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Ratos ager och utvecklar
nordiska bolag

Ratos ar aktiva agare och skapar varde genom att utveckla verksamheterna i befintliga innehav
i kombination med att genomfora vardeskapande transaktioner.

Vidrdeskapande med Ratos som dgare
Ratos fokus och mal ar att som aktiva dgare bidra till
langsiktig och hallbar verksamhetsutveckling i innehaven
samt att genomfora vardeskapande transaktioner. Ratos
investerar i nordiska bolag dar var kirnkompetens som
professionella, aktiva och ansvarsfulla agare 6ver tid
skapar en god vardeutveckling. Mervarden skapas i sam-
band med férvary, utveckling och férsaljning av dessa i
huvudsak onoterade bolag, vilket ger en unik investe-
ringsmojlighet for aktiemarknadens aktorer. Ratos har
ett bolagsanpassat avkastningsmal (arlig genomsnittlig
avkastning pa investerat kapital, IRR) som uppgar till
lagst 15-20%, beroende pa marknads- och bolagsspe-
cifika faktorer. Sedan 1999 har var genomsnittliga IRR
uppgatt till 24% pa de totalt 38 exits som genomforts.
Las mer om Ratos vision, affarsidé, mal och strategi pa
sid 6-7.

Lang tradition av aktivt dgande

Ratos har en lang tradition av aktivt d4garutévande.
Verksamheten har sitt ursprung i stalgrossisten
Séderberg & Haak, som grundades 1866. 1954 bors-
noterades Ratos, dd som blandat investmentbolag. Idag
ar Ratos ett borsnoterat private equity-konglomerat.
Ratos ar noterat pa Nasdaq Stockholm. Lds mer om
vart aktiva dgande pa b sid 8-12.

Mainniskor dr nyckeln

Det som ar avgorande for Ratos vardeutveckling over tid
ar vara transaktioner och hur val vi lyckas att genomdriva
ambitiosa planer i innehaven. En viktig del i detta ar Ratos
organisation, innehavsstyrelser, ledningsgrupper och
medarbetare i vara innehav. | Ratos investeringsorgani-
sation arbetar idag cirka 25 personer som ansvarar for
utvecklingen av innehaven samt att hitta nya investerings-
mojligheter. Totalt har Ratos cirka 50 medarbetare och
drygt 15 Industrial Advisors som stodjer verksamheten.
Organisationen presenteras pa P sid 16-21.



Innehaven | korthet

Ratos investerar i medelstora bolag i Norden och har en

portfolj med 18 innehav dar storsta segment sett till omsattning

ar industri, foljt av tjanster och konsument. En 6versikt over

Ratos innehav finns nedan och en utforlig beskrivning av

respektive innehav finns pa » sid 29-67.

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

2 9 0 miljarder kr i rorelseresultat och

21 000.....

Vara innehav

INDUSTRI

AH Industries

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

Omsattning 781 Mkr
Rérelseresultat 12 Mkr
Ratos dgarandel 70%
Investeringsar 2007

www.ah-industries.dk

OLJA & GAS

Aibel

Ledande norsk leverantor
av underhalls- och om-
byggnadstjanster samt
nybyggnadsprojekt inom
offshore pa den norska
kontinentalsockeln.

Omsattning 9 319 Mkr
Rérelseresultat 22 Mkr
Ratos dgarandel 32%
Investeringsar 2013

www.aibel.com

DIAB

Globalt foretag inom till-
verkning och utveckling av
karnmaterial till komposit-
konstruktioner for bland an-
nat vingar till vindkraftverk.

Omsittning 1157 Mkr
Rérelseresultat -4 Mkr
Ratos dgarandel 96%
Investeringsar 2001

www.diabgroup.com

GS-Hydro

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

Omsittning 1315 Mkr
Rorelseresultat 100 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2001

www.gshydro.com

HENT

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

Omsittning 4865 Mkr
Rorelseresultat 159 Mkr
Ratos dgarandel 73%
Investeringsar 2013

www.hent.no

HL Display

Internationell leverantor av
produkter och |8sningar
fér butikskommunikation
och varuexponering.

Omsattning 1509 Mkr
Rorelseresultat 60 Mkr
Ratos dgarandel 99%

Investeringsar 2001/2010

www.hl-display.com

TJANSTER, KONSUMENT

KVD

Sveriges storsta oberoende
natbaserade formedlare
av begagnade bilar. Antalet
unika besdkare uppgar till

over 200 000 per vecka.

Omsittning 315 Mkr
Rérelseresultat 44 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2010

www.kvd.se
www.kvdnorge.no
www.kvdauctions.com
www.bilpriser.se

Nordic Cinema Group
Nordens storsta biograf-
koncern med 65 heldgda
biografer med 436 salonger
i Sverige, Finland, Norge
och Baltikum.

2 612 Mkr
366 Mkr
58%
201172013

www.nordiccinemagroup.com

Omesattning
Rorelseresultat
Ratos dgarandel
Investeringsar

Ledil

Globalt ledande aktor inom
sekundaroptik (linser som
bryter ljus fran ljuskallan

till 6nskvard belysning) till
LED-belysning.

Omsattning 243 Mkr
Rorelseresultat 61 Mkr
Ratos dgarandel 66%
Investeringsar 2014

www.ledil.com



Omsittningsfordelning per geografisk marknad

Ovriga vérlden 5%
Osteuropa 4%
Nordamerika 5%

Vésteuropa 15%

Innehavens omsattning till 100%, forutom Aibel och Inwido som ingar med Ratos dgarandel.

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

forsvarsfordon.

Omsittning 1021 Mkr
Rorelseresultat 106 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2007

www.mcc-hvac.com

Bisnode

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

Omsattning 3502 Mkr
Roérelseresultat 298 Mkr
Ratos dgarandel 70%
Investeringsar 2005

www.bisnode.com

Norden 71%

Omsittningsfordelning per segment

Tjanster, konsument 10%

Tjanster, foretag 21%

Arcus-Gruppen

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

2 548 Mkr
245 Mkr
83%

2005

Omsittning
Rorelseresultat
Ratos dgarandel
Investeringsar

www.arcus.no

Euromaint

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

Lettland.

Omsittning 2274 Mkr
Rérelseresultat 57 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2007

www.euromaint.com

Life Science 1%

Olja & Gas 15%

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

Omsattning 206 Mkr
Rorelseresultat -4 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2001
www.hafabg.com

Nebula

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

39 000 kunder.

Omsattning 261 Mkr
Rérelseresultat 85 Mkr
Ratos dgarandel 73%
Investeringsar 2013

www.nebula.fi

Inwido

Utvecklar, tillverkar och
sdljer fonster och ytter-
dérrari Norden och
utvalda lander i norra
Europa.

Omsittning 4916 Mkr
Rérelseresultat 376 Mkr
Ratos dgarandel 31%
Investeringsar 2004

www.inwido.com

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

Omsattning 215 Mkr
Rérelseresultat 32 Mkr
Ratos dgarandel 100%
Investeringsar 2010

www.biolinscientific.com

Industri 34%

Konsument 19%

Innehavens omsittning till 100%, forutom Aibel och Inwido som ingér med Ratos dgarandel.

Jotul

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

Omsattning 920 Mkr
Rérelseresultat ~ -22 Mkr
Ratos dgarandel 93%
Investeringsar 2006

www.jotulgroup.com



2014 i sammandrag

Resultat fore skatt 1 367 Mkr (1 083)
Resultat per aktie fore utspadning 3,22 kr (2,13)

Successiv forbattring i innehaven

God finansiell stéllning och fortsatt intressant

transaktionsmarknad
Forslag till utdelning 3,25 kr/aktie (3)

Justerat avkastningsmal till bolagsanpassat och lagst

15-20% IRR
Forvarvet av Ledil slutfordes i december

Borsnotering av Inwido och forsaljning av SB Seating

— exitvinst totalt 1 390 Mkr
Ratos-aktiens totalavkastning -15%

Resultatutveckling

Mkr 2014 2013 2012 2011 2010
Resultat/resultatandelar 392 602 -29 546 1419
Exitresultat 1390 895 978 525 1320
Omvirderingar och

nedskrivningar -250 -308 -375 -312 140
Resultat fran innehav 1532 1189 574 759 2 879
Centralt netto -165 -106 193 101 -1
Resultat fére skatt 1367 1083 767 860 2 868
Eget kapital 14027 13756 12353 13658 15091
Aktieutveckling "

Kr per aktie 2014 2013 2012 2011 2010
Resultat efter skatt? 3,22 2,13 1,90 1,63 7,09
Eget kapital® 39 38 39 43 47,50
Utdelning? 3,259 3,00 3,00 5,50 5,25
Direktavkastning, % 6,99 52 4,8 6,8 4,2
Totalavkastning, % -15 -2 -17 -32 40
Borskurs 47,07 58,15 62,50 80,75 124,50
Borskurs/eget kapital, % 121 153 160 188 262

" Tillimpliga historiska tal & omriknade med hinsyn till aktiesplit genomférd 2011.

Om inget annat anges avses B-aktien.
2 Per stamaktie.

3 Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare med avdrag fér totalt preferenskapital

dividerat med antal utestaende stamaktier vid periodens slut.
Y Féreslagen utdelning.

Innehall
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Stolt men Inte

Jag dr stolt 6ver de mdnga bra saker

som vi dstadkommit, men nojd dr jag
inte forran vi levererat an mer och
dessutom lyckats dstadkomma god
avkastning for vara aktiedgare igen.

Ratos star infor 2015 finansiellt starkare an pa lange. Efter en lyckad forsdljning av SB Seating och en
framgangsrik borsnotering av Inwido gar vi in i aret med en kassa om drygt 3 miljarder, vilket ar en styrka

i en snabbforanderlig omvarld. Vi har under 2014 aterigen visat att var affarsmodell fungerar och att det
genererar mervarde att agera som aktiva dgare med fokus pa verksamhetsutveckling i kombination med
att genomfora vardeskapande transaktioner. Jag kanner mig stolt dver vad vi astadkommit, bade inom vara
innehayv, dar allt fler bolag utvecklats val, och 6ver de transaktioner vi genomfort. Likval har vi fortfarande
en bra bit kvar tills vi kan kdanna oss nojda, inte minst pa grund av aktiekursutvecklingen.

Under 2015 bedoms transaktionsmarknaden fortsatt vara relativt het och konjunkturen nagot trég med
generellt lag tillvaxt. Jag ser med tillforsikt fram emot ett ar med fortsatt hart arbete med vardeskapande i
innehaven, men ocksa med intressanta affarer. Kombinerat med var finansiella styrka gor det att 2015 kan

bli ett spannande ar.

Lyckad forsidljning av SB Seating och
framgangsrik notering av Inwido

Redan mot slutet av 2013 kunde vi konstatera att trans-
aktionsmarknaden tagit ordentlig fart. Ett starkt intresse
for borsnoteringar och mycket privat kapital som jagade
intressanta forvary, gjorde att vi forutspadde att 2014
skulle bli ett framgangsrikt exitar for Ratos. Med tva stora
exits bakom oss kan vi nu konstatera att sa blev fallet.

En lyckad forsiljning av SB Seating under sommaren
foljdes av en framgangsrik borsnotering av Inwido under
hosten. Genom aktivt agande har Ratos medverkat till att
skapa tva bolag som genomgatt totala transformationer
under var innehavstid med betydande tillvaxt, framflyt-
tade marknadspositioner och forbattrad [onsamhet. Idag
ar det tva framgangsrika bolag vi ar mycket glada dver att
ha kunnat vara med och bygga.

SB Seating, Skandinaviens ledande och mest Idnsamma
kontorsstolstillverkare, gav trots bitvis tuffa marknadsfor-
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utsattningar sedan finanskrisen en arlig avkastning pa 14%
for Ratos. Trots att omsattningen sjonk med cirka 20%
under var innehavstid lyckades ledningen i SB Seating
hoja rérelsemarginalen fran 13% till 21%, vilket r en
enastaende prestation i ett tufft marknadslage och en
starkt bidragande orsak till att vi erhdll en god avkast-
ning pa investeringen.

Inwido ar fér mig ytterligare ett bevis pa vardeskapande
verksamhetsutveckling. Over var tiodriga innehavsperiod
har Inwido blivit Europas ledande fonstertillverkare genom
ett flertal forvarv och fokus pa effektiviserings- och 16nsam-
hetsatgirder. Detta goda arbete som ledningen och &vriga
anstéllda i Inwido genomfort, skapade en stark havstang
i resultatet nar tillvixten under aret aterkom och majlig-
gjorde den framgéngsrika borsnoteringen i september.
Inwido har en stark position med fortsatt potential och
som dgare av 31% ar det mycket positivt att se att bolaget
fortsatter utvecklas val.



Aktiekursmassigt fick Inwido en svag start, bland annat
till foljd av viss borsturbulens vid noteringstillfallet, men
i skrivande stund har vi sett en stark aktiekurstrend for
bolaget och en aktiekurs som passerat noteringskursen
med god marginal.

Het transaktionsmarknad innebdr kravande
forvdarvsmarknad

Nar vi kan dra nytta av en stark transaktionsmarknad for
att sdlja innehav ar forstas andra sidan av myntet att vi
far arbeta hardare for att hitta intressanta forvarv till ratt
pris. Detta har inneburit att vi under aret har lagt mer tid
an vanligt pa att hitta intressanta bolag, vilket vi kommer
behova gora aven under 2015. Det kravs helt enkelt mer
arbete att vaska fram guldkornen och vi maste vara an
mer proaktiva i var sékprocess.

Under aret forvarvades finska Ledil. Ett spannande
bolag som utvecklar sekundéroptik for LED-belysning, en
riktig framtidsmarknad dar Ledil har en ledande position
i sin nisch. Vi ser fram emot att tillsammans med bolagets
grundare och ledning, som kvarstar som deldgare, aktivt
arbeta med fortsatt utveckling av bolaget.

Justerat avkastningsmal

Sedan strategiskiftet 1999 har Ratos avkastningsmal (IRR)
varit 20%. Malet har varje ar utvirderats tillsammans med
Ratos styrelse och vi har i ar beslutat justera mélet nagot
och istillet arbeta med ett till varje bolag anpassat mal som
ska vara lagst 15-20% i arlig avkastning. Framsta anledningen
ar att vi med det justerade avkastningsmalet skapar bésta
mojliga forutsdttningar att gora intressanta investeringar i
dagens marknadslage.

Genom justeringen bedomer vi att vi kan skapa
bdttre forutsdttningar for god avkastning for vara
aktiedgare.

| en omvarld med fortsatt 1ag tillvaxt och lagt rantelége,

en mer mogen private equity-bransch med god tillgang

till bankfinansiering ser vi att vi kan nyttja Ratos finansiella
styrka i hogre grad genom att aven genomfora investeringar
med avkastningsmal om 15-20%. Genom justeringen ar
bedomningen att vi kan skapa bittre forutsattningar for
god avkastning for vara aktiedgare.

God utveckling i majoritet av innehaven

2014 har varit ett ar dd manga av vara innehav utvecklats
positivt men dar vi ocksa haft utmaningar att hantera. En
majoritet av innehaven gar bra och i enlighet med vara
forvantningar. De flesta av vara nyforvary, daribland norska
byggbolaget HENT, finska molntjanstforetaget Nebula och
biobolaget Nordic Cinema Group, har fatt en mycket stark
start. Aven ildre “trotjinare” som Arcus-Gruppen, Mobile
Climate Control och KVD utvecklas val. Tillsammans
bidrar de till att skapa en stark bas i Ratos.

Jotul, AH Industries och Hafa Bathroom Group kampar
med utmaningar av mer uthallig och strategisk karaktar.
| dessa innehav behovde vi 2014 genomfora nedskrivningar
om totalt 250 Mkr. Ett innehav som vi ocksa fokuserat
mycket pa under aret ar vart oljeserviceféretag Aibel. En
svag marknad péaverkar for narvarande Aibel och omfat-
tande personalneddragningar genomférdes 2014. Under-
hélls- och ombyggnadstjanster, Aibels karnverksamhet, ar
dock nédvandiga for att uppratthalla oljeproduktion och var
langsiktiga syn pa bolaget dr oférandrat positiv trots osdker-
heten pa kort sikt. Att vi inte skriver ner vardet pa Aibel i
ar hianger forstas samman med detta dé det ar langsiktiga
varden som bedoms vid ett nedskrivningsbeslut. | borjan av
2015 tilldelades Aibel ett omfattande och strategiskt viktigt
nybyggnationskontrakt for Johan Sverdrup-faltet. Det ar
glidjande att det harda arbete Aibel lagt ner det senaste
aret pd att anpassa kostnadsstruktur, férbattra produktivitet
och effektivisera processer i ett nara samarbete med sina
kunder gett resultat i form av okad konkurrenskraft.

| ett konjunkturldge med ihallande lag tillvaxt, vilket
radde 2014 och som vi bedémer kommer fortsatta in i
2015, kommer vi alltid ha nagra innehav med sdmre ut-
veckling. Det ar en viktig del av var affairsmodell att stotta
dessa bolag genom tiden det tar att vanda utvecklingen.
Ett bra exempel pa detta dr DIAB som 2012 gick med
vasentlig forlust pa grund av en tuff marknadssituation,
och som 2014 éter visade svarta siffror operativt och hog
tillvaxt. Jamfort med situationen 2012 har betydande var-
den skapats genom den viandning som astadkommits!

Spannande 2015

Den heta transaktionsmarknaden ser ut att halla i sig in

i 2015, trots att manga marknader fortsatt praglas av lag
tillvaxt. | en bred portfélj med 18 bolag ar det helt naturligt
att med ett aktivt dgande fokusera bade pa innehav som gar
mycket bra samt pa atgarder for de som utvecklas simre.

Den svaga utvecklingen vi sett i var aktiekurs under
aret skapar sjalvfallet en revanschlust hos mig och mina
kollegor. Jag ar personligen 6vertygad om att det goda
arbete som de facto genomforts kommer visa sig i aktie-
kursen, bara vi har lite tdlamod. Jag ar stolt Sver de manga
bra saker som vi astadkommit, men ndjd ar jag inte forran
vi levererat an mer och dessutom lyckats astadkomma
god avkastning for vara aktiedgare igen.

Totalt sett ser jag 2015 an med tillforsikt. Ratos affars-
modell, som bygger pa bade aktivt dgande i innehaven och
vardeskapande transaktioner, ger oss stora mojligheter
och kombinerat med en finansiellt stark plattform ser
2015 ut att kunna bli ytterligare ett spannande ar.

- - . lr/ ™y .

Susanna Campbell
VD
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2014 var annu ett intensivt transaktionsar for Ratos. Tva bolagsforsaljningar och ett forvarv genomfordes.
Darutover var aktiviteten hog inom innehaven med manga pagaende och nya férandringsinsatser och
utvecklingsinitiativ.

SB SEATING

Exit av marknadsledande stolstillverkare
Over den sjudriga innehavstiden skapade Ratos till-
sammans med ledningen for SB Seating Skandinaviens
ledande och mest [6nsamma kontorsstolstillverkare.
[ juli avyttrades dotterforetaget for 1 925 MNOK
(enterprise value) och Ratos erholl 1 049 Mkr

for sin andel av aktierna. Exitvinsten uppgick till
202 Mkr. Bolaget har med en tydlig vardeskapande
agenda utvecklat verksamheten genom fokus pa
bland annat produktutveckling och forstarkningar
inom forsaljning. Den genomsnittliga arliga avkast-
ningen (IRR) uppgick till 14% och innebar att Ratos
erhallit 2,4 ganger investerat belopp.

Las om SB Seating pa sid 10.

HL Display omfinansieras

| mars genomfordes en omfinansiering av HL Display,
varvid Ratos erhdll en utbetalning om 346 Mkr.
Omfinansieringen mojliggjordes av HL Displays
goda kassafléden de senaste aren.

BIOLIN SCIENTIFIC

Biolin Scientific salde Osstell
Biolin Scientific salde i mars dotterbolaget Osstell,

som tillverkar instrument for dental diagnostik som
ett led i att fokusera verksamheten. Forsaljningspri-
set uppgick till cirka 33 Mkr (enterprise value).

Borsnotering av Europas ledande
fonstertillverkare

Den 26 september bdrsnoterades Inwido pa
Nasdaq Stockholm till en kurs om 68 kr per aktie.
Ratos avyttrade vid noteringen aktier till ett sam-
manlagt varde om 2 579 Mkr. Exitvinsten uppgick
till 1 187 Mkr. Over den tiodriga innehavstiden har
Inwido blivit Europas storsta fonstertillverkare
genom ett flertal forvarv och fokus pa effektivise-
rings- och Idnsamhetsatgirder. Den genomsnittliga
arliga avkastningen (IRR) uppgar hittills till 15%

och innebdr att Ratos erhillit 3,3 ganger investerat
belopp. Lds mer om Inwido pa sid 54-55.

4 2014 pa 3 minuter



KVD

KVD fortsdtter att vixa inom privatbil
KVD sag en stark 6kning inom forsljningen av
privatbilar under aret. Genom férmedlingen av
privatdgda bilar har man mer dn fordubblat den
adresserbara marknaden i Sverige.

Foto: @yvind Sztre

Tufft ar for Aibel men inte utan ljuspunkter
Aibel har pa grund av den svaga kontraktsaktiviteten
pa norsk sockel genomfért stora omstruktureringar
under 2014 och minskat antalet anstallda med drygt
1 000 personer. | september tilldelades Aibel ett
kontrakt for modifikationsuppdraget Kalstg, vart
320 MNOK med Statoil som kund. Projektet
innebar uppgradering av anldggningen pa Kalstg for
att sakerstalla palitlig drift i framtiden. Under aret
undertecknades aven kontrakt om fardigstallande
av Goliatplattformen. Plattformen ska installeras pa
Goliatfiltet, beldget i Barents hav.

—' BISNODE }

EUROMAINT

Flera order for Euromaint
Euromaint tog under aret en storre order fér under-

hall av persontag fran kunden Stadler i Tyskland.
Vid arsskiftet 2014/2015 tecknades dven ett tioarigt
underhallskontrakt med Green Cargo.

Gemensamt huvudkontor

Under 2014 flyttade Bisnode in till det nya koncern-
gemensamma huvudkontoret. Flytten var ett steg

i strategin "One Bisnode”, med syfte att skapa ett
mer enhetligt Bisnode som inleddes 2012.

HENT bygger pa orderboken och

Okar vinsten

HENT vann i november kontrakt for renovering
och utbyggnad av kontorskomplexet "Media City
Bergen”. Byggnaden innebar skapandet av Nordens
storsta mediekluster dér alla viktiga aktorer inom
medieindustrin i Bergen samlas i samma kontors-
lokaler. Kontraktsumman uppgar till cirka 1 miljard
NOK.

® Media City Bergen — MAD Arkitekter

DIAB etablerar ny anldggning i Kina
| oktober tog DIAB beslut om att starta produktion
av PVC-skum i en ny anlaggning i Kina 2016.

—' LEDIL }

Forvarv av Ledil

| december slutfordes Ratos forvdry av finska
Ledil, en globalt ledande aktor inom sekundaroptik
(linser som bryter ljus fran ljuskallan till dnskvard
belysning) till LED-belysning. K&peskillingen
(enterprise value) for 100% av bolaget uppgar

till 97 MEUR (cirka 900 Mkr), varav Ratos tillfor

49 MEUR (470 Mkr) for en agarandel motsva-
rande 66%.

2014 pa 3 minuter 5




Vision, affarside, mal

och strateg

Forvarv

Idéer till potentiella forvarv kommer fran manga hall.
En stor del har sitt ursprung i ett aktivt arbete for att
hitta bolag och situationer som passar for Ratos.
Darutover deltar vi i processer som investmentbanker
och andra radgivare driver.

Utveckling

Det ar under innehavstiden som huvuddelen av Ratos
vardeskapande sker. Hur val ett férvdrvat bolag ut-
vecklas beror bland annat pa strategival, branschens
och konjunkturens utveckling samt foretagsledningens
och de anstilldas férmaga att pa ett effektivt satt driva

Vision
Ratos ska uppfattas som Nordens basta dgarbolag.

Affirsidé

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

Ratos affirsidé ar att over tiden skapa hogsta maojliga
avkastning genom ett professionellt, aktivt och ansvars-
fullt utdvande av agarrollen i ett antal utvalda bolag och
investeringssituationer, dar Ratos skapar en unik investe-
ringsmojlighet for aktiemarknadens aktrer. Mervérden
skapas i samband med férviry, utveckling och forsdljning
av foretag.

6 Vision, affarsidé, mal och strategi

verksamheten. Genom aktivt och verksamhetsfokuserat
agarutdvande verkar vi for att langsiktigt ka resultat
och omsittning i innehaven. Cirka 70% av vardeskapan-
det pa hittills genomforda exits har kommit fran sddan
verksamhetsutveckling.

Forsdljning

| var aktiva exitstrategi ingar att beddéma framtida av-
kastningspotential samt Ratos mdjligheter att bidra till
innehavets fortsatta utveckling. Ratos har inte nagon
begransning i innehavstid och vi lagger stor vikt vid att
gora en ansvarsfull exit.

Investeringsstrategi
Agarandel minst 20%, och i normalfallet stérsta igare.

Investeringsintervall. | normalfallet lagst 250 Mkr upp till
5000 Mkr i eget kapital. Ratos investerar inte i tidiga
skeden i bolagens livscykler.

Foretrddesvis onoterade foretag.

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

Branschgeneralist. Ratos karnkompetens ar att vara en
aktiv agare, vilket ar oberoende av branschkunskap. Vi
har darfor valt att verka branschoberoende.

Fokus pd egengenererat dffdrsflode.

Aktiv exitstrategi. Ratos har ingen begransning av innehavs-
tiden. Varje ar beddms innehavens framtida avkastnings-
potential och Ratos maojligheter att bidra till innehavets
fortsatta utveckling.



Finansiellt mal

Ratos har ett bolagsanpassat avkastningsmdl (arlig genom-
snittlig avkastning pa investerat kapital, IRR) som uppgar till
lagst 15-20%, beroende pa marknads- och bolagsspecifika
faktorer.

Ratos avkastningsmal har sedan 1999 varit att IRR ska
Overstiga 20% pa varje enskild investering. Med ett
justerat avkastningsmal fran och med 2015 skapar vi
forutsattningar for att géra intressanta investeringar i
dagens marknadslage och tar hansyn till en forandrad
omvarld med lagre tillvaxt och hégre konkurrens om
attraktiva forvarvsobjekt. | samtliga investeringar ar
dock avkastningsmalet lagst 15%.

Sedan 1999 har 38 exits genomforts med en genom-
snittlig IRR om 24%. Under 2014 genomférdes tva
exits. Avkastningen kommer alltid att variera over
tiden och mellan investeringar. Sedan 2008 har bland
annat omvarldsforutsittningar paverkat avkastningen
negativt, vilket medfor att nagra investeringar i befintlig
portfolj inte kommer att uppfylla avkastningsmalet.
Samtidigt beddms ménga bolag i portfdljen klara av-
kastningsmalet.

Ovriga malsittningar

Ratos-aktien ska ha battre totalavkastning dn genomsnittet
pd Nasdaq Stockholm.

Totalavkastningen sedan strategiskiftet 1999 for Ratos
B-aktie ar +737% (+14% per ar), jamfort med SIX
Return Index +300% (+9% per ar). 2014 uppgick total-
avkastningen for Ratos till -15% och utvecklingen for
motsvarande index till +16%.

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

De senaste fem aren har Ratos placerat sig bland de
femton framsta i Regis arliga undersdkning om borsbola-
gens kommunikation, IR Nordic Markets.

Utdelningspolicy stamaktierna

Utdelningen ska Gver tiden spegla den faktiska resultat-

utvecklingen i Ratos.

Historiskt har i genomsnitt drygt 50% av resultatet efter

skatt delats ut.

En jamn utveckling av utdelningen efterstravas.
Foreslagen utdelning for rakenskapsaret 2014 ar 3,25 kr
per A- och B-aktie, vilket motsvarar 101% av resultatet
per aktie for 2014. Ratos-aktiens direktavkastning baserat
pa sista betalkurs vid arets slut uppgick till 6,9%.

Utdelning per A- och B-aktie

Kr
6

5 — I
4 —

2010 2011 2012 2013 2014
Utdelning 2014 Foreslagen utdelning

Utdelning preferensaktier av serie C

Utdelning pa preferensaktien regleras i bolagsordningen
och uppgér for narvarande till 25 kr per kvartal och aktie,
dock hogst 100 kr per ar och aktie.

Finansiell strategi i korthet
Moderbolaget Ratos AB ska i normalfallet vara obelanat.
Enbart "normala” banklan (senior debt). Inga lan
syndikeras, dvs sljs ut i mindre delar till olika aktorer.
Fokus pa nordiska bankrelationer.
Ratos utfirdar ej generell borgen gentemot nagon lan-
givare for innehavens eller nagon annans forpliktelse.
Vi ar dock en ansvarsfull agare som arbetar med langa
perspektiv och ar darfér mana om att upprétthalla vart
anseende och fortroende.
Ratos stravar efter att innehaven ska ha en optimal finan-
siell struktur utifran vid var tid radande férutsattningar.
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Ratos som agare

Ratos fokus och mal ar att som aktiva dagare bidra till Iangsiktig och hallbar verksamhetsutveckling i
innehaven. Var kdarnkompetens som professionella, aktiva och ansvarsfulla dgare ar central for att
skapa en god vardeutveckling i bolagen vi investerar i.

Ratos ager och utvecklar bolag

Ratos fokus och mal ar att som aktiva dgare bidra till
langsiktig och hallbar verksamhetsutveckling i innehaven
samt att genomfora vardeskapande transaktioner. Ratos
investerar i nordiska bolag dar var kirnkompetens som
professionella, aktiva och ansvarsfulla dgare Gver tid ska-
par en god vdrdeutveckling. Mervarden skapas i samband
med férvary, utveckling och forsidljning av dessa i huvud-
sak onoterade bolag, vilket ger en unik investeringsmajlig-
het for aktiemarknadens aktorer.

Marknad och nya investeringar
Vigen till férvarvet
Det finns egentligen ingen typisk forvarvsprocess med
en rak vag fran start till mal. Ibland genomfors forvarven
pa nagra manader, medan det andra ganger tar vasentligt
langre tid. Ratos kan ha haft kontakt med foretaget i flera
ar innan ett forvarv blir aktuellt. Uppslag till potentiella for-
varv kommer fran flera hall, till exempel fran processer som
investmentbanker driver, men en stor andel av affarsflodet
ar egengenererat — dvs vi driver sjdlva en idé om forvarv. En
stor del av dessa egengenererade affarer har sitt ursprung i
var nyfikenhet och ett genuint intresse for foretagande och
nordiskt affarsliv. Darutdver arbetar vi strukturerat med att
kartlagga specifika branscher eller en viss region.

Ett hogt och kontinuerligt flode av investeringsidéer
ar av strategisk vikt. For att identifiera de basta investe-
ringarna analyserar vi varje ar ett stort antal bolag, cirka
200-250. Av dessa leder endast ett fatal till férvarv. Manga
av de bolag som identifierats faller bort redan tidigt i pro-
cessen, till exempel pa grund av att de inte uppfyller Ratos
investeringskriterier eller att dgaren inte vill sélja just da.
Viinvesterar i de flesta branscher med inriktning mot
medelstora féretag i Norden. Den gemensamma namna-
ren fér de féretag vi slutligen far mojlighet att investera i
ar att de bedéms uppfylla vart avkastningsmal.

INVESTERINGSPROCESSEN

God tillgang till kapital

Antalet private equity-bolag i Europa har vuxit starkt
under de senaste 15 aren och det kapital som forvaltas
fortsatter att vara stort. Det har bidragit till okad kon-
kurrens om attraktiva férvarvsobjekt och dirmed ocksa
hogre krav pa dgaren — en dgare maste tillféra mer an bara
finansiell kompetens for att na god avkastning.

Tillgang till kapital, inte minst bankfinansiering, till bra
villkor har under manga ar varit en stark drivare till det
vaxande antalet private equity-bolag. Ratos har ett gott
anseende och vi far med var ansvarsfulla ansats och lang-
siktighet, god tillgang till bankfinansiering till rimliga nivaer
och gynnsamma villkor.

Agandet - hur skapas avkastningen?

Vart framsta finansiella mal ar att vara bolag ska generera en
genomsnittlig arlig avkastning om lagst 15-20% (IRR*). For
att kunna bedéma om vi lyckats na detta mal kravs en analys
av "exitportfoljen”, dvs den portfdlj av bolag som Ratos har
salt och dar facit finns for dessa investeringar.

Under de drygt 16 ar (fran 1999 till februari 2015) som
Ratos haft sin nuvarande affarsidé har 38 portfoljbolagsfor-
saljningar (exits) genomforts som tillsammans bidragit till
Ratos kassafléde med cirka 40 miljarder kronor. Totalt sett
har dessa exits genererat en IRR om 24%. De portfdljbolag
som vi har sélt har sdledes sammantaget klarat avkastnings-
malet med god marginal. Resultatet bestar bade av lyckade
investeringar som med rage natt de mal som sattes vid invest-
eringstillfallet (till exempel i Stofa dér vi uppnadde 54% IRR)
och av investeringar som maste sammanfattas som mindre
lyckade (till exempel Contex, dar avkastningen var negativ).

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

Tid (varierar fran ett par manader till flera ar) ——
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Hur har 24% arlig genomsnittlig avkastning (IRR) uppnatts?

O,
103% 100%

Kassafléden +
kapitaltillvixt

+28%

75% Multipelarbitrage

Verksamhetsutveckling

Marginalforbdttring
+ omsdttningstillvdxt

0% 0%

Cirka 75% av vardeskapandet kom-
mer fran bolagens verksamhets-
utveckling, dvs arbetet med att

oka omsattningen och forbattra
|6nsamheten. Omsittningstillvixten
skapas bade genom organisk tillvaxt
och genom forvarv.

Cirka 28% av vardeskapandet kommer
fran finansiella effekter. En del av dessa
effekter, ungefar hilften, kan i grunden
harledas till ett forbattrat kassaflode
som ett resultat av omsattningstillvax-
ten och marginalférbattringen, varfor
cirka 90% av vardeskapandet egent-
ligen forklaras av utvecklingsatgarder

i bolagen. Resterande del forklaras

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

Multipelarbitrage ar priset pa bolaget
i relation till bolagets vinst. Multipel-
arbitraget har givit ett negativt bidrag
om 3%, dvs Ratos har i genomsnitt
salt for nagot lagre multiplar an de
som gillde vid forvarvet.

férvary belanas.

Vardeskapande i fokus

Som aktiv dgare verkar vi for att bygga framgangsrika fore-
tag. Det dr under innehavstiden som merparten av Ratos
avkastning skapas genom framfor allt omsattningstillvaxt
och |6nsamhetsforbdttringar i innehaven (se illustration
ovan). Mélet om lagst 15-20% IRR ar utmanande att na,
men genom metodiskt arbete med alla de verktyg som
star till buds samt var affairsmodell, dar vi genom en val
forankrad affarsplan och strategi tillsammans med ledning
och den &vriga styrelsen i innehavet verkar for att na de
uppsatta malen, bedémer vi att avkastningsmalet kan
uppnas aven framover.

Det kravs inte alltid stark tillvaxt i vinst och omsattning
for att skapa god avkastning. | Anticimex okade vi under var
innehavstid omséttningen med 7% per ar, rorelseresultatet
med 9% per ar och rérelsemarginalen forbattrades med
drygt en procentenhet. Sammanlagt ar det huvudorsakerna
till att vi uppnadde 24% IRR.

Anpassat dgarutévande

Var investeringsidé varierar fran innehav till innehav.
Ibland handlar vart vardeskapande om att vi tillfér kapital
och resurser som ger foretagen mojlighet att vaxa och till
exempel satsa pa produktutveckling, férbattra kunderbjud-
andet, expandera geografiskt eller gora tillaggsforvarv.

| Stofa var en marknadsanpassning av kunderbjudandet
tillsammans med ett 6kat antal bredbandskunder nyckeln
till den goda omsattnings- och I6nsamhetsforbattringen,
vilket ocksa bidrog till att det blev en mycket lyckad invest-
ering for Ratos. | andra fall kan var ambition vara att 6ka
effektiviteten och hoja produktiviteten i ett bolag genom
att investera i ny produktionsteknologi. Arcus-Gruppen
ar ett bra exempel dar vi investerat i en ny hogeffektiv
produktionsanlaggning, vilket kommer att bidra till hogre
Idnsamhet under kommande ar.
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SCANDINAVIAN ‘
BUSINESS SEATING

Skapandet av en marknads-
ledande kontorsstolstillverkare

Tillsammans med ledningen och styrelsen i SB Seating skapades under Ratos innehavstid Skandinaviens
ledande och mest Insamma kontorsstolstillverkare. Efter en sjuarig agarperiod saldes SB Seating i juli
2014. Da hade rorelsemarginalen hojts fran 13% till 219% och investeringen genererat en genomsnittlig arlig
avkastning (IRR) om 14% innebdrande 1 miljard kronor i vardeskapande for Ratos aktiedgare.

Ambition att bygga en ledande
kontorsstolstillverkare
| slutet av 2006 forvarvade Ratos de svenska och danska
kontorsstolsproducenterna RH Form och RBM. Strax
dérefter, under 2007, forvarvades den norska kontors-
stolsproducenten HAG och koncernen fick namnet SB
Seating. Varumirkena HAG, RH Form och RBM behélls.
Genom forvarven och sammanslagningen av de tre
kontorsstolstillverkarna skulle en ledande och [6nsam
nordisk kontorsstolstillverkare skapas, med potential att
dven vdxa inom 6vriga Europa. Gemensamt var fokus pa
ergonomi, funktionell design och miljo. Mojligheter till
synergier fanns genom att effektivisera inkop, produk-
tion och forsaljning och darmed starka [6nsamheten.
Det fanns aven potential att starka marknadsnarvaron,
driva en okad produktutvecklingstakt och ytterligare
expandera geografiskt.

Aktivt dgande, skicklig ledning och

omfattande atgirder

Ratos satte tillsammans med ledningen en tydlig och
ambitios utvecklingsplan for bolaget. Forsta steget efter
forvarven var att integrera de tre bolagens verksamheter,
ett arbete som leddes av VD Lars | Rairi.

For att starka Ionsamheten drevs under hela innehavs-
tiden initiativ for en battre anpassad produktportfolj och
Okad effektivitet i produktionen. Pa inkdpssidan samord-
nades materialinkop och outsourcing av komponenter till
lagkostnadslander 6kade. Genom fokus pa en hogre andel
inkopta komponenter skapades flexibilitet i produktionen.
Aven produktutveckling och investeringsprogram samord-
nades mellan bolagen.

Offensiva satsningar genomférdes bade geografiskt
och inom produktutbud, vilka starkte marknadspositio-
nen inom differentierade ergonomiska och miljévanliga
arbetsstolar med funktionell design. Satsningarna pa
produktutveckling var ocksa en stor anledning till att
[6nsamheten forbattrades.

I slutet av 2008 forsamrades det makroekonomiska
klimatet snabbt och 2009 minskade bolagets omsattning
kraftigt. Pagaende synergiarbete och effektiviseringsarbete
accelererades och antalet fabriker minskade fran tre till tva.

Som komplement till aterférsaljardriven forsiljning
gjordes forstarkningar inom Key Account Management.
Forutom satsningen i Europa var etableringen pa nya

10 SB Seating

marknader i fokus, vilket ledde till en etablering i Singapore
2012, bolagets forsta asiatiska narvaro i egen regi.

Resultat
SB Seating har utvecklats till Skandinaviens ledande och
mest [dnsamma kontorsstolstillverkare. Lonsamhet
och marknadsposition har starkts genom dtgarder som
forbattrat produktivitet och effektivitet, samt genom
stora satsningar pa produktutveckling. Sedan 2007 har
omsattningen sjunkit med drygt 20% till foljd av den
forsimrade konjunkturen men bolaget starkte dnda sin
marknadsposition. Rérelsemarginalen 6kade samtidigt
fran 13% till 21%. Den kraftigt forbattrade Idnsamheten
och starka kassafloden har medfért att tva refinansie-
ringar kunnat genomforas. Totalt har SB Seating genere-
rat ett virde om 1 miljard kronor och en genomsnittlig
arlig avkastning om 14%.

Ratos nadde de strategiska mal som definierades vid
forvarvet och bolaget ar nu val positionerat for nédsta resa.

IRR

10 Kassafloden +

kapitaltillvixt

Verksamhets-
utveckling

Forbéttrad marginal +9% Finansiella effekter +11%

Forsaljiningsutveckling -3%

Multipelarbitrage -3%

Investeringsar December 2006 och maj 2007, totalt 652 MNOK
Omfinansiering 2011, 264 MNOK och 2013, 379 MNOK

Exitar 2014

IRR 14%

Money multiple 2,4x

Exitvinst for Ratos 202 Mkr

Enterprise Operativt
MNOK value Omsittning EBITA-resultat?
Vid forvarv 1642 1160 148
Vid exit 1925 1003 207

" Avser proforma 2006 respektive 2013.



"Ratos fokuserade pa vardeskapande under

hela innehavsperioden”

Lars | Reiri, VD for SB Seating, ledde bolaget under
Ratos sjudriga dgarperiod och hade ett ndra sam-
arbete med dgarna. Samarbetet fortsdtter dven
efter forsdljningen da Lars dr medlem i Ratos norska
Advisory Board.

Ett aktivt dgande, strategiskt och operationellt engagemang, ett
ndra samarbete med SB Seatings ledning samt fokus pé verksam-
hetsutveckling. Kombinerat bidrog detta till var starka utveckling.
Utmarkande fér de som jobbar pa Ratos ar respekt, lyhordhet
och 6dmjukhet kombinerat med tydliga malsattningar. Walk the
talk, tycker jag karaktariserar dem!

Integrationsarbetet startade direkt, med hogt tempo eftersom
SB Seating ar en sammanslagning av tre kontorsstolstillverkare.
Det var en intensiv period dar férandringsarbetet genomférdes
med mycket energi. Med en tydlig strategi och affarsplan som
arbetades fram tillsammans med Ratos och som férankrades i
organisationen faststalldes den strategiska riktningen for bolaget.

Det marktes att vardeskapande och langsiktighet var viktigt for
Ratos genom hela innehavsperioden. Vi gjorde betydelsefulla
investeringar inom produktion och produktutveckling. Oberoende
av exittidpunkt var Ratos tydliga med att en vidareutveckling

av bolaget var viktig. En kravande makrosituation och finanskris
gjorde dock att vi ocksa fokuserade pé kostnadsatgérder, sa
kombinationen mellan langsiktiga och kortsiktiga initiativ har
varit balanserad. Att vi kom sa bra ut ur finanskrisen berodde till
stor del pa Ratos agerande.

Ledningen har haft ett operativt ansvar vilket Ratos varit tydliga
med. Aven styrelsens roll var viktig samt betydelsen av en externt
rekryterad ordférande. Ordférandens industriella bakgrund
tillsammans med Ratos strategiska och finansiella kompetens i
samarbete med kunskapen inom SB Seatings ledning har varit en
god kombination som skapade dynamik. Fokus lag pa utveckling
av bolaget och inte pa personlig prestige. Aven trojka-samarbetet
fungerade val for att hélla uppe tempot i beslutsfattandet.

Vi har haft nytta av deras kompetens inom kommunikation, CR,
analys och rapportering men aven av Ratos natverk och erfaren-
hetsutbytet med nyckelpersoner i Ratos 6vriga innehav.

Jag ar 6vertygad om att en bra samarbetsmodell ger goda resul-
tat, vilket har synts i SB Seatings [dnsamhet. Det &r inte enkelt
att skapa I6nsamhet genom enbart finansiella atgiarder, man
maste jobba med langsiktig verksamhetsutveckling. Vikten av
detta har blivit annu stérre de senaste aren da omvarlden blivit
mer volatil och osédker.
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Ratos agarmodell

Hur Ratos arbetar som dgare varierar eftersom varje investeringssituation ar unik men det finns vissa
gemensamma namnare. Ratos fokus och mal som aktiv dgare ar att bidra till langsiktig och hallbar verk-
samhetsutveckling i innehaven och dgarmodellen bygger pa fyra grundstenar; en gemensam vardegrund

for Ratos agerande, ett fokus pa att skapa varde, en geno

marbetad bolagsstyrning (governance) samt

ett flertal verktyg som kan stodja verksamhetsutvecklingen i innehaven.

Ratos dgarutdvande i innehaven ska utga fran
grundvdrderingarna professionell, aktiv och
ansvarsfull. Foradlingsleden forvary, utveckling
och forsdljning praglas av dessa

varderingar.

Ratos anvander erfaren-
hetsbasen till att erbjuda
innehaven tillgang till kompe-
tens och erfarenhetsutbyte inom
ett antal omraden. Genom vart
natverk kan vi erbjuda en bred industriell
kompetens. Ratos medarbetare har ocksa
erfarenheter inom strategiprojekt, affarsanalys,
transaktioner, finansiering, redovisning, CR och
varumarkesfragor. Erfarenhetsutbyte mellan inne-
haven ar ocksa av betydelse.

Virdeskapandefokuset I&6per under hela var
innehavsperiod men effekterna ska ocksa vara
langsiktiga och hallbara fér framtiden. Det finns
ingen given tid for hur lange Ratos ar agare.
Ratos dgarutdvande skiljer sig at i olika

bolag, men gemensamt dr att vi har
en genomarbetad, forankrad samt
kommunicerad strategi och
affarsplan med mal som ar
forankrade i Ratos

avkastningsmal.

Det ska finnas en transpa-

rent och tydlig governance-
struktur. Foretagsledningarna

i vara innehav ska ha ett tydligt
och fullstandigt operationellt
mandat och ansvar. Styrelsen ska
besta av personer som tillfor strategisk
kompetens och industriell erfarenhet, med

en externt rekryterad styrelseordforande. | tilligg
till den traditionella strukturen har vi vara trojkor
(VD, styrelseordforande och Ratos) som bidrar till
effektiviteten genom att bereda centrala fragor.
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Ratos-aktien

Totalavkastningen pa Ratos-aktien (kursutvecklingen inklusive aterinvesterad utdelning) uppgick under
2014 till -15% att jamfora med utvecklingen for SIX Return Index som var +16%.

Aktienotering

Totalt antal aktier

Antal utestaende aktier
Sista betalkurs, 2014-12-30
Hogsta/lagsta notering
Borsvarde, 2014-12-30

Aktiens utveckling

Nasdaq Stockholm
324970 896

319 839 789

47,07 kr (Ratos B)
67,45/43,21 kr (Ratos B)
17 miljarder kr

Kursutvecklingen for Ratos B-aktie var -19% att jamfora

med OMXSPI som under samma period var +12%. Arets
hogsta kurs (67,45 kr) noterades i april och den lagsta
(43,21 kr) i december. Sista betalkurs den 30 december
var 47,07 kr. Under 2014 uppgick totalavkastningen (kurs-
utvecklingen inklusive aterinvesterad utdelning) for Ratos
B-aktie till -15% att jamféra med SIX Return Index som
under samma period var +16%.

Hogsta kurs for Ratos preferensaktie var 1 960 kr och
lagsta 1 790 kr, dessa noterades i maj respektive oktober.
Sista betalkurs den 30 december var 1 880 kr. Direktav-
kastningen pa preferensaktien uppgick vid arets sista
handelsdag till 5,3%.

Omsittning

Under aret omsattes totalt 191 miljoner Ratos-aktier
(varav 190 miljoner B-aktier) pa Nasdaq Stockholm till
ett varde av drygt 11 miljarder kr. | genomsnitt handlades
cirka 768 000 aktier, varav 764 000 B-aktier, per dag.
Omsattningshastigheten var 79% for Ratos B-aktie (71%
2013). Cirka 1 200 preferensaktier handlades per dag.

Kursutveckling och omsidttning 2014

Kr Tusental
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Totalt omsatt antal aktier pi Nasdaq Stockholm i 1000-tal per manad Kella: SIX

@ Ratos B

Handel i Ratos B-aktie sker aven pa andra marknadsplat-
ser (s& kallade multilateral trading facilities), till exempel
Bats Chi-X, Bats OTC och Turquoise. Pa dessa marknads-
platser omsattes ytterligare cirka 556 000 Ratos B-aktier
per dag under 2014.

Borsvarde

Ratos totala boérsvarde, raknat pa antal utestaende aktier,
uppgick vid arsskiftet till cirka 17 miljarder kr. Det gor
bolaget till nummer 55 i storleksordning av 270 bolag som
ar noterade pa Nasdaq Stockholm och nummer 94 av 544
pa Nasdaq Nordic.

Aktiedgarstatistik

Antal Andel av
Storleksklasser aktiedgare kapital, %
1-500 33749 2
501-1 000 9088 2
1001-5000 11883 9
5001-10 000 2008 5
10 001-20 000 921 4
20 001- 905 78
Totalt 58 554 100

Kalla: Euroclear Sweden

Uppdelning av aktieslag

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

Kdlla: Euroclear Sweden

Kursutveckling och omsidttning 2010-2014
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Utdelning
Styrelsen foreslar en ordinarie utdelning om 3,25 kr per
A- och B-aktie for rakenskapsaret 2014. Direktavkast-
ningen uppgar till 6,9% baserat pa sista betalkurs vid arets
slut. Sedan 1999 har Ratos i genomsnitt delat ut 59% (61%
inklusive extra utdelning 2006) av resultatet efter skatt.
Utdelningen har stor inverkan pa den langsiktiga
avkastningen. En investering om 1 000 kr i Ratos-aktier
vid Ratos borsnotering 1954 var vard mer an 0,5 Mkr vid
arsskiftet 2014/2015 och om &ven utdelningen aterin-
vesterats var vardet ndstan 6 Mkr. | nedanstaende tabell
illustreras denna effekt.

Totalavkastning
(kurs+aterinvesterad Enbart

utdelning) kursutveckling
Investeringstidpunkt, kr ~ Ratos B Index Ratos B Index
1954* 5836820 2024970 540160 286 140
1999** 8370 4000 3550 2410
104&r 2300 2990 1410 2060
5ar 650 1890 510 1590
1ar 850 1160 810 1120

* Ratos borsnoterades i juni 1954.

** Ratos genomférde strategiskifte.
Kdllor: Nasdaq Stockholm, SIX, Ratos.

Utdelning pa preferensaktier regleras i bolagsordningen
och uppgar for narvarande till 100 kr per preferensaktie
och ar. Utbetalning sker kvartalsvis i februari, maj, augusti
och november. For mer information se www.ratos.se.

Anstailldas dgande i Ratos

Ratos nyckelpersoner uppmuntras till en samsyn med
bolagets aktiedgare vilket astadkoms genom eget aktie-
agande och val avvdgda optionsprogram. Las mer i bolags-
styrningsrapporten pa sid 84 och pa Ratos hemsida.

Aktiekapital och antal aktier

Ratos aktiekapital vid utgangen av 2014 uppgick till

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

84 637 060 A-aktier, 239 503 836 B-aktier och 830 000
preferensaktier. Antalet utestaende stamaktier uppgick till
319 009 789, och antalet utestaende preferensaktier till
830 000. Ratos A-aktie motsvarar en rost, Ratos B-aktie
och preferensaktie 0,1 rost. Totalt antal roster uppgick till
108 670 443,6.

Totalavkastning

%
100

80 - -

60 -

2010 2011 2012 2013 2014
SIX Return Index

@ Ratos B (Totalavkastning) Kélla: SIX och Ratos.
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Aterkép av egna aktier

Arsstimman 2014 gav styrelsen fornyat mandat att forvarva
egna aktier. Innehavet av egna aktier far inte &verstiga 4%
av det totala antalet aktier i bolaget. Under 2014 har Ratos
inte aterkopt nagra aktier. 3 770 aterkopta aktier Sverldts
under aret till administrativ personal. Ratos dgde vid arets
slut 5 131 107 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 2014 och avser
hogst 35 miljoner B-aktier. Darutdver 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.

Agarstruktur

Antalet aktiedgare uppgick vid arsskiftet till 58 554. De
tio storsta agarna svarade for 74% av résterna och 44%
av kapitalet. Andelen aktier som agdes av fysiska eller
juridiska personer utanfor Sverige uppgick till 17%. Aktie-
agare i USA, Storbritannien och Luxemburg representerar
den storsta andelen av det utlindska dgandet. 58% av
Ratos aktiedgare agde 500 eller farre aktier och svarade
tillsammans for knappt 2% av aktiekapitalet.

Antal aktiedgare
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Kdlla: Euroclear Sweden
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Ratos aktiesparartriffar
Under 2014 traffade Ratos totalt 975 aktiesparare pa
11 orter, bland annat i Goteborg, Hudiksvall, Trelleborg,

Analytiker

som foljer Ratos

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

Trollhdttan och Viasteras. Analytiker.

Data per aktie” 2014 2013 2012 2011 2010
Resultat per aktie fore utspadning, kr 3,22 213 1,90 1,63 7,09
Utdelning per A- och B-aktie, kr 3,257 3,00 3,00 5,50 5,25
Utdelning per C-aktie (preferensaktie), kr 100" 100 75

Utdelning per A- och B-aktie i % av resultat 101" 1M 158 337 74
Utdelning per A- och B-aktie % av eget kapital 8" 8 8 13 "
Eget kapital, kr? 39 38 39 43 47,50
Borskurs vid arets slut, B-aktie, kr 47,07 58,15 62,50 80,75 124,50
Borskurs/eget kapital, % 121 153 160 188 262
Direktavkastning, B-aktie, % 69" 52 4,8 6,8 4,2
Totalavkastning, B-aktie, % -15 -2 -17 -32 40
P/E-tal 14,6 27,3 32,9 49,5 17,6
Hogsta/lagsta betalkurs, B-aktie, kr 67,45/43,21 70/50,75 93/53,75 135,90/69,05 128,75/92,75
Nyckeltal” 2014 2013 2012 2011 2010
Borsvarde, Mkr? 17103 20508 19938 25759 39 650
Antal aktiedgare 58 554 57052 54911 51294 46 009
Antal utestaende A- och B-aktier i genomsnitt fore utspadning 319009 126 319005200 319 000 693 319 036 699 318134920
Utestaende antal A- och B-aktier vid arets slut 319009789 319006019 319001359 318996 769 318 474 614
Genomsnittligt antal handlade Ratos-aktier/dag, (Nasdaq Stockholm) 768 000 690 000 625000 675000 602 000
Utdelning, Mkr % 11207 1040 1019 1754 1678

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

" Féreslagen utdelning.

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

3 Avser utestaende aktier (inklusive preferensaktier fran 2013).

% Utdelning avser stamaktier och preferensaktier 2012, 2013 och 2014.

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

Ratos aktiedgare’ Antal Andel av

2014-12-30 A-aktier B-aktier Preferensaktier kapital, % roster, %
Familjen Séderberg med bolag 46 537 242 11 681 894 4276 17,9 43,9
Torsten Séderbergs Stiftelse 12 051 444 16 063 900 0 8,7 12,6
Ragnar Séderbergs stiftelse 14708 453 12 633 340 0 8,4 14,7
Avanza Pension 37 094 5630315 18073 1,7 0,6
Citibank NA 0 5518 470 0 1,7 0,5
Danske Capital Sverige 0 4544 553 0 1,4 0,4
Handelsbanken fonder 0 4087 027 0 1,3 0,4
Uppsala Universitets Stift. Forv 0 3205000 2943 1,0 0,3
Stenhammar m bolag 71956 2855404 0 0,9 0,3
Nordnet Pensionsférsakring 18009 2750453 13957 0,9 0,3
Ratos innehav av egna aktier 0 5131107 0 1,6 0,5
Ovriga 11212 862 165402 373 790 751 54,5 25,5
Totalt 84 637 060 239 503 836 830 000 100,0 100,0

* Avser aktier registrerade hos Euroclear Sweden per 2014-12-30. Utlanade aktier syns ej i dgarstatistiken.

Agarférdelning, % av kapital

Utldndska dgare 17% Privatpersoner 33%

Svenska juridiska
personer 16%

Banker, férsakrings-
och pensionsbolag
samt aktiefonder 13%

Stiftelser 21%

Klla: Euroclear Sweden

Kdlla: Euroclear Sweden

Omsittning per handelsplats

Bats Chi-X 19%

Bats OTC 12%

Nasdag
Stockholm 58% Boat SI &
_ Boatxoff4%
Ovriga 4%

Kalla: Fidessa
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VI pa Ratos

| Ratos investeringsorganisation arbetar idag cirka 25 personer som ansvarar for utvecklingen av vara
innehav samt for att hitta nya investeringsmoijligheter. Totalt har Ratos cirka 50 medarbetare och drygt

15 Industrial Advisors som stodjer verksamheten.

Organisation

Medarbetarna i investeringsorganisationen har lang erfa-
renhet av verksamhetsutveckling och har ofta bakgrund
som managementkonsulter. De arbetar I6pande med
investeringsprocesser och driver arbetet i Ratos innehav
tillsammans med respektive styrelse och foretagsledning.

Varje innehav har ett dedikerat team som bestar av tva
Ratos-medarbetare, varav en dr bolagsansvarig och en eller
bada ocksa ar styrelseledaméter. Teamet dr ofta detsamma
genom hela innehavstiden, fran forvarv till exit. Pa sa satt
skapar vi kontinuitet och bygger fortroende mellan Ratos
och respektive foretagsledning och styrelse.

Ratos har ocksa drygt 15 Industrial Advisors. De verkar
som radgivare i investeringsprocesser och bolagsutveckling
och ar ofta styrelseledamoter i innehaven samt medlemmar
i vara Advisory Board. Darutover arbetar Ratos pa ad-hoc
basis med ett brett natverk av industriella radgivare med
lang erfarenhet fran nordiskt affarsliv. Mer information om
vara Industrial Advisors finns pa www.ratos.se.

Ratos dgande ska utdvas professionellt, aktivt och
ansvarsfullt. Dessa tre kdrnvarden utgdr grunden for hur
vi arbetar och hur medarbetarna ska agera mot varandra
och mot vara intressenter. Genom att agera ansvarsfullt
sakerstaller vi att verksamheten skots pa ett korrekt och
etiskt satt samt i enlighet med forvantningar fran vara
innehayv, aktiedgare och andra intressenter.

Natverksdagar
Ordférande-
forum

CEO Summit

Ratos Talent
Award

CFO Executive
Development
programme

16 Vi pa Ratos

RATOS HR-INITIATIV

HR-fragor och talangutveckling

Tillsammans med foretagsledningarna och styrelserna i
innehaven utvecklar vi ambititsa affarsplaner for att uppna
vart avkastningsmal. Hur val vi lyckas beror bland annat pa
respektive foretagslednings och de anstilldas formaga att
pa ett effektivt sdtt driva verksamheten och genomfdra
affarsplanen. Det kravs erfarenhet, kunskap och kompe-
tens inom innehaven och darfor ar HR och talangutveckling
prioriterade fragor for oss som dgare.

Vi dr ocksa mana om att vi och vara innehav ar attrak-
tiva arbetsgivare och driver darfor ett antal HR-initiativ
for att attrahera, utveckla och behalla duktiga medarbe-
tare och talanger.

Vi sammanfor dven VDar, styrelser och ledningsgrup-
per vid olika utbildnings- och utvecklingstillfallen. Detta
ar ocksa en av styrkorna i Ratos affirsmodell, att pa ett
konkret satt kunna bidra till erfarenhetsutbyte mellan
olika féretag, branscher och miljcer.

Ratos ndrvaro i Norden

De nordiska landerna skiljer sig at i flera avseenden,
bland annat vad avser féretagsstruktur, branschférdelning
och affarskultur. For att forbattra vara kontaktytor har vi
Advisory Board i Danmark, Finland, Norge och Sverige
som bestar av personer med lang industriell erfarenhet.
De verkar som Ratos representanter och bidrar med
kunskap om lokalt affarsliv samt med sitt respektive
natverk.

Under 2014 delades Ratos Talent Award ut for tredje
gangen. Priset instiftades for att 6ka fokus pa talangut-
veckling i vara innehav. Att attrahera och behalla talanger
i organisationerna ar en avgorande faktor for bolagens
langsiktiga framgang.

De tre pristagarna 2014 var:
Thorstein Roxrud, ansvarig for Bisnode Analytics and
Marketing Automation i Norge
Carlos Franco, ansvarig for DIABs balsaverksamhet
i Ecuador
Mariusz Krél, VD for Mobile Climate Control Polen



Mot Ratos medarbetare
Hanna Eiderbrant, Investment Manager

Vad gér du som Investment Manager pd Ratos?

