férvirv Debitor
Registret presenterad i Ratos érsredovisning 2014 har faststillts vilket
har resulterat i att den goodwill som uppstod vid férvédrvet har minskat
med 5 Mkr.
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Avyttring 2015

Avyttring dotterforetag

Nordic Cinema Group

| april ingick Ratos avtal om forsaljning av dotterforetaget Nordic
Cinema Group. Forsiljningen slutférdes i juli. Ratos erholl 1 667 Mkr,
vilket gav en exitvinst om 905 Mkr.

Inwido

Ratos salde i april 20,9% av det totala antalet aktier i Inwido AB (publ).
Forsiljningen genomfordes till ett pris om 91 kr per aktie, totalt 1 103
Mkr, och gav en exitvinst om 236 Mkr. Efter forsaljningen dgde Ratos
10,4% av aktierna i Inwido. Ratos bedémde att koncernen dven efter
delavyttringen hade ett betydande inflytande dver Inwido trots att
koncernen dgde mindre an 20% av aktierna. Detta berodde pa bedémt
oférandrat inflytande och fortsatt styrelserepresentation. Inwido klassi-
ficerades fortsattningsvis som intresseforetag. Ratos salde i oktober sitt
kvarvarande aktieinnehav om 10,4% i Inwido AB (publ). Forsdljningen
gjordes till ett pris om 83 kronor per aktie, totalt 498 Mkr. Forsalj-
ningen gav en exitvinst om 54 Mkr. Ratos dger efter forsdljningen inga
aktier i Inwido.

Hafa Bathroom Group

| november sélde Ratos sitt innehav i Hafa Bathroom Group. Forsalj-
ningspriset uppgick till cirka 50 Mkr (enterprise value) och resulterade i
en exitforlust om 93 Mkr, inklusive nedskrivning om 84 Mkr.

Forvarv 2014

Forvdrv av dotterforetag
Ledil

| november 2014 tecknade Ratos avtal om att forvarva 66% av aktierna
i det finska LED-optikféretaget Ledil Oy av grundarna. Képeskillingen
(enterprise value) for 100% av bolaget uppgick till 97 MEUR (cirka 900
Mkr). Affaren slutférdes i december 2014.

Forvarvet genomfordes via ett befintligt dgarbolag, Ledil Group Oy
(Ledil), som sedan tidigare dgde 14% av Ledil Oy. Ratos férvdrvade dels
nyemitterade aktier motsvarande 52% i Ledil, dels 15% av tidigare dgare
for totalt 49 MEUR (470 Mkr). Ratos dgande uppgick darefter till 66%.
Ledil férvarvade aterstaende 86% av Ledil Oy och dgde, vid utgdngen av
2014, slutligen 100% av bolaget.

Ledil ar en globalt ledande aktér inom sekundéroptik (linser som
bryter ljus fran ljuskallan till 5nskvard belysning) till LED-belysning.
Bolaget har en bred portfolj av egenutvecklade produkter som siljs
av egna siljare samt via agenter och distributorer i Europa, Nordame-
rika och Asien. Tillverkningen sker hos underleverantorer i Kina och i
Finland. Produkterna anviands i dag framst i miljoer med hoga krav pa
belysningens prestanda, och aterfinns uteslutande i kommersiella appli-
kationer sdsom bland annat i butiker, kontor och gatubelysning.

Den sammanlagda 6verforda ersattningen for forvarvet uppgick till
630 Mkr. | den preliminara forvarvsanalysen uppgick goodwill till 898
Mkr. Den goodwill som redovisas for forvarvet aterspeglar ett snabb-
véxande, [dnsamt och innovationsfokuserat bolag med stark mark-
nadsposition inom framtidens belysningsteknologi, LED. For perioden
december 2014 ingick foretagets omsdttning i koncernens omsattning
med 3 Mkr och i resultat fére skatt med -12 Mkr. Fér perioden januari
till december 2014 uppgick bolagets omsattning till 243 Mkr och resultat
fore skatt till 51 Mkr. Férvarvsrelaterade kostnader uppgick till 18 Mkr,
inklusive i Finland géllande transaktionsskatt uppgaende till 1,6% av
aktievdrdet.
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Prelimindr forvdrvsanalys

Ledil

Mkr

Immateriella anlaggningstillgangar 1
Materiella anlaggningstillgangar 1
Omsattningstillgangar 4
Likvida medel 66
Innehav utan bestimmande inflytande -341
Kortfristiga skulder -36
Netto identifierbara

tillgangar och skulder -268
Goodwill 898
Overford ersittning 630
" Kontant 630

Forvarvsanalysen har faststallts. For mer information se Faststallande av
prelimindra forvarvsanalyser ovan.

Forvarv inom dotterforetag
Under andra kvartalet 2014 férvarvade Inwido de danska verksamhe-
terna JNA Vinduer & Dgre och SPAR Vinduer. ]NA Vinduer & Dore
grundades 1990 for produktion och forsiljning av fonster i Danmark.
Under 2006 utdkades gruppen med SPAR Vinduer som etablerades
som ett billigare alternativ for danska internetkunder. Den samman-
lagda 6verforda ersattningen for dessa forvary uppgick till 204 Mkr. De
forvarvade foretagen ingick 2014 i koncernens omsattning med 122 Mkr
och i resultat fore skatt med 22 Mkr. For perioden januari till septem-
ber 2014 uppgick omsittningen till 154 Mkr och resultat fore skatt till
8 Mkr. Forvérvsrelaterade kostnader uppgick till 2,5 Mkr.

Bisnode forvdrvade under forsta kvartalet 2014 Debitor Registret
och Grufman Reje. Debitor Registret ar en av de storsta aktorerna
i Danmark inom kreditinformation och kreditvardering av privat-
personer. Grufman Reje ar ett svenskt analysforetag specialiserat pa
naringslivsanalyser. Den sammanlagda dverférda ersattningen for dessa
forvarv uppgick till 101 Mkr. De forvarvade foretagen ingick 2014 i
koncernens omsattning med 26 Mkr och i resultat fore skatt med 5 Mkr.
For perioden januari till december 2014 uppgick omsattningen till
29 Mkr och resultat fore skatt till 3 Mkr. Forvarvsrelaterade kostnader
uppgick till 2 Mkr.

Prelimindr forvdrvsanalys Inom Inom
Mkr Bisnode Inwido
Immateriella anlaggningstillgangar 27 58
Materiella anlaggningstillgangar 1 20
Finansiella tillgangar 1
Uppskjuten skattefordran
Omsittningstillgangar 3 34
Likvida medel 0 19
Langfristiga skulder och avsattningar -1
Uppskjuten skatteskuld -5 -15
Kortfristiga skulder -14 -38
Netto identifierbara
tillgangar och skulder 18 79
Goodwill 83 125
Overford ersittning” 101 204
" Kontant 60 204
Villkorad képeskilling g

Férvarvsanalyserna for forvary inom Bisnode har faststallts under aret,
vilket innebdr att verkligt varde slutligt har faststallts for samtliga poster.
| samband med detta minskade skulderna, och 6kade nettotillgdngarna,
med 5 Mkr och goodwillen reducerades i motsvarande man. Forvarvs-
analyserna for forvarv inom Inwidokoncernen var preliminara fram till
dess att det bestimmande inflytandet upphdrde i september 2014. For
mer information se Faststallande av prelimindra forvarvsanalyser ovan.

Avyttring 2014

Avyttring dotterforetag
SB Seating

I juli ingick Ratos avtal om forsiljning av samtliga aktier i dotterféretaget
SB Seating. Forsaljningen slutférdes i oktober. Exitvinsten uppgick till
202 Mkr.

Inwido

Den 26 september borsnoterades Inwido pa Nasdaq Stockholm till
en kurs pa 68 kr per aktie. Ratos avyttrade i samband med noteringen
aktier till ett sammanlagt virde om 2 579 Mkr.

Da Inwido genom transaktionen &vergick fran att vara ett dotterfo-
retag till att vara ett intresseforetag till Ratos omvarderades, i enlighet
med IFRS, hela innehavet i samband med &vergangen till verkligt varde,
vilket baserades pa noteringskursen. Exitvinsten, vilken baserades pa
bade realiserade aktier och vardestegring fran omvardering av aktier
som behdlls, uppgick till cirka 1 187 Mkr.

Avyttring inom dotterforetag

Ratos dotterforetag Biolin Scientific har salt samtliga aktier i dotterfére-
taget Osstell. Forsaljningen slutfordes i mars 2014.

Ovriga rérelseintikter

Koncernen

Mkr 2015 2014
Hyresintdkter 3 4
Vinst vid férsiljning av anlaggningstillgangar 28 8
Statliga bidrag 1
Vidarefakturerade kostnader 8 9
Aktiverat arbete for egen rakning" 68
Ovriga 81 73

120 163

") Redovisas pa egen rad i koncernens resultatrikning fr o m 2015.

Moderbolaget

Mkr 2015 2014
Hyresintakter 1 1
Ovriga 2 9

3 10
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Realisationsresultat vid for-
saljning av koncernforetag
och investeringar redovisade
enligt kapitalandelsmetoden

Anstillda, personalkostnader
och ledande befattningshavares
och styrelsens ersattningar

Medelantalet anstdllda

Koncernen 2015 2014
Realisationsresultat vid forsdljning av koncernféretag Varav Varav
Mkr 2015 2014 Totalt kvinnor, % Totalt kvinnor, %
Hafa Bathroom Group 9 Moderbolaget 44 54 47 52
Nordic Cinema Group 905 Koncernféretag 12913 31 15745 29
Inwido 1187 Koncernen totalt 12 957 15792
SB Seating 202 Varav i:
Foretag inom ArcusGruppen 6 Sverige 4029 30 4678 31
Foretag inom HENT-koncernen 11 Norge 1751 22 2 037 23
Foéretag inom Biolin-koncernen -1 -6 Finland 746 39 1344 31
Foretag inom Bisnode-koncernen 6 Danmark 478 23 1031 24
Foéretag inom Nordic Cinema Group 4 Australien 10 30 11 27
901 1404 Belgien 195 34 210 33
Bosnien-Hercegovina 1 100 1 100
Realisationsresultat vid forsiljning av investeringar Brasilien i g
redovisade enligt kapitalandelsmetoden Ecuador 132 7 163 6
Mkr 2015 2014 Estland 149 77 359 52
Inwido 290 Frankrike 137 45 276 47
Férenade
Arabemiraten 8 25 8 25
Indien 9 22 13 31
Moderbolaget Indonesien 7 57 9 44
Resultat fran andelar i koncernféretag Irland 13 46
Mkr 2015 2014 Italien 232 18 188 5
Utdelning 983 40 Japan 3 33 3 33
Resultat vid forsaljning av aktier 8 2160 Kanada 316 9 304 9
Nedskrivning -1033 -784 Kina 635 31 715 34
-42 1416 Kroatien 33 64 33 61
Lettland 85 49 96 51
. .. " Litauen 259 37 233 45
Resultat fran andelar i intresseféretag Malaysi 1 0 5 €0
alaysia
Mk 2015 2014
¥ drl - o Nederlanderna 70 40 89 36
Rt el'“”g'd S . 020 Polen 648 51 987 40
esultat vid forsiljning av aktier e Ruménien 10 60 6 7
Ryssland 24 42 34 29
Schweiz 113 35 140 39
Serbien 24 58 17 53
Singapore 17 24 38 37
o
Andel av resultat fran Slovakien 49 2 46 17
investeringar redovisade Slovenien o 5 77 53
enligt kapitalandelsmetoden Spanien 10 ° * e
g p Storbritannien 285 25 471 20
Koncernen Sydkorea 79 19 79 16
Mkr 2015 2014 Taiwan 2 100
Resultatandelar Ihaltnd 1;‘; j: 1;2 i?
Aibel 75 215 T’e‘; en . %
urkiet
Inwid 42 4
nwico ) 6 Tyskland 1239 19 1350 19
Andel av resultat fran investeringar Ukrai 9 67
redovisade enligt kapitalandelsmetoden, raina
dgda av koncernforetag 19 42 Ungern 84 58 96 58
-14 127 USA 360 25 304 22
Andel av skatt fran investeringar Osterrike 85 49 102 60
redovisade enligt kapitalandelsmetoden 36 27 Andra linder 9 22
22 -100 12 957 15 792
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Konsfordelning i styrelse och bland ledande befattningshavare

2015-12-31 2014-12-31
Andel kvinnor  Andel kvinnor
Styrelse
Moderbolaget 29% 29%
Koncernen totalt 17% 17%
Foretagsledning
Moderbolaget 40% 40%
Koncernen totalt 21% 24%

Koncernen - L6ner och andra ersdttningar

Styrelse och

ledande befatt- 6vriga
Mkr ningshavare anstillda Summa
2015
Koncernen, totalt 400 4 693 5093
— varav tantiem (56) (56)
Varav i Sverige 161 1447 1608
— varav tantiem 31 31)
Varav i 6vriga lander 239 3246 3486
— varav tantiem (24) (24)
Antal personer 482
2014
Koncernen, totalt 493 5511 6 004
— varav tantiem (56) (56)
Varav i Sverige 152 1858 2010
— varav tantiem (15) (15)
Varav i dvriga lander 342 3652 3994
— varav tantiem (41) (41)
Antal personer 629
Sociala kostnader
Mkr 2015 2014
Sociala kostnader 1479 1753
(varav pensionskostnader) (396) (433)

Av koncernens pensionskostnader avser 39 Mkr (49) styrelse och ledande
befattningshavare i koncernens foretag. Koncernens utestaende pensions-
forpliktelser till dessa uppgar till 2 Mkr (4).

Moderbolaget — Loner och andra ersidttningar

Mkr 2015 2014
Ledande befattningshavare, VD och vWD

Antal personer 5 6"
Loner och andra ersdttningar? 30 30
— varav tantiem (14) (14)

Loner och andra ersattningar,
ovriga anstdllda 59 64

Summa 89 94

" En person endast 50% av respektive ar. Per balansdagen var antalet 5 personer.
2 Exklusive semesterersattning.

Sociala kostnader

Mkr 2015 2014
Sociala kostnader 46 46
(varav pensionskostnader) (13) (13)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 3,0 Mkr (2) VD och vVD.

Ersdttning till styrelse och ledande
befattningshavare

Riktlinjer och principer for ersdttning till ledande
befattningshavare

De riktlinjer for ersattnings- och incitamentssystem for ledande befatt-
ningshavare som redogérs for nedan beslutades av arsstimman 2015.
Riktlinjerna har tillampats under hela 2015.

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

Incitamentssystemet bestar av ett antal komponenter — fast 16n,
rorlig 16n, pensionsavsattningar, kdpoptioner samt syntetiska optioner —
och vilar pa fem grundlaggande principer.

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

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

Rorlig 16n som utbetalas ska kopplas till den resultatutveckling som
kommer aktiedgarna till godo. Rorlig 16n till ledande befattningshava-
re utfaller forst efter att vissa villkor uppfyllts avseende avkastning pa
bolagets kapital och utbetalas &ver en flerarsperiod. Kostnaden for
respektive ars rorliga 16n bokfors dock i sin helhet det ar ersdttningen
intjanats.

Styrelsen faststaller arligen ett tak fér den sammantagna rorliga
I6nen, vilken maximalt ska uppga till cirka en procent av bolagets eget
kapital vid ingdngen av verksamhetsaret.

Ratos nyckelpersoner ska uppmuntras till en samsyn med bolagets
aktiedgare vilken astadkoms genom rimligt avvagda optionsprogram
dar medarbetarna dels tar del av kursstegringar alternativt realise-
rade vardedkningar, men aven tar en personlig risk genom att betala
en marknadsmassig premie for optionerna.

Pensionsformaner utgér i allmanhet i enlighet med ITP-planen. Vid pen-
sionsférmaner som avviker fran ITP-planen tillimpas premiebestaimda
pensionsformaner. Styrelsen ska ha ritt att franga dessa riktlinjer om
sarskilda skl foreligger i ett enskilt fall.

Rorlig I6n

Rérlig 16n utfaller till ledande befattningshavare forst efter att vissa
villkor uppfyllts avseende avkastning pa bolagets kapital. Kravet for att
rorlig ersattning ska utgd ar att koncernens resultat fore skatt, justerat
for minoritetseffekter i ej heldgda dotterféretag, ska motsvara minst 5%
av ingaende eget kapital. | det fall denna tréskel uppnas ska bonus-
beloppet beridknas fran 0%. Ett tak har faststallts till totalt 125 Mkr i
sammanlagd rorlig ersattning, vilken utfaller vid ett justerat resultat fore
skatt om 25% av ingaende eget kapital.
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En resultatbank for det resultat som ligger till grund for berakningen av
rérlig ersattning tillimpas. Det innebdr att resultatet som ett visst ar
ligger &ver taket verfors till ndsta ar och 6kar ersattningsgrundande
resultat. Resultatet som understiger troskelresultatet dverférs ocksa
och belastar kommande ars ersattningsgrundande resultat. Justerat re-
sultat fore skatt for 2015, inklusive resultatbank, gav en rérlig ersattning
pa 25,2 Mkr att utbetalas under 2016-2018. Utbetalning av den rérliga
ersattningen fordelas over tre dr med 50% forsta aret och 25% per ar
de resterande tva aren.

Kopoptionsprogram

Arsstimmorna fran 2001 och framét har beslutat om képoptionspro-
gram riktade till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner
inom Ratos. Medarbetarna har erlagt marknadsmassig premie for
képoptionerna i samtliga program. Férvarv av kdpoptioner subventio-
neras genom att koparen erhaller kontant extra ersattning motsva-
rande hogst 50% av optionspremien efter avdrag for 55% schablonskatt,
varvid ersdttningen férdelas till lika delar ver fem ar. Képoptionerna ar
utstéllda pa aterkopta aktier och har en 16ptid om 4-5 ar.

Ersdttning till Ratos styrelse och ledande befattningshavare

Syntetiska optioner

Arsstimman 2015 beslutade, i likhet med &rsstimmorna sedan 2007,
om ett kontantavraknat optionsprogram relaterat till Ratos investe-
ringar i bolagen. Programmet genomfdrs genom utgivande av syntetiska
optioner som Overlats till marknadspris. Programmet ger VD och andra
nyckelpersoner inom Ratos mojlighet att ta del av investeringsutfallet

i de enskilda bolagen. Optionerna relaterade till en enskild investering
har endast ett varde om Ratos arliga avkastning pa investeringen &ver-
stiger 10%. Det sammanlagda vardet av de utstéllda optionerna vid slut-
tidpunkten ar hogst 3% av skillnaden mellan faktiskt realiserat varde for
Ratos investering vid sluttidpunkten och anskaffningsvardet uppraknat
med 10% per ar. Forvaryv av syntetiska optioner subventioneras genom
att koparen erhaller kontant extra ersdttning motsvarande hogst 50%
av optionspremien efter avdrag for 55% schablonskatt, varvid ersitt-
ningen fordelas till lika delar 6ver fem ar.

2015 Styrelsearvode/ Rorlig Ovriga Pensions- Pensions-
Mkr grundlén? ersittning? férmaner®  kostnad Summa férpliktelser
Arne Karlsson, styrelsens ordférande 1,2 1,2 -
Lars Berg, styrelseledamot © 01 0,1 -
Staffan Bohman, styrelseledamot ¥ 0,6 0,6 -
Annette Sadolin, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Jan Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Per-Olof Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Karsten Slotte ® 0,4 0,4 -
Charlotte Stromberg, styrelseledamot® 0,6 0,6 -
Susanna Campbell, VD 6,3 56 01 1,9 13,9 -
Bo Jungner, vWD 3,0 1,8 - 0,7 55 -
Henrik Blomé, vWD? 24 3,3 01 04 6,2 -
Andra ledande befattningshavare (2 personer) 4,0 29 01 1,0 8,0 -
" GrundlIén exklusive semesterersittning 2 Inklusive kdpoptionssubvention  ? Bilférman ¥ Fakturerat arvode med hinsyn tagen till sociala avgifter

9 Fran och med arsstimman  ® Till och med arsstaimman 7 Henrik Blomé vVD fran 19 februari 2015

2014 Styrelsearvode/ Rorlig Ovriga Pensions- Pensions-
Mkr grundlén? ersittning? férmaéaner kostnad Summa férpliktelser
Arne Karlsson, styrelsens ordférande 1,2 1,2 -
Lars Berg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Staffan Bohman, styrelseledamot 0,6 0,6 -
Annette Sadolin, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Charlotte Stromberg, styrelseledamot 9 0,5 0,5 -
Jan Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Per-Olof Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Margareth @vrum, styrelseledamot 0,1 0,1 -
Susanna Campbell, VD 6,0 6,8 01 1,5 14,4 -
Bo Jungner, vWD 3,0 2,2 0,0 0,6 5,8 -
Andra ledande befattningshavare (4 personer) © 77 4,7 0,3 1,9 14,6 -

" GrundlIén exklusive semesterersittning
9 Fran och med arsstimman Till och med &rsstamman

2 Inklusive képoptionssubvention
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Ersattningar till VD

Rorlig ersdttning

Den rorliga ersdttningens storlek beslutas diskretiondrt av styrelsen pa
forslag av erséttningsutskottet och inom ramen for den totala rorliga
ersattningen till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner.
Forvarv av képoptioner och syntetiska optioner subventioneras inom
ramen for optionsprogram for ledande befattningshavare.

Pensionsvillkor
Pensionspremie uppgar till 30% av den fasta Ionen. Pensionen &r avgifts-
bestdimd. Det finns inte nagon avtalad pensionsalder.

Villkor for avgangsvederlag

Den 6msesidiga uppsagningstiden ar sex manader. Avgangsvederlag
motsvarande en och en halv &rslén utgar och kan inte utlésas av VD.

Kopoptioner

Andra ledande befattningshavare

Rorlig ersdttning

For ersattning till vriga ledande befattningshavare inklusive vVD,
se tabell pa foregaende sida.

Pensionsvillkor

Pensionsférmaner utgar i enlighet med ITP-planen, dar pensionsgrun-
dande 16n dr maximalt upp till ITP-taket (30 ibb) for ITP2, for ITP1 finns
inget tak. Det finns inte ndgon avtalad pensionsalder.

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

2011 2012 2013 2014 2015
Innehav 2015-12-31" Antal Antal Antal Antal Antal Férman
Styrelsens ordférande - - - - -
Ovriga styrelseledamoter - - - - -
Susanna Campbell, VD - 150 000 90000 100 000 93 000 -
Bo Jungner, vWD - 117 300 90000 50000 46 500 -
Henrik Blomé, vWD 20000 58500 30000 35000 46 500 -
Andra ledande befattningshavare - - 60 000 37000 -
2010 2011 2012 2013 2014
Innehav 2014-12-31" Antal Antal Antal Antal Antal Férman
Styrelsens ordférande 78 000 200 000 - - - -
Ovriga styrelseledamoter - - - - -
Susanna Campbell, VD 39000 40000 150 000 90000 100 000 -
Bo Jungner, vWD 18 000 - 117 300 90000 50000 -
Andra ledande befattningshavare 20000 20000 58 500 30000 95000 -
" Avser eget och nérstaendes innehayv, inkl. dvertilldelning
Syntetiska optioner 2015 2014
Inbetald Inbetald
Mkr premie Férman premie Férman
Styrelsen - - -
VD och andra ledande befattningshavare 0,7 - -
Kopoptioner 2015-12-31 2014-12-31
Antal Motsvarande Antal Motsvarande

optioner antal aktier optioner antal aktier
Utestaende vid periodens ingédng 3479100 4037 285 3545600 4764015
Utstallda 462100 462100 574 500 574 500
Omriakning pa grund av utdelning 17 892
Forfallna® -529 500 -1 074 885 -641 000 -1301230
Utestaende vid periodens utgang 3411 700 3 442 392 3479 100 4037 285

" Lésenpris 124,20 kr per aktie (92,60), aktiekurs d& optionerna forfoll 57,65 kr (61,30).
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Upplysningar om utstillda kopoptioner under perioden
Varje option berattigar till inkop av en aktie.

2015 2014
Forfallotidpunkt 2020-03-20 2019-03-20
Losenpris per aktie vid utstallandet, kr 64,60 66,50
Sammanlagda optionspremieinbetalningar, Mkr 3,0 4,2
Sammanlagda inbetalningar till Ratos om aktierna férvarvas, Mkr 29,9 38,2
Optionsvillkor for utestaende kdpoptioner
2015-12-31 2014-12-31
Optionspris Losenpris  Ritt att képa Antal Motsvarande Antal Motsvarande
Forfallotidpunkt krioption kr/aktie antal aktier optioner antal aktier optioner antal aktier
2015-03-20 16,60 124,20 2,03 529 500 1074 885
2016-03-18 11,80 154,60 1,03 640000 659 200 640000 652 800
2017-03-20 4,70 73,60 1,01 1149 200 1160 692 1149200 1149200
2018-03-20 11,50 66,10 1,00 585900 585900 585900 585900
2019-03-20 7,30 60,90 1,00 574 500 574 500 574 500 574 500
2020-03-20 6,50 64,60 1,00 462 100 462 100
3411700 3 442 392 3479 100 4037 285
Maximal utékning av antalet aktier i férhallande
till utestaende aktier vid periodens slut 1,1% 1,3%

Kontantbelopp som bolaget kan erhalla vid I1&sen av utestaende optioner uppgar till 291 Mkr (401).

Incitamentsprogram i Ratos dotterforetag

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 marknadsmassiga villkor, med vissa undantag.

For undantagen dr IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar tillimplig. Dessa
har inte haft ndgon betydande inverkan pa Ratos-koncernens resul-
tat- och balansrikning. Sammanlagt uppgar finansiella skulder avseende
syntetiska optioner i Ratos-koncernen till 108 Mkr (133). Under aret
paverkades koncernens resultat med -17 Mkr (-62) avseende syntetiska
optionsskulder.

Arvode och kostnadsersattning till revisorer

Mkr

2015
Koncernen Moderbolaget

2014

Huvudansvarig revisor PwC

Revisionsuppdrag 17 2 17
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget 1 2
Skatteradgivning 2 1
Andra uppdrag 9 4 9
Ovriga revisorer

Revisionsuppdrag 15 18
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget 3 2
Skatteradgivning 5 2 1
Andra uppdrag 6 0 15

58 9 65

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och VDs férvaltning, dvriga arbetsuppgifter som det
ankommer pé bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sadan granskning eller genomférandet av

sadana 6vriga arbetsuppgifter. Allt annat avser andra uppdrag.
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Finansiella intakter och kostnader

Verkligt virde Finansiella Ovriga
Koncernen via resultatet Lane- och tillgangar som finansiella
Finansiella intikter - Innehas fér handel kundfordringar kan siljas skulder Total
Mkr 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Rénteintakter 36 59 36 59
Resultat vid avyttring 5 2 5 2
Vardeforandring, syntetiska optioner 19 12 19 12
Virdeforandring saljoptioner 12 12 12 12
Viardeférandring derivat
- ej sakringsredovisade 1" 17 11 17
Ovriga finansiella intikter 3 3
Netto, valutakursférandring 5 5
42 1 36 62 5 2 5 0 88 105
Finansiella kostnader
Réantekostnader -460 -696 -460 -696
Vardeforandring, syntetiska optioner -35 -74 -35 -74
Vardeforandring saljoptioner -4 -18 -4 -18
Virdeforandring villkorade kopeskillingar -15 -15
Vardeforandring derivat
- ej sakringsredovisade 27 -27
Ovriga finansiella kostnader -81 -107 -81 -107
Netto, valutakursférandring -166 -166
Nedskrivningar -4 -5 -9
-54 -119 -4 -5 -541 -969 -595 -1097
Pensioner, rantekostnad -1 -14
-606 -1 111
Ranteintakter hanforliga till finansiella tillgangar ej varderade till verkligt Nedskrivning av finansiella tillgangar
varde i resultatet uppgar till 36 Mkr (59). Rantekostnader hanférliga till Mkr 2015 2014
finansiella skulder ej varderade till verkligt virde i resultatet uppgar till Kundfordringar 35 19
460 Mkr (696). | arets resultat har redovisats 0 Mkr (-6) som avser Finansiella tillgingar 9
irleff'ektiviteti kassaflodessakringar. Koncernen har inga verkligt varde- Totala nedskrivningar 35 28
sakringar.
Kundfordringar har skrivits ned med hansyn till kundernas betalningsférmaga.
Verkligt virde Finansiella Ovriga
Moderbolaget via resultatet Lane- och tillgangar som finansiella
Finansiella intikter - Innehas for handel kundfordringar kan siljas skulder Total
Mkr 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Ranteintakter 1 109 1 109
Resultat vid avyttring 6 2 6 2
Vardeforandring, syntetiska optioner 3 5 3 5
Vardeforandring derivat
- ¢j sakringsredovisade 17 17
Netto, valutakursférandringar 37 37
3 22 1 109 6 2 37 10 170
Finansiella kostnader
Rantekostnader -8 -35 -8 -35
Vardeforandring, syntetiska optioner -37 -24 -37 -24
Ovriga finansiella kostnader -10 -14 -10 -14
Netto, valutakursférandring -1 -5 -6
-38 -24 -5 -18 -49 -61 -73
Réanteintakter hanforliga till finansiella tillgangar ej varderade till verkligt
varde via resultatet uppgar till 1 Mkr (109 Mkr). Réntekostnader han-
forliga till finansiella skulder ej varderade till verkligt varde via resultatet
uppgar till 8 Mkr (35 Mkr).
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Skatter

Redovisat i resultatrikningen

Mkr 2015 2014

Periodens skattekostnad -255 -346

Justering av skatt hanforlig till tidigare ar 9 -1

Uppskjuten skatt avseende

temporara skillnader -75 15

Uppskjuten skattekostnad pa grund av

andrade skattesatser -2 -4

Uppskjuten skatteintakt i under aret

aktiverat skattevarde i underskottsavdrag 106 98

Uppskjuten skattekostnad till f6ljd av

utnyttjande av tidigare aktiverat skattevarde

i underskottsavdrag -34 -27
-252 -265

Andel i intresseforetags skatt 36 27

Totalt redovisad skattekostnad

i koncernen -216 -238

Avstimning effektiv skatt, koncernen

Mkr 2014 2014

Resultat fore skatt 892 1367

Avgar resultat fran investeringar redovisade

enligt kapitalandelsmetoden 14 127
906 1494

Skatt enligt géllande skattesats, 22% -199 -329

Effekt av sarskilda skatteregler for

investmentbolag 8 -55

Effekt av andra skattesatser i andra lander -24 3

Ej avdragsgilla kostnader -264 -170

Ej skattepliktiga intdkter 350 366

Okning av underskottsavdrag utan

motsvarande aktivering av uppskjuten skatt -137 -58

Nedskrivning av tidigare aktiverade

underskottsavdrag -24 -42

Utnyttjande av tidigare ej aktiverade

underskottsavdrag 13 1

Aktivering av tidigare ej aktiverade

underskottsavdrag 1 23

Skatt hanforlig till tidigare &r 9 -1

Effekt av dndrade skattesatser/

och skatteregler 7 1

Ovrigt 7 -4

Redovisad effektiv skatt -252 -265

Skatteposter som redovisats i vrigt totalresultat

Mkr 2015 2014

Uppskjuten skatt hanforlig till sakringsreserv 0 3

Uppskjuten skatt hanforlig till omvardering

av férmansbestdmda pensionsataganden 22 45

22 48
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Redovisade uppskjutna skattefordringar och skulder

Uppskjuten Uppskjuten

skattefordran skatteskuld
Mkr 2015 2014 2015 2014
Immateriella
anlaggningstillgangar 14 21 325 349
Materiella
anlaggningstillgangar 17 28 85 95
Finansiella
anlaggningstillgangar 22 6
Varulager 37 33 11 13
Kundfordringar 10 8 0
Rantebdrande skulder 13 12 1
Avsidttningar pensioner 58 80 3 5
Ovriga avsittningar 98 107 1
Ovrigt 30 37 179 119
Underskottsavdrag 417 428
Periodiseringsfonder 25 10 62
Skattefordringar/
skatteskulder 719 776 620 651
Kvittningar -229 -217 -229 -217
Skattefordringar/
skatteskulder, netto 490 559 392 434

Av redovisade uppskjutna skattefordringar forfaller 36 Mkr (115) inom
ett ar och 407 Mkr (247) saknar forfallodag. Av redovisade uppskjutna
skatteskulder forfaller 13 Mkr (22) inom ett ar och 311 Mkr (352) saknar
forfallodag.

Ej redovisade temporira skillnader

Mkr 2015 2014
Avdragsgilla temporéra skillnader 687 50
Underskottsavdrag 1684 772

2371 822

Av ej redovisade underskottsavdrag hanfor sig cirka 94 Mkr (105) till av
Ratos centralt administrerade dotterforetag. 172 Mkr (161) av under-
skottsavdragen forfaller 2016-2025. Resterande del av underskotts-
avdragen har ej faststallda forfallodagar. Ovanstaende ej redovisade
avdragsgilla temporira skillnader och underskottsavdrag motsvarar ett
skattemassigt varde uppgaende till 631 Mkr (212).

Det ar inte sannolikt att ej redovisade temporéra skillnader kom-
mer att medfora lagre skatteutbetalningar i framtiden varfor de inte
asatts nagot varde.

Moderbolaget

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Dessa
innebdr att uppkomna kapitalvinster pa aktier och andra deldgarritter
inte dr skattepliktiga. Kapitalforiuster ar inte avdragsgilla. Bolaget dekla-
rerar en schablonintékt pa 1,5% pa marknadsvirdet av noterade aktier
som vid arets ingang innehafts mindre dn ett ar och dar dgarandelen
understiger 10% av rosterna. Mottagna utdelningar och ranteintakter
redovisas som skattepliktig intdkt. Rantekostnader och omkostnader dr
avdragsgilla liksom lamnad utdelning. Dessa regler leder normalt till att
moderbolaget inte betalar nagon inkomstskatt. Moderbolagets skatte-
kostnad 2015 uppgar till 0 Mkr (0).



Immateriella anlaggningstillgangar

Internt genererade

Koncernen Forvirvade anliggningstillgangar immateriella anldggningstillgangar
Varu- Kund- Data- Affirs- Ovriga Data-  Affirs- Ovriga Pagiende
Mkr Goodwill mirken relationer baser system tillgangar baser system tillgangar projekt Totalt
Ackumulerade
anskaffningsvdarden
Ingaende balans 2014-01-01 20006 951 449 302 239 599 217 134 190 143 23230
Rérelseforvary 1105 37 24 2 22 3 1193
Investeringar 6 38 55 5 11 13 108 236
Avyttrade foretag -4 829 -38 -56 -43 -162 -94 -5 5227
Avyttringar -47 -2 -3 -2 -2 -56
Omeklassificering till Tillgangar
som innehas for forsaljning -73 -46 -10 -6 -135
Omklassificering -4 18 3 19 -35 10 -59 -48
Arets valutakursdifferenser 488 29 17 1" 10 37 2 1 3 5 603
Utgaende balans 2014-12-31 16 770 979 357 274 260 505 244 101 114 192 19796
Ingaende balans 2015-01-01 16770 979 357 274 260 505 244 101 114 192 19796
Rorelseforvary 948 29 18 995
Investeringar 4 13 36 22 16 40 14 97 243
Avyttrade foretag -2 702 -16 -8 0 -42 -2768
Avyttringar -2 -1 -2 -13 -13 -1 -2 -2 -36
Omeklassificering till Tillgangar
som innehas for forsiljning -51 -11 -61
Omeklassificering -5 -2 129 18 25 5 109 -165 114
Arets valutakursdifferenser -417 -59 -17 -10 -12 -15 -6 0 -1 -4 -541
Utgaende balans 2015-12-31 14 543 925 367 258 404 524 266 103 234 117 17 741
Ackumulerade av-
och nedskrivningar
Ingdende balans 2014-01-01 -1206 -64 =319 224 -155 -496 -161 -71 -89 -2785
Arets avskrivningar -8 -19 -28 -30 -40 -27 -9 -20 -181
Arets nedskrivningar -250 -44 -13 -11 -318
Ackumulerade avskrivningar
i forvarvat foretag -1 -1 -2
Ackumulerade avskrivningar
i avyttrat foretag 45 30 103 41 219
Ackumulerade nedskrivningar
i avyttrat foretag 9 9
Avyttringar 46 2 3 7 2 60
Omklassificering till Tillgangar
som innehas for forsiljning 73 40 10 3 126
Omklassificering -1 -2 -2 1 29 25
Arets valutakursdifferenser 20 -1 -12 -9 -5 -30 -5 -1 il -32
Utgdende balans 2014-12-31 -1 427 -73 -276  -230 -160 -423 -185 -42 -63 -2 879
Ingdende balans 2015-01-01 -1427 -73 =276 230 -160 -423 -185 -42 -63 -2879
Arets avskrivningar -9 -1 -25 -47 -32 -28 -1 -23 -185
Arets nedskrivningar -700 -2 -1 -4 -27 -734
Ackumulerade avskrivningar
i avyttrat foretag 1" 4 0 16
Ackumulerade nedskrivningar
i avyttrat foretag 136 136
Avyttringar 1 2 12 14 1 3 34
Omklassificering till Tillgangar
som innehas for forsiljning 51 11 62
Omklassificering 1 -17 0 -16
Arets valutakursdifferenser 67 4 12 8 9 12 5 0 0 118
Utgaende balans 2015-12-31 -1 872 =77 =275 -232 -211 -421 -198 -52 -108 -3 447
Redovisat varde enligt Rapport &ver finansiell stéllning:
Per 2015-12-31 12 671 848 92 25 193 103 67 51 126 117 14293
Per 2014-12-31 15 343 906 81 44 100 82 59 59 51 192 16 917
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Nedskrivningsprovningar for goodwill och
immateriella tillgangar med obestambar
nyttjandeperiod hinforlig till koncernforetag
Ratos-koncernens goodwill och immateriella anlaggningstillgangar med
obestambar nyttjandeperiod fordelar sig enligt féljande:

2015 2014

Immateriella Immateriella

anldggnings- anldggnings-
Goodwill tillgingar ¥ Goodwill tillgangar "
Bisnode? 3843 3874
Mobile Climate
Control? 1147 1126
HL Display? 1085 1082
ArcusGruppen? 1026 601 1066 628
Ledil 871 898
HENT 832 915
DIAB 773 773
Nebula 766 789
Nordic Cinema
Group 2497
10 343 601 13 020 628
Dotterforetag
utan betydande
goodwillvdrden,
totalt 2328 182 2323 200
12 671 783 15 343 828

" Avser varumirken med obestimbar nyttjandeperiod som dirmed inte skrivs
av. Varumarken med obestdmbar nyttjandeperiod avser nyckeltillgangar for de
dotterféretag som har varderat dessa tillgangar. Arbete med att forbattra och
utveckla varumarkena sker fortlopande. Nettokassafléden som varumarkena
genererar forvéntas inte upphéra inom en éverskadlig framtid. Varumarkena
anses darfér ha obestdmbara nyttjandeperioder.