Jag jobbar med vart innehav Hafa Bathroom Group tillsammans
med bolagsansvarig med syfte att skapa varde i verksamheten.
Det Idpande arbetet med innehavet inkluderar styrelsearbete
och analys av den finansiella utvecklingen. Pa uppdrag av bola-
gets VD och CFO stéttar jag dem i olika projekt. Det kan handla
om analyser infor strategiarbete men d@ven mer specifika projekt
som bolaget bedriver, som till exempel under 2014 dar vi
gjorde en utvdrdering av produktionsstrategin och utvecklade
bolagets sortimentsstrategi.

En annan stor del av mitt jobb ar att identifiera nya invest-
eringsmojligheter for Ratos, vilket exempelvis innebar att jag
gor bolags- och branschanalyser. Nar vi hittar en intressant
investeringsmojlighet etableras en kontakt med bolaget och
en djupare analys av historiken och framtidsmaojligheter utfors.
Genom hela investeringsprocessen har jag stor nytta av mitt
tidigare jobb som konsult.

Varfér sokte du dig till Ratos?

Jag jobbade som managementkonsult pa A.T. Kearney i drygt
5 &r, men ville arbeta mer langsiktigt och for mig ar det viktigt
att jobba for ett bolag med bra varderingar, till exempel vad
avser ansvarsfullt agande. Eftersom Ratos dr en aktiv och
ansvarsfull dgare kan vi utveckla och gora saker som @r bety-
delsefulla for innehaven och samhillet.

Mot Ratos Industrial Advisor
Per Nordgren

Vad innebdr din roll som Industrial Advisor pd Ratos?
Mitt jobb innebér att bista investeringsorganisationen i sam-
band med utvardering av aktuella investeringsmaojligheter samt
att agera bollplank i specifika fragor rérande Ratos innehav.
Darutdver ingdr jag i Ratos svenska Advisory Board dar
syftet dr att, tillsammans med &vriga svenska Industrial Advisors,
identifiera och diskutera nya investeringsmojligheter. Alla
Industrial Advisors har operationell, industriell och internatio-
nell erfarenhet, vilket gor oss till nyttiga diskussionspartners.
Dessutom ar vart breda kontaktnit en viktig parameter, via per-
sonliga kontakter kan vi agera dérréppnare till intressanta bolag.

Vad kan du med din bakgrund bidra med till Ratos
investeringsorganisation?

Jag har genom mina tidigare ledande befattningar i industri-
foretag operativ erfarenhet, bland annat drygt atta ar som VD
for Hagglunds Drives (ett av Ratos tidigare innehav). Detta ar
till hjalp vid fragor om exempelvis vara innehavs etablering pa
nya marknader eller produktionsrelaterade fragor. Jag deltar

i investeringsprocesser for att ge min syn pa bolagets styrkor
och svagheter samt utvecklingsmajligheter. Darutover kan jag
bidra med att ge mitt perspektiv pa att jobba med Ratos som
dgare dar jag ofta belyser Ratos styrka som langsiktig dgare
som jobbar professionellt, aktivt och ansvarsfullt med ett
tydligt fokus pa verksamhetsutveckling.

Per dr dven styrelsemedlem i Ratos innehav GS-Hydro.

Danmark Finland
Ratos Danmark-team Ratos Finland-team
= Robin Molvin (ansvarig) = Jan Pomoell (ansvarig)
= Martin Hgjbjerg = Lina Arnesson
Advisory Board Advisory Board
Anders Thoustrup Bertel Paulig
(ordférande) (ordférande)
Carsten Gerner Lauri Ratia
Peter Leschly Peter Seligson

RATOS | NORDEN

Norge Sverige
Ratos Norge-team Ratos Sverige-team
= Henrik Joelsson (ansvarig) = Henrik Joelsson (ansvarig)

= Henrik Lundh = Monica Bergvall

= Lene Sandvoll Stern = Lars Johansson

Advisory Board ) Jghap IRF){/drr;ark.
Henning @gleend © anielRepiennig
(ordférande) Advisory Board
Kaare Frydenberg Per Nordgren
Kristine Landmark Peter Carrick
Helge Midttun Birgitta Stymne Goransson
Lars | Rgiri Leif Johansson
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Medarbetare

Investeringsorganisation

Lina Arnesson

Investment Manager
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2012.

Henrik Joelsson
Investment Director

Ansvarig for innehaven Aibel
och Biolin Scientific.
Civilekonom och MBA.
Monica Bergvall Anstalld pa Ratos sedan 2004.
Senior Investment Manager

MSc International Management.

Anstilld pa Ratos sedan 2014.

Mikael Norlander
Senior Investment Manager
Ansvarig for innehavet

Peter Carrick Arcus-Gruppen.

Industrial Advisor Civilekonom.
Civilekonom. Anstilld pa Ratos sedan 2008.
fd VD Anticimex.

Daniel Repfennig
Investment Manager
Civilingenjor och Ekon. kand.
Anstdlld pa Ratos sedan 2010.

Martin Hgjbjerg
Investment Manager
Civilekonom.

Anstdlld pa Ratos sedan 2013.

Jonathan Wallis

Senior Investment Manager
Ansvarig for innehaven
Euromaint och KVD.
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

Ovre raden: Henrik Joelsson, Daniel Repfennig, Lina Arnesson, Martin Hgjbjerg,
Mikael Norlander, Peter Carrick
Nedre raden: Jonathan Wallis, Monica Bergvall

Henrik Blomé

vice VD och Investment Director
Ansvarig for innehaven Bisnode,
DIAB och HENT.

Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.

Hanna Eiderbrant
Investment Manager
Civilingenjor och Ekon. kand.
Anstalld pa Ratos sedan 2013.

Lars Johansson

Investment Director

Ansvarig for innehavet Jotul.
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2014.

Christian Johansson Gebauer
Investment Manager
Civilingenjor.

Anstdlld pa Ratos sedan 2014.

Berit Lind

Investment Manager
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2000.

Per Nordgren
Industrial Advisor
Civilingenjor.

fd VD Hagglunds Drives.

Jan Pomoell

Senior Investment Manager
Ansvarig for innehaven

Ledil, Mobile Climate Control
och Nordic Cinema Group.
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

Johan Rydmark

Senior Investment Manager
Ansvarig for innehavet Nebula.
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2008.
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Ovre raden:

Hanna Eiderbrant, Johan Rydmark, Lars Johansson, Per Nordgren,

Henrik Blomé, Jan Pomoell

Nedre raden: Christian Johansson Gebauer, Berit Lind



Marten Bernow

Investment Manager
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2012.

Susanna Campbell

VD

Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2003.

Bo Jungner
vice VD och Investment Director
Civilekonom.
Anstalld pa Ratos sedan 1998.

Cecilia Lundberg
Investment Manager
Civilekonom.

Anstdlld pa Ratos sedan 2006.

Ovre raden: Cecilia Lundberg, Marten Bernow, Henrik Lundh, Lene Sandvoll Stern,
Susanna Campbell
Nedre raden: Bo Jungner, Johan Palsson

Henrik Lundh

Senior Investment Manager
Ansvarig for innehavet
Inwido.

Civilekonom.

Anstidlld pa Ratos sedan 2007.

Johan Palsson

Senior Investment Manager
Ansvarig for innehaven
GS-Hydro och Hafa Bathroom
Group.

Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

Lene Sandvoll Stern
Senior Investment Manager
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2008.

Jenny Askfelt Ruud

Senior Investment & CR Manager
Civilekonom.

Anstalld pa Ratos sedan 2007.

Oscar Hermansson
Investment Manager
Civilekonom.

Anstdlld pa Ratos sedan 2010.

Stig Karlsson

Industrial Advisor
Civilekonom.

fd Investment Director Ratos.

Karl Molander

Head of Debt Management
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.

Ovriga svenska Industrial
Advisors som saknas pa bild:

Leif Johansson
Industrial Advisor, fd vVD Ratos

Anders Lindblad
Industrial Advisor, fd VD Arcorus

Robin Molvin

Senior Investment Manager
Ansvarig fér innehaven

AH Industries och HL Display.
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2006.

Niclas Nylund

Investment Manager
Civilingenjor.

Anstilld pa Ratos sedan 2014.

Birgitta Stymne Goransson
Industrial Advisor

Civilingenjor och MBA.

fd VD Memira Group och
Semantix Group.

Ovre raden:  Oscar Hermansson, Robin Molvin, Jenny Askfelt Ruud, Karl Molander,
Stig Karlsson
Nedre raden: Niclas Nylund, Birgitta Stymne Géransson

Fér information om vdra
Industrial Advisors, se
WWW.ratos.se

Vi pa Ratos 19




Medarbetare

Affarsstod

Ovre raden:  Fredrik Evén, Nina Aggebdck, Carina Melander, Carina Strid
Nedre raden: Catrine Tham, Johan Andersson

Monica Andersson
Redovisningsekonom
Ekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1990.

Jenny Attemark
Konferensvdrdinna
Arkeolog.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.

Linda Bergman
Personaladministratér/
Ekonomiassistent

Anstilld pa Ratos sedan 2009.

20

Yvonne Bonnier
Chef Fastighet och
Serviceorganisation
Ekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1987.

Kerstin Dard
Receptionist

Anstilld pa Ratos sedan 1991.

Daniel Johansson
IT

Anstilld pa Ratos sedan 2012.
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Nina Aggebick
VD-assistent

Anstélld pa Ratos sedan 2008.

Johan Andersson
Drift- och underhdllsansvarig

Anstélld pa Ratos sedan 1989.

Fredrik Evén
[T-ansvarig

Anstdlld pa Ratos sedan 2005.

Carina Melander
Koncernekonom
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2009.

Carina Strid

Ekonomichef

Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2013
och ar 2002-2011.

Catrine Tham
Internvérdinna
Anstilld pa Ratos sedan 2001.

Ovre raden:  Linda Bergman, Kerstin Dard, Monica Andersson, Yvonne Bonnier
Nedre raden: Jenny Attemark, Daniel Johansson



Ovre raden:  Per Djursing, Kristina Linde, Ingrid Nordeman, Anne Ferber
Nedre raden: Maria Glifberg, Suzanne Boghammar

Anna Ahlberg
Project Manager
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.

Helene Gustafsson
IR-ansvarig
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2014.

Helena Jansson
Assistent Kommunikation och IR
Anstilld pa Ratos sedan 1990.

Elin Ljung
Kommunikationschef

Ingenjor i medieteknik och
foretagsekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2014.

Suzanne Boghammar
Husmor
Anstalld pa Ratos sedan 1994.

Per Djursing
Reception/Fastighet
Anstdlld pa Ratos sedan 2010.

Anne Ferber
Assistent
Investeringsorganisationen

Anstilld pa Ratos sedan februari

2015.

Maria Glifberg
Koncernekonom
Civilekonom.

Anstalld pa Ratos sedan 2008.

Ovre raden:  Elin Ljung, Helena Jansson

Kristina Linde
Koncernredovisningschef
Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.

Ingrid Nordeman
Redovisningsspecialist
Civilekonom och MBA.

Anstilld pa Ratos sedan 2012.

Nedre raden: Anna Ahlberg, Helene Gustafsson
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Ratos historia

Den 5 maj 1866 bildades Soderberg & Haak — Sveriges forsta grossist for jarn och jarnmanufaktur.
1934 samlades tillgangarna i ett investmentbolag under namnet Ratos, som i Ragnar och Torsten
Soderberg. Under arens lopp har affarsinriktningen forandrats, men som en réd trad genom var
historia finns var roll som aktiva dgare i nordiska foretag.

1934 samlas tillgangarna i ett forvaltningsaktiebolag med
namnet Ratos (fran Ragnar och Torsten Séderberg, barnbarn
till Per Olof S6derberg).

Handelsbolaget
Soderberg & Haak,
Sveriges forsta grossist
for jarn och jarn-
manufaktur, bildas

av Per Olof Séderberg
och Leonard Haak.

7 g .
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Ett blandat investmentbolag tar form med flera olika rérelse-
drivande bolag och en portflj med borsaktier, for att skapa

Nar bolagets
huvudleverantor gar

i konkurs blir Per Olof
Soéderberg ensam
agare, men namnet
Haak kvarstar

—

i firmanamnet. okat intresse vid en eventuell borsintroduktion.
" i . ﬁ1';lITH‘u_-' 5
= oy B
Fo Sumakic  Xe HUGEE
Fastigheten pa Drottninggatan 2, det Adelswirdska huset, Ratos borsintroduceras sroson BEQ Rk
forvarvas 1938. Det har sedan 1939 varit Ratos huvudkontor. 1954, antalet aktiedgare
uppgar till 1 000. ! :
PPg i o~ e =
Ratos bestar av rorelse- 14 0 “"L".h;;ﬁ*ll‘“"'.l' ol
drivande dotterbolag samt SsAles T ‘
. L . w0 ETT HUNDRA romonn
en borsportfdlj som for- el

virvats de senaste 20 aren
(Gringes, Asea, Holmen
och Bulten samt Sveriges

Litografiska Tryckerier, LI
senare Esselte). J B
- AT 100 by e )
_ﬂaﬁarer De Séderbergska stiftelserna

bildas da bréderna Ragnar
och Torsten Séderberg, Ratos
da storsta agare, donerar
vardera 20 000 Ratos-aktier
till respektive stiftelse.

Andamélet med stiftelserna

ar att framja vetenskaplig

forskning och undervisning i
ekonomi, medicin och ratts-

T e vetenskap.

22 Ratos historia



= Stalindustrin drabbas av djup lagkonjunktur och Ratos stal-
verksamhet, vilken varit en viktig del av verksamheten sedan
start, avyttras.

= Ratos har dock en stark finansiell stallning och kunskap om
grossistrorelse varpa nya mojligheter 6ppnas.

u Mellan 1995 och 1998 omvandlas Ratos till ett sa kallat rent

investmentbolag bestaende av en bérsnoterad aktieportfolj.

= 1999 presenteras en ny strategi dir man verger tanken om
ett rent aktieforvaltande investmentbolag.

= Nya strategin innebdr att Ratos ska vara ett bérsnoterat
private equity-konglomerat och investera i foretradesvis
onoterade medelstora foretag i Norden.

" Ratos far karaktéren av ett blandat investmentbolag — forutom
en borsportfoljingar ocksa ett antal dotterbolag och intresse-
bolag.

= Bland innehaven finns aktier i Essos hotell- och restaurang-
kedja, ur vilket det heldgda dotterbolaget Scandic Hotels
bildas.

= Den danska VVS-grossisten Brgdrene Dahl blir heldgt dotter-
bolag, och genom képet av Nordisk Transport & Spedition
bildas dotterbolaget Inter Forward.

= Ratos verkar som ett renodlat
private-equity konglomerat med -
fokus pa aktivt dgande och verk-
samhetsutveckling av innehaven.
Ett flertal lyckade transaktioner
genomfors, bland annat forsaljning
av Dahl, Hagl6fs och borsnotering
av Lindab.

HAGLOFS

| @) Lindab_

= |dag dger vi 18 bolag i Norden och har hittills uppnatt 24%
genomsnittlig arlig avkastning (IRR) pa genomférda exits.

@AH Industries E m

g s e e

EuroMaint JgTUE
aibel G Hydro
[ e ]
ARCUSGRUPPEN HAFA | o
BATIEOON vibrs
lz' Biodin Scientific m @ Mobile Climate Control

.Qi;node I.I - "'E’:"-”JE\'Z

INWIDO

Great Windows & Doors
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Vardeskapande genom
ansvarsfullt dgande

Att skapa vdrde i vara innehav dr Ratos viktigaste uppgift.

Genom att som aktiv och ansvarsfull dgare bedriva ett
strukturerat hdllbarhetsarbete och samtidigt anpassa
vart kravstdllande och stéd till varje innehav, bevarar och
skapar innehaven och Ratos vdrden.

Ratos skrev 2013 under FN Global Compacts tio
principer for hallbart féretagande samt PRI, FNs prin-
ciper for ansvarsfulla investeringar och vi tog fram ett
nytt CR-ramverk, baserat pd Global Compacts principer,
vilket tydliggor vara krav och férvédntningar pa innehaven.
Under 2014 har vi arbetat for att implementera detta
uppdaterade CR-ramverk.

Bolagsanpassat virdeskapande

Ratos arbete med hallbarhet eller CR (Corporate Respon-
sibility) utgar fran ett vardeskapande perspektiv. Det ar
ytterligare ett medel for oss som aktiv dgare att bevara
och skapa vérden i vara innehav. Hallbarhetsfragor ar en
strategisk fraga, da en god CR-standard i allt storre ut-
strackning dr en forutsattning for att fa géra affarer, bade
for Ratos och for vara innehav.

De viktigaste CR-fragorna fér moderbolaget, Ratos
AB, inkluderar transparens, god affarsetik och finansiell
styrka. Darutover ar talangutveckling, god bolagsstyr-
ning samt integration av fragor gillande milj6é och socialt
ansvarstagande i investeringsprocessen och i dgandet av
innehaven viktiga CR-fragor.

For Ratos-koncernen ar de stérsta CR-fragorna och
utmaningarna kopplade till verksamheterna vi ager. Ratos
ar branschoberoende, vilket innebdr att vara innehav
berdrs av en stor mangd olika fragestallningar, beroende
pa bland annat verksamhet och geografiskt fotavtryck.
Det ar darfor viktigt att vi har en bolagsanpassad ansats,
dvs att fokus och kravstdllande ar pa de CR-fragor som ar
relevanta for respektive innehav.

Virdeskapande genom ansvarsfullt agande
Hosten 2013 skrev Ratos under FN Global Compacts och
PRIs (Principles for Responsible Investment) principer for
hallbart foretagande respektive ansvarsfulla investeringar.
Dessa ataganden utgor tillsammans med Ratos CR-ram-
verk, som beskriver vara forvantningar och krav gillande
hallbarhetsarbetet i innehaven, basen for Ratos CR-arbete.

PRIs principer gillande miljo, socialt ansvarstagande
och bolagsstyrning ar en integrerad del i agarutdvandet
under hela var dgandetid — fran beslutsprocessen infor ett
forvarv till en ansvarsfull forsaljning.
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Signatory of:
] Principles for
[ 1] Responsible
EEEm Investment

Medelstora nordiska bolag har i mdnga fall samma
utmaningar som stérre koncerner. Med mer begrdnsade
resurser tvingas de dock att arbeta smartare och mer
integrerat for att leva upp till sina intressenters forvant-
ningar. Som ansvarsfulla dgare kommer vi att fortsdtta
stdlla krav men ocksd stdtta vdra innehav i deras arbete
med att kontinuerligt férbdttra sig inom fragor som rér
madnskliga rattigheter, arbetsvillkor, miljo och affdrsetik.

Susanna Campbell
VD

Forvarv

Infor nya investeringar genomfor Ratos en kartlaggning

av risker och méjligheter samt bolagets mognadsgrad och
vardegrund inom hallbarhetsomradet, som en del av due
diligence processen. Ratos investeringsteam ar ansvariga
for kartlaggningen, med stod av Ratos CR-ansvarig och
externa radgivare i specifika fragor. Endast i undantagsfall
leder denna kartlaggning till att vi avstar fran en investering.
Snarare utgdr granskningen grunden for den CR-plan som
etableras for att utveckla hallbarhetsarbetet i innehaven
under Ratos agarperiod.

Ratos har ocksa ett antal exkluderingskriterier som
vagledning. Vi kan inte investera i bolag som ar verksamma
inom vapenindustri, bidrar till allvarlig miljoskada, produ-
cerar eller aktivt tillhandahaller pornografi eller tillverkar
tobaksprodukter.

Utveckling
Global Compacts tio principer inom de fyra omradena
manskliga rattigheter, arbetsvillkor, miljé och anti-korrup-
tion vdgleder vart kravstallande och arbete med innehaven.
Som ansvarsfull dgare ska Ratos vara tydliga med vilka
forvantningar och krav som finns pa innehaven gillande
CR. Vi faststiller anpassade, konkreta och tydliga krav pa
respektive innehav utifran deras verksamhet. Under 2014
har ett uppdaterat CR-ramverk som presenterar Ratos
krav pa dotterbolagen lanserats (se illustration till hoger).



RATOS CR-RAMVERK FOR DOTTERBOLAG

Egen produk-
tion/férhojd risk
foér medarbetare

Egen verksamhet
med férhojd risk
for brott mot
MR och AR¥

MR och AR*

Affdrspartners TR,
Forhajt med férhojd risk F?(':]r?{:j E’(s)l;ior
produktansvar for brott mot p

oegentligheter

Krav for alla bolag Niva 1. Ratos CR-standard

) ) Manskliga rattigheter Afférsetik, -

Ramverket tar utgangspunkt i Global Compacts principer
och har flera nivaer: en grundniva, Ratos CR-standard,
som galler alla dotterbolag samt ett antal tillaggsmoduler
med krav for vissa bolag baserat pa verksamhet och mark-
nadsnarvaro. Ramverket ar en kombination av policykrav,
praktiskt genomforande och indikatorer for uppfoljning.
| tillagg uppmuntras egna initiativ som starker innehavets
hallbarhetsarbete och hallbar affarsutveckling.

Respektive innehavs ledning ar ansvarig for att ta
fram en plan for hur CR-ramverket ska implementeras
och efterfoljas i verksamheten. Innehavens styrelser har
det &vergripande ansvaret och férvantas minst en gang
per ar fa en rapport om samt diskutera hur CR-arbetet
utvecklats.

En kontinuerlig dialog fors med ledningen och CR-
ansvariga i innehaven genom Ratos bolagsteam och
styrelsen samt genom Ratos CR-ansvarig.

Féorsdljning

Ratos ska genomféra ansvarsfulla forsaljningar, i enlighet
med var affirsmodell, dar vi ska kombinera langsiktigt god
fortlevnad med hogsta maojliga avkastning.

Ansvar, styrning och uppféljning

Som grund for Ratos CR-arbete ligger policyer antagna av
Ratos styrelse, framfor allt policy for Corporate Respon-
sibility och ansvarsfulla investeringar, uppférandekod samt
miljopolicy.

Ratos uppforandekod, vilken omfattar bade Ratos och
dotterbolagen, beskriver de principer som de anstallda
forvantas agera i enlighet med. Sedan 2014 har alla
dotterbolag som dgts av Ratos sedan minst ett ar tillbaka
en egen uppforandekod som motsvarar Ratos kod. Nya
innehav forvantas implementera en sadan inom ett ar.

Ratos VD har tillsammans med CR-ansvarig, som
tillhor Ratos investeringsorganisation, det dvergripande
ansvaret for Ratos strategi och arbete inom CR. CR-
ansvarig definierar och samordnar kravstallande, riktlinjer
och uppfdljning av innehavens hallbarhetsarbete samt
bistar Ratos bolagsteam — och vid behov dven innehaven.

VD och foretagsledning inom respektive innehav ar
operativt ansvariga for bolagets CR-arbete. Bolagets
styrelse har det yttersta ansvaret for att foretaget foljer
Ratos och bolagets policyer och riktlinjer. Ratos bolags-
ansvariga sakerstaller att respektive innehav uppfyller

* MR= minskliga rattigheter, AR=arbetsritt.

Ratos krav gillande CR och genomfor en arlig dversyn av
innehavens CR-arbete.

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

Hur vi bidrar som dgare

Ratos ambition ar att stiarka innehavens hallbarhetsarbete

under innehavstiden. Detta gor vi genom:

= Tydliga krav och forvantningar: formedlas bland annat
genom Ratos CR-ramverk.

= Natverk: erfarenheter och kompetens delas mellan
innehaven samt via Ratos CR-forum.

= CR-handbok: material fér innehaven inom olika hallbar-
hetsomraden.

= Resurser: [opande dialog, bollplank och utbildning for
investeringsorganisationen och innehaven.

Fokus och utveckling under aret
Exempel pa Ratos arbete i innehaven under aret utifran
Global Compacts fyra omraden.

o Manskliga rdttigheter och 0 Arbetsvillkor

Bra hdlsa och god arbetsmiljé for de anstillda, vilket
framjar prestationer och medarbetares engagemang, samt
kompetensutveckling och karriarmdjligheter ar fragor
med prioritet for Ratos och innehaven. Huvuddelen (80%)
av koncernens 21 000 anstallda arbetar i Norden och
ovriga Europa.

For vissa innehav tillkommer till exempel sakrande av
manskliga rattigheter, rimliga arbetsvillkor, mojlighet till
kollektivanslutning i bade den egna verksamheten och for
leverantdrer och samarbetspartners som fokusomraden.
Som agare ar Ratos tydliga med att manskliga rattigheter
och arbetstagares rattigheter och villkor ska respekteras.

Exempel pd aktiviteter 2014

= Leverantdrsuppfoljning med fokus pa ménskliga rattig-
heter och arbetsvillkor var tema pa Ratos CR-forum i maj.

= HENT inférde under aret tydligare skrivningar gillande
manskliga rattigheter och arbetsvillkor gentemot under-
entreprenorer.

= Arcus-Gruppen fortsitter arbeta i enlighet med de
nordiska monopolens uppférandekod dar arbetsvillkor
kopplat till vinodling ar en viktig komponent.
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Miljo
Moderbolaget Ratos miljépaverkan kommer framst fran
tjansteresor och energianvandning, darefter fran avfall
samt inkop av varor och tjanster. Dock ar den direkta
miljépaverkan begransad och storst paverkan kommer
genom véra innehav.

Klimathansyn tas bland annat genom att uppmuntra
innehaven, dar det ar relevant, att utveckla hallbara eller
"klimatsmarta” varor och/eller tjanster samt genom att
verka for att innehaven fokuserar pa energieffektivisering
och arbetar for att reducera sina utslapp av vaxthusgaser.

Exempel pa aktiviteter 2014
Uppdaterad miljoplan for Ratos AB.
Overgang till 100% fornyelsebar energiférsorjning for
Nordic Cinema Groups 40 SF Bio biografer i Sverige.
Mobile Climate Control tog order med leverans till
New Yorks kommunaltrafik dar framgangsnyckel var
tydlig reduktion i bransleforbrukning (cirka 10%).
Inwido minskade energidtgangen per producerad enhet
med 4,5% genom ett trettiotal olika atgéarder.

Ratos AB

Forberedelser infor Ratos uppdatering av exkluderings-
kriterier for nya investeringar.

Implementering av Ratos verktyg och process for
inkludering av CR-fragor i due diligence processer.

Dilemmatraning samt utbildning géllande klimatférandringar
och planetdra gransvarden for Ratos organisation.

Framtagande av Ratos CR-handbok 1.0.
Uppdaterad miljoplan fér Ratos AB framtagen.
Utvardering och implementering av whistleblowing-system.

Dotterbolagen

Implementering av Ratos CR-ramverk.

Implementering av uppdaterad uppférandekod, i linje med
principer i Ratos kod.
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RATOS CR-ARBETE

Anti-korruption

For ett dgarbolag som Ratos ar trovardighet, goda etiska
varderingar och regelefterlevnad férutsattningar for att fa
gora affarer. Korruption ar ett utbrett problem i varlden,
som leder till ineffektiva marknader och stora kostnader
for foretag, samt betydande kostnader for manga lander i
form av begransad utveckling.

Flera av Ratos innehav verkar inom branscher eller pa
marknader dar det finns en forhojd risk for korruption
och ska darfor ha forebyggande processer for detta.

Exempel pa aktiviteter 2014
Som medlem i Swedish Leadership for Sustainable
Development, koordinerat av SIDA, har Ratos deltagit
i natverksmaoten, erfarenhetsutbyte gillande anti-kor-
ruptionsarbete samt framtagandet av forslag pa anti-
korruptionsmal till FNs nya globala utvecklingsmal.
Sakerstallt att alla dotterbolag har en uppférandekod
med tydligt stallningstagande mot korruption enligt
Ratos egen.
Upphandlat whistleblowing-system, tillgangligt for alla
innehav. Lanserat pa Ratos AB och HL Display som
forsta steg.
Implementerat uppdaterad uppférandekod, genom
bland annat internutbildning i KVD, Biolin Scientific och
Euromaint med flera.

Ratos AB

Forsta rapport till Global Compact och PRI.

Utveckla Ratos externa rapportering géllande CR och
ansvarsfullt 4gande.

Utveckla CR-perspektiv gillande Ratos ABs leverantorer.
Utvardera system for klimatberdkningar och -redovisning
for innehaven.

Utvérdera form for aterkoppling av dotterbolagens arbete
med CR och compliance.

Dotterbolagen

Forsta aterrapportering géllande Ratos CR-ramverk fran
dotterbolagen gillande 2014.

Fokuserad dialog med och stdd till innehav géllande specifika
fragestallningar.

Implementering av relevanta moduler fran Ratos CR-ramverk.



Engagerad kraft 1 samhallet

Ratos har en lang historia av att vara en ansvarsfull 4gare med starkt engagemang i samhdllet.
Ratos arbetar idag med att forvalta och utveckla detta arv med bred delaktighet fran vara

medarbetare.

Inriktning idag

Ratos ar tillsammans med véra samarbetspartners (som
beskrivs nedan) delaktiga i utvecklingen i samhallet dar

vi verkar. Viktigt for Ratos ar engagemanget bland vara
medarbetare, som pa olika satt bidrar med sin tid och sina
karnkompetenser inom verksamhetsutveckling och entre-
prendrskap. Under 2014 deltog cirka 25% av vara anstéllda
i nagon aktivitet tillsammans med vara samarbetspartners.

Entreprendrskap
Entreprendrskap ar en viktig komponent i Ratos historia
och har aven en tydlig koppling till dagens verksamhet.

Inkludera Invest, som Ratos inledde ett samarbete
med 2014, ar en ideell férening som verkar mot utanfor-
skap i Sverige genom att stdrka sociala entreprendrer som
utvecklat I6sningar pa sociala utmaningar. Utover att vi ger
finansiellt stod till organisationen har Ratos medarbetare
under 2014 bidragit till Inkludera Invests entreprendrer
genom att bland annat fungera som mentorer och bollplank
samt halla workshops om exempelvis bolagstyrning. Ratos
bidrar daven med kompetens och som diskussionspartner till
Inkludera Invests egen organisation.

VD Susanna Campbell deltar i IVA-projektet Prins
Daniels Fellowship, ett projekt som syftar till att stimulera
och inspirera unga manniskor att vaga satsa pa entrepre-
norskap.

Barn och unga
Ratos samarbetar sedan 2006 med Mentor Sverige och
ar idag en av organisationens storre samarbetspartners.
Mentor Sverige verkar for att ge ungdomar en starkt
sjalvbild och ljusare framtidstro genom att erbjuda olika
mentorprogram och foraldraverksamhet. Medarbetare
fran Ratos har under aret tillsammans med Mentor inspi-
rerat och berdttat for studenter om det egna yrket samt
undervisat om féretagande och koder i naringslivet. Ratos
har dven stottat Mentor Internationals etablering i de
ovriga nordiska landerna.

Ratos stodjer aven danska Bernehjelpsdagen, vars mal
ar att forbattra villkoren fér barn som lever pa barnhem i
Danmark.

Utsatta i samhaillen dar vi verkar
Ratos engagerar sig i narsamhallet genom samarbetet med
Stockholms Stadsmission. Sedan 2004 stédjer vi Klara-
garden, som drivs av Stockholms Stadsmission och ar en
fristad for utsatta kvinnor i Stockholmsomradet.

Ratos stodjer sedan 2008 dven sarskilt utsatta i vart
samhalle genom Insamlingsstiftelsen mot Trafficking (IMTR).

Utbildning och forskning

Utbildning och forskning ar en grundpelare for vart
samhdlles fortsatta utveckling. Ratos stodjer Handelshog-
skolan i Stockholm och Studieférbundet Naringsliv och
Samhille (SNS).

Ovrigt

Med anledning av de eskalerande oroligheterna i Gaza,

Syrien och Irak samt ebolaepidemin i Vastafrika, lamnade

Ratos under aret katastrofstdd till Lakare Utan Granser.
For att lasa mer om Ratos samhallsengagemang, se

Ratos hemsida samt respektive organisations hemsida.

Varfér behévs en organisation som Inkludera Invest?

Vi ser att det finns starka sociala entreprendrer som utveck-
lat innovativa I@sningar pa Sveriges sociala utmaningar. Det 4r
personer som dr experter pa sina malgrupper och som med
stort engagemang byggt upp tillvigagangssatt att inkludera
manniskor i Sverige. Inkludera Invests behovs for att bidra
med ett ndringslivsperspektiv och tillsammans med dessa
entreprendrer stirka och sprida I6sningarna och se till att s&
manga manniskor som majligt far ta del av dem.

Vad betyder samarbetet med Ratos fér er?

For oss pé Inkludera betyder det mycket att kunna engagera
och radgéra med Ratos medarbetare. De besitter precis den
expertis som vi vill stirka vara entreprendrer med. Ratos
medarbetare bidrar till att professionalisera och effektivisera
styrelsearbetet i vara verksamheter, utveckla affars- och
expansionsmodeller och bygga organisationsstrukturer med
en tydlig ansvarsfordelning. De bidrar aven till att utveckla
Inkluderas egna processer. Med hjélp av Ratos kan vi till
exempel definiera vilket stod entreprendrerna behéver i olika
faser och hur vi avgdr nar det dr dags for att avsluta vért enga-
gemang med respektive entreprendr. Ratos finansiella bidrag
m0jliggdr dessutom att vi kan arbeta med fler entreprendrer
och diarmed sprida fler I&sningar och na fler manniskor.
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Innehavsoversikt

Ratos bolagsportfolj bestar av 18 innehav som 2014 tillsammans omsatte 38 miljarder kronor, med ett
rorelseresultat (EBITA) om 2,0 miljarder kronor och 21 000 anstallda. Innehavens finansiella utveckling
kommuniceras kvartalsvis i Ratos delarsrapporter och pa hemsidan, www.ratos.se.

Nettoomsittning EBITA Operativ EBITA®
Mkr 2014 2013 2014 2013 2014 2013
AH Industries 781 896 12 -34 1" 19
Aibel? 9319 14 029 22 686 484 691
Arcus-Gruppen 2548 2516 245 274 239 246
Biolin Scientific® 215 197 32 21 32 25
Bisnode? 3502 3540 298 344 346 447
DIAB 1157 864 -4 -50 20 -1
Euromaint® 2274 2416 57 25 77 67
GS-Hydro 1315 1237 100 83 103 83
Hafa Bathroom Group 206 238 -4 -13 1 -13
HENT?® 4865 4213 159 120 149 134
HL Display 1509 1596 60 128 77 140
Inwido” 4916 4300 376 294 502 345
Jotul 920 930 -22 -15 -17 -8
KVD 315 297 44 44 50 44
Ledil® 243 171 61 45 74 45
Mobile Climate Control 1021 978 106 97 107 103
Nebula? 261 228 85 87 87 75
Nordic Cinema Group'? 2612 2528 366 31 369 318
Summa 100% 37 980 41 174 1994 2 449 2712 2749
Foriandring -8% -19% -1%
Summa justerad for dgarandel 23 820 24 430 1348 1439 1645 1653
Summa justerad for dgarandel, exkl. Aibel* 20 875 19 996 1340 1222 1492 1435
Forandring, exkl. Aibel* 4% 10% 4%

*Under 2014 paverkar Aibel visentligt jamférelsen med féregaende ar pa grund av den ldgre aviserade kontraktsaktiviteten och kostnadsneddragningar.
For att underlitta analys redovisas darfér innehavens utveckling bade inklusive och exklusive Aibel.

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

Omsittningsfordelning per geografisk marknad®

Norden

71

Ost-

e!?gga europa
1 5 A 4 % 6vriga
varlden

5%

* Innehavens omsittning till 100%, férutom Aibel och Inwido som ingar med Ratos dgarandel.
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Foto: @yvind Sztre/Aibel

Avskriv- Investe- Kassa- Ridntebdrande Ratos Resultat- Koncern-

ningar ringar® flode © nettoskulder dgarandelar andel® missigt virde

Mkr 2014 2014 2014 2014-12-31 2014-12-31 2014 2014-12-31
AH Industries” 36 52 17 323 70% -55 227
Aibel? 178 110 -902 4788 32% -215 1494
Arcus-Gruppen 51 33 122 1100 83% 117 666
Biolin Scientific® 7 - - 143 100% 10 370
Bisnode? 115 158 83 1983 70% -144 1195
DIAB 67 30 -55 800 96% -62 545
Euromaint® 40 66 -42 514 100% 17 673
GS-Hydro 21 34 47 405 100% 91 117
Hafa Bathroom Group 2 1 0 40 100% -6 98
HENT® 5 5 95 -487 73% 135 416
HL Display 40 33 50 635 99% 3 828
Inwido? 131 169 152 1131 31% 151 1285
Jotul 57 35 -52 565 93% -110 45
KVD 3 7 32 176 100% 33 303
Ledil® 1 - - 190 66% -12 459
Mobile Climate Control 13 9 62 465 100% 47 980
Nebula? 19 20 45 293 73% 67 388
Nordic Cinema Group'® 168 110 173 1546 58% 218 737

A EBITA justerat for jimférelsestérande poster.

® Investeringar exklusive forvary av féretag.

© Kassafléde fran [6pande verksamhet och investeringsverksamhet fore férvirv och avyttring av féretag.

D) Innehavets bidrag till koncernens resultat fore skatt. Under &ret férvirvade bolag ingar fran det datum férvirvet slutférdes.

" AH Industries verksamhet Tower & Foundation redovisas fér 2014 och 2013 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.

2 Aibels resultat fér 2013 ar proformerat fér Ratos férviry, ny finansiering, avskrivning av immateriella tillgangar enligt slutlig forvarvsanalys samt avsattningar.

3 Biolin Scientifics verksamhet Osstell redovisas fér 2014 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS. Fér 2013 redovisas Osstell och Farfield som avvecklad verksamhet.
% Bisnodes verksamhet i Frankrike redovisas fér 2014 och 2013 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.

% Euromaints verksamhet i Tyskland och Belgien redovisas fér 2014 och 2013 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.

9 HENTSs resultat fér 2013 ar proformerat avseende Ratos férviry och ny finansiering.

7 Inwido har justerat EBITA (rérelsens kostnader) for historiska icke kassaflédespaverkande bokféringsfel fér 2013 i Norge med -5,1 MSEK (-4,6 MNOK).

® Ledils resultat fér 2014 och 2013 4r proformerat avseende Ratos férvary och ny finansiering.

% Nebulas resultat for 2013 ar proformerat avseende Ratos férvarv och ny finansiering.

9 Nordic Cinema Group har justerats 2014 och 2013 och visas nu utifran IFRS-anpassad redovisning.

Omsittningsfordelning per segment Investeringsar

Antal nya innehav

Industri 34% 4

Tjanster, konsument 10%

Tjanster, foretag 21%

Life Science 1%

Konsument 19%

Olja & Gas 15%

2001 2004 2005 2006 2007 2010 2011 2013 2014

Innehav 31



AH Industries

Ett utmanande ar trots implementerade forbattringsinitiativ. Vindkraftmarknaden fortsatte att gradvis
forbattras, dock paverkades bolaget av temporara volymnedgangar under hosten.

Verksamhet
AH Industries (AHI) ar en ledande underleverantor av metallkompo-
nenter, moduler och system samt tjanster till vindkraft-, cement- och
mineralindustrin. Bolaget ar specialiserat pa tillverkning och bearbetning
av tunga metallobjekt med hoga krav pa precision och tekniskt kunnande.

Koncernen har tva affairsomraden: Wind Solutions och Industrial
Solutions. Wind Solutions bestar av fyra affarsenheter: Nacelle & Hub
(N&H) Heavy Parts, som levererar storre komponenter som till exempel
axlar och nav till turbintillverkare; N&H Small Parts som levererar mindre
komponenter, ocksa till turbintillverkare; Tower & Foundation (T&F),
som levererar flansar till torntillverkare; samt Site Solutions, som leve-
rerar tjianster och lyftutrustning till turbintillverkare och vindparkségare.
Industrial Solutions levererar komponenter till cement- och mineralindu-
strin, ofta i form av moduler eller systemldsningar.

AHI har cirka 390 anstéllda och produktion i Danmark, Kina och
Tyskland.

Marknad

Den globala vindkraftindustrin har under de senaste aren gatt igenom
en omstruktureringsfas med stora neddragningar av bade personal och
produktionskapacitet. Okad I6nsamhet bland turbintillverkarna och

en stabiliserad prisbild under aret ar tecken pé att omstruktureringen
borjar ge effekt. Marknadslaget ar dock fortsatt pressat for underleve-
rantorsledet med fokus pa kostnadsbesparingar och 6kad utflyttning av

Ratos dgande

produktion fran Europa till Asien, framférallt for mindre komponenter
dar transportkostnaden dr lagre. Utvecklingen mot stérre turbiner, inom
offshore vind, fortsatter och skapar majligheter for underleverantorer
som kan méta de nya kraven.

Den globala marknaden fér cement- och mineralutrustning utveck-
lades svagt under dret pa grund av vikande konjunktur. Den langsiktiga
efterfragan bedoms dock fortsatt vara attraktiv.

Aret i korthet

2014 kdnnetecknades av ett fortsatt intensivt forandringsarbete i bolaget
med bland annat en omfattande fabrikskonsolidering i Danmark. Inom
Wind Solutions varierade marknadsaktiviteten och utvecklingen mellan
divisionerna. Inom N&H péverkade effektivitetsatgarder positivt men
divisionen drabbades av en temporir volymnedgéng under hosten.

Under aret genomférdes bolagets hittills storsta och en strategiskt viktig
investering riktad mot nya storre offshorevindturbiner. Utvecklingen inom
T&F var svag under aret och beslut har fattats att utvardera de strategiska
alternativen for divisionen. Site Solutions utvecklades positivt tack vare

en breddad kundbas. Trots en generellt svag marknad var aktiviteten i
Industrial Solutions tillfredsstéllande. Projekt har aven initierats under aret
for att bredda verksamheten till nya industrisegment.

Framtid

Kostnadseffektivitet kommer att vara i fokus for underleverantorsle-
det under de nirmaste aren. Med de atgirder och satsningar som har
genomforts under dret bedéms AHI ha en konkurrenskraftig plattform.
Den globala vindkraftmarknaden férvantas uppvisa en arlig genom-
snittlig tillvaxt om 5% fram till 2020, dock med stora skillnader mellan
produktsegment och geografi. Utifrdn ett konkurrensperspektiv ar
AHI val positionerat mot offshorevindsegmentet i norra Europa, som
forvantas viaxa mest. Med en produktionsnarvaro i Kina kan AHI dven
mota trenden mot 6kad utflyttning av produktion fran Europa.

Hallbarhet

Hallbarhet ar en integrerad del av AHIs dvergripande strategi och bolaget
har stort fokus pa att skapa en néra relation till bade leverantérer och
kunder. AHI har flera miljcertifieringar och ar sedan 2013 anslutet till FNs
Global Compact. Under 2014 har bolaget fokuserat pé att utveckla interna
processer for riskanalys, anti-korruption och leverantorsuppféljning.

Ratos forvarvade AHI 2007.
Ovriga 4gare ar AHls grundare
Arne Hougaard via Bjert Invest
A/S (16%), RM Group Holding
A/S (10%) samt foretagsledning
och styrelse (4%). Koncernmas-
sigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 227 Mkr. Totalt har Ratos investerat cirka 700 Mkr

i AH Industries.

Agarandel

70%

Var syn pa innehavet
Vindkraftindustrin har paverkats negativt av den globala finanskris
som brot ut 2008 och styrkepositionerna i vardekedjan har for-
andrats. Krisen har medfért ett stort forandringsarbete i AHI med
betydande kostnadsbesparingar, produktionskonsolidering, ett bred-
dat produktutbud tack vare tilliggsforvarv samt en utdkad geografisk
ndrvaro, i syfte att stdrka bolagets strategiska position.

En stor insats fran ledningsteamet under aret har starkt bolagets
konkurrensposition och vi ser potential att bredda verksamheten
till fler industrisegment. Vi har fortsatt en langsiktigt positiv syn pa
vindkraftindustrin och pd AHIs méjligheter som en ledande konkur-
renskraftig leverantor.

Robin Molvin, bolagsansvarig
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RESULTATRAKNING, MDKK 2014» 20132 2012 2011 2010"
Nettoomsidttning 640 773 908 763 763
EBITDA 40 21 10 66 87
EBITA 10 -29 -38 20 43
EBT -8 -61 -62 -5 20
Jamforelsestorande posteri EBITA 1 -45 -33 7 -9
Operativ EBITA 9 16 -6 13 52
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MDKK

Immateriella anlaggningstillgangar 573 673 674 675 672
Materiella anldggningstillgdngar 155 179 216 220 225
Ovriga tillgangar 265 325 296 348 280
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar " 43 55
Summa tillgangar 1004 1177 187 1286 1232
Summa eget kapital 584 705 720 730 734
Skulder, rantebédrande 263 297 341 352 355
Skulder, ej rantebdrande 156 175 125 204 143
Summa eget kapital och skulder 1004 1177 187 1286 1232
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MDKK

Kassaflode fran I6pande verksamhet fére

férandring av rérelsekapital 21 -1 44
Férandring av rérelsekapital 28 -13 -13
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgangar -35 -43 -40
Kassafléde fran Iopande verksamhet fore

forvdrv och avyttring av foretag 14 - -67 -9 -
Férvarv/avyttringar av foretag

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -5 24 -2

Arets kassaflsde 9 - -43 -11 -
NYCKELTAL, MDKK

EBITA-marginal (%) 1,5 -3,7 -4,2 2,6 5,6
Operativ EBITA-marginal (%) 1,5 2,1 -0,6 1,7 6,8
Réantebarande nettoskuld 253 297 341 309 300
Skuldsattningsgrad 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5
Medelantal anstéllda 404 419 456 457 420

" Resultatet och medelantal anstillda 2010 ar proformerat med hansyn till forvary av RM Group.

2 Tower & Foundation redovisas for 2014 och 2013 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

for AH Industries.

@AH lndtﬂies

www.ah-industries.dk

Foretagsledning
Knud Andersen
Thomas Thomsen

Styrelse
Anders Lindblad
Anni Dressg
Martin Jensen
Ole Jorgensen
Robin Molvin
Anders Paulsson
Finn Ebsen
Nicolai Hasberg
Charlotte Matthiesen
Martin Hgjbjerg

VD
CFO

Ordférande

Ratos (bolagsansvarig)

Arbetstagarrepresentant
Arbetstagarrepresentant
Arbetstagarrepresentant
Suppleant, Ratos

Omsittning per affirsomrade

Industrial Solutions

Wind Solutions

21% 79%
Omsittning per region
Asien 4%
Nordamerika Norden
20% 57%
Ovriga
Europa 19% ‘
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Albel

En utmanande marknad och en som férvantat lagre nybyggnadsaktivitet gjorde 2014 till ett omstallningsar
for Aibel. Fokus har varit pa att sinka kostnaderna, 6ka effektiviteten och att siakra en fortsatt stark
marknadsposition. De langsiktiga marknadsutsikterna ar fortsatt positiva.

Verksamhet

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

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

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

Aibel har cirka 5 000 anstéllda och beroende pa aktuell arbetsbelast-
ning, ett relativt stort antal inhyrda underleverantérer och konsulter.
Under aret har bemanningen reducerats kraftigt for att anpassas till den
lagre kontraktsvolymen.

Marknad

Norsk offshoreindustri har haft en mycket stark tillvaxt de senaste
aren. Under 2014 har dock ett flertal av oljebolagen verksamma pa
norsk sockel, delvis som en foljd av fallande oljepris, sankt investe-
ringsnivaerna och genomfért kostnadsbesparingar, vilket haft en starkt
negativ inverkan pa oljeserviceindustrin.

Efterfragan pa underhills- och ombyggnadstjanster minskade
kraftigt under aret men bedéms nu ha stabiliserats, dock pa en lag niva.
Efterfragan inom nybyggnation kan variera kraftigt mellan aren bero-
ende pa nar enskilda stora projekt initieras och levereras.

Aibel har en stark marknadsposition baserat pa bolagets integrerade
affirsmodell som tdcker hela vardekedjan, en kombination av norska och
asiatiska resurser samt starka kundrelationer. Aibel och Aker Solutions dr
de storsta aktorerna pa den norska kontinentalsockeln inom underhalls-
och ombyggnadstjanster. Andra konkurrenter inom dessa omraden
ar framst mindre norska bolag. | affirsomradet Field Development ar
konkurrenterna multinationella bolag och asiatiska varv.

De langsiktiga tillvixtutsikterna for Aibels marknader ar fortsatt
goda. Pa kort sikt dr ett lagre oljepris och kundernas 6kade kassaflédes-
och kostnadsfokus en utmaning.

Agarandel Ratos férvirvade Aibel 2013.
Ratos dger Aibel tillsammans
med norska Ferd, vars dgarandel
uppgar till 49%. Ratos foretrader
dven Sjatte AP-fondens aktier i
Aibel, och representerar dirmed
49% av agandet. Bolagets styrelse
och ledning har en dgarandel pa
2%. Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick vid arsskiftet till
1494 Mkr. Totalt har Ratos investerat cirka 1 720 Mkr i Aibel.

32%

Var syn pa innehavet
Fokus under 2014 har varit att anpassa Aibel till de kortsiktigt
forandrade marknadsférutsittningarna. Atgirder for att 6ka
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Aret i korthet

Aibels forsiljning inom affarsomradet Field Development var betydligt
lagre under aret i jimforelse med foregaende ar till foljd av omfattande
arbete som skedde i de tva stora projekten Gudrun och Troll under
2013. Omsittningen paverkades dven negativt av att Aibels kunder
under aret aviserade en lagre kontraktsaktivitet inom MMO och Modi-
fikation. For att anpassa sig till den ldagre volymen har Aibel genomfort
omfattande kostnadsanpassningar och atgarder for att stiarka bolagets
effektivitet och konkurrenskraft. Fér 2014 har det inneburit stora
omstruktureringskostnader. Fokus har ocksé varit pa att tillsammans
med kunderna utveckla processer och samarbetsformer for att 6ka
effektiviteten i vardekedjan. Kapitaltillskott om 100 MNOK genomfort,
varav Ratos andel 32 MNOK.

Framtid
Underhalls- och ombyggnadstjanster dr nddvandiga for att uppratthalla
en effektiv oljeproduktion och en inte ovasentlig del av de projekt som
har skjutits upp under 2014 kommer sannolikt att genomféras under
kommande ér. Aibels kunder férvéntar sig dock att detta sker med en
klart forbattrad effektivitet i projektleveranserna, varfor Aibel under
2014 har genomfért omfattande atgarder for att sikerstélla att man
moter kundernas forvantningar. Dessutom kommer ett relativt stort
antal nya plattformar att installeras pa norska kontinentalsockeln under
de kommande aren, vilket ytterligare forvantas bidra till en god under-
liggande tillvaxt. Tillvixten inom underhélls-och ombyggnadstjanster
av producerande oljeplattformar uppvisar over tid ett begransat direkt
beroende av aktuellt oljepris.

| borjan av 2015 tilldelades Aibel ett omfattande och strategiskt
viktigt nybyggnationskontrakt for Johan Sverdrup-faltet. Uppdraget
pabdrjas 2015 och stréacker sig fram till 2018.

Hallbarhet

De viktigaste CR-fragorna for Aibel ar hdlsa, arbetsmiljé och sakerhet
(HMS) samt anti-korruption, vilka har hég prioritet i hela branschen.
Bolaget ligger langt fram i sitt hallbarhetsarbete som ar vil integrerat i
den I6pande verksamheten. Det finns tydliga interna malsattningar och
krav samt vl utvecklade system och processer for att folja upp efterlev-
nad och sédkerstalla kontinuerlig forbattring.

effektiviteten och sanka kostnaderna har varit hogsta prioritet
liksom att arbeta ndra bolagets kunder for att oka effektiviteten i
hela vardekedjan. 2014 blev som férvantat ett omstéllningsar, men
Aibel ar nu rustade fér den lagre marknadsaktivitet som vi férvantar
oss pa kort sikt.

Viforvarvade Aibel for att bolaget har en marknadsledande
position pa en attraktiv marknad med langsiktigt goda tillvaxtmaj-
ligheter, starka kundrelationer och en unik affirsmodell. Detta har
inte dndrats och ar betydelsefullt framover.

Fokus under 2015 kommer vara pd att vinna nya kontrakt inom
Field Development, fortsitta hoja effektiviteten inom MMO och
Modifikation och darmed sakerstalla att existerande kundkontrakt
forlangs och att nya kan vinnas.

Henrik Joelsson, bolagsansvarig



Finansiella fakta
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RESULTATRAKNING, MNOK 2014 2013?» 2012V 2012 2011 2010
Nettoomsittning 8554 12645 10918 10918 8584 7177
EBITDA 184 778 898 898 760 1272
EBITA 20 619 767 766 646 1188
EBT -438 68 290 148 -2 386
Jamférelsestorande poster i EBITA -424 -4 -19 487
Operativ EBITA 444 623 767 766 665 701
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MNOK

Immateriella anlaggningstillgangar 9294 9354 3925 4208 4500
Materiella anldggningstillgangar 274 365 436 291 243
Ovriga tillgangar 2383 2382 2962 2984 2471
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 337 325 703 748 365
Tillgangar som innehas for forsiljning 169 135 6 15 22
Summa tillgangar 12456 12561 - 8033 8245 7600
Summa eget kapital 4342 4742 342 225 240
Skulder, rantebirande 4926 3948 3610 4010 4314
Skulder, ej rantebarande 3182 3841 4035 3870 2855
Skulder hanforliga till Tillgdngar som innehas for

férséljning 7 29 46 140 192
Summa eget kapital och skulder 12456 12561 - 8033 8245 7600
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MNOK

Kassafléde fran 16pande verksamhet fore

férandring av rorelsekapital -237 540 347 275
Foérandring av rérelsekapital -490 139 584 81
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgangar -101 -287  -156 -89
Kassaflode fran Iopande verksamhet fére

forvirv och avyttring av foretag -828 - - 392 775 267
Férvédrv/avyttringar av foretag -10

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten 850 -318  -337 -220
Arets kassaflode 22 - - 64 438 47
NYCKELTAL, MNOK

EBITA-marginal (%) 0,2 49 7,0 7,0 75 16,6
Operativ EBITA-marginal (%) 52 4,9 7,0 7,0 7,7 9,8
Rantebdrande nettoskuld 4553 3589 - 2771 3122 3839
Skuldsattningsgrad 11 0,8 - 106 178 179
Medelantal anstallda 5493 5794 5120 5120 4187 3728

" Resultatet 2012 4r proformerat med hinsyn till Ratos férvary, ny finansiering, samt avskrivningar avimmateriella

tillgangar enligt slutlig forvirvsanalys.

2 Resultatet 2013 4r proformerat med hansyn till Ratos férvarv, ny finansiering, avskrivning av immateriella tillgangar

enligt slutlig forvarvsanalys samt avsattningar.

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

for Aibel.

aibel

www.aibel.com

Foretagsledning
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Arcus-Gruppen

Arcus-Gruppen uppvisade fortsatt tillvaxt. Underliggande resultatutveckling var stabil, drivet av 6kad
volym inom Vin och forbattrad Ionsamhet for logistikverksamheten Vectura medan valutaeffekter

paverkade negativt.

Verksamhet

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

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

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

Vectura ar Norges ledande logistikforetag inom alkoholhaltiga
drycker.

Marknad

Arcus hemmamarknad ar Norden och dér bedriver man egen forsilj-
ningsverksamhet. | Norge ar Arcus marknadsledare inom bade vin
och sprit. | Danmark dr bolaget marknadsledande inom sprit och i
Sverige inom vin. Arcus saljer ocksa till Finland, Tyskland och USA, dar
forsiljningen huvudsakligen ar koncentrerad till akvavit och cognac.
Forsiljning sker dven till tax free.

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

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

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

i Ratos uppgick vid arsskiftet till

666 Mkr. Totalt har Ratos netto erhallit cirka 275 Mkr fran Arcus.

83%

Var syn pa innehavet

Arcus har genomgitt stora forandringar sedan Ratos forvarvade
bolaget och har bland annat avyttrat delar som inte tillhér kdrnverk-
samheten, salt fastigheter, gjort flera tilliggsférvarv samt investe-
rat i en ny produktions- och logistikanldggning, Gjellerasen, som
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Vin- och spritprodukter konsumeras i stort sett i samma utstrackning
oavsett konjunktur. Under senare ar har konsumtionsmonstret i Norden
skiftat fran sprit till vin.

Aret i korthet
2014 praglades av stark volymutveckling for vinverksamheten medan
spritverksamheten visade svagare utveckling. Resultatet paverkades
negativt av betydande valutaeffekter (framforallt forstarkt EUR mot
SEK och NOK) och héjd alkoholskatt om totalt cirka 50-60 MNOK.
Logistikverksamheten Vectura uppvisade, trots lagre volym, férbdttrad
I6nsamhet tack vare kostnadsreducerande atgarder.

Under aret har beslut fattats om att flytta produktion fran Aalborg till
fabriken pa Gjellerdsen som ett led i att férbattra produktionsstrukturen.
Flytten genomférs under varen 2015 da anlaggningen i Aalborg avvecklas.

Framtid
Arcus har en unik position pa den norska marknaden. Férvarvet av
spritvarumarkena 2013 starkte bolagets position i dvriga Norden och
Tyskland och breddade portfdljen av exportvarumarken. Spritport-
foljen med starka varumarken har betydande utvecklingspotential och
den starka positionen pa en vaxande vinmarknad lagger grunden for en
fortsatt god tillvixtpotential for bolaget. | tillagg kan effektiviseringsvin-
ster realiseras inom produktion, bland annat genom konsolidering av
volymer till Gjellerasen.

Vectura har en stark position som marknadsledare men har fortfa-
rande for hog kostnadsbas. Omfattande omstruktureringsarbete pagar
med mal att na nollresultat vid slutet av 2015.

Hallbarhet

Arcus fokuserar hallbarhetsarbetet kring tre teman: miljo, ansvarsfull
vardekedja och ansvarsfull konsumtion. Fér att minska miljépaver-
kan arbetar bolaget med att minska vattenforbrukningen och spill i
produktionen samt att 6ka andelen fornyelsebar energi. Bolaget foljer
de nordiska alkoholmonopolens gemensamma uppférandekod och
har darmed tydliga krav bade pa den egna organisationen och pa sina
underleverantérer. Bolaget tar aktivt stéllning mot alkoholmissbruk,
bland annat genom program fér Ansvarig Alkoholkonsumtion. Arcus
ar sedan 2012 anslutet till FNs Global Compact.

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

Vi har uppnatt de mal vi satte upp vid férvarvet och genom
kopet av varumarkena Aalborg, Gammel Dansk och Malteserkreuz
samt flytten till den nya anldggningen togs ndsta steg i bolagets
utveckling. Vi ser fortsatt stora utvecklingsmojligheter. Vectura har
under aret tagit viktiga steg pa vagen mot Idnsamhet, de kommande
aren kommer dock att krava fortsatt stort fokus och hart arbete.

Arcus verkar pa en konjunkturokanslig och svagt vaxande mark-
nad. Strategiplanen fokuserar pa organisk tillvaxt och effektiv produk-
tion. Med en stark ledningsgrupp star bolaget val rustat for framtiden.
Malet dr att Arcus ska fortsdtta vaxa med 6kad |6nsamhet.

Mikael Norlander, bolagsansvarig



Finansiella fakta

RESULTATRAKNING, MNOK 2014 2013 2012 2011 2010
Nettoomsittning 2339 2268 1957 1789 1632
EBITDA 272 294 38 155 160
EBITA 225 247 4 126 131
EBT 107 68 -63 67 113
Jamforelsestorande posteri EBITA 6 26 172 -43 -9
Operativ EBITA 219 221 176 169 140
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MNOK

Immateriella anlaggningstillgangar 1 666 1603 829 836 699
Materiella anldggningstillgdngar 378 400 404 124 99
Ovriga tillgangar 1742 1726 1439 1578 1325
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 175 149 364 416 429
Summa tillgangar 3 962 3878 3036 2954 2552
Summa eget kapital 791 664 480 551 884
Skulder, rantebirande 1221 1263 737 430 172
Skulder, ej rintebdrande 1945 1951 1820 1972 1496
Summa eget kapital och skulder 3962 3878 3036 2954 2552
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MNOK

Kassaflode fran I6pande verksamhet fore

forandring av rorelsekapital 80 65 -60 66 102
Férandring av rérelsekapital 63 -203 87 6 -131
Investeringar/avyttringar i anlaggningstillgangar -30 147 -108 -45 -28
Kassaflode fran Iopande verksamhet fore

forvdrv och avyttring av foretag 112 9 -81 26 -56
Férvdrv/avyttringar av féretag -681 -49 153
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -103 428 31 6 -50
Arets kassaflode 9 -244 -50 -17 47
NYCKELTAL, MNOK

EBITA-marginal (%) 9,6 10,9 0,2 7,0 8,0
Operativ EBITA-marginal (%) 9,4 9.8 9,0 9,5 8,6
Rantebdrande nettoskuld 1046 1115 373 14 -256
Skuldsattningsgrad 1,5 1,9 1,5 0,8 0,2
Medelantal anstllda 448 460 441 469 452

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

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

for Arcus-Gruppen.

www.arcus.no
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Biolin Scientific

God forsaljningsutveckling och forbattrat resultat tack vare aterhamtning i Europa och USA samt stark
tillvaxt i Asien. Dotterbolaget Osstell saldes under aret for att fokusera verksamheten till Gvriga affars-

omraden.