2 Nedskrivningsprovning for dessa bolag beskrivs separat nedan.

Goodwill och 6vriga immateriella tillgingar med obestambar nyttjande-
period hanfors vid nedskrivningsprévningen till separata dotterforetag
som utgor ett av Ratos portféljbolag da dessa var for sig utgor kassa-
genererande enheter. Endast goodwill och immateriella tillgangar med
obestambar nyttjandeperiod hinférliga till Bisnode, Mobile Climate
Control, HL Display och ArcusGruppen ar av betydande storlek var fér
sig i forhallande till Ratos-koncernens totala goodwill.

Goodwill hanforlig till dvriga dotterforetag ar var for sig inte bety-
dande. Metoden fér nedskrivningsprévning, dvs berakning av atervin-
ningsvardet, for de olika dotterféretagen utgar antingen fran en vardering
till verkligt varde med avdrag for forsiljningskostnader eller berdkning av
nyttjandevirde. Atervinningsvirdet utgérs av det hgsta av dessa.

Verkligt virde med avdrag for forsdljningskostnader
Nedskrivningsprovningen for ArcusGruppen baserar sig pa verkligt
varde med avdrag for forsaljningskostnader for 2015.

Uppdelning av hur verkligt varde bestamts utgar fran tre nivaer. |
niva ett ar det basta uttrycket for ett verkligt virde med avdrag for for-
saljningskostnader det pris som finns i ett bindande avtal mellan obero-
ende parter. | niva tva kan verkligt varde, i avsaknad av bindande avtal,
utgdras av marknadspris under férutsittning att tillgangen omsitts pa
en aktiv marknad. Narmast foregaende transaktion kan ocksa ge ett
underlag fran vilket vardet kan faststallas nar aktuella kdpkurser saknas.
Om aven detta saknas, utgors verkligt varde med avdrag for forsaljnings-
kostnader i niva tre, av det pris som beraknas kunna uppnas vid forsaljning
av tillgangen mellan parter som ar oberoende av varandra, vilinformerade
och har ett intresse av transaktionen. Nar vardet faststalls beaktas resulta-
tet frdn avyttringar av andra bolag som nyligen gjorts inom samma bransch.
Det beraknade virdet baseras inte pa en tvangsforsaljning.
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Viktiga antaganden vid verkligt virde med
avdrag for forsiljningskostnader

ArcusGruppen

Verkligt varde med avdrag for forsdljningskostnader for ArcusGruppen
har faststallts i niva tre i varderingshierarkin och baseras pa ArcusGrup-
pens tva verksamhetsomraden vin och sprit samt Vectura, som verkar
i Norge som distributor och transportér for importérer, agenter
och producenter av alkoholhaltiga drycker. Viktiga antaganden vid
varderingen dr vinstmultipel vid exit och vinstprognos. Vinstmultipel
ar i niva med noterade jamforbara bolag. Resultatprognos baseras pa
tillvaxt i niva med underliggande marknad samt marginalférbattring
bland annat inom logistikverksamheten i Vectura som fér narvarande
genomgar betydande omstrukturering samt inom spritproduktion/
tappning dar konsolidering av verksamheten pabérjades under 2015
och fortsdtter under 2016. Bedomningen &r att inga rimliga forand-
ringar i viktiga antaganden leder till att verkligt varde med avdrag for
forsaljningskostnader avseende ArcusGruppen understiger redovisat
varde.

Nyttjandevirde
Nedskrivningsprévningen for Bisnode, Mobile Climate Control och
HL Display baserar sig pa nyttjandevarde for 2015.

Grunden for att berdkna ett nyttjandevarde for ett dotterforetag
ar en resultatprognos som omfattar maximalt fem ar. Nyttjandevardet
bygger pa kassaflodesberakningar och beraknas som Ratos andel av
nuvardet av dotterforetagets framtida beraknade kassafloden. Fram-
tida kassaflode uppskattas med en resultatprognos som utgangspunkt.
Bedomningen av de framtida kassaflddena baseras pa senast faststall-
da budgetar och prognoser samt rimliga och verifierbara antaganden
som utgdr Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhallanden
som berdknas rada under prognosperioden. Utgangspunkt for att
skatta varden for dessa dr i enlighet med tidigare erfarenheter samt
externa killor, varvid stor vikt ges externa faktorer.

Efter kassaflodesprognosperioden, som omfattar maximalt fem
ar, bedoms ett slutvarde pa dotterféretaget baserat pa en multipel-
vardering. Tillvigagangssatt for att uppskatta en multipel ar dels att
analysera och beakta jaimférbara noterade bolag, dels att givet den
lagda resultatprognosen bedéma attraktiviteten pa bolaget. Viktiga
antaganden vid berakningen ar bland annat diskonteringsranta, forsalj-
ningstillvaxt och bruttomarginaler samt for bedémning av slutvarde;
vinstmultipel och vinstprognos. Olika antaganden har anvénts da varje
dotterforetag i sig ar en oberoende enhet med unika forutsdttningar.
Viktiga antaganden for respektive dotterféretag beskrivs nedan.

Diskonteringsrianta

Framtida kassafloden, inklusive bedomt slutvarde, har nuvardeberak-
nats med en diskonteringsranta. Ratos har valt en diskonteringsfaktor
efter skatt, da beraknade framtida kassafloden dven omfattar skatt.
Ratos har utifran det faktiskt anvanda avkastningskravet efter skatt
(WACC) gjort en 6versattning till ett estimat motsvarande avkast-
ningskrav fore skatt genom att dividera med ett minus skattesats.
Diskonteringsfaktorn aterspeglar marknadsmassiga bedomningar av
pengars tidsvarde och de specifika risker som ar knutna till tillgangen.

Diskonteringsrinta Diskonteringsrinta
efter skatt fore skatt

% 2015 2014 2015 2014
Bisnode 8 8 1 10
Mobile Climate

Control 7 7 9 9
HL Display 7 7
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Viktiga antaganden vid nyttjandevirde

Bisnode

De prognostiserade kassaflddena fér Bisnode baseras pa att bolaget,
genom att integrera och effektivisera verksamheten ytterligare, har
forbattrat sina forutsattningar for att vidareutveckla sitt kunderbju-
dande och stirka sin position pa den vixande europeiska marknaden.
De viktigaste antagandena i berakning av nyttjandevirdet for Bisnode
ar omsittningstillvaxt, operativ EBITA-marginal och vinstmultipel.
Ratos antar baserat pa detta att omsattning och den operativa
marginalen kommer vara konstant eller nagot ned och darefter okar
omsattning och marginal successivt. 2016 ar ett omstallningsar. Uthal-
lig tillvaxt ar i niva med marknaden. Uppskattad vinstmultipel ligger i
paritet med andra nordiska mediebolag och andra jamférbara digitala
affarsbolag. Bedémningen &r att inga rimliga férandringar i viktiga
antaganden leder till att det berdaknade nyttjandevardet for Bisnode
understiger redovisat varde.

Mobile Climate Control

De prognostiserade kassaflédena for Mobile Climate Control baseras
pa bolagets position som nischleverantdr som utvecklar och siljer
kundanpassade klimatsystem till fordon som produceras i korta serier
och med héga krav pa prestanda och kvalitet. Underliggande mark-
naden drivs pd lang sikt av ett Okande antal tillverkade fordon som en
okad penetration for (andel fordon som utrustas med) kundanpas-
sade klimatsystem. Underliggande marknader antas visa god tillvaxt
kommande ar, i tillagg férvantas bolaget 6ka marknadsandelen, bland
annat drivet av redan sdkrade kontrakt. De viktigaste antagandena i
berdkning av nyttjandevirdet ar en god underliggande marknadstill-
vaxt och en nagot férstarkt vinstmarginal till féljd av bolagets opera-
tionella havstang. Antaganden fér underliggande marknader baseras
delvis pé cyklisk aterhamtning pa kort sikt. Pa lang sikt drivs tillvixten
av ett 6kande antal producerade fordon samt att en kande andel for-
don utrustas med klimatsystem. Nyttjandevardet for Mobile Climate
Control ar i niva med Ratos koncernmissigt bokforda varde. De be-
démningar och antaganden som utgdr grund for nyttjandevardeberak-
ningen ar forknippade med osédkerheter och risker. Sma férandringar

i ndgon av de barande variablerna eller ingangsparametrarna fér med
sig att nyttjandevardet kan forandras bade upp och ned och kan dven
medfora att nyttjandevardet understiger Ratos koncernmassiga varde.

HL Display

De prognostiserade kassaflodena fér HL Display baseras pa att
bolaget ar marknadsledande i Europa och har en god strategisk posi-
tion med diversifierad kundexponering. De viktigaste antagandena i
berdkning av nyttjandevirde dr omsittningstillvaxt, EBITA-marginal
och férvantad exitmultipel. Omsattningstillvixten antas vara lag de
narmaste aren till foljd av osékra konjunkturutsikter pa flera av HL
Displays marknader, EBITA-marginalen antas uppvisa en viss 6kning
framforallt till foljd av fortsatt internt effektiviseringsarbete. Antagen
exitmultipel bedéms rimlig givet bolagets historiska varderingsnivaer
pa borsen och varderingsmultiplar for bérsnoterade jamférbara bo-
lag. Bedomningen &r att inga rimliga férandringar i viktiga antaganden
leder till att det berdknade nyttjandevardet for HL Display understi-
ger redovisat vdrde.

Nedskrivningar 2015
Nedskrivning av goodwill har genomférts om totalt 700 Mkr (250),
se nedan.

Nedskrivningar

Mkr 2015 2014

AH Industries 85 87

Euromaint, inklusive nedskrivning hanforlig

till den tyska verksamheten 531

Hafa Bathroom Group 84 62

Jotul 101
700 250

Nedskrivningsprévningarna fér AH Industries och Euromaint baseras
pa en berakning av nyttjandevarde, se beskrivning av metodik ovan.
Det berédknade vardet utgar fran kassaflédesprognoser och darefter ett
bedoémt slutvarde.

AH Industries

Styrelsen beslutade om nedskrivning om 85 Mkr hanférligt till AH In-
dustries. Nedskrivningen dr hanforlig till ett lagre utfall 2015 beroende
bland annat pé orderférskjutningar samt att de positiva effekterna av
genomforda atgardsprogram forvantas komma nagot senare an tidigare
beriknat. Atervinningsvirdet uppgar till 125 Mkr.

De prognostiserade kassaflédena baseras pa bolagets position som
strategisk underleverantér av metallkomponenter, moduler och system
samt tjanster till vindkraft-, cement- och mineralindustrin.

De viktigaste antagandena i berdkning av nyttjandevdrdet ar om-
sattningstillvaxt, operativ EBITA-marginal och vinstmultipel. Under-
liggande marknad drivs av ett 6kande fokus pa fornybar energi samt
effektivisering pa tvars i vardekedjan. Under 2015 har bolaget starkt sin
relation till de viktigaste kunderna och dven etablerat dialog med ett
antal nya kunder. EBITA-marginalen antas uppvisa en férbattring fram-
forallt drivet av 6kad forsaljning, samt effekt av redan implementerade
forbattringsatgarder. Uppskattad vinstmultipel ar lagre an noterade
vindturbintillverkare baserat pa bolagets utveckling under senaste aren.
Relevansen att jamfora med dessa bolag dar dock begransad. De bedém-
ningar och antaganden som utgdr grund for nyttjandevardeberakningen
ar forknippade med osékerheter.

Euromaint

Styrelsen beslutade om en nedskrivning om 480 Mkr hanforligt till
Euromaint. Darutover har Euromaint skrivit ned goodwill hanforligt till
den tyska verksamheten med 51 Mkr. Nedskrivningen ar en konsekvens
av avyttringen av det tyska dotterforetaget samt den sammantaget
svaga utvecklingen i Euromaint under en langre tid. Atervinningsvirdet
uppgar till 124 Mkr.

De prognostiserade kassaflédena baseras pé att bolaget ar mark-
nadsledande pa den svenska hemmamarknaden. De viktigaste antagan-
dena i berdkning av nyttjandevarde ar omsattningstillvaxt, EBITA-margi-
nal och férvantad exitmultipel. Omsittningstillviaxten antas vara lag pa
kort sikt. EBITA-marginalen antas uppvisa en 6kning framfdrallt till foljd
av fortsatt internt effektiviseringsarbete. Antagen exitmultipel bedoms
rimlig givet varderingsmultiplar for borsnoterade jamférbara bolag

Hafa Bathroom Group
| november sildes Hafa Bathroom Group, vilket resulterade i en exit-
forlust om 93 Mkr, inklusive nedskrivning av goodwill om 84 Mkr.

Diskonteringsrdnta Diskonteringsrinta
efter skatt fore skatt

% 2015 2014 2015 2014
AH Industries 8 8 10 10
Euromaint 7 6 9 8
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Nedskrivningar 2014

Under kvartal fyra 2014 genomférdes nedskrivning av goodwill om
totalt 250 Mkr, hanforligt till AH Industries med 87, Hafa Bathroom
Group med 62 och Jetul med 101. Nedskrivningsprévningarna for de
tre dotterforetagen ar baserade pa en berakning av nyttjandevarde,
se beskrivning ovan. Det beraknade vardet utgar fran kassaflodes-
prognoser och ddrefter ett bedomt slutvarde.

Diskonteringsrdinta Diskonteringsrinta

% efter skatt, 2014 fore skatt, 2014
AH Industries 8 10
Hafa Bathroom

Group 6 8
Jotul 8 10

Materiella anlaggningstillgangar

Styrelsen beslutade om en nedskrivning med 87 Mkr hanforligt till AH
Industries. Nedskrivningen var hanférlig till ett bedémt lagre varde pa
affarsenheten Tower & Foundations, da utvecklingen varit svag under
senare ar och marknadsutsikterna for Tower & Foundations bedém-
des som osikra. Atervinningsvérdet uppgick till 227 Mkr.

Da Hafa Bathroom Groups marknad har utvecklats svagt de se-
naste dren och speciellt konsumentsegmentet som bolaget framst ver-
kar inom, samtidigt som konkurrensen har intensifierats som foljd av
den svaga marknaden beslutade styrelsen om en nedskrivning pa 62
Mkr hanférligt till Hafa Bathroom Group. Atervinningsvirdet uppgick
till 98 Mkr. Langsiktiga utmaningar for Jotul medférde att I6nsamheten
inte nadde tillfredsstéllande nivaer, varfor styrelsen beslutade om en
nedskrivning pa 101 Mkr. Atervinningsvirdet uppgick till 45 Mkr.

Koncernen

Byggnader Pagaende
Mkr och mark Inventarier nyanldaggningar Totalt
Ackumulerade anskaffningsvdrden
Ingaende balans 2014-01-01 1888 7778 131 9797
Investeringar 23 373 143 539
Avyttringar -23 -172 -195
Tillgangar i forvarvat foretag 3 26 29
Tillgdngar i avyttrat foretag -595 -2087 -41 -2723
Overfort fran anliaggning under uppférande 2 75 -83 -6
Omklassificering till Tillgangar som innehas for forsaljning -33 -33
Omklassificering 1 14 -13 2
Arets valutakursdifferenser 87 245 2 334
Utgdende balans 2014-12-31 1386 6219 139 7744
Ingdende balans 2015-01-01 1386 6219 139 7744
Investeringar 24 236 202 463
Avyttringar -41 -302 -3 -346
Tillgdngar i forvarvat foretag 93 93
Tillgangar i avyttrat foretag -609 -1 446 -59 -2113
Overfort fran anliggning under uppférande 5 14 -19
Omeklassificering till Tillgangar som innehas fér forsiljning -29 -86 -115
Omeklassificering -70 53 -97 -114
Arets valutakursdifferenser -21 -174 -6 -201
Utgaende balans 2015-12-31 646 4607 157 5410
Ackumulerade av- och nedskrivningar
Ingaende balans 2014-01-01 -849 -5367 -6216
Arets avskrivningar -79 -558 -637
Arets nedskrivningar -2 -66 -68
Ackumulerade avskrivningar i forvarvat foretag -1 -7 -8
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 305 1615 1920
Avyttringar 16 144 160
Omklassificering till Tillgangar som innehas for forsljning 24 24
Omklassificering 19 15 34
Arets valutakursdifferenser -37 -172 -209
Utgaende balans 2014-12-31 -628 -4 372 -5000
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Koncernen
Byggnader Pagaende

Mkr och mark Inventarier nyanldaggningar Totalt
Ingaende balans 2015-01-01 -628 -4 372 -5000
Arets avskrivningar -39 -382 -4
Arets nedskrivningar -3 -1 -3
Ackumulerade avskrivningar i forvarvat foretag -61 -61
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 284 1050 1334
Avyttringar 34 291 325
Omeklassificering till Tillgangar som innehas for forsiljning 12 56 68
Omklassificering 49 -33 16
Arets valutakursdifferenser 12 108 120
Utgaende balans 2015-12-31 -278 -3 343 -3 621
Redovisat viarde enligt Rapport over finansiell stallning:

Per 2015-12-31 368 1264 157 1789
Varav finansiell leasing 38 231 269
Per 2014-12-31 758 1847 139 2744
Varav finansiell leasing 43 268 311

Betalda leasingavgifter avseende finansiell leasing under aret uppgar till 100 Mkr (68). Uppgift om avgifter att betala kommande &r framgar av tabell i not 30.