Verksamhet
Biolin Scientific, som erbjuder avancerade analysinstrument for forsk-
ning och utveckling, ar indelat i tva affirsomraden: Analytical Instru-
ments 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 vixer. Drug
Discovery, med varumirket Sophion, har en ledande plattform fér ana-
lys av levande celler. Sophions system anvands av likemedelsbolag 6ver
hela variden for test av sdkerhet och effektivitet hos nya produkter.
Huvudkontoret ligger i Sverige men bolaget har aven verksamhet i
Danmark, Finland, Storbritannien, USA, Kina och Japan. Forsaljningen
ar global och sker genom egen siljkar pa de storsta marknaderna samt
genom distributérer. Bolaget har cirka 125 anstallda.

Marknad

Den globala marknaden fér analysinstrument omsétter cirka 44 miljarder
dollar och vixer med cirka 4-5% per ar. Biolins produkter har starka
nischpositioner tack vare patentskydd och/eller unik funktionalitet.
Tillvaxten inom akademisk forskning drivs av offentliga och privata anslag,
medan tillvaxten bland industrikunder drivs av produktutveckling och
nya processtekniker. Biolins viktigaste geografiska marknader ar Nord-
amerika, Vdsteuropa, Japan och Kina.

Ratos forvarvade Biolin
Scientific genom ett utkop
fran Nasdagq Stockholm 2010.
Biolin Scientific avnoterades i
februari 2011. Koncernmassigt
bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 370 Mkr.
Totalt har Ratos investerat
cirka 385 Mkr i Biolin Scientific.

Agarandel

100%
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Avret i korthet

Analytical Instruments hade en stark forsdljnings- och I6nsamhets-
utveckling med tillvaxt inom samtliga produktomraden och geografiska
marknader. Ett uppdaterat produktutbud, &kat fokus pa férsaljning till
industriella kunder och organisationsférstarkningar ligger bakom den
positiva utvecklingen.

Drug Discovery hade en stabil utveckling under aret. Fardigstallan-
det av det nya automatiserade instrumentet Qube, som gor det méjligt
att na nya kundgrupper inom lakemedelsutveckling, var i fokus under
aret.

Dotterbolaget Osstell séldes i mars till Fouriertransform for cirka
33 Mkr (enterprise value) som ett led i att fokusera verksamheten till
Svriga affairsomraden.

Framtid
Marknaden forviantas fortsatta utvecklas positivt med hogst forvantad
tillvaxt i Asien (Kina). Inom Analytical Instruments ar avsikten att skapa
tillvaxt genom att 6ka andelen industrikunder, nagot som ocksa férvantas
bidra positivt till eftermarknadsforsiljningen. Inom Drug Discovery
forvéantas det nylanserade instrumentet bidra till en god forsaljnings-
utveckling.

| tillagg till organisk tillvaxt ar en synergiskapande transaktion en
mdjlighet till bade okad tillvaxt och forbattrad I6nsamhet.

Hallbarhet

Biolins forsdljning sker i stor utstrackning genom upphandling och
kunderna dr ofta beroende av offentlig finansiering. En hog affars-
etisk standard for sdljarbetet ar central. Denna regleras i bolagets
uppférandekod som kommuniceras till saval koncernens egna anstéllda
som samarbetspartners. Bolaget agerar i huvudsak pa marknader

med stark lagstiftning inom arbetsrétt och arbetsmiljo. Den direkta
miljopaverkan ar liten och bolaget bidrar i manga produktapplikationer
till ett hallbarare samhalle, till exempel inom férnyelsebar energi och
forskning kring nya material.

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

Var syn pa innehavet

Viforvarvade Biolin Scientific med syfte att forstarka den organiska
tillvaxtpotentialen och genomféra vardeskapande tilliggsforvarv. Ett
stort tillaggsforvary (Sophion, affirsomradet Drug Discovery) har
genomforts sedan forvarvet. Vi arbetar fortsatt med att utveckla
befintlig verksamhet och samtidigt utvardera méjliga tillaggsforvarv.
For Drug Discovery har lanseringen av det nya instrumentet Qube
hog prioritet, liksom att fortsdtta utveckla det starka eftermarknads-
erbjudandet med bland annat férbrukningsvaror. Inom Analytical
Instruments har vi sarskilt fokus pa att fortsatta starka narvaron hos
industrikunder och att 6ka forsiljningen i Kina.

Henrik Joelsson, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 2014 2013»» 2013» 2012 2011V 2010" %.J
Nettoomsittning 215 197 233 235 232 227 Biolin Scientific
EBITDA 39 29 33 31 22 23 Progres Foaether
EBITA 32 21 23 23 15 17 e
EBT 15 9 17 14 0 2 www.biolinscientific.com
Jamforelsestorande posteri EBITA -3 -3 -1 Foretagsledjung
Operativ EBITA 32 25 26 23 16 17 Johan von Heijne VD
Christina Rubenhag CFO
= Johan Westman Chef Analytical
RAPPORT OVER
FINANSIELL STALLNING, MKR " Rtter 'C":]“f“ge"t;_
t Tt
Immateriella anlaggningstillgangar 414 402 397 386 C;):S;r; letj;] unesen ChZf o;igrat;;:very
l‘:lat‘erlel.la inlaggningstlllgangar 8 10 7 9 Jonas Kasemo Chef Corporate
Ovriga tillgdngar 153 155 169 177 Development
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 14 9 17 34
Summa tillgin-gar 588 - 577 590 607 - Styrelse
Summa eget kapital 376 334 349 351 Peter Ehrenheim Ordférande
Skulder, riantebiarande 157 178 172 183 Arne Bernroth
Skulder, ej rantebarande 55 65 69 72 Henrik Joelsson Ratos (bolagsansvarig)
Summa eget kapital och skulder 588 - 577 590 607 - Mats Lénnquist
Maria Strémme
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MKR Lina Arnesson Suppleant, Ratos
Kassaflode fran I6pande verksamhet fore
férandring av rorelsekapital 19
Férandring av rérelsekapital -3
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgdngar -26
Kassaflode fran I6pande verksamhet fore
forvdrv och avyttring av foretag - - - -1 - -
Forvarv/avyttringar av foretag
zassafli'ide fran finansieringsverksamheten - - - -6 - - Omsittning per produktomrade
rets kassaflode - - - -17 - -
Analytical ) Drug
NYCKELTAL, MKR Instruments Discovery
EBITA-marginal (%) 147 109 100 100 64 7.4 49% 51%
Operativ EBITA-marginal (%) 14,7 12,5 11,4 10,0 6,9 7,4
Réntebdrande nettoskuld 143 - 169 155 149 -
Skuldsdttningsgrad 0,4 - 0,5 0,5 0,5 -
Medelantal anstdllda 123 - 134 136 141 141
Omsittning per region
" Resultatet och medelantal anstillda 2011 och 2010 4r proformerat med hansyn till ny koncernstruktur, férviry av
Sophion Bioscience i augusti 2011, ny finansiering samt avveckling av Farfield. 37%
2 Farfield redovisas fér 2013 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS. Europa °
3 Osstell redovisas for 2014 och 2013 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS. Asien 26%
Amerika 37%
Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden
for Biolin Scientific.
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Bisnode

2014 togs nasta steg i forandringsprojektet "One Bisnode”, med okat fokus pa Norden och Central-
europa och pa integration och samarbete i organisationen. Den organiska tillvixten var sammantaget
stabil med god tillvaxt overlag men med en svagare utveckling i Sverige.

Verksamhet

Bisnode dr en av Europas ledande leverantdrer av beslutsstdd med
verksamhet i 17 linder. Bisnode hjélper beslutsfattare att fatta smarta
beslut genom att leverera relevant affars-, kredit- och marknads-
information. Foretag och organisationer i Europa erbjuds I6sningar
for att omvandla data till insikter fér bade sma dagliga fragor och stora
strategiska beslut.

Bisnode erbjuder olika tjanster som delvis baseras pa samma infor-
mation. Pa s sitt utvinns ekonomiska skalférdelar via gemensamma
informationsinkép och datahantering, vilket ger lagre kostnader for
anpassning, paketering och distribution.

Bisnode samlar in och foéradlar information om féretag i Europa och
konsumenter i ett flertal lander, utéver detta ger partnerskapet med
Dun & Bradstreet tillgang till global affarsinformation.

Marknad

Den europeiska marknaden for affirsinformation och beslutsstod ar frag-
menterad med manga lokala aktérer och endast ett fatal multinationella
aktorer, som Experian, Bureau van Dijk och Creditsafe. En konsolidering
av branschen forvantas.

Det rader ett omvandlingstryck pa marknaden. Information blir
digital, okar i omfattning och tillganglighet och sjunker i pris. Ny teknik
mojliggdr samtidigt snabbare och mer kostnadseffektiv bearbetning av
stora datamangder. Bisnode arbetar darfér med att 6ka foradlingsgraden
i form av analys och integrerade verktyg for beslutsstod. Detta ar tydligast
inom marknadsinformation dar traditionella media och marknadsforings-
kanaler delvis ersatts med digitala. Marknaden for kreditinformation ar
mer stabil och delvis kontracyklisk. Okad global konkurrens och ett dkat
informationsbehov ar tydliga tillvaxtdrivare. Bisnodes marknad férvantas
vaxa nagot snabbare an BNP 6ver en konjunkturcykel.

Ratos dgande

Aret i korthet
Bisnode tog 2014 nésta steg i det omfattande forandringsprojektet
"One Bisnode” som inleddes 2012. Ett 6kat fokus pa Norden och
Centraleuropa ledde till att verksamheterna i Holland och Frankrike
avyttrades och att mindre tillaggsforvarv i Norden genomférdes. En ny
organisationsstruktur samt ledningsgrupp har etablerats och produkt-
utveckling och IT har centraliserats.

Den organiska tillvaxten var sammantaget stabil. Rorelseresultatet
paverkades negativt av forandringsarbetet i Sverige samt temporart
av ett férdndrat fokus mot flerariga kontrakt i Tyskland. Sammantagen
resultatforbattring pa dvriga marknader. Det redovisade resultatet om
298 Mkr paverkades av jamforelsestorande poster om 48 Mkr hanfor-
liga till férandringsprogrammet.

Framtid

Genom ett okat fokus pa Norden och Centraleuropa, dar Bisnode

ar marknadsledande, och centralisering av IT och produktutveckling
skapas forutsdttningar att utnyttja skalférdelar i vidareutvecklandet
av lokala kunderbjudanden, som ska starka positionen pa en vixande
marknad. Bisnode ska tillvarata mojligheter som en 6kad mangd informa-
tion medfor genom att klattra i vardekedjan och 6ka integrationen med
kunderna.

Bisnodes verksamhet paverkas av tillgang pa offentlig information
och regulatoriska ramverk. Informationen hanteras med stérsta méjliga
respekt och datasikerhet och lagar och regler pa respektive marknad
foljs. Framtida férandringar i lagstiftning kan ge bade positiva och negativa
effekter pa [bnsamheten.

Hallbarhet

Bisnodes viktigaste CR-fragor ror afférsetik och integritetsskydd. Bisnodes
verksamhet har begransad direkt miljopaverkan da bolagets tjanster fraimst
produceras och distribueras digitalt, vilket bidrar till reducerad pappers-
och elférbrukning och dirmed mindre utslapp. Bisnode har gemensamma
etiska riktlinjer for alla anstallda. Genom den nya organisationsstrukturen
starks bolagets mojligheter till systematiskt arbete och uppféljning av CR.

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

Ratos forvarvade majoriteten i
BT] Infodata 2004. Under 2005
kopte Ratos ut hela Infodata for
att fusionera bolaget med Bonnier
Affarsinformation. Den nybildade
koncernen namnéndrades till
Bisnode. Meddeldgare ar Bonnier.
Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick vid arsskiftet till

1195 Mkr. Totalt har Ratos investerat cirka 270 Mkr i Bisnode.

Agarandel

70%

Var syn pa innehavet

Genom bildandet av Bisnode skapades ett bolag med en stark
position pa den europeiska marknaden for affarsinformation och
beslutsstdd. Bolaget har utvecklats vasentligt sedan dess. Inledningsvis

prioriterades att tillvarata synergivinster fran sammanslagningen.
Dérefter foljde en period av tillvaxt, dar Bisnode vaxte saval organiskt
som genom foérvarv. De senaste aren har en renodling skett med av-
yttringar av delar som inte tillhor kdarnverksamheten. 2012 lanserades
ett stort forandringsprogram for att skapa ett mer enhetligt Bisnode.
Prioritet framd&ver dr att realisera de synergier som férandringen
mo&jliggdr och att 6ka den organiska tillvaxttakten genom att leverera
ett Okat mervarde och ett bredare erbjudande till kunderna. Vi ser en
stor potential i Bisnode som genom sin skalbara affarsmodell har goda
mojligheter till marginalférbattringar framéver.

Henrik Blomé, bolagsansvarig
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RESULTATRAKNING, MKR 2014» 2013» 20129 2012 2011 2010 o
Nettoomsittning 3502 3540 3869 3935 4310 4451 Bisnode
EBITDA 413 454 482 655 577 671 o,
EBITA 298 344 339 511 447 536 )
EBT 74 134 31 70 203 376 www.bisnode.com
Jimférelsestdrande poster | EBITA 48 102 77 8 78 58 Foretagsledning
Operativ EBITA 346 447 416 425 526 594 Lars Pettersson CEO

Anders Berg CFO
RAPPORT GVER Ann-Marie Andric CHRO
FINANSIELL STALLNING, MKR Anne Arneby cMo

Anders Borg CPO
Immateriella anlaggningstillgangar 4351 4306 4614 5379 5182 Zlatko Ninic clo
l‘flateriella anlaggningstillgangar 148 152 185 281 285 Per Adolfsson Country Director Sverige
Ovriga tillgingar 865 868 927 1030 1055 Juha Airaksinen Country Director Finland
Kassa, bank och &vriga kortfristiga placeringar 248 229 186 207 259 Birger Baylund Country Director
Tillgdngar som innehas for forsiljning 99 Danmark
Summa tillgdngar 5712 5555 - 5912 6897 6781 Martin Coufal Regional Director
Summa eget kapital? 1882 1989 2160 2359 2279 Centraleuropa
Skulder, rantebirande 2247 2100 2272 2652 2567 Eckhard Geulen Regional Director DACH
Skulder, ej rintebirande 1484 1466 1480 1886 1935 Jon Slorer Country Director Norge
Skulder hénférliga till Tillgangar som innehas for
férsiljning 99 Styrelse
Summa eget kapital och skulder 5712 5555 - 5912 6897 6781 Jon Risfelt Ordférande

Henrik Blomé Ratos (bolagsansvarig)
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MKR Anders Eriksson

- —— - Erik Haegerstrand
K§§§aflqde franulopande \_/erksamhet fore Mikael Norlander Ratos
forandring av rorelsekapital 250 312 301 327 483 Berit Svendsen
Férandring av rérelsekapital -11 52 -81 34 -19 Sara Ohrvall
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgangar -156 -88 96 131 -73 Sara H Arbetstagarrepresentant
o 2 o ara Hansson garrep

Igass'?ﬂode fran IoRande VErksamhet fore Tommy Hakansson Arbetstagarrepresentant
forvdrv och avyttring av foretag 83 276 - 124 229 391
Férvarv/avyttringar av foretag 35 24 394 -334 179 . .
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -54 -266 -533 54 -298 Omsittning per region
Arets kassaflode 65 34 - 15 -51 -86 Centraleuropa 9% Sverige 35%
NYCKELTAL, MKR Oviga go ' Norge 13%
EBITA-marginal (%) 85 97 88 130 104 120 Schweiz, Tyskland, Finland 5%
Operativ EBITA-marginal (%) 9.9 12,6 108 108 122 133 Osterrike 26% \ Danmark 4%
Réntebdrande nettoskuld 1983 1862 - 2074 2427 2289
Skuldsattningsgrad 1,2 1,1 - 11 11 11 Omsittning per marknadssegment
Medelantal anstillda 2616 2849 2848 2933 3016 3080

"Verksamheten Product Information redovisas fér 2012 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.
2 Verksamheten i Frankrike redovisas for 2014 och 2013 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

for Bisnode.
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DIAB

DIABs forsiljning och rorelseresultat forbattrades kraftigt under 2014. Samtliga regioner och segment
visade tillvaxt under aret, dar den stdrsta drivkraften var vindkraftmarknaden i Kina och Amerika.

Verksamhet

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

Over 95% av DIABs forsiljning sker till kunder utanfér Sverige.
Bolaget har produktionsenheter for material i Sverige, Italien, USA och
Ecuador. Materialbearbetning sker i produktionsenheterna samt i Kina
och Litauen. Bolaget har cirka 1 100 anstallda i ett 20-tal lander. Huvud-
kontoret ligger i Laholm.

Marknad

Marknaden for kdrnmaterial vaxer med den underliggande produk-
tionsvolymen fér kunderna, till exempel antalet vindkraftverk och batar,
samt genom en Okad anvandning av sandwichkonstruktioner i befintliga
och nya applikationer. Okningen drivs av en stravan att uppna konstruk-
tioner med hogre hallfasthet och ldgre vikt. DIAB har en stark global
stdllning pa marknaden for karnmaterial till sandwichkonstruktioner,
med en sarskild styrka inom cellplastmaterial. Till bolagets konkurren-
ter hor bland annat 3A Composites och Gurit. Efter svag volymutveck-
ling under de senaste aren, har marknaden under 2014 éter visat tillvaxt
och forhallandena pa den kinesiska vindmarknaden forbattrats.

Ratos dgande

Aret i korthet
Marknadsefterfragan och DIABs forsiljning utvecklades mycket starkt
under 2014, framst pa grund av en kraftig dterhdmtning fér vindkraft-
marknaden i Kina och Amerika, men aven till foljd av god tillvixt inom
marin- och TIA-segmenten (Transport, Industry, Aerospace). Totalt
okade DIABs forsiljning med 34% under 2014. Till foljd av den starka
forsaljningsutvecklingen férbattrades DIABs operativa EBITA-resultat
kraftigt under 2014 fran -11 Mkr till 20 Mkr. Under éret fattades beslut
om etablering av en ny produktionsenhet fér karnmaterial i Kina.
Anlaggningen kommer sta fardig under 2016.

Ratos har under aret tillfort 31 Mkr i kapitaltillskott till DIAB for att
stiarka bolagets likviditet och finansiella stallning.

Framtid

DIAB har en strategiskt god position som en varldsledande tillverkare
av kdrnmaterial. En fortsatt dterhamtning inom vindkraftindustrin och
marinsegmentet vantas under kommande ar. Detta, tillsammans med
en férvidntad positiv utveckling inom évriga kundsegment samt mojlig-
het att bredda anvandandet av kdrnmaterial, ger DIAB en god langsiktig
tillvaxtpotential. De besparingsatgarder som DIAB genomfért under
senare ar tillsammans med en planerad etablering av blockproduktion

i Kina forvantas starka DIABs konkurrenskraft ytterligare och bedéms
lagga grund for fortsatta resultatforbattringar.

Hallbarhet

For DIAB ar forebyggande anti-korruptionsarbete samt systematiskt
miljarbete viktiga fragor. Produkterna bidrar till att reducera vikt i
kundernas applikationer och bidrar darigenom till att minska brénsle-
forbrukningen i fordon, béatar och flygplan. DIAB arbetar kontinuerligt
med att minska miljopaverkan fran den egna produktionen av karnma-
terialen, fraimst genom minskad rdmaterialatgéng.

Ratos blev dgare i DIAB ar 2001 i

samband med forvérvet av Atle.

Under 2009 forvarvades, tillsam-
9 6 O/ mans med DIABs féretagsledning

(o och styrelse, 3i:s aktier i DIAB

varpa Ratos blev majoritetsdgare.

Koncernmissigt bokfort varde i
Ratos uppgick vid arsskiftet till 545 Mkr. Totalt har Ratos investerat
cirka 840 Mkri DIAB.

Agarandel

Var syn pa innehavet

Vi har under Ratos innehavsperiod varit med om att utveckla DIAB
till en global aktér och har genom investeringar i bolagets produkt-
erbjudande och produktion skapat en vérldsledande leverantor av

karnmaterial for kompositkonstruktioner. Var bedémning ar att
DIAB har en attraktiv langsiktig tillvaxtprofil drivet av behovet att
bygga starkt och ltt, samt av positiva utsikter for applikationernas
tillvaxt. Vi ser aven goda forutsattningar for tillvixt och marginal-
forbattring genom DIABs operationella hdvstang och interna
marginalférbattringspotentialer. Etableringen av en ny anldggning
for karnmaterialproduktion i Kina 2016 forvintas ocksa bidra till en
resultatforbattring pa sikt. Ratos avser fortsatt att bidra till utveck-
lingen av DIABs produkterbjudande, bolagets globala marknadsnar-
varo och applikationskunniga forsaljningsorganisation.

Henrik Blomé, bolagsansvarig
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RESULTATRAKNING, MKR 2014 2013 2012 2011 2010
Nettoomsittning 1157 864 1003 1219 1396
EBITDA 63 47 -43 85 275
EBITA -4 -50 =217 -5 188
EBT -42 -94 -279 -50 149
Jamforelsestorande posteri EBITA -23 -39 -142 -40
Operativ EBITA 20 -1 -75 35 188
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MKR

Immateriella anlaggningstillgangar 1106 1104 1115 1147 1134
Materiella anlaggningstillgangar 315 332 391 521 559
Ovriga tillgangar 575 552 632 596 568
Kassa, bank och dvriga kortfristiga placeringar 71 61 44 38 62
Summa tillgangar 2 066 2 049 2181 2301 2324
Summa eget kapital 915 1037 1141 1142 1212
Skulder, rantebirande 872 792 814 926 882
Skulder, ej rantebarande 280 220 226 233 230
Summa eget kapital och skulder 2 066 2 049 2181 2 301 2324
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MKR

Kassaflode fran I6pande verksamhet fore

férandring av rorelsekapital 21 -33 -56 30 216
Férandring av rorelsekapital -46 2 45 -52 -45
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgdngar -29 -24 -25 -67 -81
Kassaflode fran Iopande verksamhet fore

forvdrv och avyttring av foretag -55 -55 -36 -88 91
Forvarv/avyttringar av foretag

Kassafldde fran finansieringsverksamheten 58 74 43 64 -190
Arets kassaflode 3 20 7 -24 -99
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) -0,3 -5,8 -21,6 -0,4 13,5
Operativ EBITA-marginal (%) 1,7 -1,3 -7,4 2,9 13,5
Rantebdrande nettoskuld 800 731 771 888 820
Skuldsattningsgrad 1,0 0,8 0,7 0,8 0,7
Medelantal anstillda 1110 1008 1169 1389 1327

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden
for DIAB.

www.diabgroup.com
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Furomaint

Utvecklingen i den svenska verksamheten forbattrades medan verksamheten i Tyskland fortsatte att
utvecklas svagt. Forbattringsprogram pagar for att vanda utvecklingen i Tyskland, hoja konkurrenskraften
och effektiviteten. Euromaint arbetar pa att vinna pagaende och kommande upphandlingar.

Verksamhet
Euromaint ar ett av Europas ledande oberoende underhillsféretag for
spartrafikbranschen. Bolaget erbjuder kvalificerat tekniskt underhall
som tillgodoser kundernas behov av vil fungerande fordonsflottor.
Euromaints tjanster och produkter séakrar tillforlitligheten och livslang-
den fér sparburna fordon sasom passagerartég, lok, godsvagnar och
arbetsmaskiner. Kunderna ar primart tagoperatorer, godsvagnsagare
och infrastrukturbolag.

Huvuddelen av Euromaints verksamhet finns i Sverige och bolaget har
aven omfattande verksamhet i Tyskland samt ndrvaro i Nederlanderna
och Lettland. Antalet anstillda ar cirka 2 100.

Marknad

Det finns en underliggande tillvaxt i tdigmarknaderna i Europa drivet av
bland annat 6kad miljchédnsyn vid val av transportmedel och kommande
avregleringar i Europa.

Den underliggande tillvixttakten for passagerartrafik i Sverige ar
god. Avreglering innebar ytterligare tillvaxtmajligheter for Euromaint.
Underliggande tillvaxttakt for godstrafik ar ocksa positiv, men i hogre
grad utsatt for konjunkturpaverkan. Utvecklingen under 2014 har varit
negativ pa grund av lagre volymer av godstransporter.

Euromaint har en stark position pa den svenska marknaden fér
tagunderhall. Bolagets position uppratthalls genom hog teknisk kunskap
om kundernas tag, underhillsspecifik kompetens samt kundkontrakt.
| Tyskland ar Euromaint den ledande oberoende leverantdren for

Ratos forvarvade Euromaint
2007. Koncernmassigt bokfort
varde i Ratos uppgick vid ars-
skiftet till 673 Mkr. Totalt har
Ratos investerat cirka 820 Mkr
i Euromaint.

Agarandel

100%

Var syn pa innehavet

De framsta skalen till att Ratos forvarvade Euromaint var bolagets
starka marknadsposition, en vixande marknad till foljd av 6kade
transporter via tag samt en forbattringspotential inom bolaget.
Sedan forvarvet har Euromaint fokuserat pa karnverksamheten,
dvs underhall av tag, initierat en internationell expansion genom
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godsvagnsunderhall och har dven en verkstad dedikerad till underhall av
passagerartag. Bolaget erbjuder tillginglighet och kapacitet att hantera
stora volymer samt kvalitet i sitt genomférande.

Aret i korthet
Euromaint 6kade rérelseresultatet under 2014 tack vare en battre
utveckling i Sverige. Den tyska verksamheten utvecklades dock fortsatt
svagt. Det redovisade resultatet belastades av kostnader framst relate-
rade till omstrukturering. Justerat for dessa var arets operativa EBITA
77 Mkr (67).

| Sverige slutférde Euromaint det forbattringsprogram som
initierades under 2013 och som avsag att sanka fasta kostnader och
Oka effektiviteten i bolaget. Detta har inneburit successivt forbattrade
marginaler i den svenska verksamheten. | bérjan av 2015 tecknades
ett viktigt tiodrigt underhallskontrakt med Green Cargo, vilket ar en
bekriaftelse pa att bolagets arbete med att forbattra effektivitet och
kvalitet gett resultat i marknaden.

| Tyskland utvecklades godsmarknaden omsiéttnings- och I6nsam-
hetsmassigt fortsatt negativt under aret, trots vissa tecken pa forbatt-
ring under hosten. For att parera effekterna av volymférsamringen
pagar ett besparingsprogram, vilket kommer att I6pa under 2015.

Kapitaltillskott om totalt 40 Mkr har genomforts for att stirka
bolagets balansrakning och mojliggdra investeringar i verksamheten.

Framtid

Euromaint kommer att fokusera pa att genomféra och positionera sig
infor de manga upphandlingar som vantas under de kommande 2-3
aren. Euromaint kommer dven |6pande utveckla sitt erbjudande till kun-
derna i karnmarknaderna Sverige och Tyskland. Effektiviseringsarbetet
fortgar inom samtliga affairsomraden.

Hallbarhet

Euromaint har under aret fortsatt arbetet inom héllbarhet, vilket paver-
kar savil bolagets processer och arbetssitt som férhallandet gentemot
leverantérer. Euromaint arbetar systematiskt med uppforandekoden
och alla anstéllda har utbildats i den samt vad hallbarhet betyder for
Euromaint. De mest vasentliga CR fragorna fér Euromaint ar miljo,
sakerhet och kvalitet i underhallet samt affarsetik.

tillaggsforvarv i Tyskland samt kontinuerligt arbetat for att forbattra
leverans och effektivitet. Det interna forbattringsarbetet har tagit
langre tid dn initialt planerat men har gett resultat i form av 6kad
effektivitet och kvalitet.

Var syn ar att Euromaint idag ar battre positionerat att ta vara
framtida tillvaxtmojligheter till f6ljd av det interna utvecklingsarbetet
som genomforts. Kontraktet med Green Cargo &ver en tidsperiod
om tio ar ar ett vailkommet kvitto pa detta.

Malet under 2015 &r att vidareutveckla och effektivisera
Euromaint i Sverige samt att vdanda utvecklingen i Tyskland. Fokus ar
ocksa att vinna pagaende och kommande upphandlingar.

Jonathan Wallis, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 2014 2013» 20122 2012» 2011V 2010"
Nettoomsittning 2274 2416 2484 2489 2860 2814
EBITDA 97 68 111 102 159 4
EBITA 57 25 60 51 102 -15
EBT 23 -10 14 5 52 -79
Jamforelsestorande posteri EBITA -20 -42 -30 -30 -35 -184
Operativ EBITA 77 67 90 81 137 170
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MKR

Immateriella anlaggningstillgangar 725 715 717 721
Materiella anlaggningstillgangar 205 176 164 185

Ovriga tillgangar 858 918 892 1168

Kassa, bank och &vriga kortfristiga placeringar 27 22

Summa tillgangar 1815 1831 - 1774 2075 -
Summa eget kapital 722 719 594 737

Skulder, rantebirande 541 564 588 647
Skulder, ej rantebarande 552 548 592 691
Summa eget kapital och skulder 1815 1831 - 1774 2075 -
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MKR

Kassaflode fran |6pande verksamhet fore

férandring av rorelsekapital 19 47

Férandring av rorelsekapital 4 -13
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgdngar -66 -29

Kassaflode fran Ipande verksamhet fore

forvdrv och avyttring av foretag -42 - - 5 - -
Forvarv/avyttringar av foretag

Kassaflode fran finansieringsverksamheten 50 -5

Arets kassaflode 8 - - 0 - -
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 2,5 1,0 2,4 21 3,6 -0,5
Operativ EBITA-marginal (%) 34 2,8 3,6 33 4.8 6,0
Réantebdrande nettoskuld 514 542 - 588 647 -
Skuldsdttningsgrad 0,8 0,8 - 1,0 09 -
Medelantal anstillda 2123 2291 2437 2437 2442 2373

" Affirsomrade Ombyggnad och verksamheten Euromaint Industry redovisas fér 2011 och 2010 som avvecklad/

avyttrad verksamhet i enlighet med IFRS.

2Verksamheten i Tyskland och Belgien redovisas for 2014, 2013 och 2012 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

for Euromaint.
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GS-Hydro

Stabil forsaljning drivet av god tillvaxt inom marin och landbaserade kundsegment. Fortsatt aterhamtning
inom marin, satsningar pa att utveckla GS-Hydros eftermarknadserbjudande samt positiva langsiktiga
utsikter for offshore skapar forutsattningar for tillvaxt framover.

Verksamhet

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

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

GS-Hydros produkter och tjanster anvands inom marin- och off-
shoreindustrin och inom landbaserade segment sdsom pappersindustrin,
gruv- och metallindustrin samt bil- och flygindustrin. Bolaget har cirka 700
anstallda i 17 linder med huvudkontor i Espoo i Finland.

Marknad
Icke-svetsade rérsystem dr en relativt liten andel av den globala mark-
naden for rorsystem till hydrauliska applikationer. M&jligheter att 6ka
marknadsandelen skapas genom marknadsféring av systemets fordelar
jamfort med svetsade I6sningar. Férdelarna ar tydliga och inkluderar
bland annat kortare installationstid, forbattrad tillganglighet, mindre
miljépaverkan vid installation och inom offshore férbattrade majlighe-
ter fér kundernas produktion att fortga utan kostsamma driftstopp vid
installation och underhall, eftersom ingen svetslaga kravs.

GS-Hydro bedriver verksamhet dver hela vérlden och offshore-
industrin ar bolagets enskilt storsta kundsegment. Pa kort sikt har

Ratos blev dgare i GS-Hydro
2001 i samband med férvarvet
av Atle. Koncernmdssigt bok-
fort varde i Ratos uppgick vid
arsskiftet till 117 Mkr. Totalt
har Ratos netto erhallit cirka
350 Mkr fran GS-Hydro.

Agarandel

100%

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

Sedan Ratos blev dgare till GS-Hydro har bolagets forsaljning
tredubblats. Tillvaxten har framst drivits av att den icke-svetsade
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osakerheten kring marknadsutvecklingen i offshoresegmentet 6kat

men pa langre sikt forvantas en positiv utveckling med god tillvaxt.
Marinsegmentet ar GS-Hydros nast storsta kundsegment och efter en
langre cyklisk nedgang har marknaden utvecklats val sedan 2013 och till-
vaxtutsikterna ar goda. Aven for GS-Hydro prioriterade landbaserade
industrier har marknadsutvecklingen forbattrats under 2014.

Aret i korthet
Féregaende ars begynnande aterhamtning inom marinsegmentet har
fortsatt under &ret. Inom landbaserade kundsegment har bolagets
forsaljningsutveckling varit svagt positiv men inom offshore har for-
saljningen minskat ndgot pa grund av en svagare marknadsutveckling.
Totalt 6kade GS-Hydros férsiljning under 2014 med 1% jamfoért med
foregaende ar.

GS-Hydros rérelseresultat och marginal forbattrades under 2014
och péaverkades positivt av lagre operativa kostnader an foregaende ar.

Framtid

Pa kort sikt vdntas en svagare tillvaxt inom offshore men de langsiktiga
utsikterna for segmentet ar fortsatt positiva. For GS-Hydro finns ocksa
en betydande potential i att vdaxa bolagets eftermarknadserbjudande till
offshorekunder. Samtidigt finns potential for en fortsatt god aterhamt-
ning inom marin och en langsiktig aterhdmtning inom landbaserade
investeringar. Okad anvindning av icke-svetsade rérsystem ir, tillsam-
mans med expansion pa tillvixtmarknader, andra faktorer som driver
GS-Hydros tillvaxt de kommande aren.

Hallbarhet

GS-Hydros viktigaste CR-fragor ar forebyggande anti-korruptions-
arbete, givet att bolaget ar verksamt pa ett antal marknader med
forhojd risk, samt miljé. Bolaget har tydliga interna krav pa verksam-
heten och processer finns for utbildning, uppfoljning och for att sakra
kontinuerlig utveckling. Det finns ocksa en affirsmassig potential i
bolagets miljoarbete dd GS-Hydros icke-svetsade rérsystem ur miljo-
hansyn dr en bdttre |0sning dn svetsade system.

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

teknologin tagit marknadsandelar fran traditionell svetsad teknologi,
att bolaget expanderat in pa nya marknader och att den underlig-
gande marknadsutvecklingen sammantaget har varit positiv. Pa kort
sikt har osakerheten kat i offshoresegmentet och en lagre tillvaxttakt
vantas. GS-Hydro har dock potential att vdxa i segmentet genom att
utveckla bolagets eftermarknadserbjudande, bredda produkterbju-
dandet samt ta marknadsandelar fran svetsade I&sningar. | en svagare
marknadsutveckling drar bolaget dven nytta av sin diversifiering dar
exponeringen mot marin och landbaserade industrier har potential
att kompensera for en potentiellt svagare offshoremarknad.

Johan Pdlsson, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MEUR 2014 2013 2012 2011 2010
Nettoomsittning 144,6 143,0 155,3 118,8 130,3
EBITDA 13,3 12,2 16,6 6,1 57
EBITA 11,0 9,6 14,1 3,4 2,8
EBT 10,1 6,6 50 -1,4 -2,9
Jamforelsestorande posteri EBITA -0,3

Operativ EBITA 11,3 9,6 14,1 3,4 2,8
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MEUR

Immateriella anlaggningstillgangar 56,9 56,9 56,8 56,9 56,2
Materiella anldggningstillgdngar 8,4 6,9 7,0 6,9 8,8
Ovriga tillgangar 59,9 60,3 65,4 571 61,7
Kassa, bank och dvriga kortfristiga placeringar 6,9 72 11,5 10,9 9,2
Summa tillgangar 132,2 131,3 140,8 131,7 135,8
Summa eget kapital 53,4 46,3 40,8 36,1 341
Skulder, rantebdrande 49,5 55,6 63,8 70,0 77,7
Skulder, ej rantebarande 29,3 294 36,2 25,6 24,0
Summa eget kapital och skulder 132,2 131,3 140,8 131,7 135,8
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MEUR

Kassaflode fran I6pande verksamhet fore

férandring av rorelsekapital 9.1 7,5 10,6 1,3 1,0
Férandring av rérelsekapital -0,4 -0,2 -0,9 3,3 4,9
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgdngar -3,6 -2,9 -2,4 -11 -1,6
Kassaflode fran Iopande verksamhet fore

forvdrv och avyttring av foretag 5,2 4,5 7,2 3,4 4,3
Forvarv/avyttringar av foretag

Kassafldde fran finansieringsverksamheten -5,6 -8,4 -6,8 -1,7 -2,6
Arets kassaflode -0,5 -3,9 0,4 1,7 1,6
NYCKELTAL, MEUR

EBITA-marginal (%) 7,6 6,7 9.1 2,9 21
Operativ EBITA-marginal (%) 7.8 6,7 9,1 2,9 2,1
Rantebarande nettoskuld 42,5 48,4 52,3 59,2 68,5
Skuldsattningsgrad 0,9 1,2 1,6 1,9 2,3
Medelantal anstéllda 693 673 636 608 626

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

for GS-Hydro.

GS-Hydro

www.gshydro.com

Foretagsledning
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Omsdttning per segment

Landbaserade

32%

Marin 1970 ¥ 15%

’ Offshore 53%

Omsdttning per region

Nordamerika

och Brasilien 6%

Asien 19%
Ovriga

Europa 29%

Norge 33%

‘ Ovriga Norden
och Ryssland

' 13%
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Hafa Bathroom Group

Fortsatt svag underliggande marknadsutveckling i Hafa Bathroom Groups segment med viss stabili-
sering under det andra halvaret. Forbattrat operativt rorelseresultat, trots lagre forsiljning, som foljd

av genomforda effektiviseringsatgarder.

Verksamhet
Hafa Bathroom Group ar en ledande leverantdr av badrumsinredningar
i Norden. Bolaget designar, utvecklar och siljer ett brett sortiment av
badrumsprodukter — sasom badrumsmabler, duschlésningar och mas-
sagebadkar — via aterforsaljare i Sverige, Norge och Finland. Produktion
sker genom kontraktstillverkare i Europa och Asien, undantaget den
egna kundanpassade monteringen av massagebadkar i Sverige.
Sortimentet siljs och marknadsfors under varumarkena Hafa, som
framst sdljs inom "gor-det-sjalv’- och byggvaruhandeln, samt Wester-
bergs, som framst saljs via specialiserade aterforsiljare sasom VVS- och
fackhandeln. Under de senaste aren har aven e-handeln tillkommit
som en viktig forsaljningskanal. Huvuddelen av Hafa Bathroom Groups
forsaljning sker i samband med renovering av privatigda badrum och i
begransad utstrackning i samband med nybyggnadsprojekt.

Marknad

Hafa Bathroom Group verkar pa den nordiska badrumsmarknaden
med sarskilt fokus pa den konsumentinriktade ROT-sektorn. Kon-
kurrensbilden pa den nordiska marknaden ar fragmenterad med
ett stort antal aktorer som fokuserar pa olika produktkategorier,

Ratos dgande

kundsegment, distributionskanaler och geografiska marknader. Hafa
Bathroom Group dr, trots en sammantaget mattlig marknadsandel i
Norden, en vdsentlig aktor inom badrumsprodukter till byggvaru-,
"gor-det-sjalv”’- och VVS-handeln.

Under 2014 har marknadsutvecklingen stabiliserats jamfért med de
senaste arens svaga utveckling. Det ar dock en fortsatt hog priskon-
kurrens i marknaden. Framgent finns det god tillvixtpotential utifran
ett stort underliggande renoveringsbehov samt ett starkt intresse for
heminredning och design. De langsiktiga tillvaxtférutsattningarna i Hafa
Bathroom Groups marknadssegment ar darfor positiva.

Aret i korthet
Fortsatt svag marknadsutveckling och hég priskonkurrens i det av Hafa
Bathroom Group prioriterade konsumentinriktade ROT-segmentet, men
tecken pd en stabilare utveckling under det andra halvaret. Genomférda
effektiviseringsatgarder har, trots en lagre forsaljningsvolym, bidragit till
ett forbattrat rorelseresultat.

Ratos har under aret tillfort 15 Mkr i kapitaltillskott.

Framtid

Efter ett par ar med en relativt svag utveckling inom Hafa Bathroom
Groups marknadssegment finns tecken pa en stabilisering. Tillsammans
med bolagets starka varumarken, fortsatt utveckling av goda kundrela-
tioner samt potential att fortsatta vaxa inom bland annat proffssegmen-
tet och e-handel finns férutsdttningar for tillvaxt och resultatforbattring.

Hallbarhet

Bolagets viktigaste hallbarhetsfragor inom manskliga rattigheter/arbets-
ratt och anti-korruption ar kopplade till att bolaget har en stor andel
samarbetspartners och leverantorer i ligkostnadslander. Dartill ar miljo
en viktig héllbarhetsfraga, inte minst i utvecklingen av nya produkter.
Bolaget har darfor sedan linge tydliga policyer och krav pa savil den egna
verksamheten som pad sina samarbetspartners och leverantérer. Hallbar-
hetsfragor ar en naturlig och integrerad del av bolagets verksamhet.

Finansiella mal
Organisk tillvaxt 2%-enheter snabbare dén marknaden
EBITA-marginal > 8%

Ratos blev dgare i Hafa
Bathroom Group 2001 i sam-
band med forvérvet av Atle.
Koncernmissigt bokfort varde
i Ratos uppgick vid arsskiftet
till 98 Mkr. Totalt har Ratos
investerat cirka 115 Mkr i Hafa
Bathroom Group.

Agarandel

100%

Var syn pa innehavet

Hafa Bathroom Group har byggt en stark stéllning pa den nordiska
badrumsmarknaden med varumarkena Hafa och Westerbergs. Efter
ett par ar med fokus pa kostnadsanpassning och effektivisering samt
med en ny VD pa plats ser vi potential for en atergang till tillvaxt
drivet av de investeringar som har gjorts i produktutveckling och
varumarken, ett fordjupat samarbete med befintliga kunder och éater-
forsiljare, nya kundrelationer, fortsatta framgangar inom proffsseg-
mentet samt en fortsatt utveckling av e-handelskanalen. Tillsammans
med de senaste arens effektiviseringsatgarder finns darmed goda
forutsattningar for en 16nsam tillvaxt de kommande aren.

Johan Pdlsson, bolagsansvarig
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RESULTATRAKNING, MKR 2014 2013 2012 2011V 2010"
Nettoomsittning 206 238 268 324 407
EBITDA -2 -10 9 0 50
EBITA -4 -13 7 -5 46
EBT -6 -14 5 -2 45
Jamforelsestorande posteri EBITA -6

Operativ EBITA 1 -13 7 -5 46
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MKR

Immateriella anlaggningstillgangar 45 47 45 Gl 43
Materiella anldggningstillgdngar 1 1 3 4 9
Ovriga tillgangar 94 126 17 130 213
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 0 0 1 1 2
Summa tillgangar 140 174 165 176 267
Summa eget kapital 49 52 42 40 51
Skulder, rantebiarande 41 61 62 59 87
Skulder, ej rantebarande 50 62 61 76 130
Summa eget kapital och skulder 140 174 165 176 267
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MKR

Kassaflode fran |[6pande verksamhet fore

férandring av rorelsekapital -7 -14 2 -14 42
Férandring av rérelsekapital 8 18 -2 60 -33
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgdngar -1 -3 -4 -2 -4
Kassaflode fran Iopande verksamhet fore

forvdrv och avyttring av foretag 0 1 -4 45 6
Forvarv/avyttringar av foretag

Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0 -1 4 -46 -24
Arets kassaflode 0 0 0 -1 -18
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) -2,2 -5,5 2,6 -1,4 11,3
Operativ EBITA-marginal (%) 0,7 -5,5 2,6 -1,4 11,3
Rantebdrande nettoskuld 40 61 61 58 85
Skuldsattningsgrad 0,8 1,2 1,5 1,5 1,7
Medelantal anstéllda 82 121 136 176 177

"Verksamheten i Danmark redovisas fér 2011 och 2010 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.

P& www.ratos.se finns utforlig resultatrikning, rapport éver finansiell stallning och rapport éver kassafléden

for Hafa Bathroom Group.

HAFA
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GROUP | \Westerbergs

www.hafabg.com
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Omsdttning per marknad
Ovriga 1%
Finland 4%

Norge 22%

Sverige 73%
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HENT

HENT utvecklades val under 2014 med stark orderingang och god utveckling i befintliga projekt.

Clarion Hotel The Edge, Foto: Bjorn Joachimsen

Verksamhet

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

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

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

Marknad

Den totala byggmarknaden i Norge uppgar till cirka 270 miljarder NOK,
varav offentlig och kommersiell nybyggnation star fér cirka 55-60 mil-
jarder NOK. Marknaden fér nybyggnation dr cyklisk men har historiskt
visat god strukturell tillvixt. Sedan millennieskiftet har marknaden i
genomsnitt vuxit med cirka 5% per ar och en stabil marknadstillvaxt
vantas dven framéover.

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

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

Ratos dgande

Aret i korthet
Ar 2014 forsvagades marknaden fér nybyggnation av bostader i Norge
nagot, vilket bidrog till att flera marknadsaktorer skiftade fokus och
resurser mot HENTSs affarssegment. Detta bidrog till en 6kad konkur-
rens under aret. HENT har, en tuffare marknad till trots, fortsatt 6ka
marknadsandelen 2014 och har bland annat stadrkt positionen i vdstra
Norge dar bolaget vunnit ett par viktiga kontrakt. Den starka utveck-
lingen av orderingangen har fortsatt och orderboken uppgick till cirka
8,7 miljarder NOK vid érets slut. Under dret tecknades bland annat
avtal om byggnation av ett stort kontorskomplex i Bergen. Ordervardet
var pa cirka 1 miljard NOK och projektet startades i slutet av aret.

HENTs forsiljningsutveckling var mycket stark under 2014 med en
tillvaxt om 18%, vilket innebar en ytterligare starkt marknadsposition.
Tillvixten var ett resultat av tidigare ars starka orderingang och god
utveckling i projekten. Justerat for jaimforelsestorande poster starktes
EBITA till 137 MNOK (121).

For att mojliggora en langsiktig tillvaxt snabbare @n marknaden i sin
helhet fortsatte utbyggnaden av organisationen.

Framtid
Utsikterna for den norska byggmarknaden ar fortsatt stabila, drivet
bland annat av en underliggande stark norsk ekonomi med stabila
offentliga finanser, lag arbetsldshet, befolkningstillvaxt samt behov av
investeringar i infrastruktur och offentliga fastigheter.

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

Hallbarhet

HENTSs viktigaste hallbarhetsfragor inkluderar arbetsratt (med fokus
pa villkor fér underleverantérer), hilsa, arbetsmiljé och sikerhet 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 utveckla sina interna processer for att
ytterligare starka arbetet med samtliga dessa fragor.

Finansiella mal
HENTs finansiella mal ar att pa sikt uppna en omsdttning om 5 miljarder
NOK och en EBITDA-marginal pa 4%.

Ratos forvarvade HENT 2013.
Ovriga agare ar foretagsled-

ning och styrelse med en andel
om cirka 27%. Koncernmassigt
bokfért varde i Ratos uppgick vid
arsskiftet till 416 Mkr. Totalt har
Ratos investerat cirka 350 Mkr i
HENT.

Agarandel

73%

Var syn pa innehavet

Viinvesterade i HENT for att det ar ett valskott bolag med en bra
strategisk position och en utvecklad affairsmodell. Bolagets starka
position pa den norska byggmarknaden, dess fokuserade affarsmo-
dell, den starka orderboken samt en flexibel kostnadsstruktur, som

ger mojlighet att anpassa kostnaderna till efterfragan och hantera
fluktuationerna pa den cykliska byggmarknaden, gor att vi ser posi-
tivt pa bolagets framtidsutsikter.

HENT har en skicklig och dedikerad ledning som dkade sitt
dgande i samband med att Ratos gick in som dgare 2013 — ett starkt
kvitto pa tilltron till bolagets framtid. Vi har under &ren 2013 och
2014 haft en positiv start pa vart dgande i HENT och ska tillsam-
mans med féretagsledningen utveckla bolaget vidare och skapa
forutsattningar for fortsatt organisk tillvaxt inom befintlig affars-
modell. Malsdttningen ar att de senaste arens |[dnsamma tillvaxt ska
fortsatta.

Henrik Blomé, bolagsansvarig
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Media City Bergen — MAD Arkitekter

RESULTATRAKNING, MNOK 2014 2013 2012V 2012 2011 2010
Nettoomsittning 4466 3797 2886 2886 3090 2058
EBITDA 151 112 101 101 87 74
EBITA 146 108 97 97 78 66
EBT 18 98 81 95 76 58 wwwhent.no
Jamforelsestorande posteri EBITA 9 -13 Féretagsledning
Operativ EBITA 137 121 Jan Jahren VD
May Helen Dahlstre ~ CFO
RAPPORT OVER Knut Alstad I‘.’Iarkr_1ads—”och Utveck-
FINANSIELL STALLNING, MNOK lingsdirektor
- — — Endre Persen HMSK-chef
Immat_enella zinlag_gmngsuallgangar 873 873 487 487 487 Terje Hugubakken HR-chef
l‘flaterlella anldggningstillgangar 10 32 20 21 11 Bjornar Lund Direktsr Kalkylation och
Ovriga tillgdngar 519 378 570 542 359 Inkép
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 689 665 332 185 278 Trygve Gjovik Direktér Produktion
Summa tillgangar 2092 1948 - 1410 1234 1135 Trondheim
Summa eget kapital ? 525 429 436 412 392 Hans Wold Haug Direktdr Kalkylation och
Skulder, rantebdrande 253 303 15 30 47 Inkép Oslo
Skulder, ej rintebdrande 1313 1216 958 792 695 Ole Kristian Berg Direktor Produktion
Summa eget kapital och skulder 2092 1948 - 1410 1234 1135 Oslo
John Ivar Myhre Direktor Teknikavdelning
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MNOK
Kassaflode fran I6pande verksamhet fére StyreISfe .
férandring av rérelsekapital 163 Helge Midttun Ordférande
Férindring av rorelsekapital 73 Mérten Bernow Ratos
Investeringar/avyttringar i anliggningstillgingar -3 Henrik Blomé Ratos (bolagsansvarig)
Kassaflode fran I6pande verksamhet fore May Helen Dahlstre  CFO
forvdrv och avyttring av féretag 87 - Jan Jahren VD
Férvarv/avyttringar av foretag -1 Elin Karfjell
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -62 Paul E. Ledgen
Arets kassafléde 24 -
NYCKELTAL, MNOK
EBITA-marginal (%) 3,3 28 34 34 2,5 32
Operativ EBITA-marginal (%) 31 32 3,4 3,4 2,5 3,2
Rantebarande nettoskuld -464 -397 - -447  -275  -323
Skuldsattningsgrad 0,5 0,7 - 0,0 0,1 0,1
Medelantal anstéllda 528 468 397 397 397 392

" Resultatet 2013 och 2012 ar proformerat med hinsyn till Ratos férvarv och ny finansiering.
2| eget kapital per 2014-12-31 ingér aktiedgarlan med 45 MNOK.

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden
for HENT.
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HL Display

Aret har karaktiriserats av en svag omsittnings- och resultatutveckling framst pa grund av en svagare
marknad dar prispress inom detaljhandeln leder till lagre investeringar i butik. Det intensiva
forandringsarbetet i bolaget under 2014 fortsatter under 2015.

el

AL 7
- -
-

e

e

Verksamhet

HL Display ar en internationell leverantér av produkter och 16sningar for
butikskommunikation och varuexponering. De tre viktigaste kundseg-
menten ar dagligvaruhandel, varumarkesleverantorer och fackhandel.

HL Display hjalper sina kunder att skapa en attraktiv butiksmiljo
som &kar forsaljningen samt hjdlper kunderna att reducera kostnader
genom att méjliggora en effektivare och mer funktionell butik. Bolagets
produktutbud omfattar bland annat hyllkantslister, hyllsystem, tryckt
butikskommunikation, exponeringsstall, affischramar, |6sviktsbehallare,
belysningssystem och digitala skyltar.

Tillverkning bedrivs i Polen, Sverige, Kina och Storbritannien.
Férsaljningen sker via 30 egna siljbolag och 16 distributérer pa totalt 47
marknader. Bolagets storsta marknader ar Storbritannien, Frankrike,
Sverige, Norge.

HL Display har totalt cirka 1 150 anstallda.

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

Norden och &vriga Europa star for cirka 90% av HL Displays om-

sattning. Asien forvantas dock ha hogst tillvaxt framover. Bolaget verkar

i en mycket fragmenterad bransch med manga lokala konkurrenter. HL
Display ar den enda globala aktoren i sin nisch.

Ratos dgande

Aret i korthet

2014 har karaktariserats av svag omsattningsutveckling till f6ljd av en
svagare marknad dér prispress inom detaljhandeln leder till ligre
investeringar i butik. Omsattningen pa nagra storre marknader har
tempordrt paverkats negativt av genomférda férandringsprogram i sélj-
organisationen. Aven resultatet har utvecklats svagt, frimst hanforligt
till den svaga volymutvecklingen men dven av omstruktureringskost-
nader. Valutaeffekter har under aret sammantaget haft en viss positiv
inverkan pa omsattningen men negativ inverkan pa resultatet pa grund
av omrakningseffekter.

Bolaget har under aret stéarkt arbetet med konceptforsaljning i salj-
bolagen, i syfte att hjalpa kunderna att bade 6ka forsiljning och reducera
kostnader. HL Display prioriterar arbete med produktutveckling och
nya innovationer for att dven i framtiden kunna erbjuda kunderna nya
intressanta koncept. Parallellt med detta har bolaget identifierat ett
antal atgarder for att férenkla och rationalisera verksamheten, vilket till
exempel har medfért nedlaggning av vissa mindre séljbolag under aret.
Detta arbete kommer att intensifieras under 2015.

Framtid

HL Display har potential att vaxa och forbattra Ionsamheten trots en sva-
gare marknad. Detta drivs dels av fortsatt internt effektiviseringsarbete,
dels av att det finns goda méjligheter till forsdljningstillvaxt genom 6kat
fokus pa konceptforsaljning, mer strukturerad bearbetning av globala
kunder och fortsatt produktinnovation. Kombinerat med fortsatt positiva
effekter av de senaste arens omstrukturering férvantas dessa initiativ ge
bade tillvaxt och I6nsamhetsforbattring de kommande aren.

Hallbarhet

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

Ratos blev dgare i HL Display
2001 i samband med férvérvet
av Atle och fram till 2010 uppgick
agarandelen till 29% av kapitalet.
Under 2010 férvarvade Ratos
efter ett offentligt uppkops-
erbjudande resterande aktier i
HL Display och bolaget avnote-
rades frin Nasdaq Stockholm. Ovriga 4gare ir foretagsledning och
styrelse. Koncernmassigt bokfort varde i Ratos uppgick vid arsskiftet
till 828 Mkr. Totalt har Ratos investerat cirka 415 Mkr i HL Display.

Agarandel

99%

Var syn pa innehavet

Vi 6kade vart dgande 2010 darfor att vi sag ett bolag med en mark-
nadsledande position i en intressant bransch med god tillvaxtpotential
och med stora effektiviseringsméjligheter. Sedan avnoteringen har
HL Display sett &ver produktionsstrukturen och flyttat produktion
till lagkostnadslander samt genomfért kostnadsbesparingsprogram.
Bolaget har under senaste aret jobbat aktivt med att skapa sin egen
marknad genom konceptférsaljning och sammantaget bedomer vi

att bolaget har goda férutsattningar for tillvaxt, bade genom organisk
tillvaxt pa befintliga marknader men aven genom tilliggsforvarv.
Samtidigt finns ytterligare effektiviseringspotential inom bolaget.

Robin Molvin, bolagsansvarig

52 Innehav



RESULTATRAKNING, MKR 2014 2013 2012 2011 20109
Nettoomsittning 1509 1596 1657 1643 1617
EBITDA 99 166 142 100 104
EBITA 60 128 104 64 66
EBT 3 106 70 24 29
Jamforelsestorande posteri EBITA -18 -12 -21 -39 -27
Operativ EBITA 77 140 125 103 93
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MKR

Immateriella anlaggningstillgangar 1230 1213 1203 1167 1187
Materiella anldggningstillgdngar 197 188 196 227 214
Ovriga tillgangar 521 518 498 546 613
Kassa, bank och dvriga kortfristiga placeringar 147 202 175 163 206
Summa tillgangar 2 095 2121 2072 2103 2221
Summa eget kapital 940 1246 1156 1123 1123
Skulder, rantebirande 784 500 573 635 710
Skulder, ej rantebarande 371 375 342 345 388
Summa eget kapital och skulder 2 095 2121 2072 2103 2221
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MKR

Kassaflode fran I6pande verksamhet fore

férandring av rorelsekapital 66 128 95 59
Férandring av rérelsekapital 16 -1 25 16
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgangar -33 -36 -51 -53
Kassaflode fran Iopande verksamhet fore

férvirv och avyttring av foretag 50 91 70 22 -
Férvarv/avyttringar av foretag

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -117 -72 -59 -65

Arets kassafléde -67 19 1 -43 -
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 4,0 8,0 6,3 39 4.1
Operativ EBITA-marginal (%) 51 8,8 7,6 6,3 58
Rantebarande nettoskuld 635 296 396 469 490
Skuldsattningsgrad 0,8 0,4 0,5 0,6 0,6
Medelantal anstillda 1134 1146 1140 1158 1102

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

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

for HL Display.

I4I-

www.hl-display.com
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Ovriga 5%
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Inwido

En overlag forbattrad marknad och effektiviseringar i verksamheten ledde till att Inwido under aret
kunde uppvisa tillvaxt och 6kad I6nsamhet. Den 26 september noterades Inwido pa Nasdaq Stockholm

och Ratos dgarandel uppgar darefter till 31,3%.

Verksamhet
Inwido ar Europas storsta fonstertillverkare och en av de ledande
producenterna av doérrar i Norden.

Bolagets produkter ar trafonster, aluminiumbekladda trafénster
samt ytterdorrar med tillhorande tjanster och tillbehor. Fonster svarar
for huvuddelen av omsittningen. Kundbasen dr konsumenter, hantver-
kare, installatorer, byggbolag och husfabriker. Konsumentsegmentet
utgdr cirka 70% av omsdttningen. De geografiska marknaderna ar
huvudsakligen Sverige, Finland, Danmark, Norge, Storbritannien, Polen,
Irland och Osterrike, dir Norden star for huvuddelen av omsittningen.

Inwido har cirka 3 300 anstallda och totalt 26 fabriker.

Marknad

Den nordiska marknaden fér fonster och ytterddrrar uppskattas till
omkring 1,8 miljarder euro, varav trafénster och aluminiumbeklddda
trafénster utgor cirka 90%. Efter flera ar med nedgang visar marknaden
ater tecken pa tillvaxt.

Det finns stora nationella och regionala skillnader inom den euro-
peiska fonstermarknaden, drivet av bland annat byggstandarder och
regelverk, designpreferenser och forsaljningskanaler.

Den europeiska fonstermarknaden ar fragmenterad. Under det
senaste decenniet har dock speciellt den nordiska marknaden kon-
soliderats, inte minst tack vare Inwido som idag ar marknadsledare i
Norden och en utmanare pa andra europeiska marknader.

Drivkrafter for marknadens utveckling inkluderar hushéllens framtids-
tro, byggkonjunktur, prisutveckling och omsattningshastighet pa bostads-
marknaden, ekonomisk tillvaxt, ranteutveckling, realinkomstutveckling,
reglering och politisk styrning. Viktiga trender inkluderar urbanisering
och fokus pa miljo, kostnadseffektivitet, design och komfort.

Aret i korthet

Marknaden utvecklades Sverlag positivt under 2014, drivet av stark ut-
veckling i Sverige samt 6kade marknadsandelar i Danmark och Finland.
Orderingangen okade 14% justerat for forvarv.

Lonsamheten forbattrades genom volymokning och effektivisering.
Jamforelsestorande poster uppgick till -125 Mkr, huvudsakligen relaterade
till forandrad produktionsstruktur och dven till bérsnoteringskostnader.

Renodlingen av produktionsstruktur fortsatte under 2014. Produk-
tionen i norska Os flyttades till Lenhovda/Vetlanda i Sverige och en del
av tillverkningen i Storbritannien flyttades till Polen.