Moderbolaget

Byggnader
Mkr och mark Inventarier Totalt
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingaende balans 2014-01-01 83 29 112
Utrangering/avyttringar -1 -1
Utgaende balans 2014-12-31 83 28 111
Ingaende balans 2015-01-01 83 28 111
Utgaende balans 2015-12-31 83 28 111
Ackumulerade avskrivningar
Ingaende balans 2014-01-01 -15 24 -39
Arets avskrivningar -2 -2 -4
Utrangering/avyttringar 2 2
Utgaende balans 2014-12-31 -17 -24 -41
Ingaende balans 2015-01-01 -17 24 -41
Arets avskrivningar 2 -1 -3
Utgaende balans 2015-12-31 -19 -25 -44
Virde enligt balansrdkningen
Per 2015-12-31 64 3 67
Per 2014-12-31 66 70
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Andelar redovisade enligt kapitalandelsmetoden

Forandring av redovisade varden

Koncernen

Mkr 2015 2014
Redovisat varde vid drets ingang 3895 2726
Investeringar 157 m
Avyttringar -1 297

Koncernféretag omklassificerade till andelar som redovisas enligt kapitalandelsmetoden 1232
Utdelningar -24 -40
Andel av resultat fore skatt fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden -14 127
Andel av skatt fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 36 27
Andel av 6vrigt totalresultat fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 54 -77
Ovriga férandringar i eget kapital -16 -5
Investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden i avyttrade foretag -218 -10
Omklassificering 65
Valutakursdifferenser -216 -7
Redovisat virde vid arets utgang 2 357 3895

Andelar redovisade enligt kapitalandelsmetoden fordelade mellan
betydande och ej individuellt betydande andelar

2015 2014
Individuellt Individuellt
ej betydande ej betydande
Mkr Aibel" Inwido? andelar Totalt Aibel”V Inwido? andelar Totalt
Andelar redovisade enligt
kapitalandelsmetoden 49% 49% 31%
Ingar i koncernen enligt
foljande:
Andel av resultat fore skatt -75 42 19 -14 -215 46 42 -127
Skatt 45 -9 0 36 40 -10 -3 27
Andel av 6vrigt totalresultat 65 -1 54 -94 17 -77
Andel av totalresultat 35 22 19 76 -269 53 39 177
Koncernmaissigt virde 2287 71 2 357 2304 1285 306 3895
100%
Nettoomsattning 7728 3750 9319 4916
Arets resultat -63 296 -354 181
Ovrigt totalresultat 132 24 190 87
Summa totalresultat 69 272 -544 268
Anlaggningstillgangar 9 611 10766 4050
Omsattningstillgangar 2128 2333 1044
Langfristiga skulder -4 274 -5195 -1236
Kortfristiga skulder -3253 -3338 -1 065
Nettotillgangar 4212 4566 2793

" Aibel Holding | AS igs till 49% av NCS Invest. Mer information om koncernstruktur framgar av not 34 Andelar i koncernforetag.

2 Inwido redovisas enligt kapitalandelsmetoden frin och med oktober 2014 med en dgarandel uppgaende till 31% fram till och med april 2015 respektive 10% fram
till oktober 2015 da hela innehavet avyttrats. Uppgift om nettoomsattning och resultat fér 2015 avser perioden fram till att hela innehavet avyttrats.
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Avstamning finansiell information i sammandrag for betydande
investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden

Aibel 100% Inwido 100% "
Mkr 2015 2014 2014
Ingaende balans nettotillgangar 4566 5017 2525
Nyemission 110
Arets resultat fére skatt -153 -435 253
Skatt 90 81 -72
Ovrigt totalresultat 132 -190 87
Omriakningsdifferenser -423 -17
Utgaende balans nettotillgangar 4212 4566 2793
Aibel 49%? Inwido 31%
Mkr 2015 2014 2014
Andel i nettotillgdngar 2077 2251 874
Goodwill 411
Ovrigt 210 53
Redovisat virde 2 287 2304 1285
" Hela innehavet avyttrades under 2015.
2 Koncernmissigt virde, justerat for andel som tillfaller innehav utan bestimmande inflytande, uppgar till 1 539 Mkr (1 494), se 4ven not 37.
Specifikation av moderbolagets andelar i intresseforetag
Fordndring av redovisade viarden
Moderbolaget
Mkr 2015 2014
Ackumulerade anskaffningsvarden vid arets bérjan 660
Dotterforetag omklassificerat till intresseforetag 660
Avyttrat -660
Virde enligt balansrdakning 0 660

Bokfort virde

Bokfort virde

Intresseforetag, org nr, site Antal andelar  Agd andel, % 2015 2014
Inwido AB, 556633-3828, Malmd 660
Totalt 660

Fordringar pa koncernforetag

Moderbolaget

Langfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar

Koncernforetag Koncernforetag

Mkr 2015 2014 Mkr 2015 2014

Ackumulerade anskaffnings- Ackumulerade anskaffnings-

vdrden vid arets borjan 1 1202 vdrden vid arets borjan 1M1

Investerat 31 Investerat 397 128

Overtagen fordran 17 Omklassificeringar

Reglerat -1 1331 Reglerat -326 178

Kapitaliserad ranta 98 Kapitaliserad ranta 4

Valutakursférandring 1 Valutakursférandringar 5

Utgaende balans 17 1 Utgaende balans 0
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Finansiella instrument

Koncernen
Verkligt virde Derivat som Finansiella Ovriga Total enligt
via resultatet anvands for Lane- och tillgangar som finansiella rapport over
31 december - Innehas fér handel sikringsindamal kundfordringar kan siljas skulder finansiell stdllning
Mkr 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Finansiella tillgangar
Aktier och andelar M 47 M 47
Finansiella fordringar " 3 7 1 34 67 11 48 75
Kundfordringar 3771 3762 3771 3762
Likvida medel 6455 5320 6455 5320
3 7 1 10260 9149 52 47 10315 9204
Overskott i pensionsplan, tillgang 8
10323 9204
Finansiella skulder
Réntebdrande skulder
- Skulder till kreditinstitut 7879 9750
- Finansiell leasing 334 392
- Ovriga rintebirande skulder 19 121 8232 10263
Finansiella skulder 540 425 30 36 570 461
Leverantorsskulder 2631 2663 2631 2663
540 425 30 36 10863 12926 11433 13387
Avsittningar for pensioner 454 563
11 887 13 950
" 1 finansiella fordringar ingar 45 Mkr (66) som ar rantebarande.
Verkligt virde Villkorade
Valutaterminer har varderats till verkligt vairde med beaktande av F6rdndring, niva 3 kopeskillingar
aktuella rantor och kurser pa bokslutsdagen. Ranteswapparnas verkliga Mkr 2015 2014
virde baseras pa en diskontering av berdknade framtida kassafléden Ingdende balans
enligt kontraktets forfallodagar och villkor och med hansyn tagen till Tillkommande 1
njarkn;#sréntan for Iiknanée instﬂrument pa balansdagen. Verkligt ) Utgaende balans 1
varde for fordringar med rorlig ranta motsvarar dess redovisade varde.
Merparten av de rantebarande skulderna I6per med rérlig ranta, samt
oftast en marginal som beror pa skuldsattningsgrad, varfér verkligt Skulder Niva 2 Niva 3
varde pa balansdagen motsvarar redovisat virde. Mkr 2015 2014 2015 2014
| nedanstaende tabeller Iamnas upplysningar om hur verkligt varde Syntetiska optioner 108 133
bestdms for de finansiella instrument som varderas till verkligt vdarde Derivat
i rapport over finansiell stallning. Uppdelning av hur verkligt varde
bestdmts utgar fran foljande nivaer. - Rénteswappar . 7>
- Valutaterminer 4 6
Nivé 1: finansiella instrument virderas enligt priser noterade pa en aktiv Sdljoption till innehav utan
marknad. bestammande inflytande 207 152
Nivé 2: finansiella instrument virderas utifran direkt eller indirekt Villkorade kopeskillingar 200 95
55 81 515 380

observerbara marknadsdata och som inte inkluderas i niva 1.

Nivé 3: finansiella instrument virderas utifran indata som inte ar ob-
serverbara pa marknaden.

Verkligt varde-hierarki

Tillgangar Niva 2 Niva 3
Mkr 2015 2014 2015 2014
Derivat
- Valutaterminer 3 8
Villkorade kopeskillingar 11
3 8 1
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Forandring, niva 3

Syntetiska optioner Siljoption Villkorade kdpeskillingar

Mkr 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Ingaende balans 133 133 152 227 95 1
Redovisat i resultatet 17 62 -8 9 18
Nyutgivna/tillkommande 15 9 139 6 125 124
Avyttring, koncernforetag -1

Inlésta/reglerade -41 -71 -65 -90 -35 -30
Omrakningsdifferens -5 -1 -3

Utgaende balans 108 133 207 152 200 95

Omvirdering av finansiella instrument i niva tre som ingar i arets resul-
tat, och som avser skulder som ingar i den utgaende balansen, uppgar
till -9 Mkr (2).

Den utgaende balansen avseende syntetiska optioner represente-
rar det sammanlagda bedémda vardet av ett antal utestaende optioner
inom koncernen, vilka har Ratos olika bolag som underliggande tillgang-
ar. Ratos varderar syntetiska optioner utifran pa marknaden vedertagna
principer. Avgérande parametrar i samband med optionsvérderingen
ar antagna marknadsvarden avseende de underliggande tillgangarna,
den underliggande tillgangens volatilitet och hur lang den aterstaende
|6ptiden pé optionen ar. Det finns som regel inte nagot starkt samband

mellan hur dessa parametrar utvecklas for olika optionsprogram. Even-
tuell samvariation har snarare att géra med allmanekonomiska faktorer.

Saljoptioner utstallda till 4gare utan bestimmande inflytande
varderas med utgangspunkt i villkoren i kopeavtal och aktieagaravtal
och diskonteras till balansdagen. Den viktigaste parametern ar aktiens
vardeutveckling, vilken baseras pa resultat fram till estimerad forfal-
lotidpunkt.

Virdering av villkorade képeskillingar beaktar nuvardet av férvan-
tade betalningar, diskonterade med en riskjusterad ranta. Olika scena-
rier for prognostiserat resultat beaktas for att bedéma storleken av de
forvantade utbetalningarna och sannolikheten for dess intréaffande.

Moderbolaget

Verkligt virde Finansiella . Total enligt

via resultatet Lane- och tillgangar som Ovriga finansiella rapport éver
31 december - Innehas for handel  kundfordringar kan siljas skulder finansiell stillning
Mkr 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Finansiella tillgangar
Andra langfristiga virdepappersinnehav 27 43 27 43
Finansiella fordringar 9 19 1" 25 19
Fordringar pa koncernforetag 1 87 1
Likvida medel 4677 3251 4677 3251

9 19 4769 3252 38 43 4816 3314

Finansiella skulder

Réntebdrande skulder, koncernforetag

2593 1206 2593 1206

Finansiella skulder 16 20 16 20
Leverantorsskulder 10 10 10 10
16 20 2603 1216 2619 1236
Verkligt virde-hierarki Skulder Niva 3
Moderbolaget Mkr 2015 2014
Tillgangar Niva 3 Syntetiska optioner 16 20
Mkr 2015 2014 16 20
Syntetiska optioner 9 19
Villkorad kopeskilling " Syntetiska
F6ridndring, niva 3 optioner
20 19
Mkr 2015 2014
Syntetiska Villkorad Ingaende balans 20 8
F6rindring, niva 3 optioner kopeskilling Redovisat i resultatet 25 12
Mkr 2015 2014 2015 2014 Nyutgivna/tillkommande 2
Ingédende balans 19 24 0 Reglerat -3
Redovisat i resultatet -9 -7 Utgaende balans 16 20
Nyut?ivna/tillkommande i Omvirderingar som avser syntetiska optioner ingar i arets resultat,
Omrakningsdifferens -1 2 med -14 Mkr (-19), avseende tillgdngar och skulder som ingar i den
Utgdende balans 9 19 1 0 utgdende balansen.
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Andra langfristiga
vardepappersinnehav
Moderbolaget

Mkr 2015 2014

Ackumulerade

anskaffningsvirden

Vid arets bérjan 43 46

Avyttrat 16 3
27 43

Eget kapital

Varulager
Koncernen
Mkr 2015 2014
Ravaror och férnédenheter 722 837
Varor under tillverkning 346 320
Fardiga varor och handelsvaror 822 950

1890 2107

Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter

Moderbolaget
Avser |6pande forutbetalda kostnader.

Aktiekapital
Stam A Stam B Preferens C

Antal 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Utgivna aktier per 1 januari 84 637 060 84 637 060 239 503 836 239 503 836 830000 830000
Utgivna aktier per 31 december 84 637 060 84 637 060 239503 836 239503 836 830 000 830000

Totalt antal aktier Kvotvirde Mkr
Utgivna aktier per 1 januari 2015 324 970 896 3,15 1024
Utgivna aktier per 31 december 2015 324 970 896 1024

Omstampling av aktier

Arsstimman 2003 beslutade om att ett konverteringsférbehall
avseende mojlighet att stimpla om A-aktier till B-aktier skulle inforas

i bolagsordningen. Detta innebar att dgare av A-aktier har en kontinu-
erlig mojlighet att genomféra en konvertering till B-aktier. Under 2015
har 0 (0) A-aktier omstamplats till B-aktier.

Koncernen

6vrigt tillskjutet kapital

Avser eget kapital som ar tillskjutet fran dgarna. Har ingar 6verkursfonder
som betalats i samband med emissioner.

Balanserat resultat inklusive arets resultat

| balanserat resultat ingdr intjinade resultat och omvérdering av férméns-
bestamda pensionsplaner som redovisats i vrigt totalresultat for moder-
bolaget och dess dotterféretag och intresseféretag. Tidigare avsattningar
till reservfond ingar ocksa 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 fére 2006-01-01 tillforts dverkursfonden.
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Fritt eget kapital
Féljande fonder utgor tillsammans med érets resultat fritt eget kapital,
dvs det belopp som finns tillgdngligt f6r utdelning till aktiedgarna.

Overkursfond

Nar aktierna emitteras till dverkurs, dvs for aktierna betalas mer an
aktiernas kvotvarde, ska ett belopp motsvarande det erhallna beloppet
utover aktiernas kvotvarde foras till dverkursfonden. Avsattning till
overkursfond efter 2006-01-01 utgor fritt eget kapital.

Balanserat resultat

Balanserat resultat utgors av foregaende ars balanserade resultat och
resultat efter avdrag for under aret lamnad vinstutdelning. Kostnader
for aterkop av egna aktier, erhallna képoptionspremier och eventuellt
tillkommande transaktionskostnader redovisas direkt i balanserat
resultat.

Fond for verkligt virde

Moderbolaget tillimpar arsredovisningslagens regler avseende virde-
ring av finansiella instrument till verkliga varden enligt 4 kap 14 § a-e.
Redovisning sker direkt mot fond fér verkligt varde ndr vardefor-
andringen avser en kursférandring pa en monetéar post som utgor en
del av foretagets nettoinvestering i en utlindsk enhet. Redovisning
framgar av not 23.
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Kapitalhantering

Koncernens malsdttning ar att ha en god finansiell stéllning, som bidrar
till att bibehalla investerares, kreditgivares och marknadens fértroende
samt utgdr en grund for fortsatt utveckling av affirsverksamheten,

och att den langsiktiga avkastningen som genereras till aktiedgarna ar
tillfredsstallande.

Ratos avkastningsmal (arlig genomsnittlig avkastning pa investerat
kapital, IRR) ar bolagsspecifikt och uppgar till ligst 15-20%. Malet skapar
forutsattningar for intressanta investeringar i dagens marknadslige
med laga marknadsrantor, en férandrad omvarld med lagre tillvaxt och
hogre konkurrens om attraktiva forvarvsobjekt.

Under de gangna tio aren har Ratos genomfort 19 exits, med en
genomsnittlig IRR pa 22% per ar. Under 2015 slutférdes avyttringen av
Nordic Cinema Group med en arlig genomsnittlig avkastning om 41%.
Under 2015 avyttrades samtliga kvarvarande aktier i Inwido. Totalt
har Inwido gett en arlig genomsnittlig avkastning om 16%. Under 2015
avyttrades dven Hafa Bathroom Group, vilket resulterade i en negativ
arlig avkastning. Avkastningen kommer alltid att variera 6ver tid och
mellan investeringar. Nagra av bolagen i Ratos portfolj kommer inte att
uppfylla avkastningsmalet. Samtidigt bedoms flera bolag kunna dvertrif-
fa avkastningsmalet.

Utdelningen pé stamaktier ska 6ver tid spegla den faktiska resultat-
utvecklingen i Ratos och en jamn utveckling av utdelningen efterstravas.
Historiskt har drygt 50% av resultatet efter skatt delats ut. Styrelsen
foreslar en ordinarie utdelning om 3,25 kr per A- och B-aktie for
rakenskapsaret 2015, vilket motsvarar 252% av resultatet per aktie och
en total utbetalning om 1 037 Mkr. Baserat pa betalkurs vid arets slut
uppgar direktavkastningen till 6,7%. Utdelning pa preferensaktier regle-
ras i bolagsordningen, och uppgar fér narvarande till 25 kr per kvartal
och aktie. Maximal utdelning per aktie ar 100 kr per ar.

Sedan arsstaimman 2009 finns ett beslut om att Ratos i samband
med forvarv kan emittera B-aktier i Ratos - genom kvittning, apport
eller mot kontant betalning. Detta mandat férnyades vid arsstam-
man 2015 och avser hdgst 35 miljoner B-aktier. Darutdver finns ett
bemyndigande till styrelsen att emittera sammanlagt hogst 1 250 000
preferensaktier av serie C och/eller serie D i bolaget, i samband med
avtal om forvarv.

Varken moderbolaget eller ndgot av dotterféretagen star under
externa kapitalkrav.