Genom férvarv av de danska bolagen JNA och SPAR adderade
Inwido forsaljningskanalen e-handel till slutkund.

Framtid
Inwido har med starka lokala varumérken en ledande position i Norden
med underhallsfria, miljovanliga och energibesparande fonster. Utsik-
terna pa nyckelmarknaderna bedoms sammantaget som positiva.
Bolaget uppskattar att det finns fortsatt utvecklingspotential genom
effektiviseringar, i bade befintlig och justerad produktionsstruktur.
Darutdver finns potential i vardeskapande tillaggsforvarv pa vissa
nordiska och framférallt europeiska marknader, sarskilt i de med tradi-
tion av trafonster och aluminiumbekladda tréfénster.

Hallbarhet

Inwido arbetar med tre prioriterade omraden: hallbara produkter och
affarer, en sdker och utvecklande arbetsmiljé samt minskad negativ
miljdpaverkan fran produktion, med for vart och ett kvalitativa och
kvantitativa mal. Kvalitets- och miljocertifieringar sker I6pande och
lokalt i sasmband med effektivisering av bolagets produktionsstruktur.

Finansiella mal
Organisk tillvaxt dver marknaden plus selektiva forvary och initiativ
i Europa
Operativ EBITA-marginal 12%
Nettoskuld med undantag for tillfélliga avvikelser ej Gver 2,5 ganger
operativ EBITDA
Utdelning omkring 50% av nettovinsten, dock med hénsyn tagen till
kapitalstruktur i relation till malsattningen, kassafléde och framtids-
utsikter

Ratos dgande

Agarandel Ratos férvirvade Inwido 2004. |
september 2014 salde Ratos cirka
65% av antalet utestaende aktier i
3 1 o/ samband med en bérsnotering av
o bolaget. Ratos dgarandel uppgar
dérefter till 31,3%. Noteringskur-
sen var 68 kr per aktie. Koncern-
massigt bokfort varde i Ratos uppgick vid arsskiftet till 1 285 Mkr.
Totalt har Ratos hittills netto erhallit cirka 1 390 Mkr fran Inwido.

Var syn pa innehavet

Sedan Ratos forvarvade Elitfonster, den da ledande fonstertillverka-
ren i Sverige, har bolaget genom 32 tillaggsforvarv etablerat sig som
Nordens ledande aktor inom fonster och ytterdérrar.

Under dessa ar har integration och omfattande forbattrings-
initiativ genomforts for att stdarka I6nsamhet och effektivitet. Nar
Inwido gick in i ndsta fas, dar effekterna av det arbetet fullt ut
skulle tillvaratas, blev bedémningen att det var en lamplig tidpunkt
att bérsnotera bolaget, nagot som kunde bidra till att ytterligare
synliggdra Inwido och dess varumirke bade i branschen och fér en
bredare allmanhet.

Under kommande ar bér Inwido kunna dra nytta av sina ledande
positioner och genom férstarkt marknadsarbete, fortsatta effektivi-
seringar och satsningar pa produktutveckling, 6ka saval tillvaxt som
|I6nsamhet. Ratos ar dven positivt installt till vardeskapande forvarv.

Henrik Lundh, bolagsansvarig
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RESULTATRAKNING, MKR 2014 2013V 2012"2 2012 2010
Nettoomsittning 4916 4300 4476 4607 5149
EBITDA 508 402 429 389 625
EBITA 376 294 316 276 446
EBT 253 215 278 235 328
Jamférelsestorande posteri EBITA -125 -51 -19 -70 -80
Operativ EBITA 502 345 335 346 527
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MKR

Immateriella anlaggningstillgangar 3284 2976 2929 3185
Materiella anlaggningstillgangar 636 574 600 687
Ovriga tillgangar 1086 1098 1147 1365
Kassa, bank och &vriga kortfristiga placeringar 88 77 99 517
Summa tillgangar 5094 4724 - 4774 5754
Summa eget kapital 2793 2528 2359 2340
Skulder, rantebarande 1235 1073 1253 2 042
Skulder, ej rantebarande 1066 1123 1163 1373
Summa eget kapital och skulder 5094 4724 - 4774 5754
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MKR

Kassaflode fran |6pande verksamhet fore

férdndring av rérelsekapital 295 334 325 488
Forandring av rorelsekapital 15 Ll -77 -105
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgdngar -157 -74 -81 -62
Kassaflode fran Iopande verksamhet fére

forvirv och avyttring av foretag 152 301 - 167 321
Férvarv/avyttringar av foretag -185 191 0
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten 43 -323 -541 -401
Avrets kassaflode 10 -22 - -184 -80
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 77 6,8 71 6,0 8,7
Operativ EBITA-marginal (%) 10,2 8,0 7,5 7,5 10,2
Rantebdrande nettoskuld 1131 979 - 1131 1501
Skuldsattningsgrad 0,4 0,4 - 0,5 0,9
Medelantal anstillda 3297 3077 3249 3287 3759

DEBITA (rérelsens kostnader) har justerats for historiska icke kassaflédespaverkande bokforingsfel for 2013 och

2012 i Norge med -5,1 Mkr respektive -11,6 Mkr (-4,6 MNOK respektive -10,0 MNOK).
2Home Improvement redovisas fér 2012 som avvecklad verksamhet i enlighet med IFRS.

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

for Inwido.
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atul

Det milda vadret under aret bidrog till en svag efterfragan pa braskaminer pa flera av Jotuls marknader.
Omstrukturerings- och effektiviseringsarbetet fortgar enligt plan.

Verksamhet

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

Marknad

Jotuls stérsta marknader ar Norden, Frankrike och USA. Marknads-
andelen i Norden ar cirka 20%. Konkurrensen bestar i huvudsak av
lokala aktorer pa Jotuls olika marknader, men huvudkonkurrenten i
Norden, NIBE, har liksom Jatul en internationell narvaro. P& kortare
sikt paverkas efterfragan av konjunktur och konsumenters investe-
ringsvilja. Langsiktigt drivs marknadstillvaxten framst av 6kat fokus pa
uppvarmning med férnyelsebar energi samt av kostnadsutvecklingen for
alternativa uppvarmningskallor — el, olja och naturgas. Dessutom pa-
verkas marknadsutvecklingen av faktorer sdsom véader, ranteutveckling,
fastighetspriser, bostadsbyggande och renovering av bostédder. Viktiga
produktegenskaper for braskaminer ar design men ocksa produkternas
formaga att forbranna veden rent sé att partikelutslappen minimeras. |
Norge inférdes tidigt harda krav pa ren férbranning och Jetuls produk-
ter dr ledande pé detta omrade.

Ratos forvarvade Jotul 2006 och
agarandelen uppgar till 93%.
Ovriga aktier 4gs av foretags-
ledning och styrelseledaméter.
Koncernmassigt bokfort varde

i Ratos uppgick vid arsskiftet till
45 Mkr. Totalt har Ratos investe-
rat cirka 555 Mkri Jatul.

Agarandel

93%

Var syn pa innehavet

Jotuls verksamhet drar langsiktigt nytta av flera omvarldsfaktorer,
daribland okat fokus pa klimatneutrala energikallor, och bolaget har
en stark global marknadsposition. Trots detta har marknaden ut-
vecklats negativt sedan Ratos forvarvade bolaget. Jatul har 6kat sina
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Aret i korthet

Rekordvarmt vader i Norden och &vriga Europa bidrog till en historiskt

lag efterfragan pa framfor allt den norska och franska marknaden medan
USA och Sverige utvecklats positivt. Férsaljningsdkningen ar ett resultat
av stark efterfragan pa braskaminer i USA och forsiljning av tredjeparts-
tillverkade skorstenar i Sverige, en ny produktkategori for |atul.

VD Eskil Zapffe som tilltrddde under aret har tillsammans med
ovrig ledning och styrelse arbetat fram en ny affarsplan i syfte att ater-
stalla Jotuls konkurrenskraft och I6nsamhet. Planen innebar omfattande
kostnadsbesparingar som en kombination av fortsatta interna effektivi-
seringar och strukturella férandringar i produktionsstrukturen. Som en
del av detta flyttas viss produktion fran Norge till slutmarknaden USA
samt fran Danmark till Polen.

Under aret introducerades flera nya produkter, dar Jotul 305 fick
stor uppmirksamhet for sin design. Aven 2015 planeras lansering av
flera nya produkter som bedoms stérka bolagets position.

Kapitaltillskott om totalt 80 Mkr genomfért under aret.

Framtid

De narmaste tva aren kommer fokus att vara pa att ytterligare effektivi-
sera verksamheten for att aterstilla I6nsamheten efter de senaste arens
volatila marknadsutveckling. Férutom fortsatt optimering av produk-
tion, logistik och distribution satsar Jetul fortsatt pa produktutveckling
for att ytterligare utveckla bolagets starka marknadsposition, bland
annat i samband med férandringar av europeiska regelverk avseende
braskaminers utslapp och effektivitet.

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

Bolaget lagger stort fokus pé hdlsa och arbetsmiljo. Bolagets upp-
forandekod, reviderad 2013 och implementerad 2014, motsvarar Ratos
kod och foljer riktlinjerna i FNs Global Compact.

marknadsandelar men haft en otillfredsstéllande resultatutveckling.
| samband med verksamhetsomstallningar avseende IT, produktion
och logistik under 2011 och 2012 uppstod interna problem. Dessa
atgardades under 2013 och effektiviteten och produktiviteten har
successivt forbattrats. ldag har Jatul en stabil verksamhet och pro-
duktion men I6nsamheten ar fortfarande pa en otillfredsstéllande
niva. Under de nirmaste aren kommer fortsatta atgarder genom-
foras for att ater na normala marginaler for branschen. Eskil Zapffe
tilltradde som ny VD i inledningen av 2014. Hans framsta uppgift ar
att starka marginalerna och ater fokusera pa tillvaxt.

Lars Johansson, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MNOK 2014 2013 2012 2011 2010
Nettoomsidttning 845 838 784 859 876
EBITDA 32 40 6 21 129
EBITA -20 -13 -44 -29 81
EBT -197 -80 -131 -57 57
Jamforelsestorande posteri EBITA -4 -7 -24 14
Operativ EBITA -16 -7 -44 -5 67
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MNOK

Immateriella anlaggningstillgangar 542 632 616 676 677
Materiella anldggningstillgdngar 189 210 228 224 226
Ovriga tillgangar 305 307 284 31 327
Kassa, bank och dvriga kortfristiga placeringar 8 8

Summa tillgangar 1043 1156 1127 1211 1229
Summa eget kapital 284 394 427 475 533
Skulder, rantebirande 545 534 513 540 474
Skulder, ej rantebarande 214 228 188 197 222
Summa eget kapital och skulder 1043 1156 1127 1211 1229
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MNOK

Kassaflode fran I6pande verksamhet fore

férandring av rorelsekapital -6 -8 -42 -10 60
Férandring av rérelsekapital -9 22 31 6 "
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgangar -32 -35 -58 -63 -45
Kassaflode fran Iopande verksamhet fore

forvdrv och avyttring av féretag -48 -21 -70 -68 25
Férvarv/avyttringar av foretag

Kassafldde fran finansieringsverksamheten 48 28 70 68 -25
Arets kassafléde 0 8 0 0 0
NYCKELTAL, MNOK

EBITA-marginal (%) -2,4 -1,6 -57 -3.3 9.2
Operativ EBITA-marginal (%) -1,9 -0,8 -57 -0,6 7,7
Rantebarande nettoskuld 537 527 499 540 474
Skuldsattningsgrad 1,9 1,4 12 11 0,9
Medelantal anstllda 627 635 683 713 714

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden
for Jatul.
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KVD

KVD utvecklades val i Sverige, dar antalet formedlade privatagda bilar okade kraftigt. Under aret
etablerades nya anldggningar i Malmo och Umea och en forbiattrad auktionssajt lanserades.

Volymerna i Norge fortsatte successivt oka.

Verksamhet

KVD ar Sveriges storsta oberoende ndtbaserade marknadsplats for
formedling av begagnade bilar. Bolaget har tva affirsomraden, Personbil
och Maskin & Tunga Fordon, samt driver auktionssajterna kvd.se,
kvdnorge.no och kvdauctions.com dér férmedling av personbilar, tunga
fordon och maskiner sker vid veckovisa natauktioner. KVD hanterar
hela transaktionen fran uppdragsgivare till slutkund samt garanterar
kvaliteten pa de objekt som férmedlas. KVD &r oberoende (dger inte
objekten sjélva) och representerar bade képare och siljare i transaktio-
nen. Syftet dr att erbjuda den tryggaste och mest effektiva processen
med |3g risk for bada parter. Bolaget tillhandahaller dven tillaggstjanster
som garanti, forsakring, finansiering och transport. Intakterna bestar av
formedlingskommission pa objekt och tjanster.

KVDs marknadsplatser har éver 200 000 unika besdkare per vecka
och KVD har 13 anldggningar i Sverige och en i Norge. | bolaget ingar
aven Sveriges storsta varderingsportal for personbilar, bilpriser.se. KVD
har cirka 185 anstallda.

Marknad

KVD har en marknadsandel pa cirka 10% inom segmentet férséljning

av begagnade foretagsbilar (framst leasingbilar) i Sverige och ar dirmed
marknadsledande. Marknaden for foretagsbilar vixer i genomsnitt 1-2%
per ar. Viktigaste konkurrerande kanal for forsaljning till slutkund ar
bilhandlare. KVD konkurrerar daven med auktionsféretag som endast
saljer till bilhandlare. Sedan 2012 férmedlar KVD dven privatdgda bilar
och har dirmed mer dn fordubblat den adresserbara marknaden i Sverige.
KVDs marknadsandel uppgar till cirka 1% och ar i kraftig tillvaxt. Inom
Tunga Fordon ar KVDs marknadsandel idag cirka 7% och vixande.
Maskinmarknaden ar mycket fragmenterad bade vad giller férmedlade
objekt och alternativa férsiljningskanaler.

Ratos dgande

Aret i korthet
Under 2014 etablerades nya anlaggningar i Malmé och Umea. En ny
och forbattrad hemsida lanserades i borjan av aret. Férsdljningen
Okade med 6% jamfort med 2013, framst tack vare ett 6kat antal
formedlade objekt inom Personbil (+12%). Andelen bilar som for-
medlades for privatpersoners rakning uppgick till cirka 12% av total
volym bilar mot 7% under 2013, vilket motsvarade en 6kning pa 86%.
Tillvaxten for foretagsbilar var 6%. Inom Maskin & Tunga Fordon
fortsatte omprioriteringen mot hogvardesobjekt. Jamforelsestorande
kostnader relaterade framst till nedldggningen av obestandsaffiren
uppgick till 6 Mkr (0) och exklusive dessa 6kade operativ EBITA till
50 Mkr (44).

Satsningen i Norge belastade rorelseresultatet med 11 Mkr (14).
Utvecklingen var positiv under dret tack vare 6kad volym.

Framtid
KVD har en stark marknadsposition och ékar kontinuerligt marknads-
andelarna inom bade férmedling av personbilar och prioriterade segment
inom Maskin & Tunga Fordon. De senaste aren har bolaget gjort stora
investeringar i teknik, marknadsforing, anlaggningar och kunderbjudande.
Under 2015 ar KVDs fokus pa fortsatt I6nsam tillvéxt, i Sverige
framst drivet av en 6kad marknadsandel inom segmentet foretagsbilar
och en fortsatt kraftig volymtillvaxt inom privatbilar. | Norge dr malet
fortsatt att 6ka volymen och nd I6nsamhet under 2015. Effektiviserings-
arbetet kommer fortga under aret med sikte framst pa att minska
genomloppstiden fran intresseanmalan till salt och levererat objekt.

Hallbarhet

KVDs affdr dr att erbjuda en effektiv process for formedling av
begagnande objekt, vilket i sin tur leder till ett mer effektivt resurs-
anvandande och ett mer héllbart samhalle. Fér att bli den ledande
marknadsplatsen kravs fortroende och transparens, vilket ligger till
grund for bolagets interna arbete med affarsetik. KVD har under 2014
implementerat en uppdaterad uppférandekod och utbildat alla anstallda
i de interna riktlinjerna.

Finansiella mal
KVD har som mal att vixa snabbare an marknaden samt héja rérelse-
marginalen fran dagens niva.

Ratos forvarvade KVD 2010.
Koncernmdssigt bokfort varde
i Ratos uppgick vid arsskiftet
till 303 Mkr. Totalt har Ratos
investerat cirka 210 Mkri KVD.

Agarandel

100%

Var syn pa innehavet
KVD har en mycket konkurrenskraftig affirsmodell, vilket var det
viktigaste skalet till att Ratos ursprungligen kdpte bolaget. Vi sag
aven att bolaget hade forutsattningar att expandera bade i och ut-
anfor Sverige. Sedan férvarvet har foretagets verksamhet renodlats,
formedling av privatpersoners bilar initierats och KVD har dven
etablerat sig i Norge. Bolaget har ocksa utvecklat sitt varumarkes-
arbete runt ledorden "tillit, tilltro och trygghet”.

Under 2014 tog KVD flera viktiga initiativ. En forbattrad auktionssajt
lanserades i borjan av aret som bittre svarar upp mot konsumen-
ters forvantningar och varumarket. Darutéver har den formed-
lade volymen av privatagda bilar 6kat kraftigt. Vi ser fortsatt stor
potential att vdxa inom privatdgda bilar da marknadsandelen ar
liten och tjansten ar efterfragad av konsumenterna. Norge har
visat tillvaxt under aret och vi har en positiv syn pa den fortsatta
utvecklingspotentialen.

KVD har en bra plattform for fortsatt stark organisk omsattnings-
tillvaxt. Vi avser att forbattra marginalen genom en kombination av
|6pande effektiviseringsatgirder i bolaget och operationell havstang.

Jonathan Wallis, bolagsansvarig
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Finansiella fakta

RESULTATRAKNING, MKR 2014 2013 2012 2011 201092
Nettoomsidttning 315 297 287 276 239
EBITDA 48 46 46 57 37
EBITA 44 44 M 52 32
EBT 33 29 25 42 22
Jamforelsestorande posteri EBITA -6 -2 -12
Operativ EBITA 50 44 44 52 44
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MKR

Immateriella anlaggningstillgangar 520 515 51 51 513
Materiella anldggningstillgdngar 6 7 8 63 63
Ovriga tillgangar 78 88 72 49 71
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 9 5 14 18 47
Summa tillgangar 614 615 605 640 694
Summa eget kapital 303 276 255 392 360
Skulder, rantebirande 185 209 234 163 228
Skulder, ej rantebarande 126 131 116 86 105
Summa eget kapital och skulder 614 615 605 640 694
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MKR

Kassaflode fran I6pande verksamhet fore

férandring av rorelsekapital 29 25 26 35
Férandring av rérelsekapital 10 -3 0 -4
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgdngar -7 -4 23 -2
Kassaflode fran Iopande verksamhet fore

férvirv och avyttring av foretag 32 18 49 29 -
Férvarv/avyttringar av foretag 27 1
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -29 -27 -81 -58

Arets kassafléde 3 -8 -4 -28 -
NYCKELTAL, MKR

EBITA-marginal (%) 14,0 14,8 14,4 18,9 134
Operativ EBITA-marginal (%) 16,0 14,8 15,2 18,9 18,4
Rantebarande nettoskuld 176 203 220 144 178
Skuldsattningsgrad 0,6 0,8 09 0,4 0,6
Medelantal anstéllda 176 186 184 177 167

" Resultatet 2010 4r proformerat med hansyn till Ratos forvarv.

2 Resultatet 2010 4r justerat avseende dterlagda goodwillavskrivningar.

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

for KVD.

www.kvd.se « www.kvdauctions.com
www.kvdnorge.no « www.bilpriser.se

Foretagsledning

Ulrika Drotz Molin VD
Karin Nilsson CFO
Per Blomberg Ansvarig internationali-
sering av maskiner och
tunga fordon

Henrik Otterstedt COO

Benny Karlsson Marknadschef
Styrelse

Ebbe Pelle Jacobsen Ordférande
Peter Carrick

Ingrid Engstrém

Cecilia Lundberg Ratos

Bo Sandberg
Jonathan Wallis
Annika Alfredsson
Ann Roslund

Ratos (bolagsansvarig)
Arbetstagarrepresentant
Arbetstagarrepresentant

Omsittning per affirsomrade

Norge 2%

Bilpriser 470 4%
Maskin och Tunga
Fordon 197 1 15%

Personbil

- 19%
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Ledll

Den 29 december 2014 forvarvade Ratos 66% av Ledil fran grundarna. Bolaget fortsatte under 2014
den positiva trend som uppvisats de senaste aren med god organisk tillvaxt och positiv I6nsamhets-

utveckling.

Verksamhet

Ledil utvecklar och siljer sekundaroptik (linser i plast som genom form
och materialegenskaper bryter ljus fran ljuskallan till 5nskvard belys-
ning) till LED-belysning. Bolaget har en bred portfélj av egenutvecklade
produkter som sdljs av egna siljare samt via agenter och distributorer
globalt med tyngdpunkt p& Europa, Nordamerika och Asien. Tillverk-
ningen sker hos underleverantérer i Finland och Kina. Produkterna
anvinds idag framst i miljder med hoga krav pa belysningens prestanda
och aterfinns uteslutande i kommersiella applikationer sasom bland
annat i butiker, kontor och i gatubelysning.

Marknad

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

LED-teknologin har revolutionerat belysningsmarknaden genom
lagre energiférbrukning, miljovanlighet och overlagsen livslangd. Utéver
de ekonomiska férdelarna drivs LED-penetrationen, som 2014 bedémdes
uppga till cirka 15-25%, dven av lagstiftning dar traditionella glédlampor
forbjuds. LED-penetrationen férvantas oka kraftigt kommande ar.

Ratos dgande

Sekunddroptiken, som monteras i anslutning till ljuskllan, ger ljuset
dess egenskaper genom att rikta (koncentrera eller sprida) samt jamna
ut ljuset och ar en vital komponent i en LED-lampa. Ledil har en stark
marknadsposition i Europa och betydande potential att vaxa mer i
bland annat Nordamerika och Asien. Bolagets ménga egenutvecklade
produkter dr av hog kvalitet och kompatibla med merparten av de
ljuskallor som finns pa marknaden.

Aret i korthet

Ledils marknader fortsatte under 2014 att utvecklas starkt till foljd av
okad penetration for LED-belysning och god efterfragan pa sekundar-
optik. Ledils omsattning uppgick till 26,8 MEUR, en 6kning med 36%
jamfort med foregaende ar. Lonsamheten forbattrades till féljd av kad
omsattning och positiva valutaeffekter och operativ EBITA uppgick till
8,2 MEUR, motsvarande en marginal om 31%.

Framtid

Ledil har en strategiskt god position som marknadsledande tillverkare
av sekundaroptik. LED-marknaden forvintas utvecklas mycket starkt
framgent, drivet av 6kad penetration fér LED och den underliggande
tillvaxten for belysning. Utover tillvaxten inom sekunddroptik bedéms
Ledil pa medellédng sikt ha en potential att utveckla sitt erbjudande till
narliggande produktomraden.

Hallbarhet

Ledil kommer under Ratos dgande att systematisera sitt arbete med
relevanta hallbarhetsfragor, med fokus pa bolagets miljopaverkan och
manskliga rattigheter i forsorjningskedjan.

Ratos forvarvade Ledil 2014.
Ovriga 4gare ar grundarna
och féretagsledningen med

en andel om cirka 34%.
Koncernmdssigt bokfort varde
i Ratos uppgick vid arsskiftet
till 459 Mkr. Totalt har Ratos
investerat cirka 470 Mkr i Ledil.

Agarandel

66%

Var syn pa innehavet

Ledil &r ett snabbvidxande, I6nsamt och innovationsfokuserat bolag
som har skapat en stark marknadsposition inom sin nisch. Bolagets
mojligheter till fortsatt organisk tillvaxt inom flera produktomraden
och marknader tillsammans med den underliggande 6kande efter-
fragan pa energieffektiv, miljévanlig och hogkvalitativ LED-belysning
kommer att driva tillvixten de kommande aren. Grundarnas kun-
nande och innovationskraft tillsammans med var erfarenhet av att
stodja bolag i tillvaxtfaser och vidareutveckla organisationer skapar
spannande mojligheter for att ta bolaget till ndsta niva.

Jan Pomoell, bolagsansvarig
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RESULTATRAKNING, MEUR 2014Y 2013V 2012» 2011 2010?
Nettoomsidttning 26,8 19,7 18,2 15,3 10,9
EBITDA 6,9 53 4,8 39 31
EBITA 6,8 5,2 4,7 3,8 3,1
EBT 5,6 3,9 4,7 3,8 29
Jamforelsestdrande poster i EBITA -1,4 wwwledil.com
Operativ EBITA 8,2 52 4,7 3,8 3,1 Féretagsledning
. Rami Huovinen VD
RAPPORT OVER Hannu Hukkanen Technology Director
FINANSIELL STALLNING, MEUR
Immateriella anlaggningstillgangar 94,5 0,1 0,1 0,1 Styrelse
Materiella anldggningstillgdngar 0,1 0,1 0,2 0,1 Jan Pomoell Ordférande,
Ovriga tillgdngar 43 34 2,3 2,8 Ratos (bolagsansvarig)
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 7,4 2,7 2,6 2,0 Rami Huovinen VD
Summa tillgangar 106,3 - 6,3 5,1 5,1 Tomi Kuntze
Summa eget kapital 72,7 3,9 3,0 2,4
Skulder, rantebdrande 27,4
Skulder, ej rantebarande 6,2 2,4 21 2,7
Summa eget kapital och skulder 106,3 - 6,3 51 51

RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MEUR

Kassaflode fran I6pande verksamhet fére

férandring av rérelsekapital 3,9 2,8 2,7
Férandring av rérelsekapital -1,1 -0,2 0,5
Investeringar/avyttringar i anlaggningstillgangar 0,2 0,2 -0,7
Kassaflode fran Ipande verksamhet fére

forvdrv och avyttring av foretag - - 2,9 2,7 2,5
Forvarv/avyttringar av foretag

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -2,8 -2,2 -1,5
Arets kassaflode o - 0,1 0,6 1,1

NYCKELTAL, MEUR

EBITA-marginal (%) 253 26,5 257 24,6 27,9
Operativ EBITA-marginal (%) 30,5 26,5 25,7 24,6 27,9
Rintebirande nettoskuld 19,9 - -2,7 -2,6 -2,0
Skuldsattningsgrad 0,4 - 0,0 0,0 0,0
Medelantal anstillda 70 - 52 41 30 Omsittning per marknad
" Resultatet 2014 och 2013 ir proformerat med hansyn till Ratos férvirv och ny finansiering. Sorica 49
2 Rikenskapséaren 2012/13, 2011/12 och 2010/11 fér Ledil Oy avser och omfattar perioden 1 oktober till Ovriga %
30 september och redovisas enligt finsk rakenskapspraxis. Nordamerika

14% |_Europa 67%

Asien 15% ‘

Pa www.ratos.se finns utférlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden
for Ledil.
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Mobile Climate Control

MCC uppvisade tillvaxt driven av aterhamtning inom bussmarknaderna i Nordamerika och Europa.
Operativ EBITA forbattrades av 6kad volym och genomférda atgarder trots negativa effekter fran

forsaljningsmix.

W

Verksamhet

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

MCC har tre huvudsakliga kundsegment: busstillverkare, nytto-
fordonstillverkare (till exempel anlaggningsfordon, gruv- och material-
hanteringsfordon samt skogsmaskiner) och férsvarsfordonstillverkare.
Huvudkontoret ligger i Stockholm och produktionen sker i Kanada
(Toronto), USA (Goshen), Polen (Olawa) och Kina (Ningbo). Cirka 80% av
forsaljningen sker i Nordamerika och resterande del framfor allt i Europa.

Marknad

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

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

Aret i korthet
Aret praglades av aterhamtning for bussegmentet i Europa samt begyn-
nande aterhamtning fér bussegmentet i Nordamerika, medan MCCs

Ratos forvarvade 60%

av MCC under 2007 och
resterande 40% under 2008.
Koncernmissigt bokfort varde
i Ratos uppgick vid arsskiftet
till 980 Mkr. Totalt har Ratos
investerat cirka 620 Mkr i
MCC.

Agarandel

100%

Var syn pa innehavet

MCC ar ett I6nsamt nischféretag pa en marknad med god struk-
turell tillvaxtpotential. Sedan Ratos férvarvade bolaget har MCC
utvecklats fran ett framgangsrikt entreprendrstyrt foretag till en
professionell industriell aktor. Bolagets marknadsposition har
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volymer till férsvarssegmentet fortsatte att utvecklas negativt till foljd
av besparingar i USAs forsvarsbudget. MCCs forsiljning 6kade med
4% (+2% rensat for valutaeffekter), exklusive forsvarssegmentet kade
forsaljningen med 9% (+6%). Resultatet har paverkats positivt av 6kad
volym, genomférda atgarder samt valutaeffekter, medan mixeffekter
(lagre andel férsvarsforsiljning) paverkade negativt.

MCC har under dret arbetat med en genomgaende férnyelse av
produkterbjudandet till bussegmentet i Nordamerika och vann 2014 en
genombrottsorder med leverans till New York Transit Authority. MCCs
uppdaterade produktportfolj innebér hogre prestanda och betydande
reduktion av bransleférbrukning.

Framtid

Efter en svag utveckling under de senaste aren befinner sig MCCs
marknader pa en lag niva. Sarskilt den nordamerikanska bussmark-
naden &r trots aterhiamtningen under aret fortsatt pa en historiskt lag
nivd med stora behov av att ersitta uttjinta bussar. Den europeiska
marknaden dr som helhet svag till foljd av konjunkturen men visar tecken
pa aterhamtning.

Fortsatt marknadsaterhamtning forvantas, men det rader osaker-
het om ndr till f6ljd av det allmanekonomiska laget i Europa och finansie-
ringsutmaningar i USA. Genomférda effektivitetsforbattrande atgarder
samt betydande satsningar inom produktutveckling positionerar MCC
val infor den forvintade aterhamtningen.

Pa sikt vantas bolagets goda marknadsposition och marknadens
strukturella tillvixtkrafter ge MCC forutsattningar for langsiktig [onsam
tillvaxt.

Hallbarhet

MCC arbetar langsiktigt for att minska miljopaverkan bade vid fram-
stéllning samt vid anvandande av bolagets produkter. Uppfyllandet av
manskliga réttigheter och eliminering av korruption i hela vardekedjan ar
ytterligare viktiga aspekter som fokuseras genom ett aktivt CR-arbete i
enlighet med The MCC Way — féretagsmanualen som beskriver bolagets
mal, varderingar och arbetssitt.

Finansiella mal
Arlig genomsnittlig organisk tillvaxt > 10%
Genomsnittlig EBITA-marginal éver en konjunkturcykel > 15%

forstarkts genom tva strategiska tilliggsforvarv och effektiviteten
har 6kat genom bland annat omorganisering och optimering av
produktionen samt systematiskt arbete med ink&p. Dock har mark-
nadsutvecklingen varit utmanande for bolaget i flera ar och darfor
har bolaget inte métt vara tillvaxt- och [dnsamhetsférvantningar fran
forvarvstillfallet.

Var bedémning ar att MCCs marknader de kommande aren har
betydande tillvixtpotential, aven om det ar osakert nar marknaderna
aterhamtat sig till normalniva. Under de narmaste aren kommer vi
att fokusera pa att fortsatt stodja bolaget i dess tillvaxtambitioner
och i arbetet med fortsatt effektivisering. MCC ar idag bade strate-
giskt och operativt val positionerat for [6nsam tillvaxt.

Jan Pomoell, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 2014 2013 2012 2011 2010 . .
Nettoomsittning 1021 978 1250 1048 902 Mobile Climate Control
EBITDA 120 112 124 61 128
EBITA 106 97 108 45 112
EBT 47 68 7 7 71 www.mcc-hvac.com
Jamforelsestorande posteri EBITA -1 -6 -3 -58 Féretagsledning
Operativ EBITA 107 103 111 103 112 Clas Gunneberg VD
Ulrik Englund CFO
RAPPORT OVER
FINANSIELL STALLNING, MKR Styrelse i
Immateriella anliggningstillgingar 1157 1102 1108 1142 993 f‘/]f‘dhersl ';;”db'ad Ordforande
Materiella anldggningstillgdngar 86 89 97 106 106 MICI‘ a(; ononen
Ovriga tillgingar 445 328 383 381 240 ag‘ er“”"” Ratos (bol ‘
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 87 63 29 80 66 J;“ _°|”;{°ef _ Raws (bolagsansvarig)
Summa tillgangar 1775 1583 1617 1710 1405 aniel Repiennig atos
Summa eget kapital 1006 890 845 807 695 Per Svantesson
Skulder, rantebirande 552 527 592 651 575
Skulder, ej rantebarande 217 166 180 252 135
Summa eget kapital och skulder 1775 1583 1617 1710 1405
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MKR
Kassaflode fran |[6pande verksamhet fore
férandring av rérelsekapital 65 67 57 42 66
Férandring av rérelsekapital 5 32 -47 31 7
Investeringar/avyttringar i anldggningstillgdngar -8 -8 -7 -13 -50
Kassaflode fran Iopande verksamhet fore
férvirv och avyttring av foretag 62 92 2 60 23
Foérvarv/avyttringar av foretag 221 .
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -52 -59 -51 177 -39 Omsittning per segment
Arets kassaflode 10 33 -49 16 -16
Ovrigt 1%
NYCKELTAL, MKR Forsvar 6% Buss 58%
i () uss (]
EBITA-marginal (%) 10,4 9.9 8,6 43 12,4 Nyttofordon —
Operativ EBITA-marginal (%) 10,5 10,5 89 9,8 12,4 35%
Rantebdrande nettoskuld 465 464 562 570 509
Skuldsattningsgrad 0,5 0,6 0,7 0,8 0,8
Medelantal anstéllda 618 658 628 630 501 Omsittning per marknad
Asien 1%
— 247k
Afrika 1% Nordamerika
Sydamerika 2% ‘ 17%
Europa 19%

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden
fér Mobile Climate Control.
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Nebula

Under 2014 uppvisade Nebula fortsatt stark tillvaxt och Idnsamhet. Flera atgarder vidtogs for att
fortsatta utveckla bolagets position pa den snabbvaxande marknaden for webbaserade IT-tjanster till

sma och medelstora foretag.

Verksamhet

Nebula dr marknadsledande inom molnbaserade IT-kapacitetstjanster,
IT-drifttjanster och natverkstjanster till sma och medelstora féretag pa
den finska marknaden.

Nebulas verksamhet ar indelad i tre omraden: molntjanster
(kapacitets-, mjukvaru- och plattformstjanster som tillhandahalls Sver
Internet), IT-drifttjanster (drift och dvervakning av servrar hos kunden
eller dedikerad hardvara i Nebulas datacentra) och nétverkstjanster
(internetanslutningar via fiber och DSL samt privata natverk).

Bolaget har fyra datacentra, varav tva i Finland, etti London och ett
i Singapore samt en egen leasad fiberstruktur mellan de storsta staderna
i Finland. Sammanlagt har Nebula cirka 39 000 kunder och 90% av for-
sdljningen dr abonnemangsbaserad. Huvudkontoret ligger i Helsingfors.

Marknad
Den totala marknaden for I T-tjanster i Finland vaxer med cirka 3% i
genomsnitt per ar. Inom Nebulas marknadsnisch, sma och medelstora
foretag, ar den underliggande tillvixten starkare. Efterfragan drivs av
ett 6kat behov av att lagra, hantera och 6verfora data flexibelt, sakert
och med hog tillganglighet, av effektiviseringsméjligheter hos kunderna
att lagga ut delar av IT-driften hos en specialiserad leverantor samt att
molntjanster genom att vara standardiserade och skalbara blir billigare
an traditionella I1&sningar. Molntjansternas fordelar bedéms vara sarskilt
relevanta for sma och medelstora féretag (flexibla och kostnadseffek-
tiva med mindre behov av specialanpassning dn hos storféretag), vilket
gor att det segmentet vdntas vdxa snabbare dn marknaden i stort.
Marknaden for molntjanster vaxer ocksa betydligt snabbare dn

Ratos férvarvade Nebula 2013.
Ovriga 4gare 4r den tidigare
huvudigaren Rite Ventures med
cirka 15% agarandel samt fore-
tagsledning och 6vriga nyckelper-
soner med cirka 12% dgarandel.
Koncernmadssigt bokfort varde i
Ratos uppgick vid arsskiftet till 388 Mkr. Totalt har Ratos investerat
cirka 285 Mkr i Nebula.

Agarandel

73%

Var syn pa innehavet

Ratos investerade i Nebula for att det ar ett snabbvixande, valskétt
féretag med en ledande position pa marknader med stark underlig-
gande tillvaxt. Nebula dr kvalitetsorienterat med ett gott rykte,
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den totala marknaden for IT-tjanster. Marknaden ar fragmenterad och
konkurrenterna ar frimst lokala molntjanstleverantérer, men inom
standardiserade tjanster ar dven globala internetaktérer som Google
och Amazon konkurrenter.

Marknaden for IT-drifttjanster vixer med cirka 3% per ar, dock
nagot snabbare inom Nebulas fokusomrade serverdrift. Marknaden
for natverkstjanster dr tamligen stabil och berdknas ha begransad
tillvaxt de ndrmaste aren. Dar kan tillvixt skapas framst genom att ta
marknadsandelar fran de storre operatdrerna. Konkurrenterna inom
IT-drifttjanster ar de stora operatdrerna som till exempel TeliaSonera
samt mindre lokala IT-driftleverantérer.

Aret i korthet
2014 var dnnu ett bra ar fér Nebula med fortsatt tillvaxt och god 16n-
samhet. Totalt sett Okade omsattningen med 8,5%, i huvudsak driven
av kraftig 6kning inom molntjanster pa drygt 20%. Den hoga operativa
rérelsemarginalen fran 2013 starktes.

| syfte att accelerera tillvaxten ytterligare framover genomfoérde
bolaget en rad férandringar. Bland annat utvecklades produktport-
foljen utifrdn nya tekniska plattformar, satsningar for att uppratthalla
branschledande kundservice gjordes och ytterligare satsningar inom
marknadsféring och forsdljning har gjorts. Som ett led i att utveckla
bolagsstyrningen tog Pekka Eloholma éver rollen som VD.

Framtid

Den pagaende trenden att sma och medelstora féretag outsourcar sina
IT-miljer véantas fortga och bidra till fortsatt tillvaxt for branschen.
Nebula har med sin nischposition och sina styrkor forutsattningar att ta
marknadsandelar och vara aktivt i konsolideringen av marknaden.

Hallbarhet

De mest vasentliga hallbarhetsfragorna for Nebula ar informations-
sakerhet, etik (till exempel hantering av kanslig information) samt miljo.
Nebula har sedan 2013 ett grundlaggande ramverk for hur hallbarhets-
arbetet ska bedrivas, vilket ar i enlighet med Ratos riktlinjer och prin-
ciperna i FNs Global Compact. Ramverket, som bland annat innehaller
uppforandekod, informationssakerhetspolicy och anstélldas ansvar
och rattigheter, har implementerats under aret och kommer framover
kontinuerligt att utvecklas som en del av det I6pande arbetet.

lokal forankring 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, utdver dess starka marknadsposi-
tion, har en attraktiv och skalbar affirsmodell med sméa marginal-
kostnader for nya kunder, goda kundrelationer, hog kundnojdhet,
starka kassafléden och ett relativt konjunkturokansligt tjansteutbud.

Nebula ar vl positionerat for att fortsatta dra nytta av den
starka underliggande marknadstillvixten inom kdrnomradena och
framgangsrikt medverka i konsolideringen av den fragmenterade
molntjanstmarknaden.

Johan Rydmark, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MEUR 2014 2013 2012V 2012 2011 2010
Nettoomsidttning 28,6 26,4 24,2 24,2 21,5
EBITDA 11,4 121 9,8 9.8 77
EBITA 9,4 10,0 8,0 8,0 6,1
EBT 74 6,7 54 4.8 33
Jamférelsestorande posteri EBITA 02 14

Operativ EBITA 9,6 8,7 8,0 8,0 6,1
RAPPORT OVER

FINANSIELL STALLNING, MEUR

Immateriella anlaggningstillgangar 83,0 83,3 351 369
Materiella anlaggningstillgangar 5,6 55 6,1 52
Ovriga tillgangar 3,6 2,9 24 19
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 59 3,7 3,3 3,9
Summa tillgangar 98,2 95,4 - 46,9 47,8
Summa eget kapital 56,5 50,3 158 12,7
Skulder, riantebiarande 36,7 39,5 19,6 254
Skulder, ej rantebarande 5,0 57 11,6 9,6
Summa eget kapital och skulder 98,2 95,4 - 46,9 47,8
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MEUR

Kassaflode fran I6pande verksamhet fore

férandring av rorelsekapital 8,3 59 71
Férandring av rorelsekapital 11 -0,2 0,1
Investeringar/avyttringar i anlaggningstillgangar -2,2 -2,7 25
Kassaflode fran I6pande verksamhet fore

forvdrv och avyttring av foretag 5,0 - - 3,0 4,7
Forvarv/avyttringar av foretag -0,3
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -2,8 -3,6 -2,8
Arets kassafléde 2,2 - - -0,5 1,6
NYCKELTAL, MEUR

EBITA-marginal (%) 32,8 38,1 33,0 330 282
Operativ EBITA-marginal (%) 33,5 329 33,0 330 282
Réntebirande nettoskuld 30,8 35,7 - 16,3 21,5
Skuldsattningsgrad 0,6 0,8 - 1,2 2,0
Medelantal anstillda 117 112 103 103 90

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

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

for Nebula.
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Nordic Cinema Group

Under 2014 fortsatte arbetet med att utveckla Nordens ledande biografaktor genom fokus pa att
forbattra kunderbjudandet och att dela erfarenheter inom organisationen. Omsattningsokningen
uppgick till 3%, trots att ett nagot svagare filmutbud medférde lagre besokstal.

Verksamhet

Nordic Cinema Group ar den ledande biografaktéren i Norden och
Baltikum med 65 heldgda biografer bestaende av 436 salonger och
sammanlagt cirka 64 000 platser i sex linder — Sverige, Finland, Norge,
Estland, Lettland och Litauen. Darutdver bedrivs filmdistribution i
Finland och Baltikum. Biografverksamheten drivs under starka, lokala
varumarken: SF Bio i Sverige, Finnkino i Finland, Forum Cinemas i
Baltikum och SF Kino i Norge. Férutom biljett- och distributionsintakter
ar forsaljning av snacks, godis och lask (kringforsaljning) samt reklamtid
betydande intdktskallor. Antalet biobesok i bolagets salonger uppgick
under 2014 till totalt 21,6 miljoner.

Marknad
Biomarknaden i Norden ar stabil och konjunkturoberoende. Pa kort
sikt paverkas antalet biobesok i hog grad av utbudet av attraktiva filmer
eftersom ett biobesok konkurrerar med andra néjen om konsumentens
fritid. Pa langre sikt ar attraktiva biografkoncept med vélbeldgna biogra-
fer viktiga framgangsfaktorer.
| Baltikum, dar kopkraften dr betydligt lagre an i Norden, ar bio-
marknaden mer beroende av konjunkturen, som pé senare ar har haft
en negativ inverkan pa antalet biobesdk, men nu borjar dterhimta sig.
Nordic Cinema Group dr marknadsledande pa alla sina marknader
utom Norge. Den norska biomarknaden ar fragmenterad med manga

Nordic Cinema Group bildades
varen 2013 genom en samman-
slagning av Ratos-dgda Finnkino
(agt sedan 2011) och Bonnierdgda
SF Bio. Ovriga dgare 4r Bonnier
(40%) samt foretagsledning och
styrelse (2%). Koncernmdssigt
bokfort varde i Ratos uppgick vid arsskiftet till 737 Mkr. Totalt har
Ratos investerat cirka 360 Mkr i Nordic Cinema Group.

Agarandel

58%

Var syn pa innehavet

Nordic Cinema Group ar en stark biografaktér i Norden och
Baltikum. Koncernen har starka lokala varumarken, en vilinveste-
rad infrastruktur och har med sin storlek goda forutsattningar att
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kommundgda biografer. En trend dar kommuner siljer hela eller delar
av sitt biografbestand till privata aktorer kan ses.

Aret i korthet
Filmaret 2014 var ett normalt filmar med 21,6 miljoner besokare, en
minskning med 3% jamfort med 2013.

Aretinleddes mycket starkt foljt av svagare filmutbud och lagre
besokstal under andra och tredje kvartalet. Filmutbudet under fjarde
kvartalet var starkare men nddde inte samma héga nivaer som fjarde
kvartalet 2013. Kringforsaljning per biobesok utvecklades vdl och dkade
med 7% och var i kombination med bland annat positiva valutaeffekter
en bidragande orsak till en omsittningstillvaxt om 3% under aret. De
filmer som drog storst publik under 2014 var Hobbit del 3: Femhirasla-
get och Hundraaringen som klev ut genom fonstret och férsvann.

Under 2014 ingick Nordic Cinema Group avtal med Thon Gruppen
om att i januari 2015 ta 6ver biografen Ski Kinosenter utanfér Oslo.
Dérmed gor Nordic Cinema Group intrdde pa Oslomarknaden, vilket
forvantas forbattra marknadspositionen i Norge.

Framtid
Filmutbudet varierar mellan aren och 2015 véntas bli ett starkt filméar
med flera aviserade storfilmspremiarer.

Under éret planerar Nordic Cinema Group att dppna flera nya
biografer, bland annat en ny biograf i Mall of Scandinavia i Solna med 15
salonger och Nordens férsta kommersiella IMAX-salong. Nya biografer
kommer dven att 6ppnas i Goteborg, Sotra i Norge och i Villmanstrand
i Finland. | framtiden finns fortsatta mojligheter att dppna fler biografer
pa bolagets existerande marknader. Bland annat i Norge finns ett antal
attraktiva lagen och kommunernas utférsaljningsplaner foljs med intresse.

Genom kontinuerligt arbete med att forbattra kunderbjudandet
och dela erfarenheter inom koncernen finns goda férutsattningar for en
fortsatt [dnsam utveckling framover.

Hallbarhet

Nordic Cinema Group har utarbetat en CR-policy som omfattar hela
koncernen. Den innebdr bland annat att bolaget aktivt arbetar med att
minska miljopaverkan genom effektiv och miljévanlig energiférsorjning
pa biograferna samt tar ansvar for ett varierat utbud i syfte att attra-
hera alla malgrupper.

langsiktigt erbjuda attraktiva biografkoncept i regionen.

Nyckeln till Iangsiktigt god utveckling ar att vara en attraktiv
biografaktor, gentemot distributdrer och besokare. Filmutbudet styr
vi inte sjdlva 6ver, men genom att arbeta med att erbjuda moderna
salonger och utveckla hela kunderbjudandet, till exempel genom
digitala distributionskanaler f6r bokning och kép av biobiljetter samt
genom vidareutveckling av koncept och sortiment i kringforsaljningen
i samband med biobesdk, kan vi skapa forutsattningar for tillvaxt
och god I6nsamhet under kommande ar. Vi fortsatter att ta tillvara
och implementera det bésta i de olika delarna av koncernen, vilket
vi férvantar oss ska ge god utveckling av kringforsaljning och reklam-
intakter samtidigt som till exempel, byggnationen av nya biografer
blir mer kostnadseffektiv.

Jan Pomoell, bolagsansvarig



RESULTATRAKNING, MKR 2014»  2013"» 2012 2011 2010
Nettoomsidttning 2612 2528 2575
EBITDA 533 468 505 HeL e
EBITA 366 311 346 www.nordiccinemagroup.com
EBT 208 134 232
Jamforelsestorande posteri EBITA -3 -7 -5 Féretagsledning
Operativ EBITA 369 318 350 Jan Bernhardsson VD
Lars Nilsson CFO

RAPPORT OVER Maria Skoglund éfféirsomrideschef bio
FINANSIELL STALLNING, MKR verige

- — — Liisi Jauho Affarsomradeschef bio
Immateriella anlaggningstillgangar 2513 2 467 Finland och Baltikum
Materiella anliggningstillgangar 769 846 Ivar Halstvedt Affirsomradeschef bio
Ovriga tillgangar 806 681 Norge
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 335 373 Ted Johansson Affirsomradeschef
Summa tillgangar 4423 4368 - NCG Media
Summa eget kapital 1270 1105 Jan Stigwall Affarsutveckling
Skulder, rantebarande 1886 2014 Jonas Burvall Kommunikationschef
Skulder, ej rantebarande 1266 1249
Summa eget kapital och skulder 4423 4368 - Styrelse

Mikael Aro Ordférande
RAPPORT OVER KASSAFLODEN, MKR Lina Arnesson Ratos
Kassaflode fran Iopande verksamhet fore Erik Haegerstrand
férandring av rorelsekapital -162 Torsten Larsson
Férandring av rérelsekapital il Jan Pomoell Ratos (bolagsansvarig)
Investeringar/avyttringar i anliggningstillgingar 76 Ulrika Saxon
Kassaflode fran I6pande verksamhet fore Arja Talma
forvdrv och avyttring av foretag 173 - -
Férvarv/avyttringar av foretag 1"
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -229
Arets kassaflsde -45 - - Omsittning per verksamhetsomrade
NYCKELTAL, MKR Ovrigt 18%
EBITA-marginal (%) 14,0 12,3 14,3 Biljettintakter
Operativ EBITA-marginal (%) 14,1 12,6 14,4 . 64%
N . Kringforsaljning

Rantebarande nettoskuld 1546 1647 - 18%
Skuldsattningsgrad 1,5 1,8 -
Medelantal anstéllda 1096 1138 1343

" Resultatet 2013 och 2012 ar proformerat med hinsyn till Ratos férvarv och ny finansiering.

2 Nordic Cinema Group har justerats 2014 och 2013 och visas nu utifran IFRS-anpassad redovisning.

Historisk finansiell information om Finnkino finns pa www.ratos.se.

Pa www.ratos.se finns utforlig resultatrakning, rapport dver finansiell stallning och rapport 6ver kassafléden

fér Nordic Cinema Group.

Omsdttning per marknad

Batikum 11%

Sverige 60%
Norge 5%

Finland 24%

Innehav 67
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Guide 1till Ratos redovisning

Ratos redovisning ar upprattad enligt gillande regelverk och lagstiftning. | ett bolag med Ratos typ
av verksamhet speglar den formella redovisningen inte alltid verkligheten. Pa foljande sidor finns
darfor en oversiktlig guide att utgd ifran samt ett antal tabeller och tips for att underlatta forstaelsen

av Ratos finansiella utveckling.

Da Ratos normalt dger sina innehav under flera ar
uppstar effekterna fran avyttringar av innehav i resultat-
rakningen med langa mellanrum och da ofta med stora
engangseffekter. For den I6pande bevakningen av Ratos
ar koncernens resultatrakning (kompletterad med all den

| princip kan Ratos varderas pa samma satt som vilket
annat bolag som helst, dvs utifran férvintad avkastning.
Ratos har ett bolagsanpassat avkastningsmal som uppgar
till 1agst 15-20%, beroende pa marknads- och bolagsspeci-
fika faktorer.

information om de enskilda innehaven Ratos lamnar i sina
rapporter) relevant att folja. Da resultat fran dotterfére-
tag och intresseforetag inkluderas I6pande, medfér detta

.

att Ratos intjaning till viss del ”jamnas ut” mellan aren.

Moderbolaget — Resultatrakning

Det ar Ratos moderbolag, Ratos AB, som ar noterat pa Nasdaq Stockholm. Moderbolaget kan ses som ett dgarbolag dar
portfdljen av bolag varierar over tiden, men moderbolagets verksamhet (forvarv, utveckling och forsaljning av innehav) ar
konstant. | moderbolagets resultatrikning ingar de poster som ar forknippade med att driva verksamheten.

Moderbolagets resultatrakning

Kostnaderna
Kostnaderna bestar till storsta del av personalkostnader

Mk 2014 2013 P . .
AL samt konsult- och juristkostnader vid transaktioner och
Ovriga rorelseintakter 10 12 . . .

O TR SR ) 76 processer. Senaste fem aren har férvaltningen av Ratos
Personalkostnader 147 130 kostat i genomsnitt 195 Mkr per ar.

Avskrivningar av materiella anliggningstillgdngar -4 -5

Rorelseresultat -220 -199

Resultat fran andelar i koncernféretag 1416 -428

Resultat fran andelar i intresseféretag -

Resultat fran Svriga virdepapper och fordringar som | resultat fran andelar i koncernféretag och intresseforetag

ar anlaggningstillgangar 100 133

Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 70 18 forekommer poster som till exempel exitresultat, nedskriv-
Riantekostnader och liknande resultatposter -73 -157 ningar och utde|ningar.

Resultat efter finansiella poster 1293 -633

Skatt - -

Arets resultat 1293 -633

Skatt for investmentbolag

Ratos beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Bolag som till storsta del forvaltar vardepapper eller liknande tillgangar klassas som investment-
bolag om de har en viélférdelad portfélj som innehaller flera olika bolag inom olika branscher samt ett spritt 4gande (mer an ett par hundra aktiedgare).
For investmentbolag dr realisationsvinster inte skattepliktiga, istéllet deklareras en schablonintikt om 1,5% pa marknadsvirdet pa noterade aktier som vid
arets ingang innehafts mindre @n ett &r och dar dgarandelen understiger 10% (Ratos hade inga innehav i denna kategori under 2014). Mottagna utdelningar
och ranteintdkter redovisas som skattepliktig intakt. Rantekostnader och omkostnader dr i normalfallet avdragsgilla, liksom lamnad utdelning.
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Moderbolaget — Balansrakn

Moderbolagets balansrakning

Mkr 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar 70 73
Fi iella anldggningstillga
Andelar i koncernféretag 8898 10 675
Andelar i intresseféretag 660
Fordringar pa koncernféretag 1 1202
Andra langfristiga virdepappersinnehav 62 71
Summa anldggningstillgangar 9691 12021
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar pa koncernféretag 41
Ovriga fordringar 1" 9
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 3 4
Kassa och bank 3251 1273
Summa omsittningstillgangar 3265 1327
Summa tillgangar 12 956 13 348
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal A-aktier 84 637 060, antal B-aktier 239 503 836, 1024 1024
antal C-aktier 830 000)
Reservfond 286 286
Fritt eget kapital
Overkursfond 1556 1556
Balanserat resultat 7240 8909
Fond for verkligt varde 7 43
Arets resultat 1293 -633
Summa eget kapital 11 406 11 185
Langfristiga avsdttningar
Avsittningar for pensioner 1
Ovriga avsittningar 7
Summa langfristiga avsittningar 8
Langfristiga skulder
Réntebarande skulder
Skulder till koncernféretag 525 552
Ej rantebarande skulder
Finansiella skulder 20 8
Ovriga skulder BS 22
Summa langfristiga skulder 580 582
Kortfristiga avsittningar
Ovriga avsattningar 189 10
Kortfristiga skulder
Rantebarande skulder
Skulder till koncernforetag 681 1477
Ej rantebarande skulder
Leverantorsskulder 10 9
Ovriga skulder 25 24
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 65 53
Summa kortfristiga skulder 781 1563
Summa eget kapital och skulder 12 956 13 348
Stéllda sakerheter Inga inga
Ansvarsforbindelser 399 inga

Tillgangar

Moderbolagets storsta tillgangspost ar aktier i
innehaven. Vdrdet som anges i balansrakningen ar
i princip Ratos anskaffningskostnad.

Eget kapital

Eget kapital bestar till storsta del av fritt eget kapital, det
vill sdga utdelningsbara medel. Fér 2014 ar utdelningen
foreslagen till 3,25 kr (3) per aktie. Preferenskapital upp-
gar till 1 525 Mkr (1 837,50 kr per preferensaktie), vilket
motsvarar inlésenbeloppet efter arsstimman 2017.

Skulder

Moderbolaget ska i normalfallet vara obelanat. Ratos
har en rullande tredrig lanefacilitet som uppgar till

2,2 miljarder kr och som vid behov kan anvandas till
Sverbryggnadsfinansiering vid forvarv eller for att
finansiera utdelning och I6pande driftskostnader under
en period med f eller inga exits. Den 31 december
2014 var krediten outnyttjad. For att uppna en optimal
finansiell struktur tas lan upp i innehaven. Respektive
innehav svarar sjalvstandigt for sin finansiella strategi
och finansiering.

De skulder som finns i moderbolaget ar framst skulder
till icke rorelsedrivande dotterféretag.
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Vid analys av Ratos utifran koncernens redovisning bor
beaktas att det kan ingé olika innehav de olika aren. De
flesta andra koncerner har en relativt jamforbar struk-
tur dver aren och justering kan goras for ett enstaka
forvarv eller avyttring. | och med att det i Ratos verk-
samhet ingar att kdpa och silja féretag kan daremot
skillnaden pa koncernens struktur vara stor fran ett ar
till ett annat.

Ett battre sitt att redovisa resultatet ar, enligt var asikt,
som i tabellen till hoger. Av tabellen framgar tydligt vilka
innehav som bidrar till koncernens resultat fore skatt
och med hur mycket. Koncernens resultat fore skatt blir
detsamma i bada uppstillningarna.

For att fa en uppfattning om respektive innehavs
utveckling hanvisas dels till tabellen pa sid 30-31, Innehavs-
oversikt, dels till finansiella fakta for respektive innehav

| koncernen ska 100% av dotterforetagens intakter
och kostnader redovisas pa respektive rad i koncernens
resultatrdkning — oavsett hur mycket Ratos ager.

(sid 32-67). Dessa uppdateras i mer detaljerad form
kvartalsvis i ssmband med Ratos delarsrapporter och
publiceras pa hemsidan.

Ratos resultat

Mkr 2014 2013
Resultat/resultatandelar fore skatt
B B AH Industries (70%) -55 -78
Resultatrakning uppstalld enligt IFRS Aibel (32%) 215 141
Koncernens resultatrakning Arcus-Gruppen (83%) 17 75
Biolin Scientific (100%) 10 -13
Bisnode (70%) -144 9
Avser Ratos och dotterforetagens sammanlagda DIAB (96%) -62 -109
realisationsresultat. Euromaint (100%) 17 -76
GS-Hydro (100%) 91 57
e w— 2013 Hafa Bathroom Group (100%) -6 -13
Nettoomsattning 28 098 26084 HENT (73%) 1 35 28
Ovriga rorelseintikter 163 362 HL Display (99%) 3 106
Foinirng g prodbter et g arer ot inwido (315%) 151 220
Révaror och férnédenheter 13065 41151 Jotul (93%) -110 -89
Kostnader fér ersittning till anstallda -8 069 -8 033 KVD (1 OO%) 33 29
och mmaterila anigemngsugingar 4204 4225 Ledil (66%) 12
Ovriga kostnader -4790 -4859 Mobile Climate Control (100%) 47 68
Realisationsresultat vid férsiljning av koncernféretag 1404 864 Nebula (73%) 67 40
:::ifa‘I:\;;ee?::zt:da:n‘nves{e”ngar redovsade entet 127 183 Nordic Cinema Group (58%) 218 120
Rérelseresultat 2373 2159 SB Seating (85%) 107 86
Finansiella intakter 105 90 Stofa (99%) 1
Finansiella kostnader =1k 1166 Summa resultat/resultatandelar 392 602
Finansnetto -1 006 -1076
Resultat fre skatt 1367 1083 Exit Inwido 1187
Skatt : v _ =265 252 Exit SB Seating 202
Andel av skatt fran investeringar redovisade
enligt kapitalandelsmetoden 27 29 Exit Stofa 895
Arets resultat 2 802 Summa exitresultat 1390 895
Hanforligt till:
Moderbolagets igare 1109 742 Nedskrivning AH Industries -87
Innehav utan bestimmande inflytande 20 60 Nedskrivn]ng Hafa Bathroom Group -62
Resultat per aktie, kr Nedskrivning Jotul -101 -74
— fére utspadning 3,22 2,13 Nedskrivning DIAB 234
= efter utspadning 222 213 Resultat fran innehav 1532 1189

Intdkter och kostnader i Ratos AB

Intresseféretagens intakter
och centrala bolag

och kostnader ingar ej i dvriga

Koncernens resultat
(EBT) i genomsnitt

Resultat fore delar av koncernens resultat- Férvaltningskostnader -229 -240
Miljarder kr  skatt (EBT) rakning utan Ratos andel av Finansiella poster 64 134
10 ar 24 intresseféretagens resultat Koncernens resultat fore skatt 1367 1083
5ar 14 fore skatt specificeras pa sar- .
' . Rat tresultat
3ar 11 skild rad, Andel av resultat fran atos exitresulta

Forvaltningskostnaderna i Intdkter och i genomsnitt

investeringar redovisade enligt

) kostnader i Ratos AB och centrala bolag avser ~ Miljarder kr Exitresultat
kapitalandelsmetoden. . )
framst personalkostnader i moderbolaget 10 &r 1,3
Den del av resultatet i dotterféretagen som majoritets- samt transaktionsrelaterade kostnader. 53r 1,0
agaren (Ratos) inte dger anges under resultatrakningen. 3ar 1.1
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Koncernen - Rapport o6ver finansiell stillning for koncernen

Enligt samma principer som i koncernens resultatrakning rapport over finansiell stallning, moderbolagets balansrak-
ar dotterféretagens tillgangar och skulder upptagna till ning samt att folja Ratos [opande information. | tabellen
100% och ingar i respektive rad i Rapport &ver finansiell nedan till hoger askadliggdrs hur stor andel varje innehav
stallning. For att fa en tydligare bild éver innehavens finan- har av Ratos eget kapital.

siella stallning rekommenderas istéllet respektive innehavs

Vid néstan alla férvarv uppkommer goodwill. Goodwill ar en tillgang
och skrivs inte av, men i enlighet med gillande redovisningsregler prévas
vardet arligen eller varje kvartal om det finns en indikation pa att vardet

Rapport éver
PP har minskat. Nedskrivningar redovisas i resultatrakningen.

finansiell stallning for koncernen

Nettot av tillgdngar och skulder i intresseféretagen redovisas pa raden
Mkr 2014-12-31 2013-12-31

TILLGANGAR Andelar redovisade enligt kapitalandelsmetoden.