Aterkopta egna aktier som ingar i eget kapital-posten
balanserat resultat inklusive arets resultat

Antal aktier 2015 2014

Ingaende aterkopta aktier 5131107 5134877

Aterkdp av C-aktier 89 854

Overlitelse av B-aktier till

administrativ personal -3 501 -3770

Utgaende aterkopta aktier 5217 460 5131107

Antal utestaende aktier

Totalt antal aktier 324 970 896 324 970 896

Aterképta aktier -5217 460 -5131107
319 753 436 319 839 789

Kopoptioner 2010-2015
Arsstimmorna 2010-2015 beslutade om utstillande av képoptioner pi
aterkopta aktier.

Optionsvillkor for utestaende kopoptioner per 2015-12-31 framgar
av not 9. Képoptionerna sakras genom aterkop av egna aktier. Utesta-
ende képoptioner motsvarar 3 442 392 aktier. Totalt antal aterkdpta
B-aktier uppgar till 5 127 606.

Utdelning
Efter balansdagen har styrelsen foreslagit foljande utdelning:
Mkr

Utdelning till innehavare av aktier av serie A och B 3,25 kr/aktie? 1 037
Utdelning till innehavare av preferensaktier av serie C

utgivna 19 juni 2013 2 74
Utdelning till innehavare av preferensaktie av serie C och/

eller D om 25 kr/kvartal, dock hogst 100 kr/aktie,

vid maximalt utnyttjande av bemyndigandet ¥ 125

Balanseras i ny rakning 8165

" Baserat pé antalet utestiende aktier den 16 februari 2016. Antalet dterkdpta aktier per
detta datum @r 5 127 606 st och kan fordndras fram till avstimningsdagen for utdelning.

5

Baserat pa antalet utestdende aktier den 16 februari 2016. Utdelning pé preferens-

aktier regleras i bolagsordningen och sker efter stimmobeslut. Utdelningen uppgar
till 25 kr per kvartal, dock hdgst 100 kr per preferensaktie och ar. Utbetalning sker

kvartalsvis i februari, maj, augusti och november.

I enlighet med styrelsens forslag till arsstimman 2016 avseende eventuell nyemission av
preferensaktier.

Den féreslagna utdelningen for 2014 faststélldes pa arsstamman den 16

april 2015. Foreslagen utdelning for 2015 blir foremal for faststéllande
pa arsstimman den 14 april 2016.
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Redogorelse for ovrigt totalresultat samt forandring av reserver
och innehav utan bestimmande inflytande

Majoritetens andel av reserver

Omridknings- Sdkrings- Innehav utan bestim-

Mkr reserv reserv Totalt mande inflytande Totalt
Ingdende redovisat viarde 2014-01-01 -521 -3 -524 -174 -698
Arets omrikningsdifferenser 377 341 84 425
Omriékningsdifferenser hanforliga till avyttrade verksamheter 15 51 51
Kassaflodessdkringar

—redovisade i 6vrigt totalresultat -12 -12 -4 -16

— skatt hanforlig till arets forandring 2 2 1 3

— redovisad ineffektivitet i resultatrakningen 6 6 6

— skatt hanforlig till arets forandring -1 -1 -1
Utgaende redovisat virde 2014-12-31 -129 -8 -137 -93 -230
Ingdende redovisat viarde 2015-01-01 -129 -8 -137 -93 -230
Justering 4 4 0 4
Justerat ingaende redovisat varde -125 -8 -133 -93 -226
Arets omrikningsdifferenser -375 -375 -152 -527
Omriakningsdifferenser hanforliga till avttrade verksamheter -16 -16 -4 -19
Kassaflodessakringar

—redovisade i 6vrigt totalresultat 1 1 0 1

— skatt hanforlig till arets forandring 0 0 0 0
Utgaende redovisat virde 2015-12-31 -516 -8 -523 -249 -772
Omridkningsreserv Moderbolaget
Omriakningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar Specifikation av eget kapital-posten reserver
vid omrakning av finansiella rapporter fran utlindska verksamheter Mkr 2015 2014
som har upprattat sina finansiella rapporter i annan valuta an den valuta Fond fér verkligt véirde

som koncernens finansiella rapporter presenteras i. Moderbolaget och

Ingaende balans 7 43
koncernen presenterar sina finansiella rapporter i svenska kronor.

Omriakningsdifferenser hanfoérliga
till avyttrade verksamheter -36

Utgaende balans 7 7

Sdkringsreserv

Sakringsreserven innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade
nettoforandringen av verkligt varde pa ett kassaflédessakringsinstru-
ment hanforbart till sakringstransaktioner som annu inte har intraffat.
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Innehav utan bestammande inflytande

Individuellt ej

Nordic betydande innehav
2015 Cinema AH utan bestimmande
Mkr NCS Invest Group Industries Bisnode Ledil inflytande Total
Innehav utan bestimmande
inflytande, andel i % 36% 42% 31% 30% 34%
Anlaggningstillgangar 2077 1005 4834 872
Omsittningstillgangar 0 299 1062 105
Langfristiga skulder -207 -1988 -214
Kortfristiga skulder -274 -1 689 -70
Nettotillgangar 2077 823 2218 694
Redovisat virde pa innehav utan
bestimmande inflytande 748 249 668 233 522 2419
Nettoomsattning 1356 1013 3535 297
Arets resultat -31 86 16 147 56
Ovrigt totalresultat -144 -26 2 -116 0
Summa totalresultat -175 60 -14 31 56
Arets resultat hinforligt till innehav utan
bestimmande inflytande -1 36 -5 44 19 97 180
Ovrigt totalresultat hanforligt till innehav
utan bestdimmande inflytande -52 -11 1 -35 0 -41 -139
Kassaflode fran [6pande verksamhet 75 39 284 46
Kassaflode fran investeringsverksamhet -146 -15 -269 -9
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -89 -28 -12 -42
Varav utdelning till innehav utan
bestammande inflytande 0
Arets kassaflode -160 -4 3 -4
Individuellt ej
Nordic betydande innehav
2014 Cinema AH utan bestimmande
Mkr NCS Invest Group Industries Bisnode inflytande Total
Innehav utan bestimmande
inflytande, andel i % 36% 42% 31% 30%
Anlaggningstillgangar 2251 3615 1076 4891
Omsittningstillgangar 0 773 335 1065
Langfristiga skulder -2 079 -267 -2170
Kortfristiga skulder -1 041 -269 -1 660
Nettotillgangar 2 251 1268 875 2126
Redovisat virde pa innehav utan
bestimmande inflytande 810 531 264 638 739 2982
Nettoomsattning 2631 904 3650
Arets resultat -175 185 -56 -145
Ovrigt totalresultat -105 8 4 58
Summa totalresultat -280 193 -52 -87
Arets resultat hanforligt till innehav utan
bestammande inflytande -63 77 -17 -43 66 20
Ovrigt totalresultat hianférligt till innehav
utan bestammande inflytande -38 3 1 17 55 38
Kassaflode fran [6pande verksamhet 249 65 197
Kassaflode fran investeringsverksamhet -55 -65 -46 -121
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 55 -229 -6 -53
Varav utdelning till innehav utan
bestammande inflytande - - - -
Arets kassaflode 0 -45 13 23
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Resultat per aktie

Resultat per aktie har berdknats pa foljande sitt:

Mkr 2015 2014

Arets resultat hianférligt till

moderbolagets dgare 496 1109

Avgar — utdelning preferensaktier -83 -83
413 1026

Vigt genomsnittligt antal aktier

Totalt antal stamaktier 1 januari 324 140 896 324140 896
Effekt av innehav av egna aktier -5128 279 -5131770
Vidgt genomsnittligt antal
fore utspiddning 319 012 617 319 009 126
Effekt av kdpoptioner -
Vidgt genomsnittligt antal
efter utspiadning 319 012 617 319 009 126
Resultat per aktie fére utspadning 1,29 3,22
Resultat per aktie efter utspadning 1,29 3,22

Instrument som potentiellt kan ge utspadningseffekt
Foretaget hade under 2015 sex utestaende kdpoptionsprogram vars
|6senkurser 124,20 kr, 156,40 kr, 73,60 kr, 66,10 kr, 60,90 respektive
64,60 kr Overstigit stamaktiernas genomsnittskurs. Dessa optioner
anses darfor sakna utspadningseffekt och har exkluderats fran berak-
ningen av resultat per aktie efter utspadning. Om aktierna i framtiden
gar upp till en niva dver I6senkursen kommer dessa optioner att med-
fora utspadning.

Pensioner

| koncernen finns bade férmansbestamda och avgiftsbestamda pen-
sionsplaner. Ratos-koncernen har inte ndgon koncerngemensam policy
avseende pensioner utan varje enskilt bolags styrelse beslutar om
pensionslésningar for bolaget. Av Ratos nuvarande 16 bolag som ar dot-
terféretag har atta forméansbestamda pensioner. De férmansbestamda
planerna ar inte huvudlosningen for dotterféretagen utan utgér endast
komplement till avgiftsbestimda pensionsplaner.

Bisnode har det beloppsmassigt storsta pensionsatagandet i kon-
cernen och det uppgar till 358 Mkr och ar férdelat pa planer i fem olika
lander.

Formansbestimda pensioner
Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension. Intjaningen
baseras pa antal ar inom pensionsplanen och I6nen vid pensionerings-
tillfllet.

Pensionsforpliktelserna ar sakerstallda genom pensionsstiftelser
och dylikt eller av bolaget.

Avgiftsbestimda pensioner

Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension. Pensions-
premierna ar [0nerelaterade och kostnadsfors I6pande.
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Koncernen

Pensionskostnad

Mkr 2015 2014
Kostnad avseende tjanstgéring under

innevarande period 26 40
Réntenetto 1 14
Kostnader for tjanstgoring tidigare perioder 1
Effekter av reduceringar och regleringar 0 -3

Pensionskostnader for
formansbestimda pensioner 37 52

Pensionskostnader for avgiftsbestaimda

pensioner, Alecta 90 99
Pensionskostnader for avgiftsbestimda

pensioner, &vriga 144 276
Arets pensionskostnad 270 427

Pensionskostnaderna ingar i resultatrakningen pa raden Kostnader for
ersattning till anstéllda med undantag av rantenetto som ingar i finans-
nettot i resultatrakningen.

Férmansbestimda pensionsplaner

Mkr 2015 2014

Nuvirde av fonderade forpliktelser 413 479

Forvaltningstillgangarnas verkliga varde -281 -261
133 218

Nuvérde av ofonderade forpliktelser 310 330

Effekt av begransningsregel for nettotillgangar 3 15

Nettoskuld i Rapport 6ver

finansiell stillning 445 563

Belopp som redovisas i balansrakningen

Avsattningar for pensioner 454 563

Overskott i formansbestamd plan redovisad

som langfristig finansiell fordran -8

Nettoskuld i Rapport 6ver

finansiell stdllning 445 563

Aktuariella vinster och forluster

Erfarenhetsmdssiga justeringar uppkommer som en féljd av att utfallet
pa grund av dédlighet, sjukfranvaro, personalomsattning, 16neférand-

ringar samt avkastning pa forvaltningstillgangar under aret avvikit fran

gjorda antaganden.

Specifikation av forandringarna i den nettoskuld
som redovisas i Rapport 6ver finansiell stédllning

Mkr 2015 2014
Nettoskuld vid arets bérjan 563 416
Nettokostnad redovisad i resultatrakningen 37 52
Omvardering av pensionsforpliktelse

redovisad i 6vrigt totalresultat” -29 116
Inbetalda avgifter och utbetalda pensioner -22 -30
Valutakursdifferenser pa utlandska planer -7 12
Netto éverlatna pensionsforpliktelser i

samband med avyttring av foretag -99 -2
Netto 6vertagna pensionsforpliktelser

genom foretagsforvarv 3

Inlésen av pensionsatagande -1
Nettoskuld vid arets slut 445 563

" | koncernens &vriga totalresultat redovisas dven omvardering av pensionsforpliktelse
for investering som i koncernen redovisas enligt kapitalandelsmetoden.
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Forvaltningstillgangarna bestar av foljande:

Mkr 2015 2014
Egetkapitalinstrument 11 12
Finansiella rantebérande tillgangar 2 13
Fastigheter 2 4
Andra tillgangar 266 232

281 261

Alectas 6verskott kan fordelas till forsakringstagarna och/eller de for-
sakrade. Vid utgangen av 2015 uppgick Alectas verskott i form av den
kollektiva konsolideringsnivan till 153% (143). Den kollektiva konsoli-
deringsnivan utgdrs av marknadsvardet pa Alectas tillgdngar i procent
av férsakringsatagandena beraknade enligt Alectas forsakringstekniska
berdkningsantaganden, vilka inte Gverensstammer med IAS 19.

Visentliga aktuariella antaganden pa balansdagen

2015 2014
Diskonteringsranta, % 1,0-4,0 1,4-4,3
Inflation, % 0,5-2,0 0,9-2,0
Férvantad |6nedkningstakt, % 1,5-3,0 1,9-3,3
Arlig 8kning av pensioner och fribrev, % 0,9-2,0 0,1-2,0

Diskonteringsrantan har forstklassiga foretagsobligationer som bas for
alla lander inom euroomradet. For svenska pensionsplaner baseras
diskonteringsrantan pa bostadsobligationer.

Moderbolaget
Moderbolagets pensionskostnader for avgiftsbestamda pensioner upp-
gar till 12 Mkr (13), varav 6 Mkr (6) avser Alecta.

Avsidttningar
Koncernen
Avsidttningar, langfristiga
Mkr 2015 2014
Garantiataganden
Vid érets borjan 27 35
Arets avsittningar 10 9
lanspraktagna avsattningar -10 -1
Outnyttjade reverserade avsattningar -1 -2
Avsattningar i avyttrat foretag -6 -4
Ombklassificering till Skulder hanférliga till
tillgdngar som innehas for férsaljning -4
Omeklassificering 8
Vid arets slut 23 27
Ovrigt
Vid arets bérjan 113 119
Arets avsittningar 169 67
lanspraktagna avsattningar -25 -23
Outnyttjade reverserade avsdttningar -1 -7
Avsattningar i avyttrat foretag -1
Forandring av diskonterat varde -1 1
Omeklassificering till Skulder hanférliga till
tillgdngar som innehas for férsaljning -151 -12
Ombklassificering -10 -35
Omrakningsdifferens -4 3
Vid arets slut 88 113
Summa langfristiga avsdttningar 112 140
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Avsittningar som dr langfristiga skulder

och forfallostruktur

Garantiataganden

Avsittningarna avser garantiatagande for utforda arbeten. Avsattning
for garantier borjar berdknas nar en tjanst slutfors eller en vara har
Svergatt till kund. For att uppskatta beloppen anvinds huvudsakligen
historiska data avseende reparationer och utbyten. Garantiperioderna
striacker sig 6ver 2-10 ar.

6vriga avsdttningar

Ovriga langfristiga avsittningar bestar bland annat av avsittningar
avseende sale and leaseback-affdarer och legala krav. Av dvriga avsatt-
ningar har 47 Mkr en forfallostruktur om upp till 12 &r. Resterande del
beraknas regleras inom 2-5 ar.

Avsidttningar som dr kortfristiga skulder
Forutbetalda servicekontrakt

Avsattning for forutbetalda servicekontrakt avser ersdttning for annu ej
utforda tjanster.

Avsittningar, kortfristiga

Mkr 2015 2014
Garantiavsdttningar

Vid arets borjan 272 262
Arets avsattningar 141 100
Outnyttjade reverserade avsattningar -4 -23
lanspraktagna avsattningar -41 -37
Avsattningar i avyttrat foretag =27
Omklassificering 14
Omrakningsdifferens -33 -3
Vid arets slut 348 272

Forutbetalda servicekontrakt

Vid arets borjan

Arets avsattningar 12

Vid arets slut 12

Ovrigt

Vid arets borjan 116 99
Arets avsdttningar 223 45
lanspraktagna avsattningar -85 -14
Outnyttjade reverserade avsattningar -8 -8
Avsidttningar i avyttrat foretag 0 -47
Férandring av diskonterat virde 0 1
Omklassificering -1 35
Omrakningsdifferens 0 5
Vid arets slut 235 116
Summa kortfristiga avsdttningar 595 388

Moderbolaget
Avsittningar, langfristiga

Mkr 2015 2014
Ovrigt

Vid arets borjan 0 7
Arets avsattningar 13

Outnyttjade reverserade avsittningar -7
Omklassificering 11

Férandring av diskonerat varde -1

Vid arets slut 23 0
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Avsidttningar, kortfristiga

Mkr 2015 2014
Ovrigt

Vid arets bérjan 189 10
Arets avsittningar 181 178
Férandring av diskonterat virde 1
Omklassificering -1

lanspraktagna avsattningar -50

Vid arets slut 309 189

Av moderbolagets avsattningar avser 309 Mkr avsattningar for dotter-
och intresseforetag.

Finansiella risker och riskpolicy

Principer for finansiering och finansiell riskhantering
Koncernen dr genom sin verksamhet exponerad for olika slag av finan-
siella risker relaterade till kundfordringar, leverantérsskulder, lan och
derivatinstrument. Ratos finansiella risker bestar av:

finansieringsrisk
kreditrisk
ranterisk
valutarisk

Ratos styrelse faststaller den finansiella strategin for moderbolaget
medan respektive dotterforetags styrelser faststaller respektive fore-
tags finansiella strategier.

Moderbolaget

Moderbolagets finanspolicy, som anger riktlinjer for hantering av finan-
siella risker, faststills arligen av Ratos styrelse. Styrelsen utvarderar och
foreslar vid behov férandringar av finanspolicyn.

Koncernforetag
| koncernen finns inte nagon central finansavdelning, diremot bistar
koncernens Debt Manager dotterféretagen i 6vergripande finansiella
fragor. Finanspolicy faststlls av respektive dotterféretags styrelse.
Den finansiella malsattningen fér koncernen ér att ha en god finan-
siell stallning, som bidrar till att bibehalla investerares, kreditgivares
och marknadens fortroende samt utgdr en grund for fortsatt utveckling
av affarsverksamheten, samtidigt som den langsiktiga avkastning som
genereras till aktiedgarna ar tillfredsstéllande.
Ratos strévar efter att bolagen ska ha en optimal finansiell struktur
givet vid var tid radande forutsattningar.

Finansieringsrisk

Definition

Med finansieringsrisk avses risken att kostnaden blir hogre vid uppta-
gande av nya lan och att omfinansiering av forfallande lan férsvaras.
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Ovriga skulder

Koncernen
Bland &vriga kortfristiga skulder ingar skuld for alkoholskatt med 533 Mkr
(565) och forskott fran kunder med 134 Mkr (424).