Anliggningstillgangar

Goodwill 15343 18800 . ) L . )

Ouriga immateriella anliggningstillgangar 574 1645 Innehaven redovisas till bokfért varde och marknadsvirderas inte.
Materiella anliggningstillgingar 2744 3581 Bokfort varde, eller koncernmassigt varde, innebar férenklat Ratos

Al adevirdt el el e ElED 2774 andel av innehavets eget kapital. Virdet 6kar med Ratos andel av

Aktier och andelar 47 58 . . . .

Finansi h innehavets resultat och minskar med utdelningar och vissa omfinan-
inansiella fordringar 65 66

Ovriga fordringar 126 120 sieringar.

Uppskjutna skattefordringar 559 550

Summa anlédggningstillgangar 24353 27 546

Omsittningstillgangar

Ratos eget kapital

Skattefordringar 98 135
Kundfordringar 3762 4716
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 389 432 % av eget
Finansiella fordringar 10 1M Mkr 2014-12-31 kapital
S:rfia '°":i:‘g" s z(z)z ; zii AH Industries 227 2
ikvida medel .
Tillgangar som innehas for forsiljning 99 Albel 1494 1
Summa omsittningstillgangar 12 353 11 620 Arcus-Gruppen 666 5
Summa tillgangar 36706 39166 Biolin Scientific 370 3
EGET KAPITAL OCH SKULDER Bisnode 1195 9
Eget kapital
DIAB 4
Aktiekapital 1024 1024 . 545
Ovrigt tillskjutet kapital 1842 1842 Euromaint 673 5
Reserver 137 -524 GS_Hydro 117 1
Balanserat resultat inklusive arets resultat 11298 11414
Eget kapital hinforligt till moderbolagets aktieigare 14 027 13 756 :EE_?athroom GI"OUP 4?2 ;
Innehav utan bestimmande inflytande 2982 2377 .
Summa eget kapital 17 009 16 133 HL Display 828 6
Skulder Inwido 1285 9
Langfristiga rantebarande skulder 8305 10160 JﬁtUI 45 0
Ovriga langfristiga skulder 318 327 KVD 303 2
Finaf\siellla sku.l.der ‘ 365 380 Ledil 459 3
Avsittningar for pensioner 563 416 ) .
Ovriga avsittningar 140 154 Mobile Climate Control 980 7
Uppskjutna skatteskulder 434 478 Nebula 388 3
Summa langfristiga skulder 10 125 11 915 . .
Ll Nordic Cinema Group 737 5
Kortfristiga ra arande skuld; 19 2357
ortfristiga rintebarande skulder 58 35 Summa 10 827 77
Finansiella skulder 96 57
Leverantérsskulder 2663 2850 .
Skatteskulder 154 325 Ovriga nettotillgdngar i Ratos AB 3200 23
Ovriga skulder 2256 2916 och centrala bolag
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 1958 2254 N . . 1. .
Avsittningar 388 359 Eget kapltal (ha'nrorhgt till 14 027 100
Skulder hinférliga till tillgangar som innehas for forsaljning 99 moderbOIagets agal"e)
Summa kortfristiga skulder 9572 11 118
Summa skulder 19 697 23 033
Summa eget kapital och skulder 36706 39 166

Bestar till storsta del av likvida
medel i moderbolaget.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for Ratos AB (publ) 556008-3585 far harmed avge sin
beridttelse for 2014. Styrelsens sate ar i Stockholm, Sverige.

Bolagets verksamhet
Ratos dr idag ett borsnoterat private equity-konglomerat, vars verk-
samhet bestar av forvary, utveckling och forsaljning av foretradesvis
onoterade foretag. Ratos affarsidé ar att over tiden skapa hogsta
méjliga avkastning genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt
utévande av dgarrollen i ett antal utvalda bolag och investeringssitua-
tioner, dar Ratos skapar en unik investeringsméjlighet for aktiemarkna-
dens aktorer. Mervarden skapas i samband med férvary, utveckling och
forsaljning av foretag.

Ratos har sina rotter i Soderberg & Haak — Sveriges forsta gros-
sist for jarn och jarnmanufaktur som bildades den 5 maj 1866. 1934
samlades tillgangarna i ett investmentbolag under namnet Ratos, som i
Ragnar och Torsten Séderberg. Under drens lopp har affarsinriktningen
forandrats nagra ganger, men som en réd trad genom Ratos historia
finns bolagets roll som aktiv dgare i nordiska foretag.

For ndrvarande dger Ratos 18 innehav i Norden.

Innehav Ratos dgarandel 2014-12-31
AH Industries 70%
Aibel 32%
Arcus-Gruppen 83%
Biolin Scientific 100%
Bisnode 70%
DIAB 96%
Euromaint 100%
GS-Hydro 100%
Hafa Bathroom Group 100%
HENT 73%
HL Display 99%
Inwido 31%
Jotul 93%
KVD 100%
Ledil 66%
Mobile Climate Control 100%
Nebula 73%
Nordic Cinema Group 58%

Ratos verkar som aktiv dgare och merparten av avkastningen skapas
under innehavstiden. Cirka 50 personer arbetar pa Ratos, varav cirka
25 personer i investeringsorganisationen.

Mal och strategier

Finansiellt mal

Ratos har ett bolagsanpassat avkastningsmal (arlig genomsnittlig avkast-
ning pa investerat kapital, IRR) som uppgar till lagst 15-20%, beroende
pa marknads- och bolagsspecifika faktorer.

Investeringsstrategi
Agarandel minst 20%, och i normalfallet stérsta agare.
Investeringsintervall. | normalfallet lagst 250 Mkr upp till 5 000 Mkr i eget
kapital. Ratos investerar inte i tidiga skeden i bolagens livscykler.
Féretrddesvis onoterade féretag.
Nordiska férvdrv. Ratos investerar enbart i foretag med huvudkontor i
Norden. Tillaggsforvarv kan via Ratos innehav goras globalt.
Branschgeneralist. Ratos karnkompetens dr att vara en aktiv dgare,
vilket dr oberoende av branschkunskap. Ratos har darfor valt att verka
branschoberoende.
Fokus pd egengenererat affdrsflode.
Aktiv exitstrategi. Ratos har ingen begransning av innehavstiden. Varje ar
beddms innehavens framtida avkastningspotential och Ratos mdjligheter
att bidra till innehavets fortsatta utveckling.
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Utdelningspolicy A- och B-aktier
Utdelningen ska over tiden spegla den faktiska resultatutvecklingen
i Ratos.
Historiskt har i genomsnitt drygt 50% av resultatet efter skatt
delats ut.
En jamn utveckling av utdelningen efterstravas.

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

| december slutférdes forvarvet av Ledil, en finsk ledande global aktor
inom sekundaroptik till LED-optik. Kopeskillingen (enterprise value) for
100% av bolaget uppgick till 97 MEUR (cirka 900 Mkr), varav Ratos har
erlagt 49 MEUR (470 Mkr).

Avyttringar

Den 26 september bérsnoterades Inwido pa Nasdaq Stockholm till en
kurs om 68 kr per aktie. Ratos avyttrade i samband med noteringen
aktier till ett sammanlagt varde om 2 579 Mkr. Exitvinsten, vilken
baseras pa bade realiserade aktier och virdestegring fran omvardering
av aktier som behalls, uppgick till 1 187 Mkr. Ratos har netto investe-
rat 1 125 Mkr i Inwido och 6ver den tiodriga innehavstiden uppgar den
genomsnittliga arliga avkastningen (IRR) till 15% och innebar att Ratos
erhallit 3,3 ganger investeringen. Ratos dgarandel uppgar efter noteringen
till 31,3%.

I juli ingick Ratos avtal om forsiljning av samtliga aktier i dotter-
foretaget SB Seating till private equity-fonden Triton for 1 925 MNOK
(enterprise value). Ratos erhdll 1 049 Mkr for sin andel av aktierna.
Exitvinsten uppgick till 202 Mkr. Ratos har netto investerat 39 Mkr i
SB Seating och 6ver den sjuariga innehavstiden uppgar den genomsnitt-
liga arliga avkastningen (IRR) till 14% och innebar att Ratos erhallit 2,4
ganger investeringen. Forsiljningen slutfordes i oktober 2014.

| mars avyttrade Biolin Scientific samtliga aktier i dotterforetaget
Osstell till venture capital-bolaget Fouriertransform. Forsaljningspriset
(enterprise value) uppgick till cirka 33 Mkr.

Omfinansieringar
I mars genomférde HL Display en omfinansiering varvid Ratos erhdll en
utbetalning om 346 Mkr.

Kapitaltillskott

Ratos har under éret tillskjutit kapital till AH Industries (6 Mkr), Aibel
(32 MNOK), Biolin Scientific (5 Mkr), DIAB (31 Mkr), Euromaint

(40 Mkr), Hafa Bathroom Group (15 Mkr) och Jgtul (80 Mkr).

Miljopaverkan

Inom vissa dotterforetag bedrivs tillstandspliktig verksamhet enligt
miljéskyddslagen. Tillstanden avser miljopaverkan i form av utslapp av
|6sningsmedel till luft samt stoft, avloppsvatten och buller.

Corporate Responsibility (CR)

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

i arbetet att forvalta och utveckla det fortroendekapital som Ratos
etablerat i nordiskt ndringsliv och samhalle under snart 150 ar. CR ar en



del av Ratos aktiva dgande, dédr utévandet av dgarrollen ska kombinera
en langsiktigt hallbar utveckling med hégsta méjliga avkastning.

Ratos har tagit fram ett CR-ramverk som fortydligar forvantningar
och krav pa innehaven gillande styrning och ledning av hallbarhets-
arbetet samt bolagens agerande gdllande manskliga rattigheter,
arbetsritt, affarsetik och anti-korruption samt miljé. Det innehaller
samma huvudomraden som FNs Global Compacts tio principer samt
aspekter gillande strategi och styrning av héllbarhetsarbetet. Grund-
nivan i ramverket utgér Ratos CR-standard och syftar till att sakerstalla
en tillfredsstéllande niva for innehaven.

VD och foretagsledning for respektive innehav ar operativt
ansvariga for innehavets CR-arbete. Innehavets styrelse har det
yttersta ansvaret for att foretaget féljer Ratos och innehavets poli-
cyer och riktlinjer. Ratos bolagsansvariga sakerstaller att respektive
féretag uppfyller Ratos krav gillande CR och genomfor en érlig
oversyn av innehavens CR-arbete. | de innehav som ar intresseféretag
har Ratos en annan paverkansmojlighet varfér kravstallande och
processer kan se annorlunda ut.

Under 2014 har Ratos héllbarhetsarbete diskuterats i styrelsen vid
ett flertal tillfallen, en uppdaterad miljoplan for Ratos AB tagits fram
samt ett whistleblowing-system upphandlats och gjorts tillgangligt for
alla innehav. Whistleblowing-systemet har dven implementerats pa
Ratos AB och i ett innehav.

Resultat

Moderbolagets resultat fore och efter skatt uppgick till 1 293 Mkr
(-633). Ratos-koncernens resultat (se not 2) fore skatt uppgick

till 1 367 Mkr (1 083). | resultatet ingér resultat fran innehav med

1532 Mkr (1 189). | resultat fran innehav ingar resultat/resultatandelar
fran innehav med 392 Mkr (602), exitresultat med 1 390 Mkr (895)
och nedskrivningar med -250 Mkr (-308). Nedskrivningar ar hanforliga
till AH Industries (87), Hafa Bathroom Group (62) och Jatul (101).
Nedskrivningen av AH Industries ar hanforlig till ett bedomt lagre
virde pa affirsenheten Tower & Foundation, da utvecklingen varit
svag under senare ar och marknadsutsikterna fér Tower & Foundation
bedéms som osdkra. Nedskrivningen av Hafa Bathroom Group beror
pa att den marknad bolaget verkar i har utvecklats svagt de senaste
aren, speciellt konsumentsegmentet som bolaget framst verkar inom,
samtidigt som konkurrensen har intensifierats som foljd av den svaga
marknaden. Jotul skrevs ned da langsiktiga utmaningar medfor att
|[6nsamheten inte nar tillfredsstéllande nivaer.

Det hégre redovisade resultatet beror pa exitresultat fran Inwido
och SB Seating. Resultat/resultatandelar fran innehaven minskade jamfort
med féregaende ar. Resultatandelarna for Ratos innehav paverkas av jam-
forelsestorande poster i Aibel samt nedskrivningar i Bisnode under fram-
for allt fjarde kvartalet. 2014 har varit ett &r dd manga av Ratos innehav
utvecklats positivt men dir Ratos ocksé haft utmaningar att hantera. En
majoritet av innehaven gar bra och i enlighet med vara férvantningar.

Finansiell stdllning
Likvida medel i koncernen uppgick vid arets slut till 5 320 Mkr (3 337).

Koncernens rantebarande nettoskuld uppgick vid arets slut till
5440 Mkr (9 456). Rantebérande skulder inklusive pensionsavsattningar
uppgick till 10 826 Mkr (12 882). Rantebarande nettoskuld for intresse-
foretag ar ej inkluderad.

Koncernens soliditet uppgick till 46% (41).

Moderbolaget har betydande likvida resurser. Likvida medel uppgick
vid érets slut till 3 251 Mkr (1 273). Moderbolagets skulder, som ar
begransade, avser fraimst interna skulder till centralt administrerade
mindre dotterforetag. Moderbolaget har en trearig rullande lanefacilitet
pa 2,2 miljarder kr inklusive checkrakningskredit. Syftet med faciliteten
ar att dels kunna anvanda den vid behov av 6verbryggnadsfinansiering
vid férvary, dels kunna finansiera utdelning och I6pande driftskostnader
under en period med fa eller inga exits. Moderbolaget ska i normalfallet
vara obelanat. Vid periodens slut var kreditfaciliteten outnyttjad.

Darutover finns bemyndiganden for styrelsen fran arsstaimman 2014
att i samband med avtal om férvidrv fatta beslut om nyemission av
hogst 35 miljoner Ratos B-aktier samt ett bemyndigande 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 2015.

For ytterligare information hanvisas till not 30 Finansiella risker och
riskpolicy.

Forvaltningskostnad

Forvaltningskostnaden i Ratos AB och centrala bolag uppgick till 229 Mkr
(240), cirka 1% (1) av borsvardet. Senaste fem aren har férvaltningskost-
naden uppgitt till i genomsnitt 195 Mkr per ar.

Framtida utveckling

Infér 2015 har Ratos en forsiktig makrosyn och ingen férviantan pa en
stark generell makroaterhamtning. Marknadsutvecklingen fér Ratos
innehav férvantas saledes dven 2015 6verlag ga at ratt hall, men variera
starkt mellan olika marknadsnischer och geografier. Transaktions-
marknaden férvantas fortsatta vara stark, vilket kan skapa intressanta
mojligheter. Fér den bolagsportfolj som Ratos dger vid inledningen av
aret bedéms det sammantaget finnas forutsattningar for 6kade rorelse-
resultat (justerat for Ratos dgarandelar) under 2015.

Risker och osdkerhetsfaktorer

Ratos virde och avkastning pa investerat kapital ar beroende av utveck-
lingen i de innehav som Ratos forvarvar och formagan att realisera vardet
av dessa innehav. Innehavens framgang och virdeutveckling ar beroende
av hur skickliga investeringsansvariga och respektive innehavs lednings-
grupper och styrelser dr pa att genomféra vardehdjande forbattringar.
Virdet ar ocksa beroende av externa faktorer sasom allmant makro-
ekonomiskt klimat samt hur de marknader som innehaven dr verksamma
pa utvecklas. Om samre dn forvantat, vilket Ratos inte kan paverka,
riskerar vardet pa enskilda investeringar sjunka vilket kan fa till konse-
kvens att avkastningen blir saimre an férvintat. Ratos genomfér arligen en
riskbeddmning av innehaven som aggregeras, sammanstélls och bedoms
av Ratos ledning och styrelse, se vidare Ratos Bolagsstyrningsrapport.

Det ar dven visentligt att Ratos har férmaga att attrahera och
behalla personal med ritt kompetens och erfarenhet. Hog kompetens
kring verksamhetsutveckling, transaktioner och finansiering ar néd-
vandig 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,
faststills arligen av Ratos styrelse. Styrelsen utvarderar och féreslar
vid behov férandringar av finanspolicyn. | koncernen finns inte nagon
central finansavdelning, daremot bistar koncernens Debt Manager
dotterféretagen i 6vergripande finansiella fragor. Dotterféretagens
finanspolicy faststalls av respektive foretags styrelse.

Redogorelse for styrelsearbetet
| bolagsstyrningsrapporten finns en redogérelse for styrelsearbetet,
se P> sid 80 och framat.

Styrelsens forslag till beslut om riktlinjer for ersittning
till ledande befattningshavare till arsstimma 2015
Incitamentssystem for bolagets affarsorganisation ar av stor strategisk
betydelse for Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersattnings- och incita-
mentssystem tagits fram som ska erbjuda konkurrenskraftiga villkor
samtidigt som bolagets medarbetare motiveras att verka i aktiedgarnas
intresse.
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Incitamentssystemet bestar av ett antal komponenter — fast [6n, rorlig
|6n, pensionsavsattningar, kopoptioner samt syntetiska optioner — och
vilar pa fem grundlaggande principer.

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

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

Rérlig 16n som utbetalas ska kopplas till den resultatutveckling som
kommer aktiedgarna till godo. Rorlig 16n till ledande befattningshavare
utfaller forst efter att vissa villkor uppfyllts avseende avkastning pa
bolagets kapital och utbetalas 6ver en flerarsperiod. Kostnaden for
respektive ars rorliga |6n bokférs dock i sin helhet det ar ersattningen
intjanats.

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 avvdgda optionsprogram
ddr medarbetarna dels tar del av kursstegringar alternativt realise-
rade vardedkningar, men dven tar en personlig risk genom att betala
en marknadsmassig premie for optionerna.

Savitt avser kostnaderna for foreslagna optionsprogram hanvisas till
styrelsens forslag avseende kopoptioner (punkt 17) och syntetiska
optioner (punkt 19) i kallelsen till arsstimman. Pensionsférmaner
utgar i allménhet i enlighet med ITP-planen. Vid pensionsférmaner som
avviker fran ITP-planen tillimpas premiebestimda pensionsférmaner.

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

| bolagsstyrningsrapporten redogérs for de riktlinjer for ersattning
till ledande befattningshavare som arsstaimman 2014 beslutat ska gilla
fram till arsstamman 2015.

Ratos-aktien

Totalt antal A-aktier vid arets 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 324 970 896

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 17,9% av kapitalet och
43,9% av rosterna. Torsten Soderbergs Stiftelse hade 8,7% av kapitalet
och 12,6% av résterna. Ragnar Soderbergs stiftelse dgde 8,4% av kapitalet
och 14,7% av rosterna.

Det finns inga for bolaget kdnda avtal mellan aktiedgare som kan
medféra begransningar i ritten att éverfora aktierna.
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Innehav av egna aktier

Arsstimman 2014 férnyade styrelsens mandat att genomféra aterkdp
av A- eller B-aktier under tiden fram till ndsta arsstimma. Férvary far
ske vid ett eller flera tillfillen fore nista arsstimma. Forviry ska ske pa
Nasdaq Stockholm till ett pris inom det vid var tid gillande kursinter-
vallet. Bolagets innehav far inte 6verstiga 4% av samtliga aktier i bolaget.

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

Under 2014 har inga aktier aterkopts. 3 770 aterkopta aktier dverlats
under aret i enlighet med beslut pa drsstamman 2014 till administrativ
personal. Vid arets utgang innehar foretaget 5 131 107 egna aktier, mot-
svarande 1,6% av totalt antal aktier, med ett kvotvarde om 3,15 per aktie.
Totalt har 356 Mkr erlagts i kopeskilling for dessa.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstammans forfogande star:

Mkr
Balanserat resultat 7 240
Overkursfond 1556
Fond for verkligt varde 7
Arets resultat 1293
Totalt 10096

Styrelsen foreslar 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 2013? 83
Utdelning till innehavare av preferensaktier av serie C

och/eller D om 25 kr per kvartal, dock hogst 100 kr/aktie,

vid maximalt utnyttjande av bemyndigandet?® 125

Balanseras i ny rakning 8851

") Baserat p antalet utestiende aktier den 19 februari 2015. Antalet aterképta aktier per
detta datum ar 5 131 107 st och kan férandras fram till avstamningsdagen for utdelning.

2 Utdelning p4 preferensaktier regleras i bolagsordningen efter stimmobeslut.
Utdelningen uppgar till 25 kr per kvartal, dock hogst 100 kr per preferensaktie och ar.
Utbetalning sker kvartalsvis i februari, maj, augusti och november.

3 | enlighet med styrelsens férslag till bolagsstimman 2015 avseende eventuell nyemis-
sion av preferensaktie.



Ordforanden har ordet

Det ar en gammal sanning att man bor skilja

pa sin bedomning av ett bolag och dess aktie.
Bedomningarna kan i slutanden sjalvfallet sam-
manfalla, men ofta kan slutsatsen bli att bolaget
ar bra men aktien dyr eller vice versa. Denna
sanning till trots avgors dock allt som oftast bil-
den av foretaget av dagsformen for aktiekursen.

Denna beskrivning giller i allra hogsta grad for Ratos under de senaste
aren. Verksamheten har i stort utvecklats som vérlden i dvrigt. Tar man
till exempel en genomsnittlig sammanfattning av ett kvartals delarsrap-
porter pa bérsen, finns dar bolag som gar lysande, andra som befinner
sig i svarigheter medan huvuddelen av féretagen hankar sig fram nagon-
stans dar emellan. Och sa har dven utvecklingen fér Ratos innehav sett
ut. Denna utveckling har férvisso inneburit en besvikelse jamfort med
vara egna forhoppningar for ett par ar sedan, likval kan vi konstatera att
ocksa de innehav som befunnit sig pa svaga marknader klarat sig relativt
sett bra — en klar majoritet av innehaven har utvecklats bdttre dn sina
konkurrenter. Dartill har de exits som genomférts de senaste aren
sammantaget varit framgangsrika.

Varfor dr da, inte minst den mediala, bilden av Ratos sa negativ just
nu, dvs varfor har aktiekursen utvecklats sa svagt? Forklaringen ar san-
nolikt i grunden enkel. Efter att vi i manga ar lyckats leverera en avkast-
ning som kraftigt Oversteg borsens avkastningskrav, hade marknaden till
sist borjat prisa in att detta skulle ske dven framover. Nar den faktiska
utvecklingen sedan blivit svagare dn det tidigare genomsnittet, har detta
inte rackt for att moéta de férvantningar som lag i aktiekursen.

Virt att papeka ar att detta hade skett under alla omstéandigheter,
den sedan 2012 nya ledningen har gjort ett utomordentligt gott arbete i
en synnerligen tuff och besvarlig milj6.

Jag inser sjdlvfallet att det som ovan sagts kan lata som ursakter,
men det ar de facto den hederligaste analysen av utvecklingen vi kan
gora. Och for undvikande av missférstand: vare sig styrelse eller ledning
ar tillfreds med de senaste érens utveckling, vara mal ar betydligt hogre
satta an sa! Att den faktiska utvecklingen de senaste dren blivit svagare
an férvantat beror pa en sammantaget for svag intjaning i portféljbola-
gen. Att komma till ritta med detta problem star darfér hogst upp pa
ledningens och styrelsens agenda.

Det finns dock ett flertal faktorer som talar for att utvecklingen
framéver ater ska bli huvudsakligen positiv:

B den affirsmodell som tjanat Ratos vél i nu 16 ar ar i grunden stark.
Strategin ligger darfor fast

® nyckeln till langsiktig vardeutveckling ar dirmed fortsatt det aktiva
agarutévandet. Under de senaste aren har detta varit avgérande i
det defensiva arbetet med att hantera probleminnehayv, vilket oftast
inte ar sarskilt synligt utat och séllan leder till laktarjubel. Likval laggs
i detta arbete, liksom ménga ganger tidigare i var historia, grunden
till framtida framgangar. Ett bra exempel pa detta ar Inwido, som for
bara nagra ar sedan sdgs som ett av Ratos stora probleminnehav, men
nu ar delexiterat med god avkastning

B en fortsatt om an langsam aterhamtning i varldsekonomin kommer
att gynna manga av Ratos innehav, som efter tuffa atgardsprogram
kan fa en god utvaxling pa dven sma volymférbattringar

B en likaledes fortsatt aktiv transaktionsmarknad skapar méjligheter till
ytterligare goda affarer

® balansrakningen ar stark och likviditeten god

m efter flera ar av tufft arbete med att hantera den nya omvirlden
ar Ratos ledning nu redo att under de kommande aren titta pa nya
offensiva méjligheter.

Jag vill till detta ocksa lagga den inneboende riskspridning en bred
portfélj av Ratos slag innebar. Av detta skal har jag ibland férvanats éver
den enorma fokusering pa vissa enskilda innehav en del marknadsakto-
rer stundtals kan ha. S& var det exempelvis under 2014 med Aibel, dar
detta bolag dven under slutet av aret lyftes fram som en anledning till att
vara negativ till Ratos-aktien, trots att kursen vid det laget fallit mer an
vad det skulle kosta Ratos om Aibel blev helt vardel6st. Liksom vid tidi-
gare svackor i utvecklingen under snart 150 ér, har riskspridningen dven
denna gang varit till hjalp i vart arbete med att hantera nagra besvarliga
bolagssituationer.

Efter att styrelsen (minst) en gang per ar sedan 1999 diskuterat vart
tuffa avkastningsmal, har vi nu beslutat att justera detsamma. Detta
har flera orsaker, bland annat omvarldsutvecklingen, med lag eller
obefintlig inflation och laga rantor, generellt sett hdgt uppdrivna priser
pa de flesta tillgdngsslag i varlden, den tuffare konkurrensen om mojliga
forvirvsobjekt, med mera. Aven det nya avkastningsmalet stiller dock
hoga krav pa Ratos-organisationen, det ligger hogt Gver aktiemarkna-
dens avkastningskrav och kommer, om vi lyckas na malen, att borga for
en fortsatt premievardering.

Efter att under ett par ar i mina ordférandekommentarer ha redo-
gjort for den goda bolagsstyrning som rader i Ratos, nojer jag migi ar
med att konstatera att detta inte bara fortsatt att gélla, utan att ytter-
ligare steg tagits for att bibehalla en toppranking pa omradet. Det kan
vara vart att notera att en forstklassig bolagsstyrning ar en nédvandig
komponent for ett langsiktigt valskott foretag, men att det inte avgor
aktiekursutvecklingen pa kort sikt.

Avslutningsvis: Ratos har idag en val inarbetad och stark organisa-
tion, en fungerande strategi och affirsmodell pa plats, en stark finansiell
stdlining och en mycket god likviditet. Darmed finns det goda forutsatt-
ningar for att en fornyad lang och 16nsam resa ligger framfor oss.

-

ey .

Arne Karlsson
Styrelseordférande
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Bolagsstyrning inom Ratos

Ratos AB dr 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 lamnas en vigledning for organisationen och medarbetarna
baserad pa de grundlaggande varderingar och principer som ska pragla
verksamhet och uppférande.

Ratos tillimpar Svensk kod fér bolagsstyrning ("koden”) och redovisar
inte nagra avvikelser fran koden for rakenskapsaret 2014, forutom vad
avser valberedningens sammansittning (se Valberedning pa P sid 79-80).

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

Bolagsstyrningsrapporten dr granskad av bolagets revisor.

Viktiga externa regelverk

= Svensk aktiebolagslag

= Redovisningslagstiftning och rekommendationer

= Nasdaq OMX Stockholms Regelverk for emittenter
= Svensk kod for bolagsstyrning

Viktiga interna regelverk och dokument

= Bolagsordning

= Styrelsens arbetsordning

= Beslutsordningar/attestinstruktioner

= Vidgledning for innehav vid rapportering

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

For ytterligare information

Svensk aktiebolagslag, www.regeringen.se

Nasdaq Stockholm, www.nasdagomxnordic.com

Svensk kod for bolagsstyrning och sdrskilda svenska regler
for bolagsstyrning, www.bolagsstyrning.se

Aktiedagare och bolagsstimmor

Aktiekapital och aktiedgare
Ratos dr sedan 1954 noterat pd 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 ratt till en tiondels rost per aktie. A- och
B-aktier medfér samma ritt till andel av bolagets tillgangar samt berét-
tigar till lika stor utdelning. Utdelningen pa preferensaktier regleras i
bolagsordningen och medfér foretradesratt framfor A- och B-aktier till
bolagets tillgangar. Bolagstaimman beslutar om utdelning.

Vid arsskiftet hade Ratos totalt 58 554 aktiedgare enligt statistik
fran Euroclear Sweden. De tio stdrsta dgarna svarade for 74% av ros-
terna och 44% av kapitalet. Andelen aktier med dgare utanfor Sverige
uppgick till 17%. 58% av Ratos aktiedgare dgde 500 eller firre aktier och
svarade tillsammans for knappt 2% av aktiekapitalet. Mer information
om Ratos-aktien och aktiedgare finns pd » sid 13-15.

Bolagsstimmor

Bolagsstimman ar det hogsta beslutande organet i Ratos och det dr
genom deltagande pa bolagsstimman som Ratos aktiedgare utévar
sitt inflytande i foretaget. Normalt hélls bolagsstimma en gang per
ar, arsstaimman, som sammankallas i Stockholm fére juni ménads
utgang. Kallelse sker genom publicering i Post- och Inrikes Tidningar

Lds mer om Ratos bolagsstyrning

Las mer om Ratos bolagsstyrning pa var hemsida under
Om Ratos/Koncernens styrning:

Bolagsordning
Information fran tidigare
ars bolagsstammor
Valberedning

Styrelsen och dess utskott
Tidigare érs bolags-
styrningsrapporter
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och pa Ratos hemsida. Att kallelse skett annonseras i Svenska Dagbladet.
Samtliga stimmodokument publiceras pa Ratos hemsida pa svenska och
engelska.

Aven extra bolagsstimmor kan héllas. Aktieigare med minst en
tiondel av rosterna i Ratos har ratt att begdra en extra bolagsstamma.
Aven styrelsen och Ratos revisor kan kalla till extra bolagsstimma.

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 arsstimman, normalt cirka sju veckor fére arsstamman. Upp-
gift om senaste tidpunkt for en sadan begiran finns pa Ratos hemsida.

Alla aktiedgare som dr registrerade i Euroclear Swedens aktie-
dgarregister och som i tid har anmalt sitt deltagande har rdtt att delta
i bolagsstamman och rosta for sitt innehav. Aktiedgare kan narvara
personligen eller genom ombud. Bitrade till aktiedgare far narvara vid
bolagsstimman om aktiedgaren anmaler detta.

Beslut pa bolagsstimmor fattas normalt med enkel majoritet. Vissa
beslut, avseende till exempel ersattningsfragor eller dndring av bolagsord-
ningen, kraver enligt svenska aktiebolagslagen kvalificerad majoritet.

Arsstimmans uppgift ar bland annat att fatta beslut om:
Faststéllande av resultat- och balansrakning
Ansvarsfrihet for styrelsen och verkstallande direktoren
Disposition av foretagets vinst eller forlust
Faststdllande av arvode till styrelse och revisor
Val av styrelse och revisor
Riktlinjer for ersattningar till ledande befattningshavare
Andringar av bolagsordningen

Arsstimma 2014

Arsstimman 2014 avhélls den 27 mars pa Stockholm Waterfront Con-
gress Centre. Vid arsstimman var 667 aktiedgare, ombud och bitraden
narvarande vilka sammantaget representerade 77,6% av rosterna och
48,7% av kapitalet.

Samtliga styrelseledamoter som valdes pa arsstamman var nar-
varande, liksom Ratos VD och revisor. Protokoll och information om
arsstimman 2014, bade pa svenska och engelska, samt VDs anforande,
finns publicerade pa www.ratos.se/Om Ratos/Koncernens styrning/
Bolagsstammor/Arsstamma 2014.

Arsstimman 2014 fattade bland annat beslut om féljande:
Utdelning med 3,00 kr/aktie av serie A och B, totalt 957 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 1 000 000 kr till styrelsens ordférande och 450 000 kr till
varje styrelseledamot samt ersattning till revisor.
Omval av styrelseledamoterna Lars Berg, Staffan Bohman, Arne
Karlsson, Annette Sadolin, Jan Séderberg och Per-Olof Séderberg.
Val av Charlotte Strémberg som ny ledamot. Arne Karlsson valdes till
styrelsens ordférande.
Omval av revisionsfirma PricewaterhouseCoopers (PwC).

Aktiedgare
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Principer for hur valberedning ska utses.

Faststallande av riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.
Erbjudande till nyckelpersoner i Ratos om férvarv av képoptioner i
Ratos och av syntetiska optioner avseende investeringar i innehaven.
Andring av bolagsordningen for att méjliggéra nyemission av prefe-
rensaktier av serie D.

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

Bemyndigande for styrelsen att besluta om nyemission av hogst

35 miljoner aktier av serie B i samband med foretagsforvarv.
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.

Arsstaimman avtackade Margareth @vrum som efter fem &r i styrelsen
ej stod till forfogande fér omval.

Arsstimma 2015

Ratos arsstimma 2015 kommer att avhallas den 16 april kI 16.30
pa Stockholm Waterfront Congress Centre, Stockholm.

For drenden till valberedningen och arsstamman hanvisas
till Ratos hemsida. For ytterligare information om arsstamman
se P sid 149.

Vilkommen
till Ratos
bolagsstimma

e Valberedningen

Arsstimman beslutar om principerna for hur valberedningen ska utses.
Vid arsstimman 2014 beslutades att bolagets styrelseordférande, i
samrad med bolagets storre aktiedgare, skulle utse en valberedning
infor arsstimman 2015. 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 2014.
Majoriteten av valberedningens ledaméter ska vara oberoende i forhal-
lande till bolaget och bolagsledningen. Valberedningen utser inom sig en

Nairvaro vid arsstimman
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ordférande. Styrelsens ordférande far inte vara ordférande i valbered-
ningen. Mandatperioden stracker sig intill dess ny valberedning utsetts.
| de fall redan utsedd ledamot avgar ur valberedningen ska bolagets
storre aktiedgare i samrad utse ersittare. Valberedningen uppbar ingen
ersdttning fran bolaget men ska ha ratt att fran bolaget erhalla rimlig
ersdttning for gjorda utlagg avseende utvardering och rekrytering om
detta anses nddvandigt for att fullgéra uppgifterna.

Valberedningens nuvarande sammansattning meddelades pa
Ratos hemsida samt offentliggjordes genom pressmeddelande den
7 oktober 2014.

Valberedningens arbete

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

Valberedningens arbete infér arsstimman 2015
Valberedningen har infér arsstamman 2015 hallit fem protokollférda
sammantraden och daremellan haft I6pande kontakt. Forutom att ha
tagit del av styrelsens egen utvardering av sitt arbete (lis mer pa sid 81)
har valberedningen haft enskilda samtal med styrelseledaméter. Denna

Ratos foljer koden férutom vad avser kodens regel 2.4, andra
stycket, som anger att om mer dn en styrelseledamot ingar i
valberedningen, far hogst en av dem vara beroende i férhallande
till bolagets storre aktiedgare. Tva av de aktiedgare som har

utsett ledamoter till valberedningen har utsett styrelseledamo-
terna Per-Olof S6derberg respektive Jan Séderberg, vilka ar att
betrakta som beroende i férhallande till bolagets storre agare.
Mot bakgrund av dessa personers djupa kunskap om Ratos, deras
forankring i dgarkretsen och ndtverk i svenskt naringsliv har det
beddmts vara gynnsamt for bolaget att pa denna punkt avvika fréan
koden. Inga 6vertradelser av Nasdag OMX Stockholms Regelverk
for emittenter eller god sed pa aktiemarknaden har férekommit.

Namn Utsedd av

VALBEREDNINGEN INFOR ARSSTAMMAN 2015

genomgang visar att styrelsens arbete varit aktivt med stort enga-
gemang och hég narvaro hos ledaméterna. Valberedningen har i sitt
arbete ocksa tagit del av styrelseordférandens och VDs redogérelser
for bolagets verksamhet, mal och strategier.

Ratos verksamhetsinriktning innebar att det bland annat stalls krav
pa att styrelsens ledaméter ska kunna vérdera forvarvs- och forsalj-
ningsmojligheter for nordiska foretag liksom att ha erfarenhet av att
driva och utveckla medelstora och stérre foretag inom olika branscher.
Valberedningen anser att Ratos har en styrelse vars samlade kompetens
och erfarenhet mycket val svarar upp mot dessa krav.

Kraven pé oberoende bedéms ocksa vara uppfyllt.

Valberedningen har i sitt arbete dven diskuterat kraven pa
maéngfald. Sarskild uppmaérksamhet har dgnats at kravet pa jamn
konsfordelning i styrelsen. Det dr valberedningens starka ambition
att andelen kvinnliga ledamoter de narmaste aren ska ligga vl i niva
med de ambitioner som uttalats av Kollegiet for svensk bolagsstyrning.
Valberedningen anser att den till arsstimman 2015 foreslagna styrelsen
representerar en god bredd vad giller till exempel alder, branscherfa-
renhet och marknadskunskap.

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

Aktiedgarna har informerats om att forslag till styrelseledaméter
kan lamnas till valberedningen. Ett sadant forslag har mottagits och
behandlats av valberedningen.

Valberedningens forslag, redogorelse for valberedningens arbete
infor arsstaimman 2015 samt kompletterande information om fore-
slagna styrelseledamoter offentliggors i samband med kallelsen till
arsstamman och redogérs aven for pa arsstamman 2015.

Styrelse

Styrelsens sammansédttning
Ratos styrelse ska besta av lagst fyra och hogst nio ledamoter, med
hogst tre suppleanter. Fér ndrvarande ar tva av sju styrelseledaméter
kvinnor, vilket dr oférandrat sedan 2009. Styrelsen utses av aktiedgarna
vid varje arsstimma. Mandatperioden dr darmed ett ar.

Arsstimman 2014 beslutade att styrelsen ska best4 av sju ledamé-
ter och ingen suppleant. Omval skedde av Arne Karlsson (som dven
valdes till ordférande), Lars Berg, Staffan Bohman, Annette Sadolin, Jan
Soderberg och Per-Olof Séderberg. Till ny ledamot valdes Charlotte
Stromberg. VD ingar ej i styrelsen men nérvarar vid styrelseméten.
Styrelsens sammansattning och en bedémning av varje styrelseledamots
oberoende presenteras narmare pa P sid 82.

Styrelsens ansvar och uppgifter

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for Ratos organisation och for-
valtning, i sa vil bolagets som aktiedgarnas intresse. Styrelsen faststaller
finansiella mél och beslutar om bolagets strategi och affarsplan samt
sakerstiller god intern kontroll och riskhantering. Styrelsens arbete

Andel roster
per 31 dec 2014

Andel roster
per 31 aug 2014

Jan Andersson

Swedbank Robur fonder, ordférande i valberedningen 0,5% 0,0%

UIf Fahlgren Akademiinvest 0,5% 0,5%
Arne Karlsson Styrelseordférande i Ratos, eget innehav 0,0% 0,0%
Jan Séderberg Ragnar Séderbergs stiftelse samt eget och ndrstaendes innehay, styrelseledamot i Ratos 28,5% 28,5%
Maria Séderberg Torsten Soderbergs Stiftelse 12,5% 12,6%
Per-Olof Séderberg Eget och nirstaendes innehay, styrelseledamot i Ratos 15,4% 15,4%
Summa, avrundat 57,4% 57,0%
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regleras av bland annat aktiebolagslagen, bolagsordningen, koden och
styrelsens arbetsordning. Styrelsens vergripande ansvar kan inte
delegeras men styrelsen kan utse utskott med uppgift att bereda och
utvdrdera fragor infor beslut i styrelsen.

Styrelsen faststéller arligen en arbetsordning for styrelsearbetet som
ska tillse att bolagets operativa arbete och bolagets ekonomiska férhal-
lande kontrolleras pa ett betryggande sitt. | arbetsordningen beskrivs
styrelseordforandens sérskilda roll och uppgifter, beslutsordningar,
instruktioner fér Ratos VD samt dven ansvarsomraden for utskotten.
Styrelsen faststaller ocksa arligen ett antal policydokument fér bolagets
verksamhet.

Styrelseordférande
Styrelseordférandens framsta uppgift dr att leda styrelsearbetet och se till
att styrelseledaméterna fullgor sina respektive uppgifter. Ovriga ansvars-
omraden ar bland annat féljande:
Ansvara for att styrelsens arbete utfors effektivt.
Sakerstilla att beslut fattas i erforderliga fragor samt att protokoll fors.
Ansvara for att kalla till saimmantrade och tillse att erforderligt besluts-
material tillsdnds styrelsen.
Vara kontaktman och halla [6pande kontakt med VD och féretags-
ledning.
Halla I6pande kontakt med revisorn och tillse att revisorn kallas till sam-
mantrade i samband med bokslut per september och arsskiftet.

3+4. Ordinarie mote samt
konstituerande sam-

-

. Arliga utvérde-

STYRELSENS ARBETE UNDER 2014

Tillse att en arlig utvardering gors av styrelsearbetet och styrelse-
ledamoterna.
Arligen utvardera och rapportera om VDs arbete.

Styrelsens arbete under 2014

Under 2014 har sammanlagt elva protokollférda styrelseméten hallits:
atta ordinarie, varav ett konstituerande, samt tre extra styrelsemoten.
Styrelsemétena har en aterkommande struktur med huvudpunkter en-
ligt illustrationen nedan. Informationsmaterial och beslutsunderlag infor
styrelsemé&tena utsands i regel cirka en vecka fore varje méte.

Extra styrelseméten behandlar vanligtvis forvarvs- och exitfragor
samt finansiering och halls nar dessa beslutsarenden uppkommer. Le-
dande befattningshavare i Ratos har deltagit i styrelsens méten sasom
foredragande i sarskilda fragor.

Utvdrdering av styrelsen

Styrelsen har beslutat att en arlig utvardering av styrelsens arbete ska
goras dar ledaméterna har mojlighet att ge sin syn pa arbetsformer, sty-
relsematerial, sina egna och dvriga ledaméters insatser samt uppdragets
omfattning. Utvarderingen genomférs vartannat ar internt och vartannat
ar med hjalp av extern konsult. Fér verksamhetsaret 2014 gjordes utvar-
deringen internt, genom att ordféranden intervjuade styrelsens leda-
moter och ledande befattningshavare i foretaget. | likhet med vad som
framkommit vid tidigare ars utvdrderingar bedémdes styrelsearbetet
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fungera mycket bra. Samtliga ledamoter anséags bidra pa ett konstruktivt
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 ersittningsutskott och ett revisionsutskott for att
strukturera, effektivisera och kvalitetssakra arbetet inom dessa omraden.
Utskottens ledamoter utses arligen vid det konstituerande styrelsemétet.

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.

Féljande fragor handlaggs i ersattningsutskottet:
VDs anstallningsvillkor och villkor fér medarbetare som direktrap-
porterar till VD.
Radgivning vid behov av generella policyformuleringar.
Arenden av principiell karaktir rérande pensionsavtal, avgangsveder-
lag, uppsagningstid, bonus/tantiem, arvoden, formaner med mera.
Fragor kring Ratos och innehavens incitamentssystem.
Styrelsens forslag till arsstamman avseende riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare.

Ersdttningsutskottet arbetar enligt faststélld arbetsordning. Under
tidig host gors en sondering av om det finns nagra storre principiella
ersattningsrelaterade fragor att forbereda. Om sadana finns behandlas
dessa infor ett slutligt forslag vid det ordinarie motet i januari. Ersatt-
ningsutskottet férbereder och behandlar dven riktlinjer f6r hur den
generella |6neutvecklingen bor se ut under kommande ar och gér en
arlig utvardering av Ratos langsiktiga incitamentssystem. Ratos styrelse
lamnar senast tva veckor fore drsstimman en redovisning av resultatet
av ersattningsutskottets utvardering pa bolagets hemsida (www.ratos.
se/Om Ratos/Koncernens styrning/Bolagsstammor).

Under 2014 har Arne Karlsson (ordférande), Staffan Bohman, Jan
Soderberg och Per-Olof Séderberg ingétt i utskottet.

Ersattningsutskottet har hallit sex protokollférda méten under
2014 och har daremellan haft [6pande kontakt. Ratos VD, Susanna
Campbell, har varit protokollférare.

Revisionsutskottets arbete
| revisionsutskottet ingar Staffan Bohman, Arne Karlsson, som ocksa ar ut-
skottets ordférande, samt Charlotte Stromberg. VD och ledande befatt-
ningshavare eller revisor kan kallas att delta i utskottets sammantraden.

STYRELSENS SAMMANSATTNING

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

Revisionsutskottet faststaller arligen en arscykel éver de arbets-
uppgifter och omraden som revisionsutskottet ansvarar fér. Utskottet
ansvarar fér bland annat redovisning och rapportering, revision, bolags-
styrning, riskhantering, corporate responsibility, finans, forsakring,
tvister, compliance och strategiska redovisningsfragor.

Revisionsutskottets dvergripande uppgifter innefattar bland annat att:
Overvaka bolagets finansiella rapportering.
Diskutera varderingsfragor och andra bedémningar i boksluten.
Halla sig informerat om revisionen av arsredovisningen och koncern-
redovisningen, samt granska revisionsprocessen.
Granska och vervaka revisorns opartiskhet och sjalvstandighet och
darvid sarskilt uppmarksamma om revisorn tillhandahaller bolaget
andra tjanster an revisionstjanster.
Bitrdda vid upprattandet av forslag till bolagsstimmans beslut om
revisorsval liksom beslut rérande arvodering till revisorerna.
Sakerstalla att koncernens nioménadersrapport éversiktligt granskas
av koncernens revisor.

Revisionsutskottet [amnar fortldpande muntliga rapporter till styrelsen
och lamnar férslag i fragor som kraver styrelsens beslut.

Bolagets revisor har infor revisionsutskottet redogjort for sin
granskning och sina iakttagelser vid tva tillfallen under 2014. Darutover
har revisionsutskottet hallit fem protokollférda méten. Protokollen gérs
tillgdngliga for samtliga styrelseledamoter och for revisorn. Revisorn
erhéller dven revisionsutskottets material. Utskottets ordférande har
|6pande kontakt med bolagets revisor.

Utvidrdering av behovet av internrevision

Ratos kdrnkompetens ar inte branschspecifik och Ratos innehav finns idag
representerade i vitt skilda branscher och med stor geografisk spridning.
Vidare innebar Ratos affarsidé att innehav forvarvas och avyttras. Av
dessa skal skulle en generell internrevisionsfunktion vara svar att inritta.
For Ratos har behovet av internrevision bedomts lampligare att diskutera
och besluta for varje enskilt innehav, sa att internrevisionsfunktionen
foljer med innehavet vid en forsaljning, an att inrdtta en internrevision pa
Ratos-koncernniva.

Moderbolaget Ratos AB med cirka 50 anstillda ar ett relativt litet
bolag och har inga komplexa funktioner som ar svara att genomlysa.
Behovet av att inféra en internrevisionsfunktion for moderbolaget Ratos
AB maste darfor betraktas som litet. Mot denna bakgrund har revisions-
utskottet fattat beslut att varken infora en internrevisionsfunktion pa
koncernniva eller for moderbolaget Ratos AB.

Motesndrvaro under 2014

Oberoende Oberoende av Totalt Ersdttnings- Revisions- Styrelse-
Namn Invald ar av bolaget  stérre aktiedgare arvode"’, tkr utskottsmoten utskottsmoten?  méoten
Arne Karlsson 1999 Nej Ja 1150 6/6 5/5 11/1
Lars Berg 2000 Ja Ja 450 1/5 1/11
Staffan Bohman 2005 Ja Ja 545 6/6 5/5 11/11
Annette Sadolin 2007 Ja Ja 450 1/5 10/1
Jan Séderberg 2000 Ja Nej 480 6/6 1/5 10/11
Per-Olof Séderberg 2000 Ja Nej 480 5/6 1/5 10/11
Charlotte Stromberg 2014 Ja Ja 515 4/5 7/11
Summa 4070

" Avser arvoden fér bolagsstimmoaret 2014/2015.
2 Fram till arsstimman 2014 ingick samtliga styrelseledaméter i revisionsutskottet.
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Ersdttning till styrelsens ledamoter

Arsstimman 2014 beslutade att ersittning till styrelsens ordinarie
ledaméter ska utgad med 450 000 kronor per ledamot och ér. Ersatt-
ning till styrelsens ordférande ska utga med 1 000 000 kronor per ar.
Till ordférande i revisionsutskottet beslutades att utbetala ytterligare
100 000 kronor per ar och till dvriga utskottsledaméter 65 000 kro-
nor per ar. Till ordférande i ersittningsutskottet beslutades utbetala
50 000 kronor per ar och till dvriga utskottsledaméter 30 000 kronor
perar.

Revisor
Revisor i Ratos utses arligen av arsstaimman. Nominering sker av
valberedningen. Revisorn har till uppgift att pa aktiedgarnas vignar
granska bolagets arsredovisning och koncernredovisning, styrelsens
och verkstallande direktorens forvaltning samt bolagsstyrningsrap-
porten. Granskningsarbetet och revisionsberiattelsen féredras pa
arsstimman.

Vid arsstamman 2014 valdes PricewaterhouseCoopers till revi-
sionsbyra intill ndsta arsstaimma. PwC har utsett Peter Clemedtson till
huvudansvarig revisor. Utéver uppdraget i Ratos ar Peter Clemedtson
huvudansvarig revisor i bland annat Volvo och SKF.

Ersdttning till revisor

Arvode till bolagets revisor utgar enligt sarskild darom traffad
overenskommelse i enlighet med beslut pa arsstimman. Under 2014
uppgick revisionsarvodet i moderbolaget till 2 Mkr och i koncernen
till 35 Mkr. Darutéver uppgick kostnaderna i moderbolaget for andra
uppdrag till bolagets revisor till 1 Mkr och i koncernen som helhet till
30 Mkr. Styrelsen har fastlagt riktlinjer for relationen mellan revisions-
arvoden och konsultarvoden. Dessa riktlinjer foljs kontinuerligt upp
av revisionsutskottet som dven utvirderar innehallet i saval revisions-
som konsulttjanster.

Styrning i Ratos

Ratos principer for aktivt dgande

och utévande av dgarrollen
Ratos affarsidé ar att Over tiden skapa hogsta mojliga avkastning genom
ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt utdvande av dgarrolleni ett
antal utvalda bolag och investeringsméjligheter. | Ratos dgarpolicy finns
vissa strategiska fundament som ligger till grund for hur vi viljer att
agera som dgare och hur vi ser pa bolagstyrning. Ett av dessa fundament
ar att Ratos innehav ska vara oberoende av varandra, bade strategiskt,
operativt och finansiellt. Ratos ska addera och skapa virde som dgare
men vardeskapande och styrning dr dirmed inte detsamma i alla situa-
tioner. Att ha en tydlig ansvarsférdelning mellan dgare, styrelse och VD
ar viktigt for styrningen av Ratos innehav savil som for moderbolaget
Ratos AB och ar darfér en viktig del av Ratos framgéng som dgare och
for affirsmodellen. Mer om Ratos utévande av dgarrollen gér att lasa pa

sidorna 8-12.

Investeringsbeslut och utvidrdering av befintliga innehav

| beslutsordningen for Ratos styrelse och VD rdrande investeringsverk-
samheten faststalls att alla vasentliga forvarv av, och tillaggsinvesteringar
i, bolag som ska inga bland Ratos innehav ska beslutas av styrelsen. Detta
giller aven forsiljning, helt eller delvis, av ett innehav. Varje ar genom-
fors en utvardering av samtliga innehav dar bland annat en analys av
innehavsstrategi, resultat och prognoser infér kommande ar presenteras.
Utvdrderingarna féredras styrelsen av bolagsansvarig i samband med
styrelsemétet 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 val avvdgda beslut.
Ledningsgruppen i Ratos bestar fran och med februari 2015 av

VD, tva vice VD, Kommunikationschef samt en Investment Director.
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Ledningsgruppens roll dr att forbereda och implementera strategier,
hantera bolagstyrnings- och organisationsfragor samt félja upp Ratos
finansiella utveckling.

Handelseutvecklingen i innehaven samt uppdatering av pagaende
investeringsprocesser avhandlas vid veckovisa moten i en bredare
grupp bestaende av VD, vVD, bolagsansvariga, Ekonomichef, Debt
Manager och Kommunikationschef.

Idéer till forvarv analyseras av investeringsorganisationen tillsammans
med VD och diskuteras ocksa i en intern nyinvesteringgrupp, vars fraimsta
roll ar att ge inspel pa indikativa bud Ratos limnar i samband med investe-
ringsprocesser. Under och efter genomférd due diligence skickas besluts-
underlag till Ratos styrelse, som har rollen som Investeringskommitté.
(Mer att lisa om vagen till ett forvarv finns i avsnittet Ratos som dgare.)

Ersdttning till VD
For information om ersattning till VD hénvisas till not 9 pa » sid 114-117.

Riktlinjer och principer for ersiattning till ledande
befattningshavare

De riktlinjer for ersattnings- och incitamentssystem for ledande befatt-
ningshavare som redogérs for nedan beslutades av arsstamman 2014.
Riktlinjerna har tillampats under hela 2014.

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 |6n,
rorlig 16n, pensionsavsattningar, kdpoptioner samt syntetiska optioner —
och vilar pa fem grundlidggande 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 befatt-
ningshavare utfaller forst efter att vissa villkor uppfyllts avseende
avkastning pa bolagets kapital och utbetalas 6ver en flerarsperiod.
Kostnaden for respektive ars rorliga 16n bokfors dock i sin helhet
det ar ersattningen intjanats.

Styrelsen faststéller arligen ett tak for 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 dven tar en personlig risk genom att betala
en marknadsmassig premie for optionerna.

Savitt avser kostnaderna for foreslagna optionsprogram hanvisas till
styrelsens forslag avseende kopoptioner och syntetiska optioner.
Pensionsférmaner utgar i allmianhet i enlighet med ITP-planen.

Vid pensionsformaner som avviker fran ITP-planen tillimpas premie-
bestamda pensionsférmaner. Styrelsen ska ha ratt att franga dessa
riktlinjer om sarskilda skal foreligger i ett enskilt fall.

Rérlig 16n

Rérlig 16n utfaller till ledande befattningshavare forst efter att vissa villkor
uppfyllts avseende avkastning pa bolagets kapital. Kravet for att rorlig
ersattning ska utgd ar att koncernens resultat fore skatt, justerat for
minoritetseffekter i ej heldgda dotterforetag, ska motsvara minst 5% av
ingaende eget kapital. Ett tak har faststallts till totalt 125 Mkr i samman-
lagd rorlig ersdttning, vilken utfaller vid ett justerat resultat fore skatt om
25% av ingdende eget kapital.

En resultatbank for det resultat som ligger till grund for berakningen
av rorlig ersittning tillimpas. Det innebdr att resultatet som ett visst ar
ligger 6ver taket 6verfors till kommande ar och 6kar ersattningsgrun-
dande resultat. Resultatet som understiger troskelresultatet dverfors
ocksa och belastar kommande ars ersattningsgrundande resultat.

Justerat resultat fore skatt for 2014, inklusive resultatbank, gav en
rorlig ersattning om 30,6 Mkr att utbetalas under 2015-2017. Utbetal-
ning av den rorliga ersattningen fordelas dver tre ar med 50% forsta
aret och 25% per ar de resterande tva aren.

Kopoptionsprogram

Arsstimmorna fran 2001 och framat har beslutat om képoptionsprogram
riktade till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner inom
Ratos. Medarbetarna har erlagt marknadsmassig premie for kdpoptio-
nerna i samtliga program. Férvérv av kdpoptioner subventioneras genom
att kdparen erhaller kontant extra ersattning motsvarande hogst 50% av
optionspremien efter avdrag for 55% schablonskatt, varvid ersdttningen
fordelas till lika delar éver fem ar. Képoptionerna ar utstéllda pé aterkopta
aktier och har en 16ptid om 4-5 ar.

Syntetiska optioner

Arsstimman 2014 beslutade, i likhet med arsstammorna sedan 2007,
om ett kontantavraknat optionsprogram relaterat till Ratos investeringar
i innehaven. Programmet genomfors genom utgivande av syntetiska
optioner som &verlats till marknadspris. Programmet ger VD och andra
nyckelpersoner inom Ratos méjlighet att ta del av investeringsutfallet

i de enskilda innehaven. Optionerna relaterade till en enskild investe-
ring har endast ett varde om Ratos arliga avkastning pa investeringen
overstiger 15%. Det sammanlagda vérdet av de utstdllda optionerna
vid sluttidpunkten dr hogst 3% av skillnaden mellan faktiskt realiserat
varde for Ratos investering vid sluttidpunkten och anskaffningsvardet
uppraknat med 15% per ar.

OPTIONSVILLKOR FOR UTESTAENDE KOPOPTIONER PER 2014-12-31

Optionspris Losenpris Ritt att képa Antal Motsvarande

Loptid krloption kr/aktie antal aktier optioner antal aktier
2010 - 2015-03-20 16,60 124,20 2,03 529 500 1074 885
2011 - 2016-03-18 11,80 156,40 1,02 640000 652 800
2012 - 2017-03-20 4,70 74,40 1 1149200 1149 200
2013 -2018-03-20 11,50 72,00 1 585900 585900
2014 - 2019-03-20 7,30 66,50 1 574 500 574 500
3479 100 4037 285

Utestaende optioner motsvarar 1,3% av totalt antal aktier.
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RATOS INTERNA RISKPROCESS

| Ratos interna riskprocess beaktas ett brett spektrum av risker: strategiska, operationella, finansiella risker samt risker relaterade till
compliance och hdllbarhetsfragor som milj6, socialt ansvarstagande och affdrsetik /korruption.

Steg 1
Insamling av riskrapporter fran dotterbolag,
forankrade och godkanda av respektive
dotterbolags styrelse, bekraftade av
styrelseordféranden till Ratos VD
Respektive bolagsteam presenterar
och diskuterar dotterbolagens risk-
analys med CR-ansvarig

Lopande
under aret genom-
fors processer for

Steg 2

Diskussion och faststéllande av slutlig risk-
rapport i Ratos ledningsgrupp
Riskrapporten féredras och diskuteras
darefter i Ratos revisionsutskott
Diskussion och faststéllande av Ratos

CR i h styrelse
~ansvarl aggregerar oc riskhantering i dotter-
sammanstaller en Gvergripande bol S k h
koncernrapport 6ver risker o ag__en' truktur O.C
uppldgg anpassas till
respektive dotterbolags
Steg 4 organisation och Steg 3

Vid behov kort uppdatering till
revisionsutskottet

Fokus pa storre forandringar av
riskkartan och statusuppdatering av
hanteringsplan for koncernrisker

Intern kontroll
Styrelsen har det &vergripande ansvaret for att uppratta en effektiv
process for Ratos riskhantering och interna kontroll. Syftet ar att ge en
rimlig forsakran att verksamheten drivs andamalsenligt och effektivt, att
den finansiella rapporteringen ar tillfrlitlig och att lagar saval som interna
regelverk foljs. Detta sker genom ett strukturerat styrelsearbete samt
genom att uppgifter delegeras till ledningen, revisionsutskottet och andra
medarbetare. Ansvar och befogenheter definieras i instruktioner for
attestrétt, policyer och manualer som anger riktlinjer och handledning for
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.