Upplupna kostnader och

forutbetalda intiakter
Moderbolaget

Mkr 2015 2014
Personalkostnader 65 56
Ovrigt 8 9

73 65

Aktuell finansieringsrisk

Moderbolaget ar i normalfallet obelanat och pantsitter inte aktier eller
andra tillgangar som sakerhet for egna ataganden eller for bolagen eller
for annans forpliktelse. Moderbolaget ska inte heller gé i generell borgen
gentemot nagon langivare fér bolagen eller annans forpliktelser. Garan-
tier avseende tillskjutande av dgarkapital kan limnas efter beslut i styrel-
sen. Tillgang till kapital och flexibilitet sdkerstalls genom att moderbolaget
har en lanefacilitet som kan anvandas for att 6verbrygga finansiering vid
forvarv. Lanefaciliteten kan dven anvandas for att finansiera utdelning
och |6pande driftskostnader under en period med fa eller inga exits.
Moderbolaget har en rullande trearig lanefacilitet som uppgar till 2,2 mil-
jarder kr inklusive checkrakningskredit. Utéver detta har moderbolaget
ett bemyndigande fran arsstimman att emmittera aktier i samband med
avtal om forvary, se vidare not 22 avsnitt Kapitalhantering.

Varje dotterféretag ansvarar for sin egen finansiering. Per den 31
december 2015 uppgick koncernens rantebdrande skulder till kreditin-
stitut till 7 879 Mkr (9 750). Totalt outnyttjade kreditfaciliteter uppgick
till 3 535 Mkr (3 746).

Laneavtalen i dotterforetagen innehaller villkor avseende vissa
finansiella nyckeltal vilka ar unika for varje dotterforetag. De vanligaste
nyckeltalen dr rantebarande nettoskuld i forhallande till resultat fore
avskrivningar och rantenetto, ranteteckningsgrad samt kassafléde i
forhallande till totala rantekostnader och amorteringar.

Om ett dotterforetag inte uppfyller lanevillkor i ett langfristigt
laneavtal vid eller fore rapportperiodens slut med effekt att foretaget
inte har en ovillkorad rétt att senareldgga skuldens reglering i minst
tolv manader, klassificeras skulden som kortfristig.

Loptidsanalys finansiella skulder

For koncernens finansiella skulder per den 31 december 2015, visas fol-

jande férvantade forfallostruktur, omfattande odiskonterade kassafléden

avseende amorteringar och uppskattade rantebetalningar baserade pa

terminsavtal alternativt faktisk ranta samt uppskattade marginaler.
Omrakning till SEK av belopp i utlandsk valuta har gjorts till gdllande

valutakurs vid rapportperiodens slut.
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Loptidsanalysen omfattar inte skulder avseende syntetiska optioner,
da tidpunkt for forfall och belopp ar oként. Per den 31 december
2015 uppgick koncernens skulder avseende syntetiska optioner till
108 Mkr (133).

Loptidsanalys finansiella skulder

5ar
2015-12-31 Inom Inom Inom Inom och
Mkr 1ar 2ar 3ar 4ar senare Summa
Skulder till
kreditinstitut 2421 1678 1378 828 2236 8542
Finansiell leasing 40 34 33 30 198 335
Ovriga rinte-
barande skulder 2 [3 8
Leverantérsskulder 2631 2631
Saljoptioner 49 18 2 229 298
Villkorad képeskilling 73 133 6 212
Ranteswappar 24 21 12 5 1 62
Valutaterminskontrakt
—utfléde 99 99
—infléde -101 -101
Summa 5236 1885 1429 862 2670 12085
5ar
2014-12-31 Inom Inom Inom Inom och
Mkr 1ar 2ar 3ar 4ar senare Summa
Skulder till
kreditinstitut 2252 1908 2019 1820 3014 11013
Finansiell leasing 50 144 134 22 69 419
Ovriga rinte-
barande skulder 40 5 19 155 7 403
Leverantorsskulder 2 663 2663
Rénteswappar 38 25 17 7 1 88
Valutaterminskontrakt
—utfléde 116 116
—inflode -116 -116
Summa 5043 2082 2366 2004 3091 14586
Kreditrisk
Definition

Kreditrisker uppstar dels i finansiella, dels i kommersiella transaktioner.
Koncernen ar i sin finansiella verksamhet exponerad for kreditrisk

pa motparten i samband med placering av 6verskottslikviditet pa
bankkonton, i rantebarande virdepapper och i samband med kop av
derivatinstrument. Den kommersiella exponeringen bestar framst

av kreditrisken i koncernens kundfordringar och utgors av risken att
kunderna inte kan fullfélja sina betalningsataganden.

Aktuell finansiell kreditrisk

For att reducera moderbolagets finansiella kreditrisk och for att moder-
bolaget ska ha en hog beredskap for investeringar placeras likviditeten

i bank eller rantebarande vardepapper med lag ranterisk, lag kreditrisk
och hog likviditet. Férutom att placera de likvida medlen pa bankkonto
eller depositionskonto hos av Ratos godkédnda nordiska banker och Riks-
galden, far investeringar endast goras i vardepapper (statsskuldsvaxlar,
certifikat, obligationer eller motsvarande) emitterade av svenska staten,
svenska kommuner, banker och féretag som erhallit minst A+ rating av
Standard & Poor’s eller motsvarande rating av Moody’s. Durationen pa
placering av likvida medel far inte &verstiga sex manader forutom varde-
papper utgivna av Svenska Staten dar statsskuldvaxlar far ha en duration
pa maximalt 12 ménader och statsobligationer maximalt 24 manader.

Per den 31 december 2015 uppgick likvida medel i koncernen till 6 455
Mkr (5 320). Ratos har vid den tidpunkten inga utestaende placeringar.
Under 2015 férekom inga kreditforluster vid placering av likvida medel
eller vid handel med motparter i finansiella transaktioner.

Aktuell kommersiell kreditrisk
Moderbolaget har inte nagra kundfordringar.

Redovisat virde pa koncernens kundfordringar, i Rapport 6ver
finansiell stéllning, avspeglar den maximala exponeringen for kredit-
risk. Koncernens dotterforetag ar verksamma inom ett flertal olika
branscher och pa ett stort antal geografiska marknader, vilket ger en
god riskspridning.

Branschspridningen i kombination med den globala verksamheten
innebar att koncernen inte har nagon visentlig koncentration pa enskilda
kunder. Kundfordringarna analyseras I6pande av respektive dotterfore-
tag for att faststdlla om ett nedskrivningsbehov féreligger. Bedémning
gors dels utifran individuell basis men dven utifran historiska data om
installda betalningar.

Aldersanalys, kundfordringar

Koncernen

2015-12-31 Bokfort
Mkr Nominellt Nedskrivning virde
Ej forfallet 2899 -5 2894
Forfallet 0-60 dagar 676 -10 666
Forfallet 61-180 dagar 199 -7 192
Forfallet 181-365 dagar 31 -12 19
Forfallet mer dn ett ar M -41 0
Totalt 3 846 -75 37711
2014-12-31 Bokfort
Mkr Nominellt Nedskrivning virde
Ej forfallet 2956 -7 2949
Forfallet 0-60 dagar 687 -6 681
Forfallet 61-180 dagar 84 -6 78
Forfallet 181-365 dagar 36 -11 25
Forfallet mer dn ett ar 66 -37 29
Totalt 3829 -67 3762

Information om nedskrivning av kundfordringar aterfinns i not 11.

Rinterisk

Definition

Med rénterisk avses risken att forandringar i rantenivaer paverkar
koncernens finansiella resultat och kassafléde.

Aktuell rinterisk
Moderbolaget dr inte exponerat for rianterisk eftersom moderbolaget i
normalfallet ar obelanat.

Koncernens exponering for ranterisk aterfinns framst i dotterféreta-
gens langfristiga upplaning. Rantebindningen ar beroende av det enskilda
dotterforetagets struktur och den finanspolicy som faststallts. For att
férandra rantebindningstiden anvands ranteswappar.

Rénteswappar motsvarar 34% (41) av koncernens skulder till kre-
ditinstitut per den 31 december 2015. Rianteswapparnas verkliga varde
uppgick till 51 Mkr (75) och &r redovisade som skuld. Av koncernens
utestadende ranteswappar forfaller 91% (90) inom 36 manader.

Kénslighetsanalys

Om réntan férandras med en procentenhet i samtliga linder dar Ratos-
koncernen har lan eller placeringar blir effekten pa finansnettot 2015,
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baserat pa skulder till kreditinstitut per arsskiftet som ej ar rantesak-
rade, totalt cirka 53 Mkr (60). Kénslighetsanalysen grundar sig pa att alla
andra faktorer (till exempel valutakurser) forblir oférandrade.

Valutarisk

Definition

Med valutarisk avses risken att férandringar i valutakurser paverkar
koncernens resultatrdkning, Rapport 6ver finansiell stéllning och/eller
kassafléden negativt. Valutarisker finns bade i omrakningsexpone-
ring kopplad till utlandska koncernféretag samt i monetara finansiella
tillgangar och skulder.

Aktuell valutaexponering av monetira finansiella

tillgangar och skulder

Koncernen hanterar sina valutarisker i enlighet med den finanspolicy
som faststillts av respektive dotterféretags styrelse. Valutaexpone-
ring netto och dartill hérande kinslighetsanalys avser stallningen per
balansdagen och innefattar kundfordringar, leverantérsskulder, skulder
till kreditinstitut samt interna finansiella fordringar och skulder.

Det verkliga vardet pa terminskontrakt uppgick netto till 4 Mkr (2) per
den 31 december 2015, varav i Rapport 6ver finansiell stallning redovi-
sats 0 Mkr (8) som tillgangar och 4 Mkr (6) som skulder.

Koncernens riskexponering i utlandsk valuta vid utgangen av rap-
portperioden, uttryckt i svenska kronor, framgar av tabellen nedan:

Kinslighetsanalys

Kanslighetsanalysen beraknas utifran monetara finansiella tillgangar

och skulder i utlandsk valuta per balansdagen. Férandrade valutakurser
paverkar huvudsakligen koncernens resultat. Tillimpas sakringsredovis-
ning paverkas 6vrigt totalresultat fram till dess reglering sker. Effekten
fors da om till koncernens resultat.

En férandring av kronan med 10% gentemot Ratos exponering av
nettofléden i EUR, NOK, DKK, GBP och USD skulle paverka resultatet
med cirka 235 Mkr (182). Paverkan pa dvrigt totalresultat ar ovésentligt.
Storst paverkan pa resultatet, efter finansnetto, uppkommer da skulder
till kreditinstitut raknas om.

EUR NOK DKK GBP UsD SEK

Mkr 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Kundfordringar 479 420 20 26 M 6 21 40 477 480 53 26
Finansiella fordringar 133 162 169 165 50 69 5 1 200 194 0
Skulder till kreditinstitut -1055 1313 -917 -251 -1 -15 -356 -265 -604 -571 -16 -496
Leverandrsskulder -562 -493 -6 -5 -18 -10 -7 -4 -347 -279 -56 -20
Valutaexponering finansiella -1006 1224 -734 -65 72 50 -336 -228 -303 -176 -19 -490
tillgangar och skulder

Valutaterminskontrakt 37 44 -13 0 -17 -79 -308 0
Nettoexponering -969 -1180 -734 -78 72 50 -336 -245 -383 -484 -19 -490
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Operationell leasing

Koncernen
Leasingavtal ddr foretaget dr leasetagare

Rakenskapsarets betalda leasingavgifter for ingangna avtal uppgar till:

Stallda sakerheter och

eventualforpliktelser

Koncernen
Stillda sikerheter

Mkr 2015 2014 Mkr 2015 2014
Minimileaseavgifter 691 873 Fastighetsinteckningar 410 448
Variabla avgifter 7 55 Foretagsinteckningar 1503 1370
Totala leasingkostnader 698 928 Aktier i koncernforetag 7364 11032
Ovriga stillda sikerheter 7732 5204
Framtida avgifter for ingangna avtal uppgar till: 17 009 18 054
Mkr 2015 2014 Eventualférpliktelser 1333 1731
Avgifter inom ett ar 632 842 . . ) . _
. Ovan avser stillda sakerheter i koncernforetag samt eventualforpliktelser
Mellan ett och fem ar 1425 2262 el . .
hanforliga till koncern- och intresseforetag.
Langre an fem ar 2003 3158
4061 6262

Nairstaenderelationer

Transaktioner med nirstaende sker pa marknadsmassiga villkor.

Moderbolaget

Moderbolaget har en ndrstaenderelation med sina koncernforetag, se not 34.

Moderbolaget

Moderbolaget har inte nagra stéllda sakerheter. Moderb

olaget har

ansvarsforbindelser till dotter- och intresseféretag uppgaende till
400 Mkr (399). Darutover garanterar moderbolaget att Medcro Intres-
senter AB fullféljer sina dtaganden i samband med férvarvet av TFS.

Rinte- Rinte- Kapital- Ansvars-
Mkr kostnader intdkter Utdelning Avsidttning Fordran Skuld tillskott forbindelse
Dotterféretag 2015 -8 0 983 309 88 2594 270 400
Dotterféretag 2014 -35 102 40 178 1 1206 212 399
Transaktioner med nyckelpersoner i ledande stillning
Ersattning till ledande befattningshavare och styrelseledamoter framgar av not 9.
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Andelar i koncernforetag

Moderbolaget

Mkr 2015 2014 Utifran den nedskrivningsprévning som Ratos arligen gor, se not
Ackumulerade anskaffningsvirden 13, utvarderas aven eventuellt nedskrivningsbehov pa det redovi-
vid 3rets bérjan 11 094 12 491 sade vardet av andelar i koncernféretag. Under 2015 har moder-
Investerat 430 1544 bolaget skrivit ner det redovisade virdet pa fyra bolag; EMaint AB
Aktiedgartillskott 706 707 (765 Mkr), AHI Intressenter AB (1 04 Mkr), Hafa Bathroom Group
2 L AB (86 Mkr) och GS-Hydro Holding OY (79 Mkr).
Aterbetalt aktiedgartillskott -87 -1202
Dotterforetag omklassificerat till Intresseféretag -660
Omklassificering -404
Avyttringar -17 -1382
Vid arets slut 12126 11 094
Ackumulerade nedskrivningar vid arets bérjan -2196 -1816
Omklassificering 404
Arets nedskrivning -1 033 -784
Vid arets slut -3 229 -2196
Virde enligt balansrikning 8 897 8 898
Dotterforetag, org nr, site Antal Agd .
Mkr aktier andel,% 2015-12-31 2014-12-31 Bolag Agd andel , %
Direktigda bolag
ArcusGruppen Holding AS, 987 470 569, Oslo, Norge 833938 83 9 9
Bisnode Business Information Group AB, 556681-5725,
Stockholm 84263 330 70 1597 1554
GS-Hydro Holding OY, 2268968-9, Himeenlinna, Finland 28301 900 100 291 309
Hafa Bathroom Group AB, 556005-1491, Halmstad " 98
Agarbolag till bolag
AHI Intressenter AB, 556726-7744, Stockholm 100 000 100 162 265  AH Industries 70
Alube Network AB, 556925-9376, Stockholm 50000 100 285 285 Nebula 73
EMaint AB, 556731-5378, Stockholm 100 000 100 14 740  Euromaint 100
HL Intressenter AB, 556809-4402, Stockholm 50000 100 831 779  HL Display 99
Kamin Intressenter AB, 556801-8427, Stockholm 100 000 100 136 82 Jotul® 93
Kelly Intressenter 1 AB, 556826-5705, Stockholm 50000 100 241 210  KVD 100
Kompositkarnan Forvaltning AB, 556777-2271, Stockholm 100 000 100 677 676 DIAB 96
Medcro Holding AB, 559026-2019, Stockholm 50000 100 144 TFS® 60
Miehdnort AB, 556801-4731, Stockholm 100 000 100 312 362 HENT 73
Myggvarmare AB, 556723-5667, Stockholm 1000 100 494 530  Mobile Climate Control 100
NCS Intressenter AB, 556801-8435, Stockholm 100 000 100 1941 1783  Aibel? 32
Noiro Holding AB, 556993-7104, Stockholm 50000 100 479 470  Ledil 66
Quartzin Intressenter AB, 556835-3824, Stockholm 50000 100 355 350  Biolin Scientific 100
Speed Group Intressenter AB, 556801-8419, Stockholm® 100 000 100 285 0 Speed Group 70
Direktidgda dvriga dotterforetag
Aalborg Fastigheter Intressenter ApS, 32318746,
Aalborg, Danmark 867 668 87 24 24
Aneres Properties AB, 559030-0967, Stockholm 50 000 100 0
Image Matters Intressenter AB, 556733-1854, Stockholm ¥ 1
Nordic and Baltic Cinema Holdco AB, 556849-6177, Stockholm 50000 100 366 362  Nordic Cinema Group" 0
Ratos Fastighets AB, 556308-3863, Stockholm 50000 100 6 6
Ratos Limfac Holding AB, 556730-7565, Stockholm 3 0
Spin International AB, 556721-4969, Stockholm 1000000 100 248 3

8 897 8 898

" Avyttrats under aret

2 NCS Intressenter AB dger 64% av aktierna i NCS Invest AB dir resterande 36% av aktierna ags av Sjatte AP-fonden. NCS Invest i sin tur dger 49% av aktierna i Aibel.