Ratos riskhanteringsprocess

Ratos genomfér arligen en riskgenomgéng, dar betydande risker i den
egna verksamheten och innehaven sammanfattas och diskuteras i Ratos
ledning och styrelse.

verksamhet

Uppféljning av punkter fran styrelse-
diskussion
Oversyn av riskprocessen baserat pa
inspel fran styrelse och revisionsutskottet
Relevanta punkter fors vid behov in i Ratos sa
val som dotterbolagens strategidiskussioner

Som en del av god bolagsstyrning férvantas innehaven ha en konti-
nuerlig process for att identifiera, bedéma och hantera sina risker.
Respektive innehavs VD och ledning dr operationellt ansvariga for
att en andamalsenlig riskhanteringsprocess finns som ar godkind av
innehavets styrelse.

Ratos har under aret arbetat for att stiarka upp dotterbolagens
riskprocesser genom tydligare kommunikation av férvantningar, krav
och ansvar, vilket forutsatter en strukturerad ansats. Alla dotter-
bolags styrelseordférande ombads 2014 bekrifta till Ratos VD att
bolaget i fraga implementerat en andamalsenlig process fér hantering
av innehavets risker.

Ratos storsta risker finns sammanfattade i forvaltningsberattelsen
b sid 75.

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

REKOMMENDERAD RISKHANTERINGSPROCESS FOR RATOS DOTTERBOLAG

Identifiering Klassificering

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

© KLASSIFICERING: klassificering och rangordning av identifie-
rade risker, till exempel baserat pa sannolikhet, paverkansgrad, typ
av risk och tidsaspekt.

Hantering

Agar

RapeoreSrine rapportering

o HANTERING: en plan for hur identifierade risker ska hanteras
bor tas fram med aktiviteter och medel for att eliminera/minska/
bevaka risken samt vem som ar ansvarig.

o RAPPORTERING: riskbedomningen och handlingsplaner bor
presenteras och diskuteras i respektive bolags styrelse atminstone
en gang per ar.

o AGARRAPPORTERING: en rapport som summerar Ratos och

innehavens storsta risker sammanstalls och foredras Ratos styrelse
arligen.
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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 innehav dr oberoende av andra innehav dgda av Ratos och
har ett dedikerat bolagsteam som bestar av tva Ratos-medarbetare, dar
en dr bolagsansvarig. Teamen arbetar aktivt i innehavens styrelser.

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

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

Ratos bolagsteam utvadrderar inrapporteringen fran innehaven
ur analytisk synvinkel. Utvecklingen och risker som identifieras kom-
municeras manadsvis av bolagsansvarig till VD, som i tillampliga fall i
sin tur rapporterar till styrelsen. Infér férvarv genomférs en sa kallad
due diligence (genomlysning) av bolaget, ddr dven redovisningsmassiga
effekter analyseras och en genomgang av kapitalstruktur och finansiell
riskanalys sker.

Innehavens IFRS-tillampning i rapporteringen och hur den ansluter
till de principval som Ratos har gjort foljs upp i samband med kvartals-
bokslut. Ratos Ekonomi har tagit fram en viagledning till innehaven for
inrapportering for detta andamal.

Genomgang av redovisning av férvarv och avyttringar, liksom
storre transaktioner och redovisningsfragor, gors daven med Ratos
revisor. Parallellt med den arliga utvarderingen, vilken redogjorts for pa
sid 83, utfors en nedskrivningsprévning av varje innehav.
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Sidkerstidllandet 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 investeringsorganisa-
tionen djupt involverad i rapporteringen fran innehaven. Detta innebar
att kvaliteten i innehavens redovisning och rapportering kontinuerligt
granskas och utvecklas.

Ratos Ekonomi dr organiserad och bemannad utifran behovet av
att sdkerstalla att koncernen uppritthaller en hog redovisningsstandard
samt foljer IFRS och 6vrig normgivning inom redovisningsomradet. |
arbetsuppgifterna ingar att upprétta I[dpande redovisning i huvudsak fér
moderbolaget samt att uppratta bokslut for bade moderbolag och kon-
cern. Sammantaget bestar Ratos Ekonomi av sju personer under ledning
av bolagets Ekonomichef. Medarbetarna har lang yrkeserfarenhet fran
ekonomistyrning, rapportering och redovisningsfragor. Inom funktionen
Debt Management arbetar en person med mangarig erfarenhet av bank-
och finansfragor.

| Ratos affarsidé ingar att investera i och utveckla hel- eller deldgda
bolag. Avsikten ar 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
sjalvstdndiga och hogkvalitativa organisationer med en rapporteringskva-
litet som motsvarar den for noterade bolag.

Har bredvid beskrivs processen och dess inbyggda kontroller.
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arbete derings-

arbete

o INRAPPORTERING FRAN INNEHAVEN

Innehaven lamnar enligt fastslagen tidplan méanadsvis en resultatrapport
och kvartalsvis ett fullstandigt rapportpaket. Materialet ar utarbetat
efter gdllande lagar, regelverk och redovisningspraxis. Rapporteringen
sker direkt i ett gemensamt koncernredovisningssystem med kvalitets-
kontroller. Ratos har tagit fram en vagledning for rapportering avsedd
som stdd for innehaven vid rapportering till Ratos. Innehavens
ekonomi- och finansfunktioner erbjuds en gang per ar att delta i av
Ratos anordnade seminarier som behandlar framforallt rapportering

av arsbokslut och I6pande rapportering, men dven aktuella fragor inom
rapportering, ekonomi och finans.

© RATOS EKONOMIS AVSTAMNINGSARBETE

Det inrapporterade materialet fran innehaven granskas analytiskt och
utvarderas med avseende pa fullstindighet och rimlighet samt att Ratos
redovisningsprinciper foljs. Vid eventuella avvikelser kontaktas innehavet.
| samband med inrapporteringen skickas sammanstalld finansiell infor-
mation till respektive bolagsteam.

© INVESTERINGSORGANISATIONENS ANALYS OCH
BEDOMNING

Investeringsorganisationen analyserar materialet utifran den kunskap
som finns om respektive innehav, bland annat utifran information som
lamnas till innehavens styrelser.

o RATOS EKONOMIS BEARBETNING OCH
KONSOLIDERINGSARBETE

Eventuella avvikelser som har uppmarksammats i sammanstallning av
legal och operativ uppfoljning, analys- och avstamningsarbete korrigeras
efter dialog med berért innehav bade i den legala koncernredovisningen
och i den information som presenteras pa innehavsniva. Konsoliderings-
processen innehaller ett antal avstamningskontroller, bland annat av
bidrag till totalt eget kapital per innehav och att férandringarna i eget
kapital ar i enlighet med genomférda transaktioner.

© RAPPORTERING TILL STYRELSE OCH LEDNING

Styrelsen och ledningen erhaller vid varje kvartalsbokslut ett omfat-
tande fordjupningsmaterial kring saval koncernen som de enskilda
innehaven. Ratos Ekonomi upprittar dven méanadsvis en resultatanalys
till Ratos ledning.

PROCESS FOR FINANSIELL RAPPORTERING

Rapportering
till styrelse och
ledning revision

Trafikljus-
system/

Extern
rapportering

Revisions-
utskottets roll

O REVISION

Granskning sker av dotterféretagens bokslut per september (hard
close) och per december. Granskning av septemberbokslutet gors

i syfte att forbereda och underldtta revisionen av helarsbokslutet.

Vid dessa revisionstillfdllen dr det inrapporterade materialet i punkt

1 reviderat och godkant av respektive innehavs revisor. Revision av
koncernredovisningen sker parallellt. En dversiktlig granskning gors av
intresseforetag.

@ TRAFIKLJUSSYSTEM/REVISION

Ratos Ekonomi erhaller samtliga revisionsrapporter avseende dotter-
féretagen. Eventuella revisionsiakttagelser foljs upp genom ett "trafik-
ljussystem” som innebdr att iakttagelserna graderas och bedéms med
rott eller gult ljus utifran véasentlighet och risk for varje innehav. lakt-
tagelserna foljs sedan upp bade sammantaget for ett innehav och inom
olika omraden, exempelvis intern kontroll och tvister. En bedémning
gors dven om det férekommer iakttagelser som bor féljas upp utifran
Ratos-koncernen som helhet. Uppféljning sker tre ganger per ari
samband med hard close, arsbokslutsgranskning samt i samband med
revisionsutskottsmotet i augusti. Samtliga revisionsanmarkningar foljs
upp tills de grénmarkeras av Ratos Ekonomi.

o REVISIONSUTSKOTTETS ROLL

Revisionsutskottet erhéller en sammanfattning av resultatet av trafik-
ljusgenomgangen, beskriven ovan, samt en revisionsrapport fran Ratos
revisor. | samband med septemberbokslutet och i arsbokslutet féredrar
Ratos revisor muntligen revisionsrapporten for revisionsutskottet och
da finns mojlighet for Ratos revisionsutskott att stélla kompletterande
fragor. Vid dessa moten deltar Ratos VD, vWD med ansvar fér ekonomi,
administration och compliance samt Ekonomichef som da féredrar
Ratos egen trafikljusuppféljning samt vissa andra relaterade fragor.

o EXTERN RAPPORTERING

Ratos offentliggdr delars- och bokslutsrapporter samt arsredovisning
genom pressmeddelande och publicering pd hemsidan. Historiska
rapporter kan laddas ner fran hemsidan. Arsredovisningen trycks pa
svenska och engelska och skickas till de som sa 6nskar. Darutdver publi-
ceras finansiell information avseende innehaven pa Ratos hemsida.

Bolagsstyrningsrapport 87




Styrelse och VD

Styrelsens och VDs innehav per 31 december 2014

Arne Karlsson

Beroende styrelseordférande sedan 2012. Beroende styrelseledamot
1999-2012. Verkstallande direktor i Ratos 1999-2012.

Civilekonom. F6dd 1958, svensk.

Styrelseordférande i Bonnier Holding, Ecolean, Einar Mattsson, Kollegiet
for svensk bolagsstyrning, SNS (Studieférbundet Naringsliv och Samhille)
och World’s Children’s Prize Foundation. Styrelseledamot i AP 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): 181 200 B-aktier.
Optioner i Ratos: 78 000 képoptioner/2010, 200 000 kdpoptioner/2011.

Staffan Bohman

Oberoende styrelseledamot sedan 2005.

Civilekonom. Fédd 1949, svensk.

Styrelseordférande i CibesLift och Hoganas, vice ordférande i
Rezidor Hotel Group, SNS Fértroenderad och Kollegiet for svensk
bolagsstyrning. Styrelseledamot i Atlas Copco och Boliden samt
ledamot i Kungl. IngenjorsVetenskapsAkademien.

Tidigare VD och koncernchef Granges och Sapa 1999-2004.

VD och koncernchef DeLaval 1992-99.

Aktier i Ratos (eget): 90 000 B-aktier.

STYRELSESEKRETERARE

Lars Berg
Oberoende styrelseledamot sedan 2000.
Civilekonom. Fédd 1947, svensk.

European Venture Partner i Constellation Growth Capital. Styrelse-
ordférande i Net Insight. Styrelseledamot i Norma Group (Frankfurt)
och Tele2.

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

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 20 000 B-aktier, 80 preferensaktier.

Annette Sadolin

Oberoende styrelseledamot sedan 2007.

Jur. kand. F6dd 1947, danska.

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

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

Aktier i Ratos (eget): 8 264 B-aktier.

Fram till oktober 2014 advokat Tore Stenholm, Tore Stenholm Advokatbyra AB. Darefter har advokat Ingrid Westin Wallinder, Ramberg Advokater

AB, varit sekreterare.
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Charlotte Stromberg
Oberoende styrelseledamot sedan 2014.
Civilekonom. Fodd 1959, svenska.

Styrelseordférande i Castellum. Styrelseledamot i Bonnier Holding,
Boomerang, Intrum Justitia, Karolinska Institutet, Skanska och Rezidor
Hotel Group.

Tidigare VD iJones Lang LaSalle Norden. Ledande befattningar i
Carnegie Investment Bank och Alfred Berg/ABN AMRO.

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 10 000 B-aktier, 100 preferensaktier.

Per-Olof Soderberg
Beroende styrelseledamot sedan 2000.
Civilekonom. MBA Insead. F6dd 1955, svensk.

Styrelseordforande i Byggdialog, Inkludera Invest och Soderberg &
Partners. Styrelseledamot i Handelshogskolan i Stockholm,
Stockholms Handelskammare, Stockholms Stadsmission med flera.

Tidigare VD Dahl 1990-2004.

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 16 705 964 A-aktier,
18 000 B-aktier, 90 preferensaktier.

REVISOR

Jan Soéderberg

Beroende styrelseledamot sedan 2000.

Civilekonom. Fodd 1956, svensk.

Styrelseordforande i Séderbergféretagen och Min stora Dag.
Styrelseledamot i Blinkfyrar, Elisolation, Henjo Platteknik, NPG och
Smelink. Medlem av radgivande kommittén i Ekonomihogskolan vid
Lunds universitet samt Ragnar Soderbergs stiftelse.

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 14 973 776 A-aktier,

416 800 B-aktier, 6 600 preferensaktier.

VD

Susanna Campbell

Ej ledamot av styrelsen.

Verkstillande direktor i Ratos sedan april 2012.

Civilekonom. F6dd 1973, svenska.

Inga vasentliga uppdrag utanfor Ratos.

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

Alfred Berg Corporate Finance 1996-2000.

Aktier i Ratos (eget): 19 000 B-aktier.

Optioner i Ratos: 39 000 képoptioner/2010, 40 000 képoptioner/2011,
150 000 képoptioner/2012, 90 000 képoptioner/2013,

100 000 kopoptioner/2014.

Vid 2014 ars ordinarie bolagsstimma valdes revisionsbyran PricewaterhouseCoopers AB. Peter Clemedtson, auktoriserad revisor, har utsetts till

huvudansvarig revisor for tiden till och med ordinarie bolagsstimma 2015.
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Finansiella rapporter

Koncernens resultatrakning

Mkr Not2,3,5 2014 2013
Nettoomsattning 4 28 098 26 084
Ovriga rorelseintakter 6 163 362
Forandring av lager av produkter i arbete, fardiga varor och pagaende arbete fér annans rakning -37 -66
Ravaror och férnédenheter -13 065 -11151
Kostnader for erséttning till anstéllda 9,26 -8 069 -8 033
Auvskrivningar och nedskrivningar av materiella

och immateriella anldggningstillgangar 13,14 -1204 -1225
Ovriga kostnader 10, 31 -4 790 -4 859
Realisationsresultat vid forsaljning av koncernforetag 7 1404 864
Andel av resultat fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 8,15 -127 183
Rorelseresultat 2373 2159
Finansiella intakter 11 105 90
Finansiella kostnader 11 -1 111 -1166
Finansnetto -1 006 -1 076
Resultat fore skatt 1367 1083
Skatt 12 -265 -252
Andel av skatt fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 12 27 -29
Arets resultat 1129 802
Hadnforligt till:

Moderbolagets dgare 1109 742
Innehav utan bestimmande inflytande 20 60
Resultat per aktie, kr 25

— fore utspadning 3,22 213
— efter utspadning 3,22 2,13

Koncernens rapport over totalresultat

Mkr Not 2014 2013
Arets resultat 1129 802

Ovrigt totalresultat

Poster som inte ska aterforas i resultatrikningen 26

Omvirdering av formansbestimda pensioner, netto -182 42

Skatt hanforlig till poster som inte ska aterféras i resultatrakningen 45 -1
-137 31

Poster som senare kan aterféras i resultatrikningen 23

Arets omrikningsdifferenser 476 28

Arets férandring av sdkringsreserv -1 26

Skatt hanforlig till poster som senare kan aterforas till resultatrakningen 3 -7
468 47

Arets vrigt totalresultat 331 78

Arets summa totalresultat 1460 880

Arets summa totalresultat hanforligt till:

Moderbolagets dgare 1402 828

Innehav utan bestimmande inflytande 58 52
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Rapport dver

finansiell stallning 1or koncernen

Mkr Not 5 2014-12-31 2013-12-31

TILLGANGAR
Anldggningstillgangar

Goodwill 13 15343 18 800
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 13 1574 1645
Materiella anlaggningstillgangar 14 2744 3581
Andelar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 15 3895 2726
Aktier och andelar 18 47 58
Finansiella fordringar 18 65 66
Ovriga fordringar 126 120
Uppskjutna skattefordringar 12 559 550
Summa anlidggningstillgangar 24 353 27 546
Omsittningstillgangar

Varulager 20 2107 2374
Skattefordringar 98 135
Kundfordringar 18, 30 3762 4716
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 389 432
Finansiella fordringar 18 10 41
Ovriga fordringar 38 568 585
Likvida medel 18, 35 5320 3337
Tillgangar som innehas for forsaljning 36 99

Summa omsittningstillgangar 12 353 11 620
Summa tillgangar 36 706 39166
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 22,23

Aktiekapital 1024 1024
Ovrigt tillskjutet kapital 1842 1842
Reserver -137 -524
Balanserat resultat inklusive drets resultat 11298 11 414
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 14 027 13 756
Innehav utan bestimmande inflytande 24 2982 2377
Summa eget kapital 17 009 16 133
Skulder

Langfristiga rantebarande skulder 18, 30 8305 10160
Ovriga langfristiga skulder 318 327
Finansiella skulder 9,18 365 380
Avsittningar for pensioner 26 563 416
Ovriga avsittningar 27 140 154
Uppskjutna skatteskulder 12 &84 478
Summa langfristiga skulder 10 125 11 915
Kortfristiga rantebdrande skulder 18, 30 1958 2 357
Finansiella skulder 18 96 57
Leverantorsskulder 18 2 663 2850
Skatteskulder 154 325
Ovriga skulder 28,38 2256 2916
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1958 2254
Avsittningar 27 388 359
Skulder hanforliga till tillgdngar som innehas for forsiljning 36 99

Summa kortfristiga skulder 9 572 11 118
Summa skulder 19 697 23 033
Summa eget kapital och skulder 36 706 39 166

Information om koncernens stdllda sakerheter och eventualférpliktelser, se not 32.
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Rapport over

forandringar | koncernens eget kapital

Eget kapital
hanforligt till moderbolagets aktiedgare
6vrigt Balanserat Innehav utan Totalt
Aktie- tillskjutet resultat, inkl bestimmande eget
Mkr Not22,23,24 kapital kapital Reserver arets resultat Summa inflytande kapital
Ingdende eget kapital 2013-01-01 1021 414 -590 11508 12353 788 13 141
Justering” 22 22 -8 -30
Justerat eget kapital 1021 414 -590 11 486 12 331 780 13111
Arets resultat 742 742 60 802
Arets 6vrigt totalresultat 66 20 86 -8 78
Arets totalresultat 66 762 828 52 880
Utdelning -1 019 -1 019 -42 -1 061
Nyemission 3 1428 1431 16 1447
Optionspremier 7 7 7
Forvarv av andel i dotterféretag fran innehav
utan bestammande inflytande 50 50 46 96
Avyttring av andel i dotterféretag till innehav
utan bestimmande inflytande 128 128 419 547
Innehav utan bestimmande inflytande vid forvary 1125 1125
Innehav utan bestimmande inflytande i
avyttrat foretag -19 -19
Utgdende eget kapital 2013-12-31 1024 1842 -524 11414 13756 2377 16 133
Ingaende eget kapital 2014-01-01 1024 1842 -524 11414 13756 2377 16 133
Arets resultat 1109 1109 20 1129
Arets 6vrigt totalresultat 387 -94 293 38 331
Arets totalresultat 387 1015 1402 58 1460
Utdelning -1 040 -1 040 -37 -1 077
Nyemission 500 500
Optionspremier 4 4 4
Saljoption, framtida férvary 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 férvarv 341 341
Innehav utan bestimmande inflytande i
avyttrat foretag -144 -144
Utgaende eget kapital 2014-12-31 1024 1842 -137 11298 14 027 2982 17 009

" Justering av ingdende kapital hianférligt till Bisnode (-24) och Inwido (-6).
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Rapport dver

kassafloden for koncernen

Mkr Not 35 2014 2013
Den I6pande verksamheten
Koncernens resultat fore skatt 1367 1083
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet -280 401
1087 1484
Betald inkomstskatt -410 -255
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére foriandring av rorelsekapital 677 1229
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av varulager -191 100
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -8 86
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 580 -283
Kassafl6de fran den I6pande verksamheten 1058 1132

Investeringsverksamheten

Forvarv, koncernforetag -809 -626
Avyttring, koncernforetag 3590 1392
Forvarv, aktier i intresseforetag -38 -1 676
Utbetald utdelning fran intresseféretag 40

Forvary, dvriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar -762 -710
Avyttring, 6vriga immateriella/materiella anldggningstillgangar 49 376
Investeringar, finansiella tillgangar -8 -32
Avyttringar, finansiella tillgangar 13 63
Kassaflode fran investeringsverksamheten 2075 -1213

Finansieringsverksamheten

Nyemission 1431
Innehav utan bestimmande inflytandes andel i emission/kapitaltillskott 20 15
InlGsen av optioner -71 -91
Optionspremie 12 18
Forvarv av andel i dotterféretag fran innehav utan bestammande inflytande 173 -48
Utbetald utdelning -1 040 -999
Utbetald utdelning, innehav utan bestaimmande inflytande -37 -42
Upptagna lan 4764 3155
Amortering av lan -4 610 -3229
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -1 135 210
Arets kassaflode 1998 129
Likvida medel vid arets borjan 3337 3203
Kursdifferens i likvida medel 2 -67
Likvida medel klassade som tillgangar till férsaljning -17 72
Likvida medel vid arets slut 5320 3337
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Moderbolagets resultatrakning

Mkr Not 2014 2013
Ovriga rérelseintikter 6 10 12
Ovriga externa kostnader 10 -79 -76
Personalkostnader 9,26 -147 -130
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 14 -4 -5
Roérelseresultat -220 -199
Resultat fran andelar i koncernféretag 7 1416 -428
Resultat fran 6vriga vardepapper och fordringar som ar anlaggningstillgangar " 100 133
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 1" 70 18
Réntekostnader och liknande resultatposter 11 -73 -157
Resultat efter finansiella poster 1293 -633
Skatt 12 = -
Arets resultat 1293 -633
Mkr Not 23 2014 2013
Arets resultat 1293 -633
6vrigt totalresultat

Poster som senare kan aterforas i resultatrikningen

Arets forandring av fond for verkligt varde -36 14
Arets vrigt totalresultat -36 14
Arets totalresultat 1257 -619
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Moderbolagets balansrakning

Mkr Not 2014-12-31 2013-12-31

TILLGANGAR
Anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 14 70 73
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernforetag 34 8898 10 675
Andelar i intresseforetag 16 660
Fordringar pa koncernféretag 17,18 1 1202
Andra langfristiga vardepappersinnehav 18,19 62 71
Summa anliggningstillgangar 9 691 12 021

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Fordringar pa koncernforetag 17,18 M
Ovriga fordringar 11 9
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 21 3 4
Kassa och bank 18, 35 3251 1273
Summa omsittningstillgangar 3 265 1327
Summa tillgangar 12 956 13 348

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
Balanserat resultat 7240 8909
Fond for verkligt varde 7 43
Arets resultat 1293 -633
Summa eget kapital 11 406 11 185
Langfristiga avsdttningar
Avsittningar for pensioner 26 1
Ovriga avsittningar 27 7
Summa langfristiga avsdttningar 8

Langfristiga skulder
Réntebdrande skulder

Skulder till koncernféretag 18 525 552
Ej rantebarande skulder

Finansiella skulder 18 20 8

Ovriga skulder 28 35 22
Summa langfristiga skulder 580 582

Kortfristiga avsdttningar
Ovriga avsittningar 27 189 10

Kortfristiga skulder
Réntebdrande skulder

Skulder till koncernféretag 18 681 1477
Ej rantebarande skulder

Leverantorsskulder 18 10 9

Ovriga skulder 25 24

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 29 65 53
Summa kortfristiga skulder 781 1563
Summa eget kapital och skulder 12 956 13 348
Stéllda sakerheter 32 inga inga
Ansvarsférbindelser 32 399 inga
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Forandringar | moderbolagets eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

. Totalt
Aktie- Reserv- Overkurs- Fond for Balanserat Arets eget
Mkr Not 22, 23 kapital fond fond verkligt viarde resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 2013-01-01 1021 286 128 29 9 315 606 11 385

Ovriga vinstdispositioner 606 -606
Arets resultat -633 -633
Arets ovrigt totalresultat 14 14
Arets totalresultat 14 -633 -619
Nyemission 3 1428 1431
Utdelning -1 019 -1 019
Optionspremier 7 7
Utgdende eget kapital 2013-12-31 1024 286 1556 43 8909 -633 11 185
Ingaende eget kapital 2014-01-01 1024 286 1556 43 8909 -633 11 185

Ovriga vinstdispositioner -633 633
Arets resultat 1293 1293
Arets 6vrigt totalresultat -36 -36
Arets totalresultat -36 1293 1257
Utdelning -1 040 -1 040
Optionspremier 4 4
Utgdende eget kapital 2014-12-31 1024 286 1556 7 7 240 1293 11 406
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Mkr Not 35 2014 2013
Den I6pande verksamheten
Resultat fore skatt 1293 -633
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet -1421 415
-128 -218
Betald inkomstskatt - -
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
forandring av rorelsekapital -128 -218
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -87 -18
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -55 26
Kassafl6de fran den I6pande verksamheten -270 -210
Investeringsverksamheten
Investering, aktier i dotterforetag -671 -2 649
Avyttring, aktier i dotterforetag 3430 529
Investeringar, finansiella tillgangar -1 -141
Avyttringar, finansiella tillgangar 5 26
Kassafléde fran investeringsverksamheten 2 653 -2235
Finansieringsverksamheten
Nyemission 1431
Optionspremie 4 1"
Inlésen incitamentsprogram -21
Utbetald utdelning -1 040 -999
Upptagna lan, koncernforetag 631 1473
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -405 1895
Arets kassaflode 1978 -550
Likvida medel vid arets borjan 1273 1823
Likvida medel vid arets slut 3251 1273
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Noter till de finansiella rapporterna

Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen fér Ratos-koncernen har upprittats i enlig-
het med arsredovisningslagen (1995:1554), RFR 1 Kompletterande
redovisningsregler for koncerner, International Financial Reporting
Standards (IFRS) och tolkningar till standarderna (IFRIC) sa som de
antagits av EU. Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper
som koncernen utom i de fall som anges i avsnittet "Moderbolagets
redovisningsprinciper” sid 106.

Andrade redovisningsprinciper féranledda av nya
eller forandrade IFRS

Koncernen tillimpar de nya och dndrade standarder som har publicerats
av IASB och antagits av EU for tillampning fran och med 1 januari 2014.
Nya standarder ar IFRS 10 Koncernredovisning, IFRS 11 Samarbets-
arrangemang och IFRS 12 Upplysningar om andelar i andra féretag.
Ingen av de nya standarderna eller dndringar av befintliga standarder
har haft nagon visentlig inverkan pa koncernens eller moderféretagets
resultat, finansiella stéllning eller upplysningar men féljande kan noteras;

Andring i IFRS 10, 12 och IAS 27 om konsolidering fér
Investment Entities

Andringar i IFRS 10, 12 och 1AS 27, pa grund av de sirregler for virdering
och konsolidering av dotterforetag for sa kallade Investment Entities.
Ratos tillimpar inte reglerna for Investment Entities da Ratos inte
uppfyller definitionen av ett Investment Entity — primart, for att
innehaven inte I6pande utvarderas efter verkligt varde, sekundart for
att Ratos varken erhaller medel fran investorer eller, med dessa som
bas, atar sig att investera erhallna medel for I16pande avkastning. Hur
Ratos foljer upp och utvdrderar sina innehav samt koncernen framgar
av not 3.

IFRS 12 Upplysningar om andelar i andra féretag

Standarden omfattar upplysningskrav for alla former av innehav i

andra féretag, sasom dotterforetag, intresseforetag och samarbets-
arrangemang. Uppstallningsform och rapporterat innehéll har i vissa fall
andrats, se not 15 och 24.

Nya IFRS som annu inte borjat tillimpas

Fran 2015 och framét trader saval nya standarder som dndringar i och
arliga forbattringar av ett antal standarder i kraft, forutsatt EUs godkan-
nande. Dessa har inte tillimpats vid upprattandet av denna finansiella
rapport. Nya standarder ar IFRS 15 Intdkter och IFRS 9 Finansiella
instrument. Dessa standarders eventuella effekt pa koncernens

resultat och stillning har inte utvirderats. Ovriga nya eller andrade
redovisningsstandarder bedéms inte ha en materiell paverkan pa Ratos
finansiella rapporter.

Forutsdttningar vid upprittande av moder-
bolagets och koncernens finansiella rapporter
Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som dven utgor
rapporteringsvaluta for moderbolaget och for koncernen. Det innebar
att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp ar avrundade till ndrmaste miljon kronor.

Vardering av tillgangar och skulder sker utifran historiska anskaff-
ningsvarden. Foljande tillgingar och skulder virderas péa annat sitt:

Finansiella instrument vdrderas antingen till verkligt varde, anskaff-
ningsvarde eller upplupet anskaffningsvarde.

Intresseforetag redovisas i enlighet med kapitalandelsmetoden.

Virdering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig pa
hur redovisade varden pa tillgangar eller skulder férvéntas bli realise-
rade eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med tillimpning av
aktuell skattesats.

Tillgangar som innehas fér forsaljning 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 netto-
forsaljningsvarde.

Avsattningar varderas till det belopp som kravs for att reglera en
forpliktelse, med eventuell nuvdrdesberakning.

Villkorade képeskillingar redovisas till verkligt varde.

Nettoforpliktelse avseende formansbestamda pensionsplaner varde-
ras till nuvdrdet av en uppskattning av den framtida ersdttning som ar
intjanad av de anstéllda med avdrag for eventuella férvaltningstillgangar
kopplade till respektive pensionsplan, varderade till verkligt varde.

Koncernens redovisningsprinciper, som dterges i sammandrag nedan,
tillimpas konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i koncer-
nens finansiella rapporter. Principerna tillimpas dven konsekvent pa
rapportering och konsolidering av moderbolag, koncernforetag och
intresseforetag.

Bedomningar och uppskattningar
Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver
bedomningar 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 bedémningar.
Uppskattningarna och antagandena ses éver regelbundet. And-
ringar av uppskattningar redovisas i den period dndringen gors.
Bedomningar vid tillimpningen av IFRS som har en betydande
inverkan pa de finansiella rapporterna, liksom gjorda uppskattningar
som kan medféra vasentliga justeringar i det pafoljande arets finansiella
rapporter, beskrivs nairmare i not 37.

Klassificering
Anlaggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vdsentligt av
belopp som férvéntas atervinnas eller betalas efter mer @n tolv manader
fran balansdagen.

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

Konsolideringsprinciper och rorelseforvirv
Koncernredovisning upprittas i enlighet med IAS 27 Koncernredovis-
ning och separata finansiella rapporter och IFRS 3 Rorelseférvary.
Dotterforetag konsolideras med tillimpning av férvarvsmetoden.
Intresseforetag konsolideras med tillampning av kapitalandelsmetoden.

Potentiella rostritter

Vid beddmningen om ett betydande eller bestimmande inflytande fore-
ligger, beaktas potentiella réstberiattigade aktier som utan dréjsmal kan
utnyttjas eller konverteras. Med potentiella rostratter avses roster som
kan tillkomma efter utnyttjande av exempelvis konvertibler och optioner.
Férekomsten av samtliga sadana potentiella réstritter beaktas, dvs inte
bara moder- eller dgarforetagens. Konsolidering gors i normalfallet
utifran aktuell 4garandel.
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Dotterforetag

Dotterforetag ar 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 féretaget och har
mojlighet att paverka avkastningen genom sitt inflytande i foretaget.
Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag
da det bestimmande inflytandet Sverférs till koncernen.

Forvirvsmetoden

Dotterforetag redovisas enligt forvarvsmetoden. Metoden innebdr att
forvarv av ett dotterforetag betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt férvarvar dotterforetagets tillgangar och Gvertar
dess skulder. | férvarvsanalysen faststélls det verkliga vardet pa for-
varvsdagen av forvarvade identifierbara tillgangar och évertagna 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 innebar att
innehav utan bestaimmande inflytande redovisas till verkligt varde. Val
mellan dessa tva metoder gors individuellt for varje forvary.

Forvarvsrelaterade kostnader, med undantag av kostnader som ar
hanforliga till emission av egetkapitalinstrument eller skuldinstrument,
redovisas direkt i arets resultat.

Vid férvarv som sker i steg faststélls goodwill den dag da bestam-
mande inflytande uppkommer. Om féretaget sedan tidigare agt en
andel i det forvarvade dotterforetaget omvarderas denna till verkligt
varde och vardeférandringen redovisas i arets resultat.

Vid rérelseférvdrv dar éverford ersdttning, eventuellt innehav
utan bestimmande inflytande och verkligt varde pa tidigare dgd andel
overstiger verkligt varde pa forvarvade tillgdngar och dvertagna skul-
der, redovisas skillnaden som goodwill. Férvarv till Iagt pris (negativ
goodwill) uppstar nar skillnaden ar negativ och redovisas direkt i drets
resultat.

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

Villkorade kopeskillingar redovisas till verkligt varde vid férvarvs-
tidpunkten. | de fall den villkorade kopeskillingen resulterar i en skuld
omvarderas denna till verkligt varde vid varje rapporttillfille. Omvarde-
ringen redovisas som intakt/kostnad i rets resultat. Om den villkorade
kopeskillingen daremot klassificeras som egetkapitalinstrument gors
ingen omvdrdering, och reglering redovisas inom eget kapital.

Forvdrv/avyttring fran/till innehav utan bestimmande
inflytande

Forvarv fran innehav utan bestimmande inflytande redovisas som en
transaktion inom eget kapital, dvs mellan moderbolagets dgare och
innehav utan bestaimmande inflytande.

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

Sdljoption till innehav utan bestimmande inflytande
Avtal som slutits med innehav utan bestaimmande inflytande som ger
ratt att sdlja andelar i bolaget, antingen till ett fast pris eller ett verkligt
varde. Avtalet, siljoptionen, motsvarande kopeskillingen for ande-
larna, redovisas som en skuld. Saljoptioner 6verstigande sex manader
diskonteras. Vid omvidrdering av skulden redovisas vardeférandringen
och ranteupprakning mot finansnettot. Nar siljoptionen férsta gangen
redovisas som skuld reduceras eget kapital motsvarande dess verkliga
varde, varvid Ratos valt att redovisa mot i forsta hand innehav utan
bestammande inflytandes eget kapital och om detta inte ar tillrackligt
mot eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare.

Intjanade vinstmedel efter denna tidpunkt tillfors innehav utan
bestdmmande inflytande i proportion till dess dgarandel.
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Avyttring av dotterforetag

Dotterforetag exkluderas ur koncernredovisningen fran och med den
dag da det bestimmande inflytandet upphor. Med exitresultat avses det
realisationsresultat som uppstar da ett innehav avyttras. Nar koncernen
inte lingre har ett bestimmande inflytande, varderas varje kvarstaende
innehav till verkligt varde per den tidpunkt som nar den forlorar det
bestimmande inflytandet. Vardeférandringen redovisas i arets resultat.
Det verkliga vardet anvands 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 avyttrat de hinforliga
tillgangarna eller skulderna. Detta kan medféra att belopp som tidigare
redovisats i Ovrigt totalresultat omklassificeras till resultatet.

Intresseféretag — kapitalandelsmetod

Intresseforetag ar foretag som Ratos har ett betydande inflytande Sver.
Betydande inflytande innebar en maojlighet att delta i de beslut som ror
ett foretags finansiella och operativa strategier, men innebar inte ett
bestimmande inflytande eller gemensamt bestdmmande inflytande. |
normalfallet innebar ett dgande motsvarande lagst 20% och hogst 50%
av rosterna att ett betydande inflytande innehas. Omstandigheter i det
enskilda fallet kan ge ett betydande inflytande dven vid ett d4gande av
under 20% av rosterna.

Intresseforetag redovisas enligt kapitalandelsmetoden. Kapital-
andelsmetoden innebar att det i koncernen bokférda virdet pa aktierna
i intresseféretagen motsvaras av koncernens andel i intresseféretagens
eget kapital samt eventuella restvdrden pa koncernmassiga over- och
undervarden reducerat med eventuella internvinster. | koncernens
resultatrakning redovisas som "Andel av resultat fran investeringar
redovisade enligt kapitalandelsmetoden” koncernens andel i intresse-
foretagens resultat efter finansiella intdkter och kostnader samt avskriv-
ningar pa koncernméssiga 6vervarden och upplésning av koncernmassiga
undervdrden. Koncernens andel i intresseforetagens redovisade skatter
redovisas pa separat rad. Erhillna utdelningar fran intresseféretag
minskar redovisat vdrde.

Forvarvsrelaterade kostnader, med undantag av kostnader som ar
hanforliga till emission av egetkapitalinstrument eller skuldinstrument,
inkluderas i anskaffningsvérdet.

Nar koncernens andel av redovisade forluster i intresseforetaget
Sverstiger det redovisade virdet pa andelarna i koncernen reduceras
andelarnas varde till noll. Fortsatta forluster redovisas inte savida inte
koncernen har lamnat garantier for att tacka forluster uppkomna i
intresseforetaget. Kapitalandelsmetoden tillampas fram till den tidpunkt
nar det betydande inflytandet upphér.

Transaktioner som elimineras vid konsolidering
Koncerninterna fordringar och skulder, intakter eller kostnader och
orealiserade vinster eller forluster som uppkommer vid transaktioner
mellan koncernforetag, elimineras i sin helhet.

Orealiserade vinster som uppkommer vid transaktioner med
intresseforetag elimineras i den utstrackning som motsvarar koncer-
nens dgarandel i bolaget. Orealiserade férluster elimineras pa samma
satt som orealiserade vinster, men endast i den utstrackning det inte
finns nagon indikation pa nagot nedskrivningsbehov.

Utlandsk valuta
Transaktioner
Transaktioner i utlindsk valuta omraknas till den funktionella valutan till
den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen.
Monetara tillgdngar och skulder i utlandsk valuta riknas om till den
funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas
i arets resultat. Vardeforandringar som beror pa valutaomrakning
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avseende rorelserelaterade tillgdngar och skulder redovisas i rorelse-
resultatet.

Icke-monetira tillgangar och skulder som redovisas till historiska
anskaffningsvarden omréknas till valutakurs vid transaktionstillféllet.
Icke-monetira tillgangar som redovisas till verkliga varden omréknas till
den funktionella valutan till den kurs som foreligger vid tidpunkten for
vardering till verkligt varde.

Utlindska verksamheters finansiella rapporter
Tillgdngar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill och
andra koncernmassiga dver- och undervarden, omraknas till svenska
kronor till den valutakurs som foreligger pa balansdagen. Intakter och
kostnader i en utlandsverksamhet omréknas till svenska kronor till en
genomsnittskurs som utgdr en approximation av kurserna vid respektive
transaktionstidpunkt. Omrakningsdifferenser som uppstar vid valuta-
omrakning av utlandsverksamheter redovisas i 6vrigt totalresultat och
ackumuleras i omrakningsreserven i eget kapital.

| det fall den utlandska verksamheten inte dr heldgd fordelas
omrakningsdifferensen till innehav utan bestaimmande inflytande utifran
dess proportionella dgarandel. Vid avyttring av en utlandsverksamhet
realiseras de till verksamheten hanforliga ackumulerade omrékningsdif-
ferenserna, varvid de omklassificeras fran omrakningsreserven till arets
resultat. | de fall avyttring sker men bestammande inflytande kvarstar
overfors proportionell andel av ackumulerade omriakningsdifferenser
fran ovrigt totalresultat till innehav utan bestimmande inflytande.

Nettoinvestering i en utlandsverksamhet

Monetdra langfristiga fordringar till en utlandsverksamhet for vilken
reglering inte ar planerad eller troligen inte kommer att ske inom éver-
skadlig framtid, dr i praktiken en del av nettoinvesteringen i utlands-
verksamheten. En valutakursdifferens som uppstar pa den monetara
langfristiga fordringen redovisas i 6vrigt totalresultat och ackumuleras i
omrékningsreserv i eget kapital.

Nar en utlandsverksamhet aterbetalar monetara langfristiga ford-
ringar eller limnar utdelning och moderféretaget har samma dgarandel
som tidigare, har Ratos valt att inte omféra 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 férmaner som ar
forknippade med foretagens varor 6vergar till képaren och det ar
sannolikt att de ekonomiska fordelarna kommer att tillfalla bolaget.
Bolaget behiller darefter inte nagot engagemang i den |6pande
forvaltningen som vanligtvis forknippas med dgandet. Darutover sker
intaktsredovisning forst nar intdkten och de utgifter som uppkommit
eller forvantas uppkomma till fljd av transaktionen kan beraknas pa
ett tillforlitligt satt.

Intékter fran tjansteuppdrag redovisas i resultatet nar det
ekonomiska utfallet kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Intakter och
kostnader redovisas i resultatet i férhéllande till uppdragets fardig-
stdllandegrad.

Entreprenadkontrakt

Nar utfallet av entreprenadkontrakt kan berdknas pé ett tillforlitligt

satt redovisas uppdragsinkomsterna och uppdragsutgifterna vilka ar
hanforliga till uppdraget som intakt respektive kostnad i koncernens
resultatrakning i forhallande till uppdragets fardigstallandegrad, sa kall-
lad successiv vinstavrakning. Fardigstdllandegraden faststills genom att
berakna férhallandet mellan nedlagda uppdragsutgifter for utfort arbete
pa balansdagen och beriknade totala uppdragsutgifter.

Operationell leasing

Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatet lin-
jart 6ver leasingperioden. Férmaner erhallna i samband med tecknandet
av ett avtal redovisas i resultatet som en minskning av leasingavgifterna
linjart Over leasingsavtalets 16ptid. Variabla avgifter kostnadsfors i de
perioder de uppkommer.

Finansiella intikter och kostnader

| finansnettot redovisas bland annat utdelning, rinta samt kostnader

for att uppta Ian, berdknad med tillimpning av effektivrantemetoden
samt valutakursférandringar avseende finansiella tillgangar och skulder.
Utdelningsintéakter redovisas nar ritten att erhalla utdelning faststallts.
Aven realisationsresultat och nedskrivningar av finansiella tillgangar
redovisas i finansnettot, liksom orealiserade och realiserade vardefor-
andringar avseende finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatet, inklusive derivatinstrument som pa grund av sakringsredovis-
ning inte redovisas i 6vrigt totalresultat.

Darutover fordelas betalningar avseende finansiella leasingkontrakt
mellan rantekostnad och amortering. Rantekostnaden redovisas som
finansiell kostnad.

Valutakursvinster och valutakursférluster redovisas netto.

Immateriella tillgangar

Goodwill

Goodwill varderas till anskaffningsvarde med avdrag for eventuella
ackumulerade nedskrivningar. Goodwill skrivs inte av utan prévas
arligen fér nedskrivningsbehov eller nér indikation uppkommer som
tyder pa att tillgingen minskat i virde. Goodwill som uppkommit vid
forvarv av intresseféretag inkluderas i det redovisade vardet for andelar
i intresseforetag.

Forskning och utveckling

Utgifter for forskning redovisas som kostnad da de uppkommer. | kon-
cernen redovisas utgifter for utveckling som immateriell tillgang endast
under férutsattning att produkten eller processen ar tekniskt och kom-
mersiellt anvdndbar, och forutsittningar finns att fullfélja utvecklingen
och dérefter anvanda eller silja tillgdngen samt utgifterna kan beréknas
pa ett tillforlitligt satt. Det redovisade vardet inkluderar samtliga direkt
hanforbara utgifter, till exempel f6r material och tjanster, ersittningar
till anstéllda samt registrering av en juridisk rattighet. Avskrivning pa-
bérjas ndr produkten tas i bruk och fordelas linjart éver den tid produk-
ten ger ekonomiska fordelar. Ovriga utvecklingskostnader kostnadsfors
i den period de uppkommer.

6vriga immateriella anliggningstillgangar
Ovriga immateriella anliggningstillgingar som forvirvas av koncernen
redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for nedskrivningar samt, om
tillgdngen har en bestaimbar nyttjandeperiod, ackumulerade avskriv-
ningar.

Nedlagda kostnader for internt genererad goodwill och internt gene-
rerade varumarken redovisas i resultatet nar kostnaden uppkommer.

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter for aktiverade immateriella tillgdngar redovisas
som en tillgang i Rapport &ver finansiell stéllning endast da de 6kar de
framtida ekonomiska férdelarna for den specifika tillgangen till vilka de
hanfor sig. Alla andra utgifter kostnadsférs nar de uppkommer.

Laneutgifter

Laneutgifter som ar hanforbara till uppforandet av sé kallade kvalifi-
cerade tillgangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgangens
anskaffningsvarde. En kvalificerad tillgang ar en tillgdng som med
nodvandighet tar en betydande tid i ansprak att fardigstilla. | forsta
hand aktiveras laneutgifter som uppkommit pa lan som &r specifika for
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den kvalificerade tillgangen. | andra hand aktiveras laneutgifter som
uppkommit pa generella 1an, som inte dr specifika fér nagon annan
kvalificerad tillgang.

Avskrivning
Avskrivningar redovisas i resultatet linjart over immateriella tillgangars
berédknade nyttjandeperioder, sévida inte sadana nyttjandeperioder ar
obestambara. Nyttjandeperioderna omprovas arligen alternativt vid
behov.

Avskrivningsbara immateriella tillgangar skrivs av fran det datum da
de ar tillgangliga for anvandning. De berdknade nyttjandeperioderna ar:

Antal ar Koncernen
Varumirken 4-20
Databaser 5-10
Kundrelationer 4-20
Affdrssystem 2-10
Ovriga immateriella tillgangar 3-10

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgingar

Materiella anldggningstillgangar redovisas i koncernen till anskaffnings-
vérde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella
nedskrivningar. | anskaffningsvardet ingar inkopspriset samt kostnader
direkt hanférbara till tillgdngen for att bringa den pa plats och i skick
for att utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Exempel pa
direkt hanforbara kostnader som ingar i anskaffningsvardet ar kostna-
der for leverans och hantering, installation, lagfarter, konsulttjanster
och juristtjanster.

Det redovisade vardet fér en materiell anlaggningstillgdng tas bort
ur Rapport 6ver finansiell stéllning vid utrangering eller avyttring eller
nar inga framtida ekonomiska fordelar véantas fran anvandning eller
utrangering/avyttring av tillgangen. Vinst eller férlust som uppkom-
mer vid avyttring eller utrangering av en tillgdng utgors av skillnaden
mellan forsaljningspriset och tillgangens redovisade viarde med avdrag
for direkta forsiljningskostnader. Vinst och forlust redovisas som ovrig
rorelseintdkt/kostnad.

Leasade tillgangar

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell
eller operationell leasing. Finansiell leasing foreligger dé de ekono-
miska riskerna och formanerna som ar forknippade med dgandet i allt
vasentligt ar overforda till leasetagaren, om sa ej ar fallet ar det fraga
om operationell leasing.

Tillgdngar som hyrs enligt finansiella leasingavtal redovisas som
anlaggningstillgang i Rapport dver 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 tillgdngarna skrivs av dver respektive tillgdngs nyttjandeperiod
medan leasingbetalningarna redovisas som ranta och amortering av
skulderna.

Tillgangar som hyrs enligt operationell leasing redovisas inte som
tillgang i Rapport 6ver finansiell stallning. Operationella leasingavtal ger
inte heller upphov till en skuld.

Laneutgifter

Laneutgifter som ar hanforbara till uppférandet av sa kallade kvalificerade
tillgangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgangens anskaff-
ningsvarde. En kvalificerad tillgang ar en tillgdng som med nédvandighet
tar en betydande tid i ansprak att fardigstélla. | forsta hand aktiveras
laneutgifter som uppkommit pa lan som &r specifika for den kvalificerade
tillgangen. | andra hand aktiveras laneutgifter som uppkommit pa gene-
rella lan, som inte ar specifika for ndgon annan kvalificerad tillgang.
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Tillkommande utgifter

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

Avgorande for bedomningen nar en tillkommande utgift laggs till
anskaffningsvdrdet ar om utgiften avser utbyten av identifierade kompo-
nenter, eller delar darav, varvid sadana utgifter aktiveras.

Aven i de fall ny komponent tillskapats liggs utgiften till anskaff-
ningsvirdet. Eventuella oavskrivna redovisade varden pa utbytta
komponenter, eller delar av komponenter, utrangeras och kostnadsfors
i samband med utbytet. Reparationer kostnadsfors |6pande.

Avskrivningsprinciper

Avskrivning sker linjart éver tillgangens beraknade nyttjandeperiod,
mark skrivs inte av. Koncernen tillaimpar komponentavskrivning vilket
innebdr att komponenternas bedémda nyttjandeperiod ligger till grund
for avskrivningen.

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

Beddmning av en tillgangs restvarde och nyttjandeperiod gors arligen.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i Rapport &ver finansiell stéllning
inkluderar pa tillgangssidan likvida medel, kundfordringar, aktier och
andelar samt finansiella fordringar. Pa skuldsidan aterfinns leverantors-
skulder, finansiella skulder samt rantebarande skulder.

Redovisning i och borttagande fran Rapport 6ver

finansiell stdllning

En finansiell tillgang eller en finansiell skuld tas upp i Rapport 6ver
finansiell stallning nar bolaget blir part enligt instrumentets avtalsmas-
siga villkor. En fordran tas upp ndr bolaget presterat och en avtalsenlig
skyldighet foreligger for motparten att betala, aven om faktura annu
inte har skickats. Kundfordringar tas upp i Rapport 6ver finansiell stall-
ning nar faktura har skickats. Skuld tas upp nar motparten har presterat
och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, dven om faktura annu
inte mottagits. Leverantorsskulder tas upp nar faktura mottagits.

Finansiella tillgangar och skulder kan varderas till verkligt varde,
anskaffningsvérde eller upplupet anskaffningsvarde.

En finansiell tillgang tas bort fran Rapport over finansiell stallning
ndr rattigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget férlorar
kontrollen éver dem. Detsamma giller for del av en finansiell tillgang.
En finansiell skuld tas bort fran Rapport over finansiell stallning nar for-
pliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat satt utslacks. Detsamma galler
for del av en finansiell skuld.

En finansiell tillgang och en finansiell skuld kvittas och redovisas
med ett nettobelopp i Rapport 6ver 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
tillgangen 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 tillgangen férutom i de fall bolaget férvarvar eller avyttrar
noterade vardepapper da likviddagsredovisning tillimpas.

Klassificering och virdering

Initialt varderas finansiella tillgdngar och skulder till anskaffningsvarde
motsvarande verkligt varde med tilligg for transaktionskostnader.
Undantag ar finansiella tillgangar och skulder som redovisas till verkligt
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varde via resultatet, som initialt varderas till verkligt varde exklusive
transaktionskostnader.

Verkligt varde for noterade finansiella tillgangar motsvaras av till-
gangens noterade képkurs pa balansdagen. Verkligt viarde pa onoterade
finansiella tillgangar faststalls genom att anvdnda varderingstekniker, till
exempel nyligen genomférda transaktioner, pris pa liknande instrument
och diskonterade kassafléden. Upplupet anskaffningsvarde bestams
utifran den effektivranta som beriknas vid anskaffningstidpunkten.
Effektivrantan dr den ranta som diskonterar de uppskattade framtida
in- och utbetalningarna under ett finansiellt instruments férvantade
|6ptid till den finansiella tillgdngens 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 6ver- och underkurser.

En indelning av finansiella tillgdngar och skulder gors till nagon av
nedan namnda kategorier. En kombination av avsikt med innehavet
av en finansiell tillgdng eller skuld vid ursprunglig anskaffningstidpunkt
samt typ av finansiell tillgang eller skuld ar avgérande vid indelningen i
kategorier. Kategoriindelningen framgar inte av Rapport over finansiell
stallning daremot av not 18.

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

- Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde

via resultatet
Denna kategori bestar av tva undergrupper: finansiella tillgangar som
innehas for handel samt andra finansiella tillgangar som foretaget initialt
valt att klassificera i denna kategori (enligt den sa kallade fair value
option). Finansiella instrument i denna kategori varderas I6pande till
verkligt varde med vardeférandringar redovisade i arets resultat. | den
forsta undergruppen ingar derivat med positivt verkligt varde med
undantag for derivat som ar ett identifierat och effektivt sakrings-
instrument. Syftet med ett derivatinstrument, som inte klassificeras
som sakringsinstrument, avgor om vardeférandringen redovisas i
finansnettot eller i rorelseresultatet.

- Lanefordringar och kundfordringar
Lanefordringar och kundfordringar &r 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 bestims utifran den
effektivranta som beraknas vid anskaffningstidpunkten. Kundfordringar
har kort aterstaende 16ptid och varderas darfor till nominellt belopp
utan diskontering.

| kategorin ingar kundfordringar, finansiella fordringar och likvida
medel. Kundfordringar redovisas till det belopp, varmed de férvantas
inflyta, efter avdrag for individuell beddmning av osakra fordringar.
Nedskrivningar av kundfordringar redovisas i rorelsens kostnader.

- Finansiella tillgangar som kan siljas

| kategorin finansiella tillgdngar som kan siljas ingar finansiella tillgangar
som inte klassificerats i nagon annan kategori eller finansiella tillgangar
som foretaget initialt valt att klassificera i denna kategori. Innehav av
aktier och andelar som inte redovisas som dotterforetag eller intresse-
foretag redovisas har.

Investeringar i aktier och andelar klassificerade som tillgdngar som
kan sdljas, som inte ar noterade pa en aktiv marknad och vars verkliga
varde inte kan beraknas pa ett tillforlitligt satt, har varderats till anskaff-
ningsvarde.

- Klientmedel

Klientmedel, vilka redovisas som tillgangar och skulder i balansrakningen,
innefattar erhallen betalning for en specifik fordran for en klients rakning
och ska utbetalas till klienten inom en viss period. Klientmedel ar likvida
medel med begrédnsad dispositionsrdtt. 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 tillgdngar varderade till verkligt virde via resultatet”. |
den forsta kategorin ingar derivatinstrument med negativt varde som inte
klassificeras som sakringsinstrument i ssmband med sakringsredovisning.
Dessa virderas I6pande till verkligt varde med vardeférandringar redovi-
sade i arets resultat. Syftet med ett derivatinstrument avgér om vardefor-
andringen redovisas i finansnettot eller i rorelseresultatet. Vardeforand-
ring pa finansiella skulder hanforliga till utfardade syntetiska optioner dar
marknadsmadssiga premier har erlagts redovisas inom finansnettot.

- Andra finansiella skulder

Lan samt Svriga finansiella skulder, till exempel leverantérsskulder, ingar

i denna kategori. Skulderna vérderas till upplupet anskaffningsvarde.
Leverantorsskulder, som har en kort forvantad 16ptid, varderas till

nominellt belopp utan diskontering.

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

Samtliga derivatinstrument redovisas till verkligt vdarde i Rapport
over finansiell stéllning. Initialt redovisas derivat till verkligt varde
innebdrande att transaktionskostnader belastar resultatet. De varde-
forandringar som uppstar vid omvardering kan redovisas pa olika satt,
beroende pa om sakringsredovisning tillampas eller ej.

For att uppfylla kraven pa sakringsredovisning enligt IAS 39 kravs
att det finns en entydig koppling till den siakrade posten. Vidare kravs
att sakringen effektivt skyddar den sdkrade posten, att sakringsdoku-
mentation upprattats och att effektiviteten kan visas vara tillrackligt hog
genom effektivitetsmatning. Vinster och férluster avseende sakringar
redovisas i arets resultat vid samma tidpunkt som vinster och forluster
redovisas for de poster som sékrats.

Om sékringsredovisningen avbryts innan derivatinstrumentets
forfallodag atergar derivatinstrumentet till att klassificeras som finansiell
tillgdng eller skuld varderad till verkligt varde via resultatet, och deri-
vatinstrumentets framtida vardeférandringar redovisas dirmed direkt i
arets resultat.

Fordringar och skulder i utlindsk valuta
For sdkring av fordran eller skuld mot valutakursrisk anvands valuta-
terminer. For skydd mot valutarisk tillimpas inte sakringsredovisning
eftersom en ekonomisk sakring avspeglas i redovisningen genom att
bade den underliggande fordran eller skulden och sakringsinstrumentet
redovisas till balansdagens valutakurs och valutakursférandringarna
redovisas Gver arets resultat.

Valutakursférandringar avseende rérelserelaterade fordringar och
skulder redovisas i rérelseresultatet medan valutakursférandringar
avseende finansiella fordringar och skulder redovisas i finansnettot.

Kassaflodessdkringar

Sdkring av prognostiserade inkép/forsdljningar i utldndsk valuta
De valutaterminer som anvands for sakring av framtida kassafldden och
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prognostiserade inkop/forsaljningar i utlindsk valuta redovisas i Rapport
over finansiell stéllning till verkligt varde. | de fall sakringsredovisning
tilldmpas redovisas periodens vardeforandringar i dvrigt totalresultat
och de ackumulerade véardeférandringarna i sakringsreserven inom
eget kapital till dess att det sakrade flodet traffar arets resultat, varvid
sakringsinstrumentets ackumulerade vardeférandringar omklassificeras
till drets resultat for att ddr méta och matcha resultateffekterna fran den
sakrade transaktionen.

Tillampas inte sakringsredovisning redovisas periodens vardefor-
andring direkt i drets resultat.

Sdkring av rdntebindning
For sdkring av osakerheten i framtida rintefldden avseende lan till rorlig
ranta anvands ranteswappar dar foretaget erhaller rorlig ranta och
betalar fast rinta. Ranteswapparna varderas till verkligt varde i Rapport
over finansiell stéllning. | drets resultat redovisas rantekupongdelen
I6pande som rantekostnad. | de fall sakringsredovisning tillampas redo-
visas orealiserade férandringar i verkligt varde pa ranteswappen i dvrigt
totalresultat och ingar som en del av sakringsreserven till dess den
sakrade posten paverkar 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.
Tillimpas 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 tillgangar.
Detta giller varulager, tillgangar som innehas for forséljning, forvalt-
ningstillgangar som anvands for finansiering av ersattningar till anstallda
samt uppskjutna skattefordringar, se respektive rubrik.

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

Nedskrivning av goodwill, immateriella och materiella
anldaggningstillgangar

| Ratos-koncernen hanfors goodwill och immateriella anlaggningstill-
gangar med obestambar nyttjandeperiod till ett innehav, dvs ett dot-
ter- eller intresseforetag, da varje innehav utgor en kassagenererande
enhet. En prévning av redovisat varde gors per innehayv, inklusive vardet
pa goodwill och immateriella tillgdngar som &r hianférliga till innehavet i
fraga. Provningen sker arligen genom att berikna ett atervinningsvarde
oavsett om en indikation pa vardenedgang foreligger eller ej. Daremellan
provas vardet om en indikation pa vardenedgang foreligger.

En nedskrivning redovisas nar en tillgangs eller ett innehavs redo-
visade varde Overstiger atervinningsvardet. En nedskrivning belastar
rorelseresultatet. Nedskrivning hanforlig till ett innehav fordelas i forsta
hand till goodwill.

Atervinningsvirdet ir det hogsta av verkligt virde med avdrag fér
forsiljningskostnader och nyttjandevardet. For utférlig beskrivning, se
not 13.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Koncernen bedémer vid varje rapportperiods slut om det finns objektiva
bevis for att nedskrivningsbehov foreligger for en finansiell tillgang eller
grupp av finansiella tillgangar. Objektiva bevis utgors dels av observerbara
forhallanden som intriffat och som har en negativ inverkan pa mojlighe-
ten att atervinna anskaffningsvardet, dels av betydande eller utdragen
minskning av det verkliga vardet for en investering i en finansiell placering
klassificerad som en finansiell tillging som kan siljas, se not 18.
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Fordringarnas nedskrivningsbehov faststalls utifran historiska
erfarenheter av kundférluster pa liknande fordringar. Kundfordringar
med nedskrivningsbehov redovisas till nuvardet av forvantade framtida
kassafloden. Kundfordringar har i de flesta fall kort [6ptid och diskonteras
darfor inte.

Nedskrivningar pa finansiella tillgangar som kan siljas redovisas i
finansnettot.