Ratos direkta dgarandel i Aibel uppgar darmed till 32%.
3 Likviderat under aret

% Medcro Holding AB 4ger 100% av aktierna i Medcro Intressenter AB som i sin tur dger 60% av aktiernai TFS

 Namnbytt under aret frin ASA Konsument Invest AB till Speed Group Intressenter AB
9 Agd andel avser stamaktier.
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Kassaflodesanalys

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2015 2014 2015 2014
Erhéllen utdelning 25 40 461 40
Erhallen ranta 22 40 1 7
Erlagd rinta -334 -417
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet Koncernen Moderbolaget
Mkr 2015 2014 2015 2014
Andel av resultat fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 14 127
Erhéllen utdelning, ej utbetald -534
Realisationsresultat -1215 -1425 -933 -2153
Av- och nedskrivningar av tillgangar 1345 1204 1037 788
Kapitaliserad ranta 18 52 8 -67
Orealiserade omrékningsdifferenser 17 80 6 -41
Realiserade intdkter fran forutbetalda intakter 300 -513 63
Avsittningar -273 195 52
Justering fér poster som inte ingar i kassaflodet 203 -280 -354 -1421
Likvida medel vid rikenskapsarets utgang Koncernen Moderbolaget
Mkr 2015 2014 2015 2014
Kassa, bank 6 455 5320 4677 3251
Likvida medel 6 455 5320 4677 3251
Ej utnyttjad kreditfacilitet
Ej utnyttjad kreditfacilitet uppgér fér koncernen till 3 535 Mkr (3 746) och fér moderbolaget till 2 200 Mkr (2 200).
Avyttrade foretag — koncernen Forvirv av koncernforetag — koncernen
Mkr 2015 2014 Mkr 2015 2014
Immateriella anlaggningstillgangar 2616 4999 Immateriella anldggningstillgangar 995 1191
Materiella anlaggningstillgangar 779 803 Materiella anlaggningstillgangar 32 21
Finansiella anlaggningstillgangar 272 48 Finansiella anlaggningstillgangar 4 1
Uppskjuten skattefordran 52 81 Uppskjuten skattefordran 0 7
Varulager 78 501 Varulager 58 43
Kortfristiga fordringar 308 1014 Kortfristiga fordringar 411 37
Likvida medel 212 196 Likvida medel 71 85
Tillgdngar som innehas for forsaljning Summa tillgangar 1571 1385
Summa tillgangar 4401 7642 Innehav utan bestimmande inflytande 12 3
Innehav utan bestimmande inflytande 555 184 Langfristiga skulder 147 1
Langfristiga skulder och avsittningar 436 2159 Uppskjuten skatteskuld 13 20
Kortfristiga skulder och avsattningar 2458 1730 Kortfristiga skulder 560 88
Skulder hanforliga till Tillgangar som Summa skulder 732 450
innehas for forsaljning
Summa skulder 3 448 4073 Netto identifierbara tillgangar och skulder 839 935
Forsaljningspris 1733 3830 Overford ersittning 839 935
Avgar: Avgar:
Revers -44 Revers -90
Villkorad kopeskilling 1 Villkorad képeskilling -90 -41
Likvida medel i den avyttrade Likvida medel i den férvarvade
verksamheten -212 -196 verksamheten -71 -85
Paverkan pa koncernens likvida medel 1532 3590 Paverkan pa koncernens likvida medel 587 809
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Tillgangar som innehas
for forsdljning

Tillgangar som innehas for forsiljning

Mkr 2015 2014
Immateriella anldaggningstillgangar 0 9
Materiella anlaggningstillgangar 47 8
Finansiella tillgdngar 2
Uppskjutna skattefordringar 7

Varulager 113

Kortfristiga fordringar 126 63
Likvida medel 15 17
Summa tillgangar som

omklassificerats 308 99

Skulder hinforliga till Tillgangar som innehas for férséljning

Mkr 2015 2014
Ej rantebarande skulder 127 87
Avsittningar 155 12
Uppskjutna skatteskulder 9

Summa skulder som omklassificerats 291 99

Tillgangar som innehas for forsaljning avser huvudsakligen den tyska
verksamheten inom Euromaint, vars styrelse under hosten fattade ett
beslut om att avyttra sin tyska verksamhet och fokusera pa karnverk-
samheten i Sverige. Avtal om avyttring till Iberia Industry Capital Group
skrevs i december 2015 och transaktionen genomfordes i januari 2016.
Tillgangarna och skulderna som 2014 redovisades som tillgdngar
och skulder som innehas for forsiljning avsag Bisnodes franska del och

avyttrades under det forsta kvartalet 2015.

Viktiga uppskattningar
och bedomningar

Ratos finansiella rapporter ar uppriéttade i enlighet med IFRS. Detta
kraver att foretagsledningen gér bedémningar, uppskattningar och
antaganden som paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och
de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intdkter och kostnader.
Uppskattningar och bedémningar baseras pa historiska erfarenheter,
extern information och antaganden som foretagsledningen anser vara
rimliga under géllande omstandigheter. Férdndrade antaganden kan leda
till justeringar av redovisade varden och det verkliga utfallet kan komma
att avvika fran gjorda uppskattningar och bedémningar.

Inom ramen for IFRS kan i vissa fall val géras mellan olika principer.
Val av princip kraver i vissa fall att ledningen gor bedémningar av vilken
princip som ger den mest rattvisande bilden av Ratos verksamhet.
Utvecklingen inom redovisningsomradet och valet av principer diskuteras
dven i Ratos revisionsutskott.

Nedan foljer de viktigaste omradena dar kritiska bedémningar gjorts
vid tillimpning av koncernens redovisningsprinciper och viktiga kallor till
osakerheter i uppskattningar.
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Bedomningar vid tillimpning av
redovisningsprinciper

Forvdrv och avyttring av dotter- och intresseforetag

Ratos verksamhet som investeringsbolag innebar att bolag bade forvar-
vas och avyttras, det kan dven avse tillaggsforvary saval som delavyttring-
ar. Redovisning av férvarv och avyttringar av dotter- och intresseforetag
ar darfor av betydelse for Ratos avseende bland annat tidpunkt, grad av
inflytande och vardering. Vid varje enskilt rérelsefoérvary under 2015 har
stéllning tagits avseende proportionell eller full goodwill.

Viktiga kdllor till osdkerhet i uppskattningar
Virdet pa dotter- och intresseféretag inklusive goodwill provas arligen
genom att berédkna ett atervinningsvarde, dvs det hogsta av ett nyttjan-
devidrde och verkligt virde med avdrag for forsiljningskostnader, for
respektive dotterforetag. Berakning av dessa varden kraver att flera
antaganden om framtida forhéllanden och uppskattningar av parametrar
gors, sasom vinstmultiplar och framtida Idnsamhetsniva. En beskrivning
av tillvagagingssittet aterfinns i not 13. Framtida handelser och ny infor-
mation kan férandra dessa bedémningar och uppskattningar.

Aibel

Koncernmassigt varde per 31 december 2015 uppgar till 1 539 Mkr

(1 494). Nedskrivningsprovningen for kapitalandelen i Aibel baserar sig
pa ett nyttjandevarde.

Grunden for att berdkna ett nyttjandevarde for Aibel dr en resul-
tatprognos som omfattar fem ar. Nyttjandevardet bygger pa kassaflo-
desberakningar och berdknas som Ratos andel av nuvardet av Aibels
framtida beraknade kassafloden. Framtida kassafldde uppskattas med
en resultatprognos som utgangspunkt. Bedémningen av framtida kas-
safldden baseras pa senast faststéllda prognos for bolaget med rimliga
och verifierbara antaganden som utgdr Ratos bésta uppskattningar av de
ekonomiska forhallanden som beraknas rada under prognosperioden.
Utgangspunkt for att skatta varden for dessa ar i enlighet med tidigare
erfarenheter samt externa faktorer.

Efter kassaflédesprognosperioden bedoms ett slutvarde pa Aibel
baserat pa en multipelvardering. Tillvigagangssatt for att uppskatta en
multipel dr dels att analysera och beakta jamforbara noterade bolag, dels
att givet den lagda femariga resultatprognosen och bolagets specifika
forutsattningar avseende bland annat marknadsposition och riskprofil
bedéma attraktiviteten pa Aibel. Det berdknade nyttjandevardet jamfors
med det koncernmissigt redovisade vardet pa Aibel. Cirka 75% av nuvar-
det av framtida kassafléden ar hanforligt till slutvardet.

For beskrivning av metodik for berdkning av diskonteringsranta, se
not 13.

De prognostiserade kassaflddena som ligger till grund for nyttjan-
devirdesberikningen for Aibel utgar fran bolagets strategiska position
och de marknadsspecifika forutsattningarna for bolagets affarsomraden.
Aibel ar marknadsledande inom MMO och Modifikationsmarknaden
pa norsk kontinentalsockel, en mindre aktér pa den globala nybyggna-
tionsmarknaden och en av fa aktdrer pa den europeiska marknaden for
nybyggnation av offshore wind-plattformar. 2015 har praglats av fortsatt
utmanande marknadsutveckling dar Aibels kunder fokuserar pa effektivi-
tet, kassaflodesgenerering och kostnadsreduktion. Samtidigt har Aibels
resultat forbattrats under aret jamfért med 2014 och bolagets orderin-
gang har, trots den svaga marknadsutvecklingen, varit mycket stark.

Ratos prognostiserade kassafléden bygger pa ett antagande om en
fortsatt svag MMO- och Modifikations-marknad (affairsomradet star
for ca 55% av Aibels omsattning 2015) i ett kortsiktigt perspektiv dar
kunderna haller tillbaka projekt for att optimera kassafléde och driva
igenom besparingar och produktivitetsforbattringar. Inom Aibels nybygg-
nationsverksamhet prognostiseras en god tillvaxt de kommande aren
som foljd av Aibels starka orderingang 2015. | ett langre perspektiv antas
marknaden aterhdmta sig drivet av bland annat en vixande installerad bas
pa norsk kontinentalsockel, arbete for att forldnga faltens/plattformarnas
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livstid samt eftersatt underhall. Marginalutvecklingen férvantas pa kort
sikt pressas av dverkapacitet bland leverantorer och kostnadsfokus fréan
kunderna men antas normaliseras i niva med historisk intjaning pa nagot
langre sikt drivet av de effektiviseringsatgarder som genomférs samt en
aterhamtning i marknaden.

For Aibel har oljepriset for huvuddelen av verksamheten, MMO
och Modifikation, en begransad direkt effekt da underhall och fortsatt
produktion pa redan befintliga falt pa norsk kontinentalsockel ar rationellt
aven vid relativt laga oljeprisnivaer. Det finns indirekta effekter som
tillfalligt stopp i underhall pa grund av kundernas behov av 6kat fokus
pa kapitalallokering och optimering av investeringsbeslut. For Aibels ny-
byggnationsverksamhet finns ett storre direkt beroende av oljepriset da
beslut om projekt for faltutveckling och nybyggnationer i stor utstrack-
ning paverkas av aktuellt och férvintat oljepris. Ratos prognos utgar fran
kanda planerade nybyggnationer av plattformar.

Uppskattad exitmultipel motiveras bland annat med stod i historiska
terade bolag, aktuella varderingsnivaer for Aibel vid Ratos forvarv (Ratos
forvarvade Aibel till EV/EBITDA 9,6x) samt en bolagsspecifik bedémning
av bland annat Aibels marknadsposition, riskprofil och tillvaxtpotential.

Anvind diskonteringsrantan fore skatt uppgar till 8,66% och diskon-
teringsranta efter skatt till 6,50%.

De bedémningar och antaganden som utgor grund for nyttjande-
vardeberdkningen av Aibel ar forknippade med betydande osédkerheter
och risker. Sma férandringar i nagon av de barande variablerna eller
ingdngsparametrarna for med sig att nyttjandevardet kan férandras bade
upp och ned och kan dven medféra att nyttjandevardet understiger Ratos
koncernmadssiga varde.

Entreprenadavtal

Entreprenaduppdrag intdktsfors i takt med upparbetning av projekten.
Se not 1, Redovisningsprinciper.

Resultatrikningen

Mkr 2015 2014
Upparbetade intakter 6079 5154
Nettoresultat 584 526

Rapport 6ver finansiell stillning
Fordringar pa bestillare av uppdrag enligt entreprenadavtal

Mkr 2015 2014
Upparbetade intakter 4068 5365
Fakturering -3946 -5220

122 145
Varav kortfristiga fordringar 122 119

Skulder till bestdllare av uppdrag enligt entreprenadavtal

Mkr 2005 2014
Fakturering -13 454 -9 670
Upparbetade intakter 12 449 9153

-1 005 -517

Handelser efter balansdagen

Ratos tecknade i november avtal om att férvarva 56% av aktierna i
Serena Properties AB, ett nybildat fastighetsbolag med kommersiella
volymhandelsfastigheter i Finland. Képeskillingen (enterprise value) for
100% av bolaget uppgar till cirka 191,5 MEUR, varav Ratos tillférde 39
MEUR (359 Mkr) i eget kapital. Det nybildade fastighetsbolaget Serena
Properties dger och forvaltar 22 handelsfastigheter spridda 6ver 14
medelstora stader i Finland. Fastigheterna ar belagna pa etablerade
handelsplatser med attraktiva hyresgaster som till storsta delen bestar
av dagligvaruhandel och lagprishandel. Fastigheterna dgdes tidigare till
100% av Varma som kvarstar med 43% av dgandet i Serena Properties.
Redito anlitas som forvaltare av portféljen och har forvarvat 1% av ak-
tierna. Férvarvet slutférdes i januari 2016. Serena Properties kommer
i Ratos-koncernen att redovisas enligt kapitalandelsmetoden da Ratos
inte har bestaimmande inflytande.

| februari har Ratos tecknat avtal om att forvarva cirka 70% av
aktierna i airteam, en ledande leverantdr av ventilationsl&sningar i Dan-
mark. Kopeskillingen (enterprise value) for 100% av bolaget uppgar till
cirka 575 MDKK, varav Ratos tillfor cirka 250 MDKK i eget kapital.
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Uppgifter om moderbolaget

Ratos AB dr ett publikt svenskregistrerat aktiebolag med séte i Stockholm.
Moderbolagets aktier dr registrerade pa Nasdaq Stockholm.
Adressen till huvudkontoret dr Box 1661, 111 96 Stockholm och
besdksadressen ar Drottninggatan 2.

Koncernredovisningen f6r 2015 bestar av moderbolaget och dess
koncernféretag. | koncernen ingar dven dgd andel av investeringar redo-
visade enligt kapitalandelsmetoden.

Styrelsens och verkstillande direkt6rens intygande

Koncernredovisningen respektive rsredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europa-
parlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder respektive
god redovisningssed och ger en rittvisande bild av koncernens och moderbolagets stdllning och resultat. Férvaltningsberattelsen for koncernen
respektive moderbolaget ger en rdttvisande oversikt dver utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat
samt beskriver viasentliga risker och osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 17 februari 2016

Arne Karlsson
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Susanna Campbell
Verkstdllande direktor

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkants for utfardande av styrelsen den 17 februari 2016. Koncernens resultatrakning och rapport
over finansiell stalining samt moderbolagets resultat- och balansrakning blir foremal for faststéllelse pa arsstimman den 14 april 2016.

Var revisionsberittelse har lamnats den 17 februari 2016
PricewaterhouseCoopers AB

Peter Clemedtson Jeanette Skoglund
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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Revisionsberattelse

Till arsstimman i Ratos AB (publ), org nr 556008-3585

Rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
for Ratos AB (publ) for ar 2015 med undantag fér bolagsstyrningsrap-
porten pa sidorna 75-84. Bolagets arsredovisning och koncernredovis-
ning ingdr i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 71-138.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
uppritta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en rattvisande bild
enligt International Financial Reporting Standards, sdsom de antagits av
EU, och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstillande direktoren bedomer ar nédvandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfér revisionen for att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehdller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Revisorn viljer vilka tgarder som ska utféras, bland
annat genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i drsredo-
visningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som &r relevanta fér hur bolaget uppréttar
arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en rattvisande
bild i syfte att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ockséa en
utvdrdering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstidllande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den Gvergri-
pande presentationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rittvisande
bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 december 2015
och av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt arsre-
dovisningslagen. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rittvisande
bild av koncernens finansiella stéllning per den 31 december 2015 och
av dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt International
Financial Reporting Standards, sasom de antagits av EU, och arsredovis-
ningslagen. Vara uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa
sidorna 75-84. Forvaltningsberittelsen ar forenlig med arsredovisning-
ens och koncernredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstimman faststaller resultatrakningen
och balansrikningen fér moderbolaget och koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utbver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi dven utfort en revision av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust, samt styrelsens och verkstéllande direkto-
rens forvaltning for Ratos AB (publ) for ar 2015. Vi har dven utfort en
lagstadgad genomgang av bolagsstyrningsrapporten.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och verkstallande
direktdren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen
samt att bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 75-84 ar upprittad i
enlighet med arsredovisningslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om férslaget till dispo-
sitioner betraffande bolagets vinst eller forlust och om férvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisions-
sed i Sverige. Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag

till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat
styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta
for att kunna bedéma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren ar
ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelse-
ledamot eller verkstéllande direktéren pa annat satt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat enligt ovan ar tillrack-
liga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Darutdver har vi last bolagsstyrningsrapporten och baserat pa
denna lasning och véar kunskap om bolaget och koncernen anser vi att vi
har tillracklig grund for vara uttalanden. Detta innebar att var lagstad-
gade genomgang av bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har.

Uttalanden
Vi tillstyrker att &rsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i
forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstal-
lande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats, och dess lagstadgade
information ar férenlig med arsredovisningens och koncernredovisning-
ens dvriga delar.

Stockholm den 17 februari 2016
PricewaterhouseCoopers AB

Peter Clemedtson
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Jeanette Skoglund
Auktoriserad revisor
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Femarsoversikt, koncernen

2015 2014 2013 2012 2011
Nyckeltal
Resultat per stamaktie fore utspadning, kr 1,29 3,22 213 1,90 1,63
Utdelning per A- och B-aktie, kr 3,252 3,25 3,00 3,00 5,50
Utdelning per C-aktie (preferensaktie), kr 100 100 100 75
Direktavkastning, % 6,77 6,9 52 48 6,8
Totalavkastning, % 9 -15 -2 -17 -32
Borskurs vid arets slut, kr 48,83 47,07 5815 62,50 80,75
Eget kapital per aktie, 31 december, kr 3 36 39 38 39 43
Eget kapital, Mkr 12 882 14 027 13778 12353 13 658
Avkastning pa eget kapital, % 4 8 6 5 4
Soliditet, % 47 46 41 39 37
Genomsnittligt antal stamaktier fore utspadning 319 012 617 319009126 319005200 319000693 319036 699
Utestaende antal A-, B- och C-aktier 319 753 436 319839789 319836019 319001359 318996 769
Resultatrikning, Mkr
Resultat/resultatandelar fran bolag 664 392 602 -29 546
Exitresultat vid férsdljning av bolag 1101 1390 895 978 525
Nedskrivning, bolag -565 -250 -308 -375 -312
Resultat fran bolag 1200 1532 1189 574 759
Intdkter och kostnader i moderbolaget och centrala bolag -308 -165 -106 193 101
Koncernens resultat fore skatt 892 1367 1083 767 860
Skatt -216 -238 -281 -224 -314
Koncernens resultat efter skatt 676 1129 802 543 546
Resultat hanforligt till moderbolagets agare 496 1109 742 606 521
Rapport 6ver finansiell stillning, Mkr
Immateriella anldaggningstillgangar 14293 16917 20 445 16 794 22 024
Materiella anlaggningstillgangar 1789 2744 3581 3461 4286
Finansiella anlaggningstillgangar 2522 4133 2970 225 785
Uppskjuten skattefordran 490 559 550 557 617
Omsittningstillgangar 13 529 12353 11 620 12 550 12210
Tillgangar 32623 36 706 39 166 33587 39922
Eget kapital 15302 17 009 16133 13141 14 655
Avsittningar 1160 1091 929 687 1524
Uppskjuten skatteskuld 392 434 478 396 690
Rantebérande skulder 8232 10263 12517 10426 13812
Ej rantebarande skulder 7538 7909 9109 8937 9241
Eget kapital och skulder 32623 36 706 39 166 33587 39 922

Tillimpliga historiska tal ar omraknade med hansyn till split 2:1 2011. Om inget annat anges avses B-aktien.
Féreslagen ordinarie utdelning.