Aterforing 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 fér berdkningen av atervin-
ningsvardet. En nedskrivning aterférs endast i den utstrackning tillgangens
redovisade varde efter aterfoéring inte Overstiger det redovisade virde
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 forvdntas. Nedskrivningar av egetkapitalinstrument
som ar klassificerade som finansiella tillgangar som kan siljas, vilka tidi-
gare redovisats i arets resultat, aterfors inte via drets resultat utan i dvrigt
totalresultat. Det nedskrivna vardet ar det varde fran vilket efterfoljande
omvarderingar gors, vilka redovisas i 6vrigt totalresultat. Nedskrivningar
av rintebarande instrument, klassificerade som finansiella tillgangar
som kan siljas, aterfors over arets resultat om det verkliga vardet okar
och okningen objektivt kan hanféras till en hindelse som intréffade
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 lagertillgangarna
till deras nuvarande plats och skick. Anskaffningsvardet for varor som
inte dr utbytbara samt for varor och tjanster som produceras fér och hills
atskilda for sarskilda projekt faststalls med utgangspunkt i de specifika
kostnader som dr hanforliga till respektive produkt.

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

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

Tillgangar som innehas for forsiljning

Tillgangar klassificeras som Tillgdngar som innehas for forsaljning da det
ar mycket sannolikt att férsaljning kommer att ske. Det kan vara en enskild
tillgang, en grupp av tillgangar och dartill hanforliga skulder eller ett
innehay, dvs ett dotter- eller intresseféretag. Tillgangar klassificerade
som Tillgangar som innehas for férséljning sarredovisas som omsatt-
ningstillgang. Skulder hanférliga till Tillgangar som innehas for forsiljning
sarredovisas som kortfristiga skulder i Rapport dver finansiell stéllning.
Omedelbart fore klassificering som tillgangar som innehas for forsalj-
ning, bestams det redovisade vardet av tillgdngarna (och alla tillgangar
och skulder i en avyttringsgrupp) i enlighet med tillampliga standarder.
Darefter redovisas tillgdngar som innehas for forsiljning till det lagsta av
redovisat varde och verkligt virde med avdrag for forsaljningskostnader.
Vardeférandringar redovisas i resultatet.

Eget kapital

Aterkdp av egna aktier

Foérvary av egna aktier redovisas som en avdragspost fran eget kapital.
Likvid fran avyttring av egna aktier redovisas som en 6kning av eget

kapital. Eventuella transaktionskostnader redovisas direkt mot eget kapital.
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Preferensaktier

Ratos redovisar preferensaktier som eget kapital i enlighet med IAS 32,
da Ratos inte har nagot atagande att |6sa in utestdende preferensaktier.
Ratos styrelse har mojlighet att fatta beslut om inlésen av preferens-
aktier. Utdelning till preferensaktiedgare kraver staimmobeslut.

Utdelningar
Utdelningar redovisas som skuld efter det att d&rsstimman fattat beslut
om utdelningen.

Ersittning till anstidllda
Avgiftsbestimda planer
Som avgiftsbestamda pensionsplaner klassificeras de planer dar
foretagets forpliktelse ar begransad till de avgifter foretaget atagit sig
att betala. | sadant fall beror storleken pé den anstilldes pension pa de
avgifter som foretaget betalar till planen eller till ett férsakringsbolag och
den kapitalavkastning som avgifterna ger. Foljaktligen dr det den anstallde
som bar den aktuariella risken och investeringsrisken. Foretagets for-
pliktelser avseende avgifter till avgiftsbestamda planer redovisas som
en kostnad i arets resultat i den takt de intjanas genom att de anstéllda
utfort tjanster at foretaget under en period.

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

Pensionsplanen enligt ITP som tryggas genom en forséakring i Alecta
redovisas darfér som en avgiftsbestamd plan.

Formansbestimda planer

Koncernens nettoforpliktelse avseende formansbestamda planer
beriknas separat for varje plan genom en uppskattning av den framtida
ersittning som de anstallda intjanat genom sin anstéllning i bade
innevarande och tidigare perioder; denna ersattning diskonteras till

ett nuvarde och det verkliga virdet pa eventuella forvaltningstillgangar
dras av. Diskonteringsrantan dr rantan pa balansdagen pa en forstklassig
foretagsobligation med en 16ptid som motsvarar koncernens pensions-
forpliktelser. Nar det inte finns en aktiv marknad for sédana foretags-
obligationer anvands istallet marknadsrantan pa statsobligationer med
en motsvarande I6ptid. Berakningen utfors av en kvalificerad aktuarie
med anvdndande av den sa kallade projected unit credit-metoden.

Nar ersdttningarna i en plan forbattras, redovisas den andel av den
okade ersattningen som hanfor sig till de anstalldas tjanstgdring under
tidigare perioder som en kostnad i drets resultat. Omvarderingar som
uppkommer till f6ljd av formansbestamda planer omfattar dven avkast-
ning pa forvaltningstillgangar (exklusive ranta) och effekten av tillgangs-
tak (om nagon, exklusive ranta). Dessa redovisas omedelbart i &vrigt
totalresultat. Alla andra kostnader relaterade till férmansbestdamda pla-
ner redovisas under personalkostnader i resultatrdkningen. Koncernen
redovisar ranta pa formansbestimda forpliktelser under finansnettot i
resultatrakningen. Nar berakningen leder till en tillgang for koncernen
begrinsas det redovisade virdet pa tillgangen till nettot av oredovisade
aktuariella forluster och oredovisade kostnader for tjanstgoring under
tidigare perioder och nuvirdet av framtida aterbetalningar fran planen
eller minskade framtida inbetalningar till planen.

Ovriga langfristiga ersittningar

Den del av rorlig ersdttning till anstdllda som endast utbetalas om den
anstillde kvarstar i tjanst redovisas under Ovriga langfristiga skulder.
Ersattningen diskonteras till ett nuvarde och det verkliga vardet pa
eventuella férvaltningstillgangar dras av. Diskonteringsrantan faststalls
pa samma grunder som férmansbestamda pensionsplaner.

Ersdttningar vid uppsdgning

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

Kortfristiga ersdttningar
Kortfristiga ersattningar till anstéllda beraknas utan diskontering och
redovisas som kostnader nar de relaterade tjansterna erhalls.

Incitamentsprogram

Ratos ABs képoptionsprogram sakras genom aterkop av egna aktier. Ater-
kop av egna aktier redovisas som en reduktion av eget kapital. Optionerna
har forvarvats till marknadsmassigt pris och optionspremien redovisas
direkt mot eget kapital. Vid ett eventuellt framtida utnyttjande av option-
erna kommer |6senpriset att inbetalas och 6ka det egna kapitalet.

Syntetiska optioner med marknadsmassig premie redovisas och
varderas i enlighet med |AS 39. Erhallen premie redovisas som finansiell
skuld. Det har initialt inte inneburit nagon kostnad for foretaget da en
vardering av optionerna till verkligt virde genom en optionsvarderings-
modell motsvarar den premie féretaget har erhillit.

Skulden omvarderas |6pande till verkligt varde genom tillimpning av
en optionsvarderingsmodell, med beaktande av géllande villkor. Varde-
forandringar under optionens 16ptid redovisas som en finansiell post.
Om en syntetisk option utnyttjas av innehavaren regleras den finansiella
skulden, som tidigare omvarderats till verkligt varde. Eventuellt realiserat
resultat redovisas i resultatet som en finansiell post. Om de syntetiska
optionerna forfaller vardelosa, intdktsférs den redovisade skulden.

| de fall en marknadsmadssig premie inte har erlagts avseende ett
syntetiskt optionsprogram redovisas och varderas en utfirdad option
i enlighet med IFRS 2. Grundlaggande for IFRS 2 dr att ett foretag ska
bara den kostnad som det har inneburit att inte erhélla en marknads-
massig premie. En kostnad och en skuld redovisas motsvarande verkligt
varde pa optionerna genom tillampning av en optionsvarderingsmodell.
Kostnaden redovisas som ersdttningar till anstallda. | vissa fall periodiseras
kostnaden 6ver en intjanandeperiod. Skulden omviarderas [6pande till
verkligt varde och vardeférandringar redovisas i arets resultat.

Resultat per aktie
Resultat per aktie baseras pa arets resultat i koncernen hanférligt till
moderbolagets aktiedgare reducerat med utdelning till preferensaktie-
agare dividerat med genomsnittligt utestaende stamaktier.
Utspadningseffekten av optionsprogrammen beror pa utestdende
kopoptioner under aret. Berakningen av antalet aktier utgar fran skillnaden
mellan |&senpriset for alla utestaende képoptioner och genomsnittlig
borskurs for motsvarande antal aktier. Skillnaden motsvarar, med
hansyn till genomsnittlig borskurs pa Ratos-aktien, ett visst antal aktier.
Dessa aktier, tillsammans med nuvarande antal aktier, ger ett berdknat
antal aktier som anvénds 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 avsattningen.
En avsittning redovisas i Rapport dver finansiell stallning nar
koncernen har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en foljd
av en intraffad handelse och det ar troligt att ett utflode av ekonomiska
resurser kommer att kravas for att reglera forpliktelsen samt en tillfor-
litlig uppskattning av beloppet kan goras.
Avsattningar gérs med det belopp som ar den bésta uppskattningen
av vad som kravs for att reglera den befintliga forpliktelsen pa balans-
dagen. Dar effekten av ndr i tiden betalning sker ar védsentlig, berdknas
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avsattningar genom diskontering av det forvantade framtida kassaflédet
till en rantesats fore skatt som aterspeglar aktuella marknadsbedém-
ningar av pengars tidsvdarde och, om det ar tillimpligt, de risker som ar
forknippade med skulden.

En avsdttning for forlustkontrakt redovisas nar fordelarna som
koncernen forvintas erhilla 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 ar férknippade med.

Omstrukturering

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

Skatt

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomst-
skatter redovisas i resultatet utom déa underliggande transaktion redovisas
i Ovrigt totalresultat eller i eget kapital varvid tillhérande skatteeffekt
redovisas i Ovrigt totalresultat eller i eget kapital.

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

Uppskjuten skatt beraknas med utgangspunkt i skillnaden mellan
redovisat och skattemdssigt varde pa tillgdngar och skulder, om atervin-
ning respektive reglering av skillnaden &dr sannolik. En vardering gors
baserat pa de skattesatser och skatteregler som har beslutats eller
aviserats per balansdagen.

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

Eventuellt tillkommande inkomstskatt som uppkommer vid utdel-
ning redovisas vid samma tidpunkt som ndr utdelningen redovisas som
en skuld.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt atagande som
harrér fran intraffade 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 arsredovisnings-
lagen och Radet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 2
Redovisning for juridisk person. Aven av Radet for finansiell rapporte-
ring utgivna uttalanden for noterade féretag tillimpas. RFR 2 innebar
att moderbolaget i arsredovisningen fér den juridiska personen ska
tillimpa samtliga av EU antagna IFRS och uttalanden sa langt detta ar
mdjligt inom ramen fér arsredovisningslagen, tryggandelagen och med
hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning. Rekommen-
dationen anger vilka undantag fran och tillagg till IFRS som ska goras.

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisnings-
principer framgar nedan.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for moderbolaget tillimpas
konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i moderbolagets
finansiella rapporter.
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Andrade redovisningsprinciper
Moderbolaget har inte andrat sina redovisningsprinciper under 2014.

Klassificering och uppstdllningsformer

Moderbolagets resultatrakning och balansrakning dr uppstallda enligt
arsredovisningslagens scheman, medan Rapport 6ver totalresultat,
Rapport éver férandringar i eget kapital och Rapport 6ver kassafléden
baseras pa IAS 1 Utformning av finansiella rapporter respektive IAS 7
Rapport 6ver kassafloden. De skillnader mot koncernens rapporter
som gor sig gallande 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 moderforetaget
ensamt har ratt att besluta om utdelningens storlek och moderféretaget
har fattat beslut om utdelningens storlek innan moderféretaget publicerat
sina finansiella rapporter.

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

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

Villkorade képeskillingar varderas utifran sannolikheten av att kope-
skillingen kommer att utga. Eventuella férandringar av avsattningen/
fordran 6kar/reducerar anskaffningsvardet. | koncernredovisningen
redovisas villkorade képeskillingar till verkligt virde med vardeférand-
ringar dver resultatet.

Formansbestimda pensionsplaner

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

Koncernbidrag och aktiedgartillskott
| de fall moderbolaget lamnar aktiedgartillskott aktiveras dessa som
aktier och andelar i den man nedskrivning ej erfordras.

Moderbolaget kan varken ge eller ta emot koncernbidrag pa grund
av dess skattemadssiga status, se under Skatt nedan.

Skatt

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Det inne-
bar att uppkomna kapitalvinster pa aktier och andra delagarratter inte
ar skattepliktiga. Kapitalférluster 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 ranteintdkter redovisas som skattepliktig intakt. Rante-
kostnader och omkostnader ar avdragsgilla liksom lamnad utdelning.
Dessa regler leder till att moderbolaget normalt inte betalar nagon
inkomstskatt. Ratos koncernmassiga skattekostnad utgdrs darfor sa
gott som uteslutande av intresse- och koncernféretagens skatt.



Koncernens resultatrakning

Mkr 2014 2013
Resultat/resultatandelar fore skatt ¥

AH Industries (70%) -55 -78
Aibel (32%)? -215 11
Arcus-Gruppen (83%) 17 75
Biolin Scientific (100%) 10 -13
Bisnode (70%) -144 9
DIAB (96%) -62 -109
Euromaint (100%) 17 -76
GS-Hydro (100%) 91 57
Hafa Bathroom Group (100%) -6 -13
HENT (73%)? 135 28
HL Display (99%) 3 106
Inwido (31%) ¥ 151 220
Jotul (93%) -110 -89
KVD (100%) 33 29
Ledil (66%) % -12

Mobile Climate Control (100%) 47 68
Nebula (73%) © 67 40
Nordic Cinema Group (58%) " 218 120
SB Seating (85%)® 107 86
Stofa (99%) 1
Summa resultat/resultatandelar 392 602
Exit Inwido 1187

Exit SB Seating 202

Exit Stofa 895
Summa exitresultat 1390 895
Nedskrivning AH Industries -87
Nedskrivning Hafa Bathroom Group -62
Nedskrivning Jatul -101 -74
Nedskrivning DIAB -234
Resultat fran innehav 1532 1189
Intdkter och kostnader i Ratos AB

och centrala bolag

Forvaltningskostnader -229 -240
Finansiella poster 64 134
Centralt netto -165 -106
Resultat fore skatt 1367 1083
Skatt -238 -281
Arets resultat 1129 802
Hanforligt till

Moderbolagets dgare 1109 742
Minoritetsagare 20 60

Av formella skdl redovisas resultatet i enlighet med IAS 1. For att battre
spegla Ratos verksamhet redovisas i denna not resultat fran innehav, dar
dotterforetag ingar till 100% och intresseforetag till 4gd andel. De rader
som far samma vdrden i bada uppstallningsformerna ar resultat fore
skatt, skatt och érets resultat.

Resultatet fore skatt for helaret 2014 uppgick till 1 367 Mkr (1 083).
Det hogre redovisade resultatet beror pa hégre exitresultat jamfort
med foregaende ar. Resultatandelarna for Ratos innehav paverkas av
jamforelsestdrande poster i Aibel samt nedskrivningar i Bisnode under
framfor allt fjarde kvartalet. | resultatet ingar resultat/resultatandelar fran
innehaven med 392 Mkr (602) och exitresultat med 1 390 Mkr (895).

Ratos centrala netto uppgick till -165 Mkr (-106), varav personal-
kostnader i Ratos AB uppgick till -147 Mkr (-130).

Rorlig del av personalkostnaderna uppgick till -50 Mkr (-35) och
ovriga forvaltningskostnader var -82 Mkr (-110).

Finansiella poster netto uppgick till 64 Mkr (134).

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

Aibel ingar i koncernens resultat frin och med 11 april 2013.
HENT ingar i koncernens resultat fran och med juli 2013.

Inwido ingdr som dotterféretag i koncernens resultat till och med september
2014 och dadrefter som intresseféretag.

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

<

s v

Nebula ingar i koncernens resultat fran och med maj 2013.

Resultatet 2013 bestar av enbart Finnkino till och med april och avser darefter
hela Nordic Cinema Group.

~

&

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

Stofa ingar i koncernens resultat till och med januari 2013. Hela innehavet
avyttrades i februari 2013.

2
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Rorelsesegment

Ratos ar ett private equity-konglomerat vars verksamhet bestar av
forvary, utveckling och forsaljning av foretradesvis onoterade foretag.
Ratos affarsidé dr att ver tiden skapa hogsta méjliga avkastning genom
ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt utdvande av dgarrollen i ett antal
utvalda foretag och investeringssituationer, dar Ratos skapar en unik
investeringsmojlighet for aktiemarknadens aktorer. Mervérden skapas i

samband med forvary, utveckling och forsaljning av foretag.

Andel av resultat
fran investeringar
redovisade enligt

Ratos ledning och styrelse, Ratos-koncernens "hdgsta verkstallande
beslutsfattare”, foljer upp verksamheten utifran utvecklingen i Ratos
samtliga innehav. Nettoomsittning, EBITA, operativ EBITA och EBT
foljs upp for innehaven, individuellt och totalt. Ledning och styrelse
foljer aven upp verksamheten utifran hur val det bolagsanpassade
avkastningsmalet uppnas.

Rintebirande

Netto- Avskriv-" kapitalandels- Rinte- Rinte-? nettofordran (+)/
2014, Mkr omsittning ningar metoden intdkter kostnader EBT nettoskuld (-)
Innehav
AH Industries 903 -41 8 27 -55 -323
Aibel -215 -215
Arcus-Gruppen 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 1 -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 -1546
SB Seating ¢ 799 -31 1 -45 107
Summa innehav 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 Jetul -101
Summa innehav 28 096 -814 -129 52 -803 1532 -8 691
Centralt netto 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.

9 Inwido ingar som dotterféretag i koncernens resultat till och med september 2014 och direfter som intresseféretag.
% 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.
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Andel av resultat
fran investeringar

redovisade enligt Rintebirande®

Netto- Avskriv-" kapitalandels- Rinte- Rinte-? nettofordran (+)/
2013, Mkr omsidttning ningar metoden intikter kostnader EBT nettoskuld (-)
Innehav
AH Industries 1018 -62 6 -38 -78 -356
Aibel 9 (Kl 11
Arcus-Gruppen 2516 -57 12 10 -100 75 -1179
Biolin Scientific 233 -10 -8 -13 -169
Bisnode 3724 -175 -204 9 -1862
DIAB 864 -65 -57 -109 -731
Euromaint 2419 -42 1 -100 -76 -542
GS-Hydro 1237 -22 1 17 57 -433
Hafa Bathroom Group 238 -3 -2 -13 -61
HENT * 2243 -2 9 17 28 420
HL Display 1596 -39 1 22 106 -296
Inwido 4300 -103 1 3 -52 220 971
Jotul 930 -59 1 -45 -89 -557
KVD 296 -2 1 -12 29 -203
Mobile Climate Control 978 -20 -29 68 -464
Nebula @ 155 15 -20 40 -320
Nordic Cinema Group 7 1895 -126 28 2 -91 120 -1 647
SB Seating 1112 -34 2 -124 86 -947
Stofa ® 131 -10 -4 1
Summa innehav 25 885 -846 182 37 -942 602 -10 318
Exit Stofa 895
Exitresultat 895
Nedskrivning DIAB -234
Nedskrivning Jotul -74
Summa innehav 25 885 -846 182 37 -942 1189 -10 318
Centralt netto 199 -7 1 340 -85 -106 1289
Ovrigt/elimineringar -327 327 -427
Koncernen totalt 26 084 -853 183 50 -700 1083 -9 456

" Avskrivningar pd immateriella och materiella anliaggningstillgingar.

Inklusive aktiedgarlanerantor.

Exklusive aktiedgarlan.

Aibel ingar i koncernens resultat fran och med 11 april 2013.

HENT ingér i koncernens resultat fran och med juli 2013.

Nebula ingar i koncernens resultat fran och med maj 2013.

Resultatet 2013 bestar av enbart Finnkino till och med april och avser darefter Nordic Cinema Group.
Stofa ingér i koncernens resultat till och med januari 2013. Hela innehavet avyttrades i februari 2013.

Ratos-koncernen har tonvikten gentemot den nordiska marknaden I H P H
ntakternas fordelnin
vilket avspeglas i att andel av nettoomsattning i de nordiska landerna takte asto de g
uppgar till cirk% 71% (75%). Ovriga Europa ar den nasf stf)rsta r'r.wark— Koncernen
naden och utgdr cirka 19% (18%) och resterande del ar jamnt fordelat
Mkr 2014 2013

mellan Nordamerika och ovriga varlden.

Det finns inte nigon enskild kund som svarar fér mer an 10% av de Nettoomsdttningens fordelning

totala intikterna. Varuférsiljning 19 006 19 644
Tjansteuppdrag 3938 3908

Entreprenaduppdrag 5154 2532

28 098 26 084
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Forvarv och avyttring av rorelse

Forvarv 2014

Forvdrv av dotterforetag
Ledil

| november 2014 tecknade Ratos avtal om att forvarva cirka 66% av
aktierna i det finska LED-optikforetaget Ledil Oy av grundarna. Képe-
skillingen (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 férvirvade
dels nyemitterade aktier motsvarande cirka 52% i Ledil, dels cirka
15% av tidigare dgare for totalt cirka 49 MEUR (470 Mkr). Ratos dgande
uppgar darefter till 66%. Ledil forvarvade aterstaende 86% av Ledil Oy
och dger slutligen 100% av bolaget.

Ledil &r en globalt ledande aktér inom sekundaroptik (linser som
bryter ljus fran ljuskallan till 5nskvard belysning) till LED-belysning.
Bolaget har en bred portfélj av egenutvecklade produkter som siljs av
egna siljare samt via agenter och distributorer i Europa, Nordamerika och
Asien. Tillverkningen sker hos underleverantorer i Kina och i Finland.
Produkterna anvinds idag framst i miljder med hoga krav pa belysning-
ens prestanda, och aterfinns uteslutande i kommersiella applikationer
sasom bland annat i butiker, kontor och gatubelysning.

Den sammanlagda 6verférda ersdttningen for forvarvet uppgick
till 630 Mkr. | den prelimindra forvarvsanalysen uppgar goodwill till
898 Mkr. Den goodwill som redovisas for forvarvet aterspeglar ett
snabbvidxande, I6nsamt och innovationsfokuserat bolag med stark
marknadsposition inom framtidens belysningsteknologi, LED. Det
forvarvade foretaget ingér i koncernens omséttning for innehavstiden
med 3 Mkr och i resultat fore skatt med -12 Mkr. Foér perioden januari till
december 2014 uppgick omsattningen till 243 Mkr och resultat fére skatt
till 51 Mkr. Férvarvsrelaterade kostnader uppgick till 18 Mkr, inklusive i
Finland géllande transaktionsskatt uppgaende till 1,6% av aktievardet.

Prelimindr forvdrvsanalys

Ledil

Mkr

Immateriella anldggningstillgangar 1
Materiella anlaggningstillgangar 1
Omsittningstillgangar 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 ar prelimindr, vilket innebar att verkligt varde inte har faststallts
slutligt for samtliga poster.

Forvdrv inom dotterforetag

Under andra kvartalet 2014 férvarvade Inwido de danska verksamhe-
terna JNA Vinduer & Dgre och SPAR Vinduer. JNA Vinduer & Dgre
grundades 1990 for produktion och forsiljning av fonster i Danmark.
Under 2006 utokades gruppen med SPAR Vinduer som etablerades
som ett billigare alternativ for danska internet-kunder. Den samman-
lagda 6verférda ersdttningen for dessa forvarv uppgick till 204 Mkr. De
forvarvade foretagen ingér i koncernens omsattning for innehavstiden
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med 122 Mkr och i resultat fore skatt med 22 Mkr. Fér perioden januari
till september 2014 uppgick omsattningen till 154 Mkr och resultat fore
skatt till 8 Mkr. Forvirvsrelaterade kostnader uppgar till 2,5 Mkr.
Bisnode forvarvade 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 dr ett svenskt analysforetag specialiserat pa
naringslivsanalyser. Den sammanlagda 6verférda ersattningen for dessa
forvarv uppgick till 101 Mkr. De forvarvade foretagen ingar i koncer-
nens omsattning for innehavstiden med 26 Mkr och i resultat fore skatt
med 5 Mkr. For perioden januari till december 2014 uppgick omsatt-
ningen till 29 Mkr och resultat fore skatt till 3 Mkr. Forvérvsrelaterade
kostnader uppgar till 2 Mkr.

Mkr Bisnode Inwido
Immateriella anlaggningstillgangar 27 58
Materiella anldggningstillgangar 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 Bl

Foérvdrvsanalysen @r prelimindr, vilket innebar att verkligt varde inte har faststallts
slutligt for samtliga poster.

Faststillande av preliminara forvarvsanalyser

En forvarvsanalys ar preliminar till dess att den faststalls, vilket ska ske
inom 12 manader efter férvarvet. Forvarvsanalysen for SF/Nordic
Cinema Group har faststallts. Utdver den omvardering som kommu-
nicerades per 31 december 2013, har en omklassificering skett mellan
omsattningstillgangar och finansiella anlaggningstillgangar med 46 Mkr.

Forvirvsanalysen for HENT har faststillts i enlighet med den preli-

mindra forvarvsanalysen presenterad i Ratos arsredovisning fér 2013.

Avyttring 2014

Avyttring dotterforetag
SB Seating

I juli ingick Ratos avtal om forsiljning av samtliga aktier i dotterféretaget
SB Seating. Forsiljningen slutfordes i oktober. Exitvinsten uppgick till
202 Mkr.

Inwido
Den 26 september bérsnoterades Inwido pa Nasdaq Stockholm till
en kurs pa 68 kr per aktie. Ratos avyttrade i samband med noteringen
aktier till ett sammanlagt varde om 2 579 Mkr.

Da Inwido genom transaktionen Gvergatt fran att vara ett dotter-
foretag till att vara ett intresseforetag till Ratos har, i enlighet med IFRS,
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hela innehavet i samband med 6vergangen omvirderats till verkligt
varde, vilket baserats pa noteringskursen. Exitvinsten, vilken baseras
pa bade realiserade aktier och vardestegring fran omvardering av aktier
som behalls, uppgick till cirka 1 187 Mkr.

Avyttring inom dotterforetag
Ratos dotterforetag Biolin Scientific har salt samtliga aktier i dotterbolaget
Osstell. Forsiljningen slutfordes i mars 2014.

Forvarv 2013

Forvarv av dotterforetag
Nordic Cinema Group

I mars 2013 tecknade Ratos avtal med Bonnier om en sammanslagning
av SF Bio och Finnkino. SF Bio dr den storsta biografaktdren i Sverige.
Sammanslagningen genomférdes genom att ett nybildat bolag, Nordic
Cinema Group, férvarvade samtliga aktier i SF Bio och Finnkino. |
samband med att férvarvet slutfordes i borjan av maj tillférde Ratos
aktierna i innehavet i Finnkino. Darefter 4gs Nordic Cinema Group

till 58% av Ratos och till 40% av Bonnier. Ratos fick det bestimmande
inflytandet nar forvarvet slutférdes.

Den framsta anledningen till sammanslagningen av Finnkino och
SF Bio ar att 6ka konkurrenskraften genom att méjliggéra vardeskapande
som bolagen inte kan férvintas uppna som separata enheter. SF Bio,
liksom Finnkino, ar ledande pa sin marknad. Fér Ratos utdkas den av
Finnkino bedrivna verksamheten i Finland, Estland, Lettland och Litauen
med SF Bios verksamhet i Sverige och Norge.

Ratos har upprittat en preliminar forvarvsanalys for SF Bio da
slutliga varden for transaktionen annu inte har faststallts. Hela skillna-
den mellan 6verford ersdttning och redovisat varde pa tillgangar och
skulder har allokerats till goodwill om cirka 1 900 Mkr. Forandringen
av goodwill och innehav utan bestimmande inflytande mellan kvartal 3
och kvartal 4 2013 beror pa justering av kopeskilling.

Den goodwill som redovisas for SF Bio aterspeglar framst bola-
gets tillvaxt, Idnsamhet, marknadsposition samt stabilitet. SF Bio ingar
sedan férvarvet i koncernens omsattning inklusive évriga intakter
med 1 131 Mkr och i roérelseresultatet (EBITA) med 167 Mkr. For
helaret uppgick omsattningen inklusive &vriga intakter till 1 679 Mkr
och EBITA till 197 Mkr proforma. Forvarvsbolagets rantekostnader
har proformerats fér att motsvara hela aret. Férvarvsrelaterade
kostnader uppgick till cirka 30 Mkr under rapportperioden och har
redovisats som 6vriga rorelsekostnader i drets koncernresultat.

Prelimindr forvdrvsanalys

Forvarvs- Prelimindr
SF/INCG? analys vid forvarvs-
forvdrvs- Ny analys
Mkr tidpunkt vardering 2013-12-31
Materiella anldggningstillgangar 379 379
Finansiella tillgangar 171 171
Uppskjuten skattefordran 8 8
Omsattningstillgangar 239 239
Likvida medel 326 9 335
Innehav utan bestimmande
inflytande -256 38 -218
Langfristiga skulder och
avsattningar -1917 -1917
Uppskjuten skatteskuld -29 -29
Kortfristiga skulder -483 -483
Netto identifierbara
tillgangar och skulder -1 562 47 -1 515
Goodwill 1900 -9 1891
Overford ersittning? 338 38 376
" Kontant 38
Overféring Finnkino 338 338

2 Avser SF Bio inklusive det nybildade bolaget Nordic Cinema Group

Forvarvsanalysen har faststallts. For mer information se Faststallande av prelimindra
forvarvsanalyser ovan.

Nebula

I mars 2013 tecknade Ratos tillsammans med Rite Ventures och bolagets
ledning avtal om att forvarva Nebula Oy, en marknadsledande
leverantdr av molntjdnster, IT-infrastruktur och natverkstjanster till
sma och medelstora foretag pa den finska marknaden, vilket ocksa ar
framsta anledningen till forvarvet. Forvarvet slutfordes i april da Ratos
dven fick det bestammande inflytandet.

Affaren genomférdes via ett av Ratos heldgt dotterforetag.
Overford ersittning uppgick till 34 MEUR (284 Mkr) for en dgarandel
motsvarande 72%. En villkorad kopeskilling for 2013 och 2014 faller ut
om vissa ldnsamhetsmal uppnas. Per férvarvsdagen har detta skuldforts
i Nebula. Sammantaget utfall for fér de bada aren 2013 och 2014 kan
som minst uppga till 0 EUR och som mest till 20 MEUR. Darutéver finns
en option vilken ger séljarna ratt att, om Ratos genomsnittliga arliga
avkastning (IRR) vid exit &verstiger 20%, erhalla en mindre del av denna
overskjutande avkastning.

Forvarvsanalysen ar faststélld. Goodwill uppgar till 689 Mkr, vilket
motiveras av en stark marknadsposition och fortsatt tillvaxt, starka
kassafléden, skalbar affirsmodell och relativt konjunkturokansliga
tjdnster.

Nebula ingar fran forvarvsdagen i koncernens omsittning med
155 Mkr och i resultat fore skatt (EBT) med 40 Mkr. For helaret uppgick
omsittningen till 228 Mkr och EBT till 58 Mkr proforma. Férvarvsbo-
lagets rantekostnader har proformerats for att motsvara hela aret.
Forvarvsrelaterade kostnader uppgick till 12 Mkr for perioden och har
redovisats som &vriga rorelsekostnader i arets koncernresultat.
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Definitiv forvarvsanalys

Prelimindr forvdrvsanalys

Definitiv Forvarvs- Preliminir
Nebula Prelimindr forvarvs- HENT analys vid forvarvs-
forvarvs- Ny analys forvarvs- Ny analys
Mkr analys vidrdering 2013-12-31 Mkr tidpunkt vdrdering 2013-12-31
Immateriella anlaggningstillgangar 93 -89 4 Immateriella anlaggningstillgangar 2 2
Materiella anlaggningstillgangar 50 50 Materiella anlaggningstillgangar 24 6 30
Omsattningstillgangar 16 -2 14 Finansiella tillgangar 14 14
Likvida medel 26 1 27 Omsittningstillgangar 656 656
Innehav utan bestimmande Likvida medel 463 463
inflytande -108 -108 Innehav utan bestimmande
Langfristiga skulder och inflytande -113 -113
avsdttningar -3n1 1 -322 Langfristiga skulder och
Uppskjuten skatteskuld -26 26 avsattningar -608 -608
Kortfristiga skulder -83 13 -70 Uppskjuten skatteskuld -23 -23
Netto identifierbara Kortfristiga skulder -1078 -25 -1103?
tillgangar och skulder -343 -62 -405 Netto identifierbara
tillgangar och skulder -663 -19 -682
Goodwill 627 62 689
Overford ersittning” 284 284 Goodwill 965 19 984
9 Overfsrd ersittning 302 302
Kontant 284 284
o B B B " Kontant 302 302
Férvarvsanalysen ar definitiv. Innehav utan bestaimmande inflytande har virderats . L
till proportionell andel av identifierbara nettotillgéngar. Tillkommer aktiedgarlan 45 45

HENT

| maj 2013 tecknades avtal om att forvarva 73% av aktierna i det norska
byggforetaget HENT av Heimdal Gruppen och ett antal finansiella
investerare. Affiren genomfordes via ett av Ratos heldgt dotterforetag.
HENT ar en ledande norsk byggentreprendr som framst fokuserar

pa nybyggnation av offentliga och kommersiella fastigheter. Bolaget ar
verksamt med projekt 6ver hela Norge. Den framsta anledningen till
forvarvet ar HENTs starka position pa den norska byggmarknaden samt
fokuserade affairsmodell med en flexibel kostnadsstruktur.

Forvarvet slutfordes i juli 2013, da Ratos dven fick det bestimmande infly-
tandet. Den fran Ratos totalt dverforda ersattningen uppgick till 347 Mkr,
fordelad pa 302 Mkr i dverford ersattning och 45 Mkr i aktiedgarlan.
Ratos har upprittat en preliminar forvarvsanalys for HENT i vilken good-
will uppgar till cirka 984 Mkr. Forandringen av goodwill mellan kvartal 3
och kvartal 4 beror pa omfordelning av varden till anldggningstillgdngar
och skulder. Den goodwill som redovisas for HENT representerar en

val fungerande organisation med stark kultur och férmaga att I6pande
utveckla och effektivisera verksamheten, bolagets kunderbjudande och
kompetens, en affirsmodell som genererar starka kassafléden och en
ledande position pa den norska byggmarknaden. HENT ingar sedan
forvarvet i koncernens omsdttning med 2 243 Mkr och i resultat fore
skatt (EBT) med 28 Mkr. For heldret uppgick omsittningen till 4 213 Mkr
och EBT till 109 Mkr proforma. Forvarvsbolagets rantekostnader har
proformerats fér att motsvara hela aret. Forvarvsrelaterade kostnader
uppgick till cirka 12 Mkr under rapportperioden och har redovisats som
ovriga rorelsekostnader i arets koncernresultat.
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? Siljarrevers ingar med 113 Mkr.

Forvérvsanalysen har faststallts. For mer information se Faststallande av prelimindra
forvarvsanalyser ovan.

Forvidrv av intresseféretag

| april 2013 slutfordes det i december 2012 annonserade forvarvet av
Aibel. Enterprise value for 100% av Aibel uppgick till 8 600 MNOK.
Ratos och Sjatte AP-fonden férvarvade Aibel via ett gemensamt dgt
bolag dér Ratos dger 64%. Det gemensamt dgda bolaget dger 49% av
Aibel. Ratos dgarandel i Aibel uppgar darmed till 32%. Ratos tillférde
1429 MNOK (1 676 Mkr) i eget kapital till det gemensamt dgda bolaget.
Andelen redovisas i Ratos som intresseféretag. | den faststéllda for-
varvsanalysen har orderstock varderats till 266 MNOK, kundrelationer
till 140 MNOK och avsittningar till 138 MNOK. Avskrivningar pa imma-
teriella tillgangar belastar koncernens resultat fran forvarvsdagen.

Forvidrv inom dotterforetag
Arcus-Gruppen tecknade i juli 2012 avtal om att férvarva varumarkena
Aalborg, Brendums, Gammel Dansk och Malteserkreuz fran Pernod
Ricard. K&peskillingen (enterprise value) uppgick till 103 MEUR (cirka
880 Mkr). Forvarvet slutférdes i januari 2013. | forvarvsanalysen uppgar
varumarken till 447 Mkr och goodwill till 380 Mkr. Férandringen av
goodwill mellan kvartal 3 och kvartal 4 beror i huvudsak pa omvarde-
ringar av anlaggningstillgangar.

I juni 2013 avyttrades Brendums. Képeskillingen (enterprise value)
uppgick till 11 MEUR (cirka 95 Mkr) och medférde en realisationsvinst i
Arcus-Gruppen om cirka 40 Mkr.
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Definitiv forvarvsanalys

Arcus-Gruppen Prelimindr Forvarvs-
forvarvs- Ny analys
Mkr analys vidrdering 2013-12-31
Immateriella anlaggningstillgangar 447 447
Materiella anlaggningstillgangar 121 -19 102
Omsattningstillgangar 42 2 44
Likvida medel 130 130
Uppskjuten skatteskuld -122 6 -116
Kortfristiga skulder -53 -8 -61
Netto identifierbara
tillgangar och skulder 565 -19 546
Koncerngoodwill 361 19 380
Overford ersittning” 926 926
" Kontant 926 926

Foérvdrvsanalysen dr faststalld.

Avyttring 2013

| oktober 2012 ingick Ratos avtal om forsaljning av samtliga aktier i dot-
terforetaget Stofa till danska energi- och telekoncernen SE (Syd Energi).
Férsiljningen slutfordes i februari 2013. Overford ersittning uppgick till
1204 Mkr och Ratos realisationresultat (exitvinst) uppgick till 895 Mkr.

Avyttring inom dotterforetag

Ratos dotterforetag Contex Group har salt dotterbolaget Contex A/S
till private equity-fonden Procuritas. Forsaljningen slutfordes i januari
2013. Overford ersittning uppgick till 219 Mkr och Contex Groups
realisationsresultat uppgick till 0 Mkr.

Ovriga rérelseintikter

Koncernen
Mkr 2014 2013
Hyresintakter 2 2
Vinst vid forsaljning av anldggningstillgdngar 8 59
Statliga bidrag 1 2
Ovriga 152 299
163 362
Moderbolaget
Mkr 2014 2013
Hyresintakter 1 1
Ovriga 9 11
10 12

Realisationsresultat vid
forsadljning av koncernforetag

Koncernen

Mkr 2014 2013

Inwido 1187

SB Seating 202

Stofa 895

Féretag inom HENT-koncernen 11

Foéretag inom Biolin-koncernen -6

Foretag inom Bisnode-koncernen 6 -7

Foéretag inom Nordic Cinema Group 4 -1

Foretag inom Image Matters-koncernen -23
1404 864

Resultat fran andelar i koncernféretag

Moderbolaget

Mkr 2014 2013

Utdelning 40 49

Resultat vid forsljning av aktier 2160

Nedskrivning -784 -477
1416 -428

Andel av resultat fran
investeringar redovisade
enligt kapitalandelsmetoden

Koncernen

Mkr 2014 2013
Resultatandelar

Aibel 215 141
Inwido 46

Andel av resultat fran investeringar
redovisade enligt kapitalandelsmetoden,

dgda av koncernforetag 42 42
-127 183

Andel av skatt fran investeringar

redovisade enligt kapitalandelsmetoden 27 -29
-100 154
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Anstillda, personalkostnader och ledande befattningshavares
och styrelsens ersdttningar

Medelantalet anstillda

2014 2013
Varav Varav

Totalt kvinnor, % Totalt kvinnor, %
Moderbolaget 47 52 45 49
Koncernféretag 15 745 29 16 249 31
Koncernen totalt 15 792 16 294"
Varav i:
Sverige 4678 31 4693 29
Norge 2 037 23 2103 24
Finland 1344 31 1440 34
Danmark 1031 24 1096 21
Tyskland 1350 19 1425 18
Polen 987 40 945 37
USA 304 22 374 22
Storbritannien 471 20 516 19
Nederlanderna 89 36 17 26
Kanada 304 9 273 6
Schweiz 140 39 136 39
Belgien 210 33 203 36
Kina 715 34 664 32
Italien 188 5 208 4
Irland 13 46 10 50
Frankrike 276 47 315 47
Tjeckien 123 M 119 42
Ryssland 34 29 39 M
Ecuador 163 6 84 "
Osterrike 102 60 101 52
Spanien 69 16 64 16
Ungern 96 58 98 66
Slovenien 77 53 73 56
Litauen 233 45 288 45
Lettland 96 51 141 55
Sydkorea 79 16 70 20
Indien 13 31 17 35
Slovakien 46 17 47 91
Kroatien 33 61 29 55
Australien " 27 9 11
Singapore 38 37 4 39
Thailand 18 56 19 68
Japan 3 33 3 33
Estland 359 52 198 75
Turkiet 5 20 5 20
Malaysia 5 60 5 40
Taiwan 2 100 4 75
Bosnien-Hercegovina 1 100 6 -
Serbien 17 53 14 50
Ukraina 9 67 12 67
Rumanien 6 67 6 67
Indonesien 9 44 7 57
Forenade
Arabemiraten 8 25 7 29

15792 16 294"

2013 har justerats for jimférelseindamal pa grund av dndrad

berikningsmetod i ett dotterforetag.
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Konsfordelning i styrelse och bland ledande befattningshavare

2014-12-31 2013-12-31

Andel kvinnor  Andel kvinnor
Styrelse
Moderbolaget 29% 29%
Koncernen totalt 17% 14%
Foretagsledning
Moderbolaget 40% 33%
Koncernen totalt 24% 24%
Koncernen - Loner och andra ersdttningar

Styrelse och .
ledande befatt- Ovriga

Mkr ningshavare anstillda Summa
2014
Koncernen, totalt 493 5511 6004
— varav tantiem (56) (56)
Varav i Sverige 152 1858 2010
— varav tantiem (15) (15)
Varav i 6vriga lander 342 3652 3994
— varav tantiem (41) (41)
Antal personer 629
2013
Koncernen, totalt 530 5413 5943
— varav tantiem 71) 71
Varav i Sverige 196 1954 2150
— varav tantiem (25) (25)
Varav i dvriga lander 334 3459 3793
— varav tantiem (46) (46)
Antal personer 853
Sociala kostnader
Mkr 2014 2013
Sociala kostnader 1753 1786
(varav pensionskostnader) (433) (473)

Av koncernens pensionskostnader avser 49 Mkr (57) styrelse och ledande
befattningshavare i koncernens féretag. Koncernens utestaende pensions-

forpliktelser till dessa uppgar till 4 Mkr (9).

Moderbolaget — Loner och andra ersdttningar

Mkr 2014 2013
Ledande befattningshavare, VD och vWD

Antal personer? 6 7
Loéner och andra ersattningar? 30 31
— varav tantiem (14) (12)
Loner och andra ersattningar,

Ovriga anstallda 64 50
Summa 94 81

" En person endast 50% av respektive ar. Per balansdagen var antalet 5 personer (6).

2 Exklusive semesterersittning.
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Sociala kostnader

Mkr 2014 2013
Sociala kostnader 46 42
(varav pensionskostnader) (13) 13)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 2 Mkr (3) VD och vVD.

Ersittningar till ledande befattningshavare
Beslut om riktlinjer for ledande befattningshavare vid arsstaimman 2014 beskrivs i bolagsstyrningsrapporten pa sid 84, dar dven beskrivning av

program for kdpoptioner och syntetiska optioner framgar.

Ersdttning till Ratos styrelse och ledande befattningshavare

2014 Styrelsearvode/ Rorlig Ovriga Pensions- Pensions-
Mkr grundlén? ersidttning? 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 Strémberg, styrelseledamot % 0,5 0,5 -
Jan Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Per-Olof Séderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Margareth @vrum, styrelseledamot 0,1 0,1 -
Susanna Campbell, VD 6,0 6,8 0,1 1,5 14,4 -
Bo Jungner, vWD 3,0 2,2 0,0 0,6 5,8 -
Andra ledande befattningshavare (4 personer) © 7,7 4,7 0,3 1,9 14,6 -
" Grundlon exklusive semesterersittning.

2 Inklusive képoptionssubvention.

3 Fakturerat arvode med hansyn tagen till sociala avgifter.

Y Fran och med arsstaimman.

® Till och med arsstamman.

9 Varav en person pa 50% av aret. Per 31 december 2014 var "andra ledande befattningshavare” 3 personer.

2013 Styrelsearvode/ Rorlig Ovriga Pensions- Pensions-
Mkr grundlén ersdttning? férmaner kostnad Summa férpliktelser
Arne Karlsson, styrelsens ordférande 11 11 -
Lars Berg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Staffan Bohman, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Annette Sadolin, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Jan Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Per-Olof Soderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Margareth @vrum, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Susanna Campbell, VD 54 42 01 11 10,8 -
Leif Johansson, vwD ¥ 1,8 0,0 0,1 1,2 31 -
Bo Jungner, vWD 2,9 1,7 0,0 0,5 51 -
Andra ledande befattningshavare (4 personer) 9,0 6,6 0,3 1,2 171 -

" GrundIén exklusive semesterersattning.
2 Inklusive képoptionssubvention.
3 Endast 50% av aret.
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Ersattningar till VD

Rorlig ersdttning

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

for ledande befattningshavare.

Pensionsvillkor

Pensionspremie uppgar till 25% av den fasta I6nen. Pensionen ar avgifts-
bestdmd. Det finns inte nagon avtalad pensionsalder.

Villkor for avgangsvederlag

Den 6msesidiga uppséagningstiden ar sex manader. Avgangsvederlag
motsvarande en och en halv &rslén utgér och kan ej utldsas av VD.

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.

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 -
2009 2010 2011 2012 2013
Innehav 2013-12-31" Antal Antal Antal Antal Antal Férman
Styrelsens ordférande 74900 78 000 200000 - - -
Ovriga styrelseledamoter - - - - - -
Susanna Campbell, VD - 39000 40000 150 000 90000 -
Bo Jungner, vWD 37 400 18 000 - 117 300 90000 -
Andra ledande befattningshavare 100 400 98 000 122 000 235000 142 500 -
" Avser eget och nirstaendes innehayv, inkl. évertilldelning
Syntetiska optioner
2014 2013
Inbetald Inbetald
Mkr premie Férman premie Férman
Styrelsen - - - -
VD och andra ledande befattningshavare - - 24 -
Kopoptioner 2014-12-31 2013-12-31
Antal Motsvarande Antal Motsvarande

optioner antal aktier optioner antal aktier
Utestaende vid periodens ingéng 3545600 4764015 3512200 5321790
Utstillda 574 500 574 500 585900 585900
Forfallna® -641 000 -1301 230 -552 500 -1 143 675
Utestaende vid periodens utgang 3479100 4037 285 3 545 600 4764015

" Lésenpris 92,60 kr per aktie (125,80), aktiekurs da optionerna forfsll 61,30 kr (63,95).
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Upplysningar om utstdllda képoptioner under perioden
Varje option berittigar till inkop av en aktie.

2014 2013
Forfallotidpunkt 2019-03-20 2018-03-20
Losenpris per aktie, kr 66,50 72,00
Sammanlagda optionspremieinbetalningar, Mkr 42 6,7
Sammanlagda inbetalningar till Ratos
om aktierna férvarvas, Mkr 38,2 42,2
Optionsvillkor for utestaende kdpoptioner
2014-12-31 2013-12-31
Optionspris Losenpris  Ritt att képa Antal Motsvarande Antal Motsvarande
Forfallotidpunkt kr/option kr/aktie antal aktier optioner  antal aktier optioner  antal aktier
2014-03-20 13,00 92,60 2,03 641 000 1301230
2015-03-20 16,60 124,20 2,03 529 500 1074 885 529 500 1074 885
2016-03-18 11,80 156,40 1,02 640000 652 800 640000 652 800
2017-03-20 4,70 74,40 1,00 1149 200 1149 200 1149200 1149200
2018-03-20 11,50 72,00 1,00 585900 585900 585900 585900
2019-03-20 7,30 66,50 1,00 574 500 574 500
3479 100 4037 285 3 545 600 4764015
Maximal utékning av antalet aktier i férhallande
till utestaende aktier vid periodens slut 1,3% 1,5%

Kontantbelopp som bolaget kan erhalla vid I6sen av utestaende optioner uppgar till 401 Mkr (487).

Incitamentsprogram i Ratos innehav

Ratos arbetar aktivt for att en incitamentsstrategi ska finnas for styrelsen
och ledande befattningshavare i de bolag som Ratos investerar i. Det
forekommer olika typer av incitamentsprogram, som omfattar aktier,

aktiedgarlan, teckningsoptioner, syntetiska optioner och syntetiska aktier.

Investering genomfors pa marknadsmassiga villkor, med vissa undantag.

Fér undantagen ar IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar tillimplig. Dessa
har inte haft nagon betydande inverkan pa Ratos-koncernens resul-

tat- och balansrikning. Sammanlagt uppgar finansiella skulder avseende
syntetiska optioner i Ratos-koncernen till 133 Mkr (133). Under aret
paverkades koncernens resultat med -62 Mkr (-17) avseende syntetiska
optionsskulder.

Arvode och kostnadsersattning till revisorer

Mkr

2014
Koncernen Moderbolaget

2013

Huvudansvarig revisor PwC

Revisionsuppdrag 17 2 18

Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 2

Skatteradgivning 1 1

Andra uppdrag 9 1 19

Ovriga revisorer

Revisionsuppdrag 18 18

Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget 2 2

Skatteradgivning 1

Andra uppdrag 15 7
65 3 68

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och VDs férvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det
ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomférandet av

sadana 6vriga arbetsuppgifter. Allt annat avser andra uppdrag.

Noter

Koncernen Moderbolaget
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Finansiella intakter och kostnader

Verkligt virde Derivat som Finansiella Ovriga
Koncernen via resultatet anvands for Lane- och tillgangar som finansiella
Finansiella intikter - Innehas for handel sdkringsindamal kundfordringar kan siljas skulder Total
Mkr 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Rénteintakter 59 50 59 50
Resultat vid avyttring 2 5 2 5
Vardeforandring, syntetiska
optioner 12 18 12 18
Vardeforandring saljoptioner 12 8 12 8
Vardeforandring derivat
- e] sdakringsredovisade 17 9 17 9
Ovriga finansiella intikter 3 3
11 35 62 50 2 5 105 90
Finansiella kostnader
Réntekostnader -3 -696 -686 -696 -689
Vardeférandring, syntetiska
optioner -74 -34 -74 -34
Vérdeforandring saljoptioner -18 -18
Vardeforandring derivat
- sakringsredovisade -3 -3
- ej sakringsredovisade -27 -26 -27 -26
Ovriga finansiella kostnader -107 -144 -107 -144
Netto, valutakursférandring -166 -259 -166 -259
Nedskrivningar -4 -5 -9
-119 -63 -3 -4 -5 -969 -1089 -1097 -1155
Pensioner, rantekostnad -14 -1
1111 -1166
Rénteintakter hinférliga till finansiella tillgangar ej varderade till verkligt Nedskrivning av finansiella tillgangar
varde i resultatet uppgar till 59 Mkr (50). Rantekostnader hanférliga till Mkr 2014 2013
finansiella skulder ej varderade till verkligt varde i resultatet uppgar till Kundfordringar 4 2%
696 Mkr (686). | éretsﬁ resu!?at har redovisats -6 Mkr (-3) som avs?r Finansiella tillgingar 5
ineffektivitet i kassaflédessékringar. Koncernen har inga verkligt varde- Totala nedskrivningar 9 26

sakringar.

Verkligt virde

Kundfordringar har skrivits ned med hansyn till kundernas betalningsférmaga.

Finansiella 6vriga

Moderbolaget via resultatet Lane- och tillgingar som finansiella
Finansiella intikter - Innehas for handel kundfordringar kan siljas skulder Total
Mkr 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Ranteintakter 109 147 109 147
Resultat vid avyttring 2 4 2 4
Viardeférandring, syntetiska optioner 5 5
Viardeférandring derivat
- ¢j sakringsredovisade 17 17
Netto, valutakursférandringar 37 37
22 109 147 2 4 37 170 151
Finansiella kostnader
Rantekostnader -35 -46 -35 -46
Vardeforandring, syntetiska optioner 17 -8 17 -8
Vardeforandring derivat
- ej sakringsredovisade -7 -74 -7 -74
Ovriga finansiella kostnader 14 16 14 16
Netto, valutakursférandring -13 -13
-24 -82 -49 -75 -73 -157

Ranteintakter hanforliga till finansiella tillgangar ej varderade till verkligt
varde via resultatet uppgar till 109 Mkr (147 Mkr). Rantekostnader han-
forliga till finansiella skulder ej varderade till verkligt varde via resultatet

uppgar till 35 Mkr (46 Mkr).
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Skatter

Redovisat i resultatrikningen

Mkr 2014 2013

Periodens skattekostnad -346 -364

Justering av skatt hanférlig till tidigare ar -1 -33

Andel av skatt fran investeringar redovisade

enligt kapitalandelsmetoden 27 -29
-320 -426

Uppskjuten skatt avseende
tempordra skillnader 15 61

Uppskjuten skattekostnad pa grund av
andrade skattesatser -4 -4

Uppskjuten skatteintakt i under aret

aktiverat skattevdrde i underskottsavdrag 98 130

Uppskjuten skattekostnad till féljd av

utnyttjande av tidigare aktiverat skattevarde

i underskottsavdrag -27 -42
82 145

Totalt redovisad skattekostnad
i koncernen -238 -281

Avstamning effektiv skatt, koncernen

Mkr 2014 2013

Resultat fére skatt 1367 1083

Avgar resultat fran investeringar redovisade

enligt kapitalandelsmetoden 127 -183
1494 900

Skatt enligt gallande skattesats, 22% -329 -198

Effekt av sérskilda skatteregler for

investmentbolag -55 -52

Effekt av andra skattesatser i andra lander 3 24

Ej avdragsgilla kostnader -170 -114

Ej skattepliktiga intakter 366 216

Okning av underskottsavdrag utan

motsvarande aktivering av uppskjuten skatt -58 -58

Nedskrivning av tidigare aktiverade

underskottsavdrag -42 -45

Utnyttjande av tidigare ej aktiverade

underskottsavdrag 1 9

Aktivering av tidigare ej aktiverade

underskottsavdrag 23 6

Skatt hanforlig till tidigare ar -1 -33

Effekt av andrade skattesatser/

och skatteregler 1 -4

Ovrigt -4 -3

Skatt fran investeringar redovisade enligt

kapitalandelsmetoden 27 -29

Redovisad effektiv skatt -238 -281

Skatteposter som redovisats i 6vrigt totalresultat

Mkr 2014 2013

Uppskjuten skatt hanforlig till sakringsreserv 3 -7

Uppskjuten skatt hanforlig till omvardering

av férmansbestimda pensionsitaganden 45 -1
48 -18

Redovisade uppskjutna skattefordringar och skulder

Uppskjuten Uppskjuten

skattefordran skatteskuld
Mkr 2014 2013 2014 2013
Immateriella
anlaggningstillgangar 21 1 349 336
Materiella
anlaggningstillgangar 28 29 95 164
Finansiella
anlaggningstillgangar 22 12 2 4
Varulager 33 27 13 5
Kundfordringar 8 5 1
Rantebdrande skulder 12 10
Avsittningar pensioner 80 51
Ovriga avsittningar 107 125 3 4
Ovrigt 37 30 119 1M
Underskottsavdrag 428 466
Periodiseringsfonder 62 70
Skattefordringar/
skatteskulder 776 766 651 694
Kvittningar -217 -216 -217 -216
Skattefordringar/
skatteskulder, netto 559 550 434 478

Av redovisade uppskjutna skattefordringar forfaller 115 Mkr (156) inom
ett ar och 247 Mkr (272) saknar férfallodag. Av redovisade uppskjutna
skatteskulder forfaller 22 Mkr (16) inom ett ar och 352 Mkr (426) saknar
forfallodag.

Ej redovisade temporaira skillnader

Mkr 2014 2013
Avdragsgilla temporéra skillnader 50 46
Underskottsavdrag 772 776

822 822

Av ej redovisade underskottsavdrag hanfor sig cirka 105 Mkr (117) till av
Ratos centralt administrerade dotterforetag. 161 Mkr (123) av under-
skottsavdragen forfaller 2015-2024. Resterande del av underskotts-
avdragen har ej faststallda forfallodagar. Ovanstaende ej redovisade
avdragsgilla temporira skillnader och underskottsavdrag motsvarar ett
skattemassigt varde uppgaende till 212 Mkr (212).

Det ar inte sannolikt att ej redovisade temporéra skillnader kom-
mer att medfora lagre skatteutbetalningar i framtiden varfor de ej
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 marknadsvardet av noterade aktier
som vid arets ingang innehafts mindre dn ett ar och dar dgarandelen
understiger 10% av résterna. 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 2014 uppgar till 0 Mkr (0).
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Immateriella anlaggningstillgangar

Internt genererade

Koncernen Forvarvade immateriella tillgangar immateriella anldggningstillgangar

Varu- Kund- Data- Affirs- Ovriga Data-  Affirs- Ovriga Pagiende
Mkr Goodwill mirken relationer baser system tillgangar baser system tillgangar projekt Totalt
Ackumulerade
anskaffningsvdrden
Ingaende balans 2013-01-01 16 873 600 439 254 223 685 218 72 175 76 19615
Rorelseférvary 3955 449 5 3 2 8 4422
Investeringar 9 9 16 40 4 56 23 96 253
Avyttrade foretag -721 -21 -43 -785
Avyttringar -56 -1 -9 -59 -7 -2 -15 -149
Omklassificering 18 -4 32 28 -35 -3 3 -26 13
Arets valutakursdifferenser -119 -38 1 3 -1 9 2 3 4 -3 -139
Utgaende balans 2013-12-31 20 006 951 449 302 239 599 217 134 190 143 23 230
Ingaende balans 2014-01-01 20006 951 449 302 239 599 217 134 190 143 23230
Rorelseforvary 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
Omklassificering till tillgangar
som innehas for férsaljning -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
Ackumulerade av-
och nedskrivningar
Ingaende balans 2013-01-01 -1371 -62 -286  -166 -141 -538 -145 -37 -75 -2 821
Arets avskrivningar -10 -28 -35 -28 -52 22 -28 -21 =224
Arets nedskrivningar -308 -10 -10 -7 -335
Ackumulerade avskrivningar i
forvarvat foretag -4 -2 -4 -10
Ackumulerade avskrivningar i
avyttrat foretag 21 31 52
Ackumulerade nedskrivningar
i avyttrat foretag 453 453
Avyttringar 10 1 6 59 7 2 14 99
Omklassificering 4 -19 -14 21 -8
Arets valutakursdifferenser 20 4 -5 -1 3 -7 -1 -4 9
Utgaende balans 2013-12-31 -1.206 -64 =319 -224 -155 -496 -161 -1 -89 -2785
Ingaende 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 -1 -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 1 -32
Utgaende balans 2014-12-31 -1 427 -73 -276  -230 -160 -423 -185 -42 -63 -2 879
Redovisat virde enligt Rapport 6ver finansiell stéllning:
Per 2014-12-31 15 343 906 81 44 100 82 59 59 51 192 16 917
Per 2013-12-31 18 800 887 130 78 84 103 56 63 101 143 20 445
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Nedskrivningsprovningar for goodwill och
immateriella tillgangar med obestiambar
nyttjandeperiod hinforlig till koncernforetag
Ratos-koncernens goodwill och immateriella anlaggningstillgangar med
obestambar nyttjandeperiod fordelar sig enligt féljande:

2014 2013

Immateriella Immateriella

anldggnings- anldggnings-
Goodwill tillgingar ¥ Goodwill tillgangar "
Bisnode? 3874 3788
Nordic Cinema
Group? 2 497 2452
Mobile Climate
Control? 1126 1074
HL Display? 1082 1061
Arcus-Gruppen? 1066 628 1040 599
HENT 915 921
Ledil 898
Nebula 789 741
DIAB 773 773
Inwido 2955
SB Seating 1469
13 020 628 16 274 599
Dotterforetag
utan betydande
goodwillvdrden,
totalt 2323 200 2526 201
15 343 828 18 800 800

" Avser varumirken med obestimbar nyttjandeperiod som darmed inte skrivs
av. Varumiarken med obestimbar nyttjandeperiod avser nyckeltillgingar for de
dotterféretag som har varderat dessa tillgdngar. Arbete med att férbattra och
utveckla varumidrkena sker fortlopande. Nettokassafléden som varumarkena
genererar férvantas inte upphdra inom en éverskadlig framtid. Varumarkena
anses darfor ha obestimbara nyttjandeperioder.