Definieras fran och med 2013 som eget kapital hanférligt till moderbolagets dgare med avdrag for utestdende preferenskapital dividerat med antal
utestdende stamaktier vid periodens slut. Preferenskapital per preferensaktie uppgar till 1 837,50 kr, vilket motsvarar inlésenbeloppet efter drsstimman
2017.

Hanforligt till moderbolagets dgare.
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GRI-Index

Ratos hallbarhetsredovisning avser kalenderaret 2015 och &r framtagen
enligt Global Reporting Initiatives (GRI) riktlinjer for hallbarhetsredovis-
ning, version G4 pa nivan "Core”. Ratos har anvant relevanta delar av GRI
G4 Sector Disclosures, Financial Services. Det dr Ratos forsta hallbarhets-
redovisning enligt GRI och Ratos har for avsikt att redovisa arligen.

Med atagandet om Global Compact (GC) foljer att Ratos lamnar
en Communication on Progress (COP), som redovisar arbetet med

implementeringen av GC:s principer. | detta index beskrivs var GRI- och
COP-informationen kan hamtas i Ratos arsredovisning 2015.
Hallbarhetsredovisningen ar upprattad utifran GRI:s principer for att
bestimma innehall och sikerstalla kvalitet. Redovisningen omfattar Ratos
som investeringsbolag, dvs moderbolaget Ratos. Ratos har ett betydande
agande i portfoljbolagen, dock ar en viktig princip i Ratos dgarmodell
(som beskrivs i Ratos dgarpolicy) att respektive bolag agerar strategiskt,

GRI INDEX CORE NIVA MED FINANSIELLT SEKTORTILLAGG - GENERAL STANDARD DISCLOSURES

Strategi och analys
G4-1 Uttalande fran vd om relevans av hallbar utveckling
Organisationsprofil

G4-3 Organisationens namn

G4-4 De viktigaste varumarkena, produkterna och tjansterna

G4-5 Huvudkontorets lokalisering

G4-6 Lander dér organisationen har verksamhet, eller som &r sarskilt
relevanta for fragor som berér hallbar utveckling i redovisningen

G4-7 Agarstruktur och foretagsform

G4-8 Marknader som organisationen ar verksam pa

G4-9 Organisationens storlek

G4-10 Medarbetardata, férdelat pa anstéllningsavtal och férdelning av
kvinnor/man

G4-11 Procent av totala arbetsstyrkan som har kollektivavtal

G4-12 Beskrivning av leverantorskedjan

G4-13 Visentliga férandringar under redovisningsperioden vad gal-
ler organisationens storlek, struktur, dgarférhallanden eller
vardekedja

G4-14 Beskrivning av hur organisationen foljer forsiktighetsprincipen

G4-15 Externa regelverk, standarder eller principer som
organisationen omfattas av/stodjer

G4-16 Medlemskap i organisationer

Identifikation av vdsentliga aspekter samt avgriansningar for dessa

G4-17 Verksamhetsenheter som ingér i den finansiella redovisningen

G4-18 Process fér att definiera redovisningens innehéll och
implementera redovisningsprinciper

G4-19 Lista 6ver vasentliga aspekter

G4-20 Avgransningar for vasentliga aspekter inom organisationen

G4-21 Avgransningar for vasentliga aspekter utanfor organisationen

G4-22 Effekten av férandringar och omrakningar av information som
lamnats i tidigare redovisningar

G4-23 Visentliga forandringar sedan féregaende redovisningsperiod

vad giller omfattning och avgransning av aspekter
Intressentengagemang

G4-24 Lista 6ver intressenter som organisationen har dialog med

G4-25 Identifiering och urval av intressenter

G4-26 Metoder fér samarbete med intressenter, dven i arbetet med
hallbarhetsredovisningen

G4-27 Viktiga fragor som lyfts av intressenter och hur organisationen

har hanterat dessa
Redovisningsparametrar

G4-28 Redovisningsperiod

G4-29 Datum for publicering av senaste redovisningen
G4-30 Redovisningscykel

G4-31 Kontaktperson for rapporten

G4-32 GRlindex

G4-33 Policy och praxis for extern granskning
Styrning

G4-34 Styrning

Etik och integritet

G4-56 Virderingar, principer och etiska riktlinjer
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2-3

71

Insida omslag, 6-7
71, baksida

Insida omslag, 16, 32

25-27,134
Insida omslag, 16, 32
Insida omslag, 19-20, 32-33

Ratos verksamhet ar inte indelat i regioner utan endast i 19 6
Sverige. Ratos har inte sasongsanstallda. Konsulter, som indu-
striella radgivare, ingar ej i medarbetardata.
Alla medarbetare, oavsett anstallningsform, i moderbolaget ar 3
anslutna till kollektivavtal.
Ratos inkép bestar av tjanster och produkter till kontors-
verksamheten i Stockholm samt konsultstéd i forvarvs-,
forsaljningsprocesser och utvecklingsarbete. Dessa dr primart
verksamma i Norden.
Inga vésentliga férandringar under aret och detta ar den forsta
redovisningen.
Forsiktighetsprincipen foljs och avser bedémning och hantering 7
av hallbarhetsrisker i samband med investeringar.
13,15, 142-143
Svenskt Naringsliv, Svenska Venture Capital Association, Risk-
kapitalféreningarna i Sverige, Norge, Danmark och Finland,
Swedish Leadership for Sustainable Development.
127,134
13-14, 142143
142-143
www.ratos.se/hallbarhet
142-143
www.ratos.se/hallbarhet
142-143
www.ratos.se/hallbarhet
Detta ar den forsta héllbarhetsredovisningen, inga vasentliga
férandringar har skett relaterat till information lamnad i tidigare
arsredovisning.
Se ovan.
13
13
Intressenter har inte konsulterats specifikt for framtagning av 13
hallbarhetsredovisning.
13-14
142
Detta ar den forsta héllbarhetsredovisningen. Inga vasentliga
forandringar har skett relaterat till information lamnad i tidigare
arsredovisning.
142
Jenny Askfelt Ruud, Hallbarhetschef; 08-700 17 00
Elin Ljung, Kommunikationschef; 08-700 17 00
142-143
Hallbarhetsredovisningen genomgar inte extern granskning.
15, 77-78, 80-81
8,14,16,18 10



operativt och finansiellt oberoende av varandra. Vidare ar Ratos inte evig
dgare till sina bolag utan har en aktiv exitstrategi, vilket innebar att portfol-
jen arligen dndrar sammansittning. Ett aktivt hallbarhetsarbete for Ratos
moderbolag dr en forutsattning for att Ratos ska utveckla bolag och deras
hallbarhetsprestanda under dgarperioden.

till portféljbolagens paverkan, varfor redovisning av Ratos arbete som
ansvarsfull investerare och dgare har hdgsta prioritet. Med "inom organisa-
tionen” avses dirmed moderbolaget Ratos, "utanfor organisationen” berér
Ratos bolag och deras verksamheter samt andra delar av vardekedjan. Se
dven index per aspekt.

Intressentdialoger och vésentlighetsanalys ligger till grund for Ratos
prioriterade hallbarhetsfragor. Ratos direkta paverkan ar liten i forhallande

GRI INDEX CORE NIVA MED FINANSIELLT SEKTORTILLAGG - SPECIFIC STANDARD DISCLOSURES
Aspekter, DMA UNGC

Forklaring till
principer Utelimnanden utelimnanden

och indikatorer Kommentar
Miljomadssiga indikatorer

Utsldpp - avgrinsning inom och utanfor organisationen

G4-DMA Hallbarhetsstyrning — generisk 14-16 7-9
Aspektspecifik — Galler sarskild nationell
lagstiftning eller annan reglering for utslapp?
Off-setting for att méta mal?
G4-EN16 Indirekta utslapp av vaxthusgaser (scope 2) Omfattar elférbrukning och fjarrvarme 14, Ratos 7-9 Utslapp fran kyla Ejrelevant
(kyla @r inte relevant). Basar 2014. Fér klimatrapport
berédkningsmetod och inkluderade viaxthus- 2015
gaser se Ratos klimatrapport 2015. www.ratos.se/
hallbarhet
G4-EN17 Andra indirekta utslapp av vaxthusgaser Omfattar tjdnsteresor med flyg, tag, taxi, 14 7-9 Ovrigt Ej relevant
(scope 3) resor i tjansten med hyr- och privatbil samt kontorsmaterial,
hotell, kontorsmaterial/ pappersférbruk- som forbruk-
ning samt avfall och vatten fran fastigheten. ningsmaterial
Ratosutslapp inom scope 1 fran leasade
tjanstebilar, inkluderas i scope 3, EN17. Basar
2014. For berdkningsmetod och inkluderade
vaxthusgaser se Ratos klimatrapport 2015.
Sociala indikatorer — Arbetsforhallanden
Utbildning och kompetensutveckling — avgrinsning inom organisationen
G4-DMA Hallbarhetsstyrning - generisk 8,13-14, 16, 3-6
18-20, 80
G4-LA11 Procent anstillda som far regelbunden 20 3-6
utvdrdering och uppfdljning av sin prestation
och karriarutveckling
Mangfald och jamstilldhet - avgrinsning inom organisationen
G4-DMA Hallbarhetsstyrning - generisk 8, 13-16,18-21
G4-LA12 Medarbetare, styrelse och lednings samman- 19, 83-84 3-6 Alders- Ej relevant
sattning nedbruten pa mangfaldsindikatorer férdelning i %
Sociala indikatorer — Sambhille
Antikorruption - avgrdnsning inom och utanfér organisationen
G4-DMA Héllbarhetsstyrning - generisk 14,16, 80-82 10
Aspektspecifik
G4-SO3 Affirsenheter som analyserats med 16 10
avseende for risk for korruption
Efterlevnad - avgrdansning inom organisationen
G4-DMA Héllbarhetsstyrning - generisk 14, 16, 80-82
G4-SO8 Belopp fér betydande bdter och totalt antal Ratos har under aret inte fatt nagra bety- 14
icke-monetéra sanktioner for brott eller dande boter eller andra sanktioner pa grund
non-compliance mot géllande lagar och av Overtradelser av lag eller regler.
regler.
Sociala indikatorer - Produktportfélj FS
Produktportfdlj — avgrinsning inom organisationen
G4-DMA Hallbarhetsstyrning - generisk 8-10, 13-16, 1-10
Sektorspecifik 80-82
FSé Procent av portféljen utifran investerings- 32-33 1-10 Fordelning per  Ejrelevant
portféljen - region, storlek, bransch affairsomrade (Ratos har bara
agande genom
portféljbolag)
Aktivt dgande - avgrdnsning inom organisationen
G4-DMA Hallbarhetsstyrning - generisk R&stning anvands som en integrerad del av 8-10, 13-16, 1-10
Sektorspecifik styrning, dar miljé och sociala fragor ingar, 80-82
av portfoljbolagen.
FS10 Andel av bolagen i portféljen som organi- 15 1-10

sationen har interagerat med om milj eller
sociala fragor
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Definrtioner

Avkastning pa eget kapital
Arets resultat hanforligt till moderbolagets dgare dividerat med genom-
snittligt eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare.

Avkastning pa sysselsatt kapital
Resultat fore rantekostnader och skatt i procent av genomsnittligt
sysselsatt kapital.

Direktavkastning
Utdelning pa stamaktien i procent av B-aktiens borskurs.

EBIT
Resultat fére finansnetto och skatt (Earnings Before Interest and Tax).

EBITA

Rorelseresultat fore nedskrivning av goodwill samt av- och nedskriv-
ningar av andra immateriella tillgangar som uppkommit i samband med
foretagsforvarv (Earnings Before Interest, Tax and Amortisation).

EBITA-marginal
EBITA i procent av nettoomsattningen.

EBITDA
Resultat fére av- och nedskrivningar (Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortisation).

EBT
Resultat fore skatt (Earnings Before Tax).

EBT-marginal
EBT i procent av nettoomsattningen.

Eget kapital per aktie

Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare med avdrag for utesta-
ende preferenskapital dividerat med utestaende antal stamaktier vid
periodens slut.

Enterprise value
Marknadsvardet pa aktierna plus rantebarande nettoskuld.

Exitresultat
Med exitresultat avses realisationsresultatet som uppstar da ett bolag
avyttras.

IRR

Genomsnittlig arlig avkastning (Internal Rate of Return) — den genomsnitt-
liga arliga avkastningen pa investerat belopp beraknat utifran ursprunglig
investering, slutligt forsaljningsbelopp och 6vriga kapitalfléden, med han-
syn tagen till ndr i tiden samtliga dessa betalningar skett till eller fran Ratos.

Jamforelsestérande post
En resultatpost som ar icke dterkommande och har betydande inverkan

pa resultatet i bolaget, och om den ej lyfts fram forsvarar forstaelsen
for bolagets underliggande operativa utveckling och/eller vardering.

* Om inget annat anges avses B-aktien.
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Kassaflode fore forvdarv och avyttring av foretag

Avser kassaflode fran I6pande verksamhet inklusive betalda rantor samt
investeringar och avyttringar av anldggningstillgangar men fére forvarv
och avyttring av foretag.

Koncernmdssigt virde

Koncernens andel av bolagets eget kapital, eventuella kvarvarande
koncernmassiga over- och undervarden reducerat med eventuella
internvinster. Darutéver inkluderas aktiedgarlan och kapitaliserade
rantor pa dessa.

Omsittningshastighet
Antal omsatta B-aktier under ett ar i férhallande till totalt antal
utestaende B-aktier.

Operativ EBITA
EBITA med avdrag for jamférelsestérande poster.

Operativ EBITA-marginal
Operativ EBITA i procent av nettoomsattningen.

P/E-tal
Borskurs for B-aktien i forhallande till resultat per aktie.

Preferenskapital
Preferenskapital uppgar till 1 360 Mkr (1 837,50 kr per preferensaktie),
vilket motsvarar inldsenbeloppet efter arsstimman 2017.

Resultat per aktie

Periodens resultat hanforligt till moderbolagets dgare med avdrag for
periodens utdelning pa preferensaktier dividerat med genomsnittligt
antal utestaende stamaktier.

Rantebdrande nettoskuld
Réntebarande skulder samt pensionsavsdttningar minus rantebdrande
tillgdngar och likvida medel.

Skuldsittningsgrad
Rantebarande skulder i forhallande till eget kapital.

Soliditet
Redovisat eget kapital i procent av balansomslutningen. | eget kapital
inrdknas innehav utan bestimmande inflytande.

Sysselsatt kapital
Balansomslutningen minus réantefria skulder.

Totalavkastning
B-aktiens kursutveckling inklusive aterinvesterad utdelning pa stam-
aktierna.



Aktiedgarinformation

Arsstimma den 14 april 2016
Arsstimma i Ratos AB (publ) hlls torsdagen den 14 april 2016 kI 16.30 pa
Stockholm Waterfront Congress Centre, Nils Ericsons Plan 4, Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som 6nskar delta i arsstimman ska
dels vara inférd i den av Euroclear Sweden AB foérda aktieboken
fredagen den 8 april 2016,
dels anmiila sitt deltagande senast fredagen den 8 april 2016.

Anmilan
Av miljdhdnsyn och for 6kad effektivisering genom anvandning av digitala
tjanster har Ratos i ar valt att inte skicka ut inbjudan till stimman per post.
Anmidlan om deltagande kan goras:

via www.ratos.se

per telefon 08-700 17 00

skriftligen under adress: Ratos AB, Box 1661, 111 96 Stockholm.

Vid anmélan uppges namn, person-/organisationsnummer, adress,
e-postadress samt telefonnummer dagtid.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for att fa delta
i stamman och utdva sin rostratt, tillfalligt inregistrera aktierna i eget
namn. Sadan registrering ska vara verkstalld hos Euroclear Sweden AB
senast fredagen den 8 april 2016. Det innebdr att aktiedgaren i god tid
fére denna dag maste underritta forvaltaren om detta.

Utdelning och avstaimningsdag

Styrelsen féreslar en utdelning fér 2015 om 3,25 kr per aktie av serie
A och serie B. Avstamningsdag for ratt att erhélla utdelning féreslas bli
den 18 april 2016. Om arsstimman beslutar enligt forslaget beraknas
denna utdelning komma att utbetalas via Euroclear Sweden AB den

21 april 2016.

Styrelsen féreslar att utdelning pa utestaende preferensaktier av
serie Cintill arsstimman 2017 ska lamnas kvartalsvis med 25 kr per
preferensaktie av serie C, dock hogst 100 kr.

Som avstamningsdagar for de kvartalsvisa utdelningarna pa
utestdende preferensaktier av serie C foreslas den 13 maj 2016, den
15 augusti 2016, den 15 november 2016 och den 15 februari 2017.
Utbetalning fran Euroclear Sweden AB beriknas ske den 18 maj 2016,
den 18 augusti 2016, den 18 november 2016 och den 20 februari 2017.

Ratos AB (publ) org nr 556008-3585
This annual report is also available in English.

14 april Arsstimma 2016

10 maj Delérsrapport jan-mars 2016
19 aug Delarsrapport jan-juni 2016
10 nov Delérsrapport jan-sept 2016

Rapporterna finns tillgangliga pa Ratos hemsida direkt efter
offentliggdrandet och utges pa svenska och engelska. Arsredo-
visningen skickas per post till de aktiedgare som sa begart.

Bestallning av information kan géras pa www.ratos.se eller via

post: Ratos AB
Box 1661
111 96 Stockholm

e-post: info@ratos.se

Aktiedagarkontakt

Helene Gustafsson
IR-ansvarig

Tel: 08-700 17 00
e-post: info@ratos.se

Elin Ljung
Kommunikationschef
Tel: 08-700 17 00
e-post: info@ratos.se

Kontaktinformation

styrelse och valberedning

Ratos AB

Yvonne Carpenter Elveljung

Box 1661

111 96 Stockholm

e-post: yvonne.carpenter.elveljung@ratos.se

Produktion: Ratos i samarbete med Wildeco Ekonomisk Information
Foto VD samt styrelse och organisation: Karl Nordlund

Aibels fotografier: @yvind Setre

Tryck: atta45, Solna 2016

Papper: omslag Tom&Otto Silk, inlaga Arctic Silk
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