) Nedskrivningsprovning fér dessa innehav beskrivs separat nedan.

Goodwill och 6vriga immateriella tillgaingar med obestambar nyttjande-
period hanférs vid nedskrivningsprévningen till separata dotterforetag
som utgor innehav da dessa utgor kassagenererande enheter. Endast
goodwill och immateriella tillgdngar med obestdmbar nyttjandeperiod
hanforliga till Bisnode, Nordic Cinema Group, Mobile Climate Control,
HL Display samt Arcus-Gruppen ir av betydande storlek var for sig i
forhallande till Ratos-koncernens totala goodwill.

Goodwill i 6vriga dotterféretag dr var for sig inte betydande. De
enskilda goodwillposterna uppgar till mindre an 6% av Ratos-koncer-
nens totala goodwill.

Metoden fér nedskrivningsprévning, dvs berakning av atervinnings-
vardet, for de olika dotterforetagen utgar antingen fran en vardering till
verkligt varde med avdrag for forsaljningskostnader eller berakning av
nyttjandevirde. Atervinningsvirdet utgérs av det hégsta av dessa.

Verkligt virde med avdrag for
forsdljningskostnader

Nedskrivningsprévningen for Nordic Cinema Group och Arcus-Gruppen
baserar sig pa verkligt varde med avdrag for forsaljningskostnader for
2014. Uppdelning av hur verkligt varde bestamts utgar fran tre nivaer.

| niva ett dr det basta uttrycket for ett verkligt varde med avdrag for
forsaljningskostnader det pris som finns i ett bindande avtal mellan
oberoende parter. | niva tvd kan verkligt varde, i avsaknad av bindande
avtal, utgdras av marknadspris under férutsattning att tillgangen omsitts
pa en aktiv marknad. Narmast féregaende transaktion kan ocksa ge ett
underlag fran vilket vardet kan faststéllas nar aktuella kdpkurser saknas.

Om dven detta saknas, utgors verkligt vairde med avdrag for for-
saljningskostnader i niva tre, av det pris som berdknas kunna uppnas vid
forsaljning av tillgangen mellan parter som ar oberoende av varandra,
valinformerade och har ett intresse av transaktionen. Nar vardet
faststills beaktas resultatet fran avyttringar av andra bolag som nyligen
gjorts inom samma bransch. Det berdknade vardet baseras inte pa en
tvangsforsaljning.

Nyttjandevirde
Nedskrivningsprévningen for Bisnode, Mobile Climate Control och
HL Display baserar sig pa nyttjandevarde for 2014.

Grunden for att berakna ett nyttjandevarde for ett dotterforetag
ar en resultatprognos som omfattar maximalt fem ar. Nyttjandevardet
bygger pa kassaflodesberakningar och beriknas som Ratos andel av
nuvdrdet av dotterforetagets framtida berdknade kassafléden. Framtida
kassaflode uppskattas med en resultatprognos som utgangspunkt.
Bedomningen av de framtida kassaflédena baseras pa senast faststallda
budgetar och prognoser samt rimliga och verifierbara antaganden som
utgdr Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska forhallanden som
berdknas rada under prognosperioden. Utgangspunkt for att skatta
varden for dessa ar i enlighet med tidigare erfarenheter samt externa
kallor, varvid stor vikt ges externa faktorer.

Efter kassaflédesprognosperioden, som omfattar maximalt fem ar,
bedéms ett slutvarde pa dotterforetaget baserat pa en multipelvardering.
Tillvagagangssitt for att uppskatta en multipel ar dels att analysera och
beakta jamférbara noterade bolag, dels att givet den lagda resultatprog-
nosen bedoma attraktiviteten pa bolaget. Det berdknade nyttjandevardet
jamfors med det koncernmdssigt redovisade vardet pa dotterforetaget.

Viktiga antaganden vid berdakningen ar bland annat diskonterings-
ranta, forsaljningstillvixt och bruttomarginaler samt for bedémning av
slutvarde; vinstmultipel och vinstprognos. Olika antaganden har anvints
da varje dotterféretag i sig ar en oberoende enhet med unika férutsatt-
ningar. Viktiga antaganden for respektive dotterféretag beskrivs nedan.

Diskonteringsrinta

Framtida kassafloden, inklusive bedémt slutvadrde, har nuvardeberak-
nats med en diskonteringsranta. Ratos har valt en diskonteringsfaktor
efter skatt, da beraknade framtida kassafloden aven omfattar skatt.
Ratos har utifran det faktiskt anvanda avkastningskravet efter skatt
(WACQC) gjort en Oversittning till ett estimat motsvarande avkastnings-
krav fore skatt genom att dividera med ett minus skattesats. Diskon-
teringsfaktorn aterspeglar marknadsmassiga beddmningar av pengars
tidsvarde och de specifika risker som dr knutna till tillgangen. Vid
beridkning av diskonteringsranta anvands foretagets vagda genomsnitt-
liga kapitalkostnad, foretagets marginella upplaningsranta och andra
marknadsmassiga upplaningsriantor oberoende av Ratos kapitalstruktur.

Diskonteringsrinta

Diskonteringsrdnta Diskonteringsrinta
efter skatt fore skatt

% 2014 2013 2014 2013
Bisnode 8 8 10 11
Mobile Climate

Control 7 8 9 10
HL Display 7 8 9 10
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Viktiga antaganden vid nyttjandevirde

Bisnode

De prognostiserade kassaflédena fér Bisnode baseras pa att bolaget,
genom att landsvis integrera och effektivisera verksamheten ytterli-
gare har forbittrat sina forutsattningar for att vidareutveckla sitt lokala
kunderbjudande och stérka sin position pa den vaxande europeiska
marknaden. De viktigaste antagandena i berdkning av nyttjandevardet for
Bisnode dr omsittningstillvaxt, operativ EBITA-marginal och vinstmultipel.
Ratos antar baserat pa detta en successivt okande omsattningstillvaxt och
en operativ EBITA-marginal som kortsiktigt antas vara konstant for att
gradvis oka.

Uppskattad vinstmultipel ligger i paritet med andra nordiska medie-
bolag och andra jamférbara digitala affarsbolag. Bedémningen ar att
inga rimliga forandringar i viktiga antaganden leder till att det berdknade
nyttjandevardet for Bisnode understiger redovisat varde.

Mobile Climate Control

De prognostiserade kassaflédena fér Mobile Climate Control baseras
pa bolagets position som nischleverantdr som utvecklar och saljer
kundanpassade klimatsystem till fordon som produceras i korta serier
och med hoga krav pa prestanda och kvalitet. Underliggande marknad
drivs pa lang sikt av ett 6kande antal tillverkade fordon som en 6kad
penetration for (andel fordon som utrustas med) kundanpassade
klimatsystem. Mobile Climate Controls underliggande marknader
antas vaxa starkt kommande ar. De viktigaste antagandena i berakning
av nyttjandevardet for Mobile Climate Control ar en god underlig-
gande marknadstillvaxt och en nagot forstarkt vinstmarginal till foljd av
bolagets operationella havstang. Nyttjandevardet for Mobile Climate
Control 4r i niva med Ratos koncernmassigt bokférda varde. De
beddmningar och antaganden som utgdr grund fér nyttjandevardebe-
rakningen av Mobile Climate Control dr férknippade med osdkerheter
och risker. Sma férandringar i nagon av de barande variablerna eller
ingangsparametrarna for med sig att nyttjandevardet kan forandras
bade upp och ned och kan dven medféra att nyttjandeviardet under-
stiger Ratos koncernmassiga vdrde.

HL Display

De prognostiserade kassaflédena for HL Display baseras pa att bolaget
ar marknadsledande i Europa och har en god strategisk position med
diversifierad kundexponering. De viktigaste antagandena i berakning av
nyttjandevarde for HL Display ar omsittningstillvaxt, EBITA-marginal
och forvintad exitmultipel. Omsattningstillvixten antas vara lag de nar-
maste aren till foljd av osakra konjunkturutsikter pa flera av HL Displays
marknader, EBITA-marginalen antas uppvisa en viss 6kning framférallt
till f6ljd av fortsatt internt effektiviseringsarbete. Antagen exitmultipel
beddms rimlig givet bolagets historiska varderingsnivaer pa bérsen och
varderingsmultiplar fér borsnoterade jamférbara bolag. Bedomningen
ar att inga rimliga férandringar i viktiga antaganden leder till att det
berdknade nyttjandevardet for HL Display understiger redovisat varde.

Viktiga antaganden vid verkligt virde med
avdrag for forsdljningskostnader

Nordic Cinema Group

Verkligt varde med avdrag for forsiljningskostnader for Nordic Cinema
Group har faststallts i niva tre i varderingshierarkin och baseras pd att
bolaget har en stark position i Norden och Baltikum tack vare héga
marknadsandelar och starka lokala varumarken. Viktiga antaganden
vid berdkning av verkligt varde med avdrag for forsiljningskostnader

ar vinstmultipel vid exit och vinstprognos. Vinstmultipel ar i nivd med
noterade jamforbara bolag. Vinstprognosen har utgangspunkt i det for-
vantade antalet besdkare och i nyckeltal per besdkare, sdisom genom-
snittligt biljettpris, kringférsaljningsnetto och medieforsaljning per
besdkare. Bolaget har god kinnedom om filmutbudet de narmsta aren.
Prognosen inkluderar dven effekter av nya biografer under byggnad.
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Bedoémningen ar att inga rimliga férandringar i viktiga antaganden leder
till att verkligt virde med avdrag for forsdljningskostnader avseende
Nordic Cinema Group understiger redovisat varde.

Arcus-Gruppen

Verkligt vairde med avdrag for forsaljningskostnader for Arcus-Gruppen
har faststallts i niva tre i varderingshierarkin och baseras pa Arcus-
Gruppens tva verksamhetsomraden vin och sprit samt Vectura, som
verkar i Norge som distributor och transportor for importérer, agenter
och producenter av alkoholhaltiga drycker. Viktiga antaganden vid
vérderingen ar vinstmultipel vid exit och vinstprognos. Vinstmultipel

ar i niva med noterade jamforbara bolag. Resultatprognos baseras pa
tillvaxt i niva med underliggande marknad samt viss marginalforbattring
framférallt inom logistikverksamheten i Vectura som for narvarande
genomgar betydande omstrukturering. Bedémningen ar att inga rimliga
forandringar i viktiga antaganden leder till att verkligt virde med avdrag
for forsaljningskostnader avseende Arcus-Gruppen understiger redo-
visat vdrde.

Nedskrivningar 2014

Under kvartal fyra har nedskrivning av goodwill genomférts om totalt
250 Mkr, hanforligt till AH Industries med 87, Hafa Bathroom Group
med 62 och Jotul med 101. Nedskrivningsprovningarna for de tre dot-
terforetagen baseras pa en berdkning av nyttjandevarde, se beskriv-
ning ovan. Det berdknade vardet utgar fran kassaflodesprognoser och
darefter ett bedomt slutvarde.

Diskonteringsrinta

Diskonteringsrdnta Diskonteringsrinta
efter skatt fore skatt
% 2014 2013 2014 2013
AH Industries 8 8 10 10
Hafa Bathroom
Group 6 9 8 12
Jotul 8 8 10 9

Styrelsen beslutade om en nedskrivning med 87 Mkr hanférligt till AH
Industries. Nedskrivningen ar hanforlig till ett bedomt ldgre varde pa
affarsenheten Tower & Foundations, da utvecklingen varit svag under
senare ar och marknadsutsikterna for Tower & Foundations bedéms
som osékra. Atervinningsvérdet uppgar till 227 Mkr.

Da Hafa Bathrooms marknad har utvecklats svagt de senaste aren
och speciellt konsumentsegmentet som bolaget framst verkar inom,
samtidigt som konkurrensen har intensifierats som foljd av den svaga
marknaden beslutade styrelsen om en nedskrivning pa 62 Mkr hanfor-
ligt till Hafa Bathroom Group. Atervinningsvirdet uppgar till 98 Mkr.

Langsiktiga utmaningar for Jotul medfor att IdSnsamheten inte nar
tillfredsstéllande nivaer beslutade styrelsen om en nedskrivning pa
101 Mkr. Atervinningsvirdet uppgar till 45 Mkr.

Nedskrivningar 2013
Nedskrivning av goodwill genomférdes under kvartal 4 2013 i DIAB
med 234 Mkr och i Jotul med 74 Mkr.

Nedskrivningsprovningarna baseras pa en berikning av nyttjande-
varde beskriven ovan. De berdknade vardena har nuvirdeberaknats
med en diskonteringsranta pa 9% (8%) efter skatt. Diskonteringsrantan
fore skatt uppgar till 11% (11%). Da det rader en fortsatt osakerhet
pa vindkraftsmarknaden beslutade styrelsen om en nedskrivning pa
234 Mkr. Atervinningsvérdet uppgar darefter till 674 Mkr.

De beriknade viardena for Jotul har nuvardesberaknats med en
diskonteringsranta pa 7% efter skatt. Diskonteringsrantan fore skatt
uppgar till 9%. Den fortsatt svaga [6nsamheten har medfért att styrelsen
beslutat om en nedskrivning pa 74 Mkr. Atervinningsvirdet uppgar
darefter till 164 Mkr.



Materiella anlaggningstillgangar

Koncernen

Byggnader Pagaende
Mkr och mark Inventarier nyanldggningar Totalt
Ackumulerade anskaffningsvdarden
Ingdende balans 2013-01-01 1442 7289 86 8817
Investeringar 42 295 142 479
Avyttringar -304 -355 -659
Tillgdngar i forvarvat foretag 681 608 4 1293
Tillgdngar i avyttrat foretag -35 -55 -90
Overfort fran anliggning under uppférande 5 79 -83 1
Omklassificering 2 8 17 -7
Arets valutakursdifferenser 55 -91 -1 -37
Utgaende balans 2013-12-31 1888 7778 131 9797
Ingaende balans 2014-01-01 1888 7778 131 9797
Investeringar 23 373 143 539
Avyttringar -23 -172 -195
Tillgdngar i forvarvat foretag 3 26 29
Tillgangar i avyttrat foretag -595 -2087 -41 -2723
Overfort fran anliggning under uppférande 2 75 -83 -6
Omeklassificering till tillgangar som innehas for forsiljning -33 -33
Omeklassificering 1 14 -13 2
Arets valutakursdifferenser 87 245 2 334
Utgaende balans 2014-12-31 1386 6219 139 7744
Ackumulerade av- och nedskrivningar
Ingaende balans 2013-01-01 -585 -4771 -5356
Arets avskrivningar -46 -583 -629
Arets nedskrivningar -37 -37
Ackumulerade avskrivningar i forvarvat foretag -309 -422 -731
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 43 43
Avyttringar 96 346 442
Omeklassificering 2 2
Arets valutakursdifferenser -5 55 50
Utgaende balans 2013-12-31 -849 -5 367 -6 216
Ingaende balans 2014-01-01 -849 -5 367 -6 216
Arets avskrivningar -79 -558 -637
Arets nedskrivningar -2 -66 -68
Ackumulerade avskrivningar i férvarvat foretag -1 -7 -8
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 305 1615 1920
Avyttringar 16 144 160
Omeklassificering till tillgangar som innehas for forsiljning 24 24
Omeklassificering 19 15 34
Arets valutakursdifferenser -37 -172 -209
Utgaende balans 2014-12-31 -628 -4 372 -5 000
Redovisat virde enligt Rapport 6ver finansiell stéllning:
Per 2014-12-31 758 1847 139 2744
Varav finansiell leasing 43 268 31
Per 2013-12-31 1039 241 131 3581
Varav finansiell leasing 51 294 345

Betalda leasingavgifter avseende finansiell leasing under aret uppgar till 68 Mkr (66). Uppgift om avgifter att betala kommande ar framgar av tabell i not 30.
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Moderbolaget

Byggnader

Mkr och mark Inventarier Totalt
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingaende balans 2013-01-01 83 30 113
Investeringar 0 0
Utrangering/avyttringar -1 -1
Utgaende balans 2013-12-31 83 29 112
Ingdende balans 2014-01-01 83 29 112
Investeringar 0 0
Utrangering/avyttringar -1 -1
Utgaende balans 2014-12-31 83 28 111
Ackumulerade avskrivningar
Ingaende balans 2013-01-01 -12 -23 -35
Arets avskrivningar -3 -2 -5
Utrangering/avyttringar 1 1
Utgaende balans 2013-12-31 -15 -24 -39
Ingaende balans 2014-01-01 -15 -24 -39
Arets avskrivningar -2 -2 -4
Utrangering/avyttringar 2 2
Utgéaende balans 2014-12-31 -17 -24 -41
Virde enligt balansrdkningen
Per 2014-12-31 66 4 70
Per 2013-12-31 68 5 73

Andelar redovisade enligt kapitalandelsmetoden
Forandring av redovisade virden
Koncernen
Mkr 2014 2013
Redovisat védrde vid arets ingang 2726 64
Investeringar 11 2673
Koncernféretag omklassificerade till andelar som redovisas enligt kapitalandelsmetoden 1232
Utdelningar -40 -2
Andel av resultat fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden -127 183
Andel av skatt fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 27 -29
Andel av 6vrigt totalresultat fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden -77 7
Ovriga férandringar i eget kapital -5
Investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden i avyttrade foretag -10
Omklassificering 65
Valutakursdifferenser -7 -170
Redovisat virde vid arets utgang 3895 2726
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Andelar redovisade enligt kapitalandelsmetoden fordelade mellan

betydande och ej individuellt betydande andelar

2014 2013
Individuellt Individuellt
ej betydande ej betydande
Mkr Aibel" Inwido?? andelar Totalt Aibel andelar Totalt
Andelar redovisade enligt
kapitalandelsmetoden 49% 31% 49%
Ingar i koncernen enligt
foljande:
Andel av resultat fore skatt -215 46 42 -127 (Kl 42 183
Skatt 40 -10 -3 27 -29 -1 -30
Andel av 6vrigt totalresultat -94 17 -77 7 7
Andel av totalresultat -269 53 39 177 119 M 160
Koncernmaissigt viarde 2304 1285 306 3895 2476 250 2726
100%
Nettoomsattning 9319 4916 9997
Arets resultat -354 181 229
Ovrigt totalresultat -190 87 13
Summa totalresultat -544 268 242
Anlaggningstillgangar 10766 4050 10874
Omsittningstillgangar 2333 1044 2415
Langfristiga skulder -5195 -1236 -4 915
Kortfristiga skulder -3338 -1 065 -3357
Nettotillgangar 4566 2793 5017
" Aibel Holding | AS igs till 499% av NCS Invest. Mer information om koncernstruktur framgar av not 34 Andelar i koncernforetag.
2 Inwido redovisas enligt kapitalandelsmetoden frin och med oktober i och med att Ratos avyttrade aktier i samband med Inwidos bérsintroduktion 2014.
® Marknadsvirdet uppgar 2014-12-31 till 1 228 Mkr.
Avstimning finansiell information i sammandrag for betydande
investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden
Aibel 100% Inwido 100%
Mkr 2014 2013 2014 2013
IB nettotillgangar 5017 2525
Nyemission 110 5091
Arets resultat fore skatt -435 286 253
Skatt 81 -58 -72
Ovrigt totalresultat -190 14 87
Omrékningsdifferenser -17 -316
UB nettotillgangar 4566 5017 2793
Aibel 49%" Inwido 31%
Mkr 2014 2013 2014 2013
Andel i nettotillgangar 2251 2458 874
Goodwill 411
Ovrigt 53 18
Redovisat virde 2304 2476 1285
" Ratos direkta andel av koncernmissigt virde i Aibel uppgar till 1 494 Mkr (1 585), se dven not 37.
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Specifikation av moderbolagets andelar i intresseforetag

Forandring av redovisade virden
Moderbolaget

Mkr 2014 2013
Ackumulerade anskaffningsvarden vid arets bérjan

Dotterforetag omklassificerat till intresseforetag 660

Vidrde enligt balansrdkning 660

Bokfort virde

Bokfort virde

Intresseforetag, org nr, site Antal andelar  Agd andel, % 2014 2013
Inwido AB, 556633-3828, Malmé 18124 796 31 660
Totalt 660
Fordringar pa koncernforetag
Moderbolaget
Langfristiga fordringar Kortfristiga fordringar
Koncernforetag Koncernforetag
Mkr 2014 2013 Mkr 2014 2013
Ackumulerade anskaffnings- Ackumulerade anskaffnings-
virden vid arets borjan 1202 1424 virden vid arets borjan 11 2
Investerat 31 96 Investerat 128 174
Omklassificering 26 Omklassificeringar -54
Reglerat -1331 -474 Reglerat -178 -85
Kapitaliserad rinta 98 128 Kapitaliserad ranta 4 5
Valutakursférandring 1 2 Valutakursférandringar 5 -1
Utgaende balans 1 1202 Utgaende balans 0 1M1
Finansiella instrument
Koncernen
Verkligt virde Derivat som Finansiella 6vriga Total enligt
via resultatet anvinds for Lane- och tillgangar som finansiella rapport dver
31 december - Innehas for handel sdkringsindamal kundfordringar kan siljas skulder finansiell stéllning
Mkr 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Finansiella tillgangar
Aktier och andelar 47 58 47 58
Finansiella fordringar ™" 7 5 1 1 67 101 75 107
Kundfordringar 3762 4716 3762 4716
Likvida medel 5320 3337 5320 3337
7 5 1 1 9149 8154 47 58 9204 8218

Finansiella skulder
Réntebdrande skulder
- Skulder till kreditinstitut 9750 11559
- Finansiell leasing 392 402
- Ovriga rintebirande skulder 121 556 10263 12517
Finansiella skulder 425 397 36 40 461 437
Leverantorsskulder 2663 2850 2663 2 850

425 397 36 40 12926 15367 13387 15804

" finansiella fordringar ingar 66 Mkr (91) som ir rantebarande.
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Verkligt varde Verkligt virde-hierarki
Valutaterminer har véarderats till verkligt virde med beaktande av Tillgangar Niva 2
aktuella rantor och kurser pa bokslutsdagen. Ranteswapparnas verkliga Mkr 2014 2013
varde baseras pa en diskontering av beraknade framtida kassafloden Derivat
enligt kontraktets forfallodagar och villkor och med hansyn tagen till ’
mafknadsréntan for Iiknandeginstrument pa balansdagenyl évfigt se - Valutaterminer i :
not 30 Finansiella risker och riskpolicy. Verkligt varde for fordringar
med rorlig ranta motsvarar dess redovisade varde. Merparten av de Skulder Niva 2 Niva 3
rantebarande skulderna Iéper} med“rérlig ranta varfor verkligt varde pa Mkr 2014 2013 2014 2013
balansdagen motsvarar redovisat varde. - -
| nedanstaende tabeller Iamnas upplysningar om hur verkligt varde Syntetiska optioner = 133

bestams for de finansiella instrument som vérderas till verkligt varde Derivat
i rapport over finansiell stéllning. Uppdelning av hur verkligt varde - Ranteswappar 75 62
bestdmts utgar fran foljande nivaer. - Valutaterminer 6 14
Nivd 1: finansiella instrument virderade enligt priser noterade pa en 332:E22:é::!2:22av

aktiv marknad. inflytande 152 227
Nivd 2: finansiella instrument varderade utifran direkt eller indirekt Villkorade

observerbara marknadsdata och som inte inkluderas i niva 1. kopeskillingar 95 1
Niva 3: finansiella instrument varderade utifran indata som inte ar 81 76 380 361

observerbara pa marknaden.
Forindring, niva 3 Syntetiska

optioner Siljoption Villkorade kdpeskillingar

Mkr 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Ingaende balans 133 154 227 250 1 1
Redovisat i resultatet 62 16 9 -5 -1
Nyutgivna 9 1 6 124 2
Reglerat -71 -91 -26 -30 -1
Forfallna avtal -64
Omrikningsdifferens -5 -18
Omklassificering 48
Utgaende balans 133 133 152 227 95 1

Omvirdering av finansiella instrument i niva tre som ingar i arets resultat,
for skulder som ingar i den utgaende balansen, uppgar till 2 Mkr (13).

Den utgaende balansen fér syntetiska optioner representerar det
sammanlagda bedémda vérdet av ett antal utestdende optioner inom
koncernen vilka har Ratos olika innehav som underliggande tillgangar.
Ratos vérderar sina syntetiska optioner utifran pa marknaden vedertagna
principer. Avgérande parametrar i sasmband med optionsvarderingen ar
antagna marknadsviarden avseende de underliggande tillgangarna, den
underliggande tillgangens volatilitet och hur lang den aterstaende I16ptiden
pa optionen ar. Det finns som regel inte nagot starkt samband mellan hur
dessa parametrar utvecklas for respektive optionsprogram. Eventuell
samvariation har snarare att géra med allmanekonomiska faktorer.

Moderbolaget

Verkligt virde

Sdljoption till innehav utan bestimmande inflytande varderas med
utgangspunkt i den varderingsmodell som ligger till grund for képe-
avtal och aktiedgaravtal, diskonterade till balansdagen. De viktigaste
parametrarna i varderingen dr aktiens vardeutveckling, vilken baseras
pa resultat fram till estimerad férfallotidpunkt.

Virdering av villkorade képeskillingar beaktar nuvardet av férvan-
tade betalningar, diskonterade med en riskjusterad diskonteringsranta.
Olika m&jliga scenarier for prognostiserat resultat beaktas for att
bedéma forvintade utbetalningar, det belopp som bedéms for varje
scenario och sannolikheten for varje scenario.

Finansiella Total enligt

via resultatet Lane- och tillgangar som Ovriga finansiella rapport éver
31 december - Innehas for handel  kundfordringar kan siljas skulder finansiell stidllning
Mkr 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Finansiella tillgangar
Andra langfristiga vardepappersinnehav 19 25 43 46 62 71
Fordringar pa koncernféretag 1243 1 1243
Likvida medel 3251 1273 3251 1273
19 25 3252 2516 43 46 3314 2587
Finansiella skulder
Réntebdrande skulder, koncernforetag 1206 2029 1206 2029
Finansiella skulder 20 8 20 8
Leverantorsskulder 10 9 10 9
20 8 1216 2038 1236 2 046
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Verkligt virde-hierarki
Moderbolaget

Skulder Niva 3

Mkr 2014 2013

Syntetiska optioner 20 8
20 8

F6randring, niva 3 Syntetiska optioner

Mkr 2014 2013
Ingaende balans 8 17
Redovisat i resultatet 12 7
Nyutgivna 4
Reglerat -20
Utgéaende balans 20 8

Omvirderingar som avser syntetiska optioner ingér i arets resultat,
med -12 Mkr (2), avseende tillgdngar och skulder som ingar i den
utgédende balansen.

Andra langfristiga
vardepappersinnehav
Moderbolaget

Mkr 2014 2013

Ackumulerade
anskaffningsvdarden

Vid arets borjan 71 88
Omvardering -6
Avyttrat -3 -17
62 "
Varulager
Koncernen
Mkr 2014 2013
Révaror och férnédenheter 837 1020
Varor under tillverkning 320 373
Fardiga varor och handelsvaror 950 981
2107 2374

Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter

Moderbolaget

Mkr 2014 2013
Foérutbetalda kostnader och
upplupna intakter 3 4
3 4
Eget kapital
Aktiekapital
Stam A Stam B Preferens C
Antal 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Emitterade per 1 januari 84 637 060 84 637 060 239 503 836 239 503 836 830000
Nyemission per 19 juni 2013 830000
Emitterade per 31 december 84 637 060 84 637 060 239503836 239503836 830 000 830 000
Totalt antal aktier Kvotvirde Mkr
Emitterade per 1 januari 2014 324970 896 3,15 1024
Emitterade per 31 december 2014 324 970 896 1024

Omstiampling av aktier

Arsstimman 2003 beslutade om att ett konverteringsférbehill
avseende mojlighet att staimpla om A-aktier till B-aktier skulle inféras
i bolagsordningen. Detta innebar att dgare av A-aktier har en kontinuerlig
mojlighet att genomféra en konvertering till B-aktier. Under 2014 har 0
(0) A-aktier omstamplats till B-aktier.
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Koncernen

Ovrigt tillskjutet kapital

Avser eget kapital som ar tillskjutet fran dgarna. Har ingar overkursfonder
som betalats i samband med emissioner.

Balanserat resultat inklusive arets resultat

| balanserat resultat ingar intjanade resultat och omvardering av formans-
bestimda pensionsplaner som redovisats i dvrigt totalresultat for moder-
bolaget och dess dotterféretag och intresseféretag. Tidigare avsdttningar
till reservfond ingar ocksa i denna post.
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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 éverkursfonden.

Fritt eget kapital
Féljande fonder utgor tillsammans med édrets resultat fritt eget kapital,
dvs det belopp som finns tillgdngligt for utdelning till aktiedgarna.

Overkursfond

Nar aktierna emitteras till dverkurs, dvs for aktierna betalas mer an
aktiernas kvotvarde, ska ett belopp motsvarande det erhallna beloppet
utover aktiernas kvotvarde foras till Gverkursfonden. Avsittning till
overkursfond efter 2006-01-01 utgor fritt eget kapital.

Balanserat resultat

Balanserat resultat utgors av foregdende ars balanserade resultat och
resultat efter avdrag for under aret lamnad vinstutdelning. Kostnader
for aterkop av egna aktier, erhéllna 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 monetar post som utgor en
del av féretagets nettoinvestering i en utlandsk enhet. Redovisning
framgar av not 23.

Kapitalhantering

Den finansiella malsattningen fér koncernen ar att ha en god finansiell
stdllning, som bidrar till att bibehalla investerares, kreditgivares och
marknadens fortroende samt utgér en grund for fortsatt utveckling
av affarsverksamheten, samtidigt som den langsiktliga avkastning som
genereras till aktiedgarna ar tillfredsstéllande.

Fran ar 2015 och framat har Ratos beslutat att justera avkastnings-
malet till ett bolagsanpassat avkastningsmal som uppgar till ligst 15-20%,
beroende pa marknads- och bolagsspecifika faktorer. Det justerade
avkastningsmalet forbattrar forutsittningarna att géra intressanta
investeringar i dagens marknadsldge samt tar hansyn till ldgre tillvaxt i
omvarlden och hogre konkurrens om attraktiva forvarvsobjekt.

Resultatet av de 38 exits Ratos genomfort sedan 1999, motsvarar
en genomsnittlig IRR om 24%.

Under 2014 slutférdes avyttring av SB Seating. Over den sjudriga
innehavstiden uppgar den genomsnittliga arliga avkastningen till 14%.

Utdelningen skall &ver tiden spegla den faktiska resultatutveck-
lingen i Ratos. Historiskt har i genomsnitt 50% av resultatet efter
skatt delats ut. En jamn utveckling av utdelningen efterstrdvas. Fére-
slagen utdelning for rakenskapsaret 2014 ar 3,25 kr, vilket motsvarar
101% av resultat per aktie. Ratos-aktiens direktavkastning uppgick
per 2014-12-31 till 6,9%.

Utdelning pa preferensaktier regleras i bolagsordningen, och upp-
gar till 25 kr per kvartal och aktie, dock hégst 100 kr per &r och aktie.

Ratos har ett bemyndigande fran arsstaimman 2014 att emittera
hogst 35 miljoner B-aktier i samband med forvarv och ett bemyndigande
att emittera sammanlagt hogst 1 250 000 preferensaktier av serie C
och/eller serie D i bolaget, i samband med féretagsforvary, vid ett eller
flera tillfallen, med eller utan avvikelse fran aktiedgares foretradesritt,
mot kontant betalning, genom kvittning eller apport.

Varken moderbolaget eller ndgot av dotterbolagen star under externa
kapitalkrav.

Aterkopta egna aktier som ingar i eget kapital-posten
balanserat resultat inklusive arets resultat

Antal aktier 2014 2013

Ingaende aterkopta aktier 5134877 5139 537

Arets avyttring (6verlatelse av aktier
till administrativ personal) -3770 -4 660

Utgaende aterkopta aktier 5131107 5134877

Antal utestaende aktier

Totalt antal aktier 324 970 896 324 140 896

Nyemission preferensaktier 830000

Aterképta aktier -5131107 -5134 877
319839789 319836 019

Ackumulerad anskaffnings-

kostnad - aterkopta egna aktier

Mkr

Ingaende balans -356 -356

Arets avyttring (6verlatelse av aktier

till administrativ personal) 0 0

-356 -356

Aterképta aktier innefattar anskaffningskostnaden fér egna aktier som
innehas av moderbolaget.

Kopoptioner 2010-2014
Arsstimman 2010-2014 beslutade att stilla ut kdpoptioner pé iter-
kopta aktier.

Optionsvillkor fér utestaende képoptioner per 2014-12-31 framgar
av bolagsstyrningsrapporten (sid 84) och not 9 (sid 117). Enligt utesta-
ende optionsprogram ar 4 037 285 aterkopta aktier reserverade for
Sverlatelse.

Utdelning
Efter balansdagen har styrelsen féreslagit 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 ? 83
Utdelning till innehavare av preferensaktie av serie C och/

eller D om 25 kr/kvartal, dock hégst 100 kr/aktie,

vid maximalt utnyttjande av bemyndigandet ¥ 125
Balanseras i ny rakning 8 851

" Baserat pa antalet utestaende aktier den 19 februari 2015. Antalet dterkopta aktier per
detta datum ar 5 131 107 st och kan férandras fram till avstaimningsdagen for utdelning.

2 Utdelning pé preferensaktier regleras i bolagsordningen efter stimmobeslut.
Utdelningen uppgar till 25 kr per kvartal, dock hogst 100 kr per preferensaktie och ar.
Utbetalning sker kvartalsvis i februari, maj, augusti och november.

3 | enlighet med styrelsens forslag till bolagsstamman 2015 avseende eventuell nyemis-
sion av preferensaktier.

Den foreslagna utdelningen fér 2013 blev faststalld pa drsstamman den

27 mars 2014. Féreslagen utdelning for 2014 blir foremal for faststal-
lande pa arsstimman den 16 april 2015.
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Redogorelse for ovrigt totalresultat samt forandring av reserver
och innehav utan bestimmande inflytande

Majoritetens andel av reserver

Omridknings- Sidkrings- Innehav utan bestim-
Mkr reserv reserv Totalt mande inflytande Totalt
Ingdende redovisat viarde 2013-01-01 -571 -19 -590 -155 -745
Arets omrakningsdifferenser -27 =27 222 -49
Omrakningsdifferenser hanforliga till avyttrade verksamheter 77 77 77
Kassaflodessakringar
— redovisade i 6vrigt totalresultat 20 20 3 23
— skatt hanférlig till arets forandring -5 -5 -1 -6
—redovisad ineffektivitet i resultatrakningen 2 2 1 3
— skatt hanforlig till arets forandring -1 -1 0 -1
Utgaende redovisat virde 2013-12-31 -521 -3 -524 -174 -698
Ingaende redovisat virde 2014-01-01 -521 -3 -524 -174 -698
Arets omrikningsdifferenser 377 341 84 425
Omrékningsdifferenser hanforliga till avyttrade verksamheter 15 51 51
Kassaflodessakringar
— redovisade i dvrigt totalresultat -12 -12 -4 -16
— skatt hanférlig 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
Omridkningsreserv Moderbolaget
Omriakningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar Specifikation av eget kapital-posten reserver
vid omrakning av finansiella rapporter fran utlindska verksamheter Mkr 2014 2013
som har upprittat sina finansiella rapporter i annan valuta dn den valuta Fond fr verkligt virde
som koncernens finansiella rapporter presenteras i. Moderbolaget och Ingaende balans 43 29

koncernen presenterar sina finansiella rapporter i svenska kronor. - . PP
P PP Omriékningsdifferenser hanforliga till

avyttrade verksamheter -36 14
Utgaende balans 7 43

Sdkringsreserv

Sakringsreserven innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade
nettoforandringen av verkligt varde pa ett kassaflodessakringsinstru-
ment hanforbart till sdkringstransaktioner som @nnu inte har intraffat.
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Innehav utan bestammande inflytande

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 -1041 -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 hinforligt till innehav utan
bestimmande inflytande -63 77 17 -43 66 20
Ovrigt totalresultat hanforligt till innehav
utan bestdimmande 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
bestimmande inflytande = 5 - -
Arets kassaflode 0 -45 13 23
Individuellt ej
Nordic betydande innehav
2013 Cinema AH utan bestimmande
Mkr NCS Invest Group Industries Bisnode inflytande Total
Innehav utan bestimmande
inflytande, andel i % 36% 42% 31% 30%
Anlaggningstillgangar 2476 3577 1041 4798
Omsittningstillgangar 0 744 370 998
Langfristiga skulder -2229 =311 -3558
Kortfristiga skulder -1 024 -298 -1406
Nettotillgangar 2 476 1068 802 832
Redovisat virde pa innehav utan
bestimmande inflytande 891 448 250 264 532 2385
Nettoomsattning 1612 1018 3724
Arets resultat 113 44 -59 22
Ovrigt totalresultat -148 42 0 70
Summa totalresultat -35 86 -59 48
Arets resultat hanforligt till innehav utan
bestammande inflytande 41 19 -18 -7 25 60
Ovrigt totalresultat hanforligt till innehav
utan bestimmande inflytande -53 18 0 21 6 -8
Kassaflode fran I6pande verksamhet 23 375
Kassaflode fran investeringsverksamhet -2 512 -18 -70
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 2512 -5 -266
Varav utdelning till innehav utan
bestéammande inflytande - - -
Arets kassaflode 0 (] 39
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Resultat per aktie

Resultat per aktie har berdknats pa féljande sitt:

Mkr 2014 2013

Arets resultat hanférligt till

moderbolagets dgare 1109 742

Avgar — utdelning preferensaktier -83 -62
1026 680

Vigt genomsnittligt antal aktier

Totalt antal stamaktier 1 januari 324 140 896 324140 896
Effekt av innehav av egna aktier -5131770 -5135 696
Vidgt genomsnittligt antal
fore utspiddning 319 009 126 319 005 200
Effekt av kdpoptioner - -
Vigt genomsnittligt antal
efter utspiadning 319 009 126 319 005 200
Resultat per aktie fore utspadning 3,22 2,13
Resultat per aktie efter utspadning 3,22 2,13

Instrument som potentiellt kan ge utspadningseffekt
Foretaget hade under 2014 fem utestaende kopoptionsprogram vars [6sen-
kurser 124,20 kr, 156,40 kr, 74,40 kr, 72,0 kr respektive 66,50 kr éversteg
stamaktiernas genomsnittskurs. Dessa optioner anses darfor sakna utspad-
ningseffekt och har exkluderats fran berakningen av resultat per aktie efter
utspadning. Om aktierna i framtiden gar upp till en niva Gver I6senkursen
kommer dessa optioner att medfora utspadning.

Pensioner

| koncernen finns bade férmansbestamda och avgiftsbestdmda pen-
sionsplaner. Ratoskoncernen har inte nagon koncerngemensam policy
avseende pensioner utan det dr varje enskilt innehavs styrelse som
beslutar om pensionsldsningar for innehavet. Av Ratos nuvarande 16
innehav som ar dotterféretag har atta formansbestimda pensioner. De
féormansbestamda planerna ar inte huvudlésningen for innehaven utan
utgdr endast komplement till avgiftsbestamda pensionsplaner.

Bisnode har det beloppsmassigt storsta pensionsatagandet i kon-
cernen och det uppgar till 345 Mkr och ar férdelat pa planer i fem olika
lander. Pensionsatagandet i Nordic Cinema Group uppgar till 105 Mkr
och bestar i sin helhet av ITP alderspension som tryggas genom avsitt-
ning i balansrakningen.

Formansbestimda pensioner
Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen dlderspension. Intjaningen
baseras pa antal ar inom pensionsplanen och I6nen vid pensionerings-
tillfallet.

Pensionsforpliktelserna dr sakerstillda genom pensionsstiftelser
och dylikt eller av bolaget.

Avgiftsbestimda pensioner

Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension. Pensions-
premierna ar I6nerelaterade och kostnadsfors [6pande.
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Koncernen

Pensionskostnad

Mkr 2014 2013
Kostnad avseende tjanstgéring under

innevarande period 40 28
Réntenetto 14 1
Kostnader for tjanstgoring tidigare perioder 1 3
Effekter av reduceringar och regleringar -3

Pensionskostnader for
formansbestimda pensioner 52 42

Pensionskostnader for avgiftsbestimda

pensioner, Alecta 99 119
Pensionskostnader for avgiftsbestimda

pensioner, dvriga 276 225
Arets pensionskostnad 427 386

Pensionskostnaderna ingar i resultatrakningen pa raden Kostnader for
ersattning till anstéllda med undantag av riantenetto som ingar i finans-
nettot i resultatrakningen.

Férmansbestimda pensionsplaner

Mkr 2014 2013
Nuvirde av fonderade forpliktelser 479 452
Forvaltningstillgangarnas verkliga varde -261 -295
218 157
Nuviérde av ofonderade forpliktelser 330 252
Effekt av begransningsregel for nettotillgangar 15 7
Nettoskuld i Rapport 6ver
finansiell stdllning 563 416

Belopp som redovisas i balansrakningen
Avsattningar for pensioner 563 416
Langfristiga finansiella fordringar

Nettoskuld i Rapport 6ver
finansiell stillning 563 416

Aktuariella vinster och forluster

Erfarenhetsmassiga justeringar uppkommer som en féljd av att utfallet
pa grund av dddlighet, sjukfranvaro, personalomsattning, 16neférand-

ringar samt avkastning pa forvaltningstillgangar under aret avvikit fran

gjorda antaganden.

Specifikation av fordndringarna i den nettoskuld
som redovisas i Rapport dver finansiell stillning

Mkr 2014 2013
Nettoskuld vid arets bérjan 416 370
Nettokostnad redovisad i resultatrakningen 52 42
Omvérdering av pensionsforpliktelse

redovisat i Ovrigt totalresultat 116 -31
Inbetalda avgifter och utbetalda pensioner -30 -38
Valutakursdifferenser pa utlandska planer 12 13
Netto 6verlatna pensionsforpliktelser i

samband med avyttring av foretag -2 -14
Netto Gvertagna pensionsforpliktelser

genom foretagsforvary 74
Inlésen av pensionsatagande -1

Nettoskuld vid arets slut 563 416
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Forvaltningstillgangarna bestar av foljande:

Mkr 2014 2013
Egetkapitalinstrument 12 33
Finansiella rantebarande tillgangar 13 38
Fastigheter 4 15
Andra tillgangar 232 209

261 295

Alectas 6verskott kan fordelas till forsdkringstagarna och/eller de for-
sakrade. Vid utgangen av 2014 uppgick Alectas overskott i form av den
kollektiva konsolideringsnivan till 143% (148). Den kollektiva konsoli-
deringsnivan utgdrs av marknadsvardet pa Alectas tillgdngar i procent
av férsakringsatagandena berdknade enligt Alectas forsakringstekniska
berdkningsantaganden, vilka inte Gverensstammer med IAS 19.

Visentliga aktuariella antaganden pa balansdagen

2014 2013
Diskonteringsranta, % 1,4-4,3 1,9-4,3
Inflation, % 0,9-2,0 1,2-3,5
Forvantad |6nedkningstakt, % 1,9-3,3 2,0-3,8
/:\rlig okning av pensioner och fribrev, % 0,1-2,0 0,8-3,0

Diskonteringsrantan har forstklassiga foretagsobligationer som bas for
alla linder inom euroomradet. For svenska pensionsplaner baseras
diskonteringsriantan pa bostadsobligationer.

Moderbolaget
Moderbolagets pensionskostnader for avgiftsbestimda pensioner upp-
gar till 13 Mkr (13), varav 6 Mkr (6) avser Alecta.

Nuvardet av moderbolagets ofonderade forpliktelser avseende
forméansbestamda pensioner uppgar till 0 Mkr (1).

Avsidttningar
Koncernen
Avsidttningar, langfristiga
Mkr 2014 2013
Garantiataganden
Vid arets bérjan 35 39
Arets avsittningar 9 1
lanspraktagna avsattningar -1 -14
Outnyttjade reverserade avsattningar 2 -1
Avsattningar i avyttrat foretag -4
Vid arets slut 27 35
Ovrigt
Vid éarets borjan 119 140
Arets avsittningar 67 35
lanspraktagna avsattningar -23 -47
Outnyttjade reverserade avsattningar -7 2
Férandring av diskonterat vdrde 1
Skulder som innehas for forsaljning -12
Omklassificering -35 -2
Omriakningsdifferens 3 -5
Vid arets slut 113 119
Summa langfristiga avsdttningar 140 154
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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 anvands 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 65 Mkr en forfallostruktur om upp till 13 ar. Resterande del
beraknas regleras inom 2-5 ar.

Avsittningar, kortfristiga

Mkr 2014 2013
Garantiavsdttningar

Vid arets borjan 262 37
Arets avsittningar 100 66
Outnyttjade reverserade avsattningar -23

lanspraktagna avsattningar -37 -14
Avsattningar i forvarvat foretag 184
Avsattningar i avyttrat foretag -27
Omrakningsdifferens -3 -1
Vid arets slut 272 262
Ovrigt

Vid arets borjan 99 101
Arets avsattningar 45 64
lanspraktagna avsattningar -14 -43
Outnyttjade reverserade avsattningar -8 -29
Avsidttningar i avyttrat foretag -47

Férandring av diskonterat virde 1
Omklassificering 35 2
Omriakningsdifferens 5 4
Vid arets slut 116 99
Summa kortfristiga avsdttningar 388 361

Moderbolaget
Avsittningar, langfristiga

Mkr 2014 2013
Ovrigt

Vid arets borjan 7 7
Outnyttjade reverserade avsittningar -7

Vid arets slut 7

Avsittningar, kortfristiga

Mkr 2014 2013
Ovrigt

Vid arets borjan 10 28
Arets avsattningar 178

Férandring av diskonterat virde 1

lanspraktagna avsattningar -18
Vid arets slut 189 10

Av moderbolagets avsattningar avser 178 Mkr avsdttningar for dotter-
och intresseforetag.
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Ovriga skulder

Koncernen
Bland &vriga kortfristiga skulder ingar skuld for alkoholskatt med 565 Mkr
(579) och forskott fran kunder med 424 Mkr (447).

Moderbolaget

| 6vriga langfristiga skulder ingar i huvudsak personalkostnader.

Finansiella risker och riskpolicy

Principer for finansiering och finansiell riskhantering
Koncernen dr genom sin verksamhet exponerad fér olika slag av finan-
siella risker relaterade till kundfordringar, leverantdrsskulder, lan och
derivatinstrument. Ratos finansiella risker bestar av:

finansieringsrisk
kreditrisk
ranterisk
valutarisk

Ratos styrelse faststiller 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 utvdrderar och
foreslar vid behov férandringar av finanspolicyn.

Koncernforetag

| koncernen finns inte ndgon central finansavdelning, daremot bistar
koncernens Debt Manager dotterféretagen i dvergripande finansiella
fragor. Finanspolicy faststélls av respektive dotterforetags styrelse. Da
dotterforetagens policy skiljer sig &t redovisas endast moderbolagets
policy i riskbeskrivningarna.

Ratos finansiella strategi innebar i korthet for innehaven:
Enbart “normala” banklan (senior debt). Inga lan syndikeras, dvs siljs
ut i mindre delar till olika aktorer.
Fokus pa nordiska bankrelationer.
Ratos utfardar ej generell borgen gentemot nagon langivare for inne-
havens eller annans forpliktelser. Ratos dr dock en ansvarsfull dgare
som arbetar med langa perspektiv och Ratos ar darfér man om att
upprétthalla sitt anseende och fértroende.
Ratos stravar efter att innehaven 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 forsvaras.
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Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter
Moderbolaget

Mkr 2014 2013
Personalkostnader 56 43
Ovrigt 9 10

65 53

Aktuell finansieringsrisk

Moderbolaget dr i normalfallet obelanat och ska inte pantsitta aktier
eller andra tillgdngar som sikerhet for egna ataganden eller for inne-
haven eller for annans forpliktelse, inte heller ska moderbolaget ga i
generell borgen gentemot nagon langivare fér innehaven eller annans
forpliktelser. Garantier avseende tillskjutande av dgarkapital kan [amnas
efter beslut i styrelsen. Tillgang till kapital och flexibilitet sakerstalls
genom att moderbolaget har en lanefacilitet som kan anvindas for att
Sverbrygga finansiering vid forvarv. Lanefaciliteten kan dven anvandas
for att finansiera utdelning och I6pande driftskostnader under en period
med fa eller inga exits. Moderbolaget har en rullande treérig lane-
facilitet som uppgar till 2,2 miljarder kr inklusive checkréakningskredit.
Ratos har ett bemyndigande fran arsstimman 2014 att i samband med
foretagsforvary, vid ett eller flera tillfallen, fatta beslut om nyemission
av 35 miljoner B-aktier som betalning vid forvarv. Darutover finns

ett bemyndigande fran arsstamman att emittera sammanlagt hogst
1250 000 preferensaktier i samband med avtal om forvédrv. Mandaten
ar outnyttjade och giller fram till arsstamman 2015.

Per den 31 december 2014 uppgick koncernens rantebarande
skulder till kreditinstitut till 9 749 Mkr (11 563). Totalt outnyttjade
kreditfaciliteter uppgick till 3 746 Mkr (5 703).

Av koncernens utestdende ranteswappar forfaller 90% (90) inom
36 manader.

Laneavtalen i dotterféretagen innehaller villkor avseende vissa
finansiella nyckeltal vilka ar unika for varje dotterféretag. De vanligaste
nyckeltalen ar rantebarande nettoskuld i forhallande till resultat fore
avskrivningar och rantenetto, ranteteckningsgrad samt kassaflode i
forhallande till totala rantekostnader och amorteringar.

Loptidsanalys finansiella skulder
For koncernens finansiella skulder per den 31 december 2014, visas
foljande forvantade forfallostruktur, omfattande odiskonterade
kassafldden avseende amorteringar och uppskattade rantebetalningar
baserade pa terminsavtal alternativt faktisk rinta samt uppskattade
marginaler.

Omrakning till SEK av belopp i utlandsk valuta har gjorts till gdllande
valutakurs vid rapportperiodens slut.

Loptidsanalysen omfattar inte skulder avseende syntetiska optioner,
da tidpunkt for forfall och belopp ar okant. Per den 31 december uppgick
koncernens skulder avseende syntetiska optioner till 133 Mkr (133).
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Loptidsanalys finansiella skulder

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 5 196 155 7 403
Leverantérsskulder 2663 2 663
Rénteswappar 38 25 17 7 1 88
Valutaterminskontrakt
—utfléde 116 116
—inflode -116 -116
Summa, netto 5043 2082 2366 2004 3091 14586
5ar
2013-12-31 Inom Inom Inom Inom och
Mkr 1ar 2ar 3ar 43ar senare Summa
Skulder till
kreditinstitut 2366 4111 2034 1578 2728 12817
Finansiell leasing 66 61 139 121 49 436
Ovriga rinte-
birande skulder 4 6 181 585 776
Leverantérsskulder 2 850 2850
Rénteswappar 65 26 13 8 3 115
Valutaterminskontrakt
—utfléde 47 47
—infléde -46 -46

Summa, netto 5352 4204 2186 1888 3365 16995

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 rintebarande 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.

Finansiella kreditrisker

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 rinterisk, lag kreditrisk
och hog likviditet. Férutom att placera de likvida medlen pa bankkonto
eller depositionskonto hos av Ratos godkdnda nordiska banker och
Riksgélden, far investeringar endast goras i vardepapper (statsskulds-
vaxlar, 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 dverstiga sex manader
forutom vardepapper utgivna av Svenska Staten dar statsskuldvéxlar far
ha en duration pa maximalt 12 manader och statsobligationer maximalt
24 manader.

Per den 31 december 2014 uppgick likvida medel i koncernen till
5320 Mkr (3 337). Ratos har vid den tidpunkten inga utestaende place-
ringar. Under 2014 férekom inga kreditférluster vid placering av likvida
medel eller vid handel med motparter i finansiella transaktioner.

Kommersiella kreditrisker
Moderbolaget har inte nagra kundfordringar.

Redovisat varde pa koncernens kundfordringar, i Rapport éver
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 vasentlig koncentration pa enskilda
kunder. Kundfordringarna analyseras |6pande for att faststalla om ett
nedskrivningsbehov foreligger. Bedémning gors dels utifran individuell
basis men dven utifran historiska data om instéllda betalningar.

Aldersanalys, kundfordringar

Koncernen

2014-12-31 Bokfort
Mkr Nominellt Nedskrivning vdrde
Ej forfallet 2956 -7 2949
Forfallet 0-60 dagar 687 -6 681
Forfallet 61-180 dagar 84 -6 78
Forfallet 181-365 dagar 36 -1 25
Forfallet mer dn ett ar 66 -37 29
Totalt 3 829 -67 3762
2013-12-31 Bokfort
Mkr Nominellt Nedskrivning virde
Ej forfallet 3774 -6 3768
Forfallet 0-60 dagar 751 -6 745
Forfallet 61-180 dagar 154 -15 139
Forfallet 181-365 dagar 36 -14 22
Forfallet mer dn ett ar 102 -60 42
Totalt 4817 -101 4716

Information om nedskrivning av kundfordringar aterfinns i not 11.

Ranterisk

Definition

Med rénterisk avses risken att forandringar i rantenivaer paverkar
koncernens finansiella resultat och kassaflode. Moderbolaget ar inte
exponerat for ranterisk eftersom moderbolaget normalt sett inte har
nagra lan.

Aktuell rianterisk
Koncernens exponering for ranterisk aterfinns framst i dotterféretagens
langfristiga upplaning. Rantebindningen ar beroende av det enskilda
dotterforetagets struktur och den finanspolicy som faststéllts. For att
forandra rantebindningstiden anvinds ranteswappar. Ranteswappar med
en |6ptid langre dn 6 manader motsvarar 41% (47) av koncernens skulder
till kreditinstitut.

Per den 31 december 2014 hade koncernen ranteswappar vars
verkliga varde uppgick till 75 Mkr (62), redovisad som skuld.

Kinslighetsanalys

Om réntan forandras med en procentenhet i samtliga lander dar Ratos-
koncernen har lan eller placeringar blir effekten pa finansnettot 2014,
baserat pa skulder till kreditinstitut per arsskiftet som ej ar rantesak-
rade, totalt cirka 60 Mkr (60). Kanslighetsanalysen grundar sig pa att alla
andra faktorer (till exempel valutakurser) forblir oférandrade.
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Valutarisk

Definition

Med valutarisk avses risken att forandringar i valutakurser paverkar
koncernens resultatrdkning, Rapport 6ver finansiell stéllning och/eller
kassafloden negativt. Valutarisker finns bade i transaktions- och omrak-
ningsexponering.

Omriakningsexponering

Effekterna av valutakursférandringar paverkar koncernens resultat vid
omrikning av utlindska dotterforetags resultatrakningar till SEK. Ovrigt
totalresultat paverkas av att dotterforetagens nettotillgangar i olika
valutor omréknas till moderbolagets funktionella valuta.

I moderbolaget gors valutasakring inte utan sarskilda skal. Valuta-
kursférandringar i nettotillgangar i frimmande valutor sakras inte i
moderbolaget.

Ratos dr en nordisk koncern, vars underkoncerner har dotterféretag
i stora delar av vérlden. Nar de utlandska underkoncernerna riaknas
om till SEK uppstar en omrakningsexponering, vilken redovisas i dvrigt
totalresultat och ackumuleras i omrakningsreserven i eget kapital.

Kinslighetsanalys

En férandring av kronan med 10% gentemot andra valutor per den
31 december skulle innebadra en férdandring av eget kapital med cirka
1237 Mkr (1 471).

Transaktionsexponering

Valutafléden som uppstar vid kop och férséljning av varor och tjanster
i andra valutor dn i respektive dotterforetags funktionella valuta ger
upphov till transaktionsexponering.

Moderbolaget som &r ett investmentbolag har inte ndgon transak-
tionsexponering vid kdp och forsdljning av varor. Valutarisker i dotter-
foretagens nettoexponering valutasakras i forhallande till respektive
dotterforetags faststallda finanspolicy.

Ratos dotterforetag ar lokaliserade i Sverige, Norge, Danmark
och Finland, varfér dotterforetagen i stor utstrackning ar exponerade
i de nordiska valutorna. Flera av bolagen siljer sina produkter pa en
global marknad med en exponering framst i EUR. Av diagrammet nedan
framgar att koncernen har en negativ nettoexponering i EUR vilket
beror pa att flera av koncernens dotterféretag importerar ravaror och
produkter fran den europeiska marknaden. Under 2014 har positiva
fléden denominerade i EUR minskat och negativa floden i EUR 6kat,
framst pa grund av 6kade inkop.

Valutaexponering av utlindska dotterforetags nettotillgangar

2014 2013
Ovriga 17% EUR 47% Ovriga 15% EUR 47%
DKK 17% DKK 20%
NOK 19% \ NOK 18%
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Av koncernens rérelsedrivande dotterféretag hanterar cirka en
tredjedel av innehaven sin valutarisk pa grund av in- och utfléde
av utldndska valutor genom valutaterminer. Volymen varierar fran
dotterforetag till dotterféretag, avgérande ar exponeringen i det
enskilda fallet samt faststalld policy for sakring. Den Overgripande
malsadttningen ar att uppna naturlig sékring av fléden i samma valutor.

Framtida prognostiserade kassafléden sakras, framst ekonomiskt,
inom en tolvmanadersperiod, med tyngdpunkt i EUR, GBP och USD.
Arets nettofldden i olika valutor redovisas i vidstiende diagram. Till
overvidgande del anvdnds valutaterminer som sakringsinstrument. | de
fall dotterféretagen viljer att sakringsredovisa tillampas sékringsredo-
visning ndr kraven for detta ar uppfyllda.

Det verkliga vardet pa terminskontrakt uppgick netto till 2 Mkr
(8) per den 31 december 2014, varav i Rapport 6ver finansiell stallning
redovisats 8 Mkr (6) som tillgangar och 6 Mkr (14) som skulder.

Kinslighetsanalys

En férandring av kronan med 10% gentemot Ratos exponering av net-
tofléden i NOK, DKK, GBP, USD och EUR skulle paverka resultatet
negativt med cirka 14 Mkr (32) efter hdnsyn tagen till valutasdkring.

Transaktionsexponering, nettofléde "
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[\[L=1 Operationell leasing

Koncernen
Leasingavtal dir foretaget dr leasetagare

Rakenskapsarets betalda leasingavgifter for ingangna avtal uppgar till:

[N057] Stillda sikerheter och
eventualforpliktelser

Koncernen
Stillda sakerheter

Mkr 2014 2013 Mkr 2014 2013
Minimileaseavgifter 873 798 Fastighetsinteckningar 448 791
Variabla avgifter 55 48 Foretagsinteckningar 1370 2 669
Totala leasingkostnader 928 846 Aktier i koncernféretag 11032 9418
Ovriga stillda sikerheter 5204 10032
Framtida avgifter for ingangna avtal uppgar till: 18 054 22 910
Mkr 2014 2013 Eventualférpliktelser 1731 1046
Avgifter i tta 842 859
vetiter inom € arﬂ Ovan avser stallda sakerheter i koncernforetag samt eventualforpliktelser
Mellan ett och fem ar 2262 2262 e ) .
hanforliga till koncern- och intresseféretag.
Langre an fem ar 3158 3142
6262 6263

Narstaenderelationer

Transaktioner med nérstdende sker pa marknadsmassiga villkor.

Moderbolaget

Moderbolaget har en ndrstdenderelation med sina koncernforetag, se not 34.

Moderbolaget

Moderbolaget har inte nagra stéllda sakerheter. Moderbolaget har
ansvarsforbindelser till dotter- och intresseféretag uppgaende till

399 Mkr (0).

Rinte- Rénte- Kapital- Ansvars-
Mkr kostnader intdkter Utdelning Avsidttning Fordran Skuld tillskott forbindelse
Dotterforetag 2014 -35 102 40 178 1 1206 212 399
Dotterforetag 2013 -46 135 49 1243 2029 240
Transaktioner med nyckelpersoner i ledande stdllning
Ersattning till ledande befattningshavare och styrelseledaméter framgar av not 9.
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Andelar i koncernforetag

Moderbolaget

Mkr 2014 2013
Ackumulerade anskaffningsvarden
vid &rets borjan 12 491 10062
Investerat 1544 2 466
Aktiedgartillskott 707 751
Aterbetalt aktiesgartillskott -1202 -576
Dotterforetag omklassificerat till
Intresseforetag -660
Omklassificering -404
Avyttringar -1382 212
Vid arets slut 11 094 12 491
Ackumulerade nedskrivningar
vid arets borjan -1 816 -1339
Omeklassificering 404
Arets nedskrivning -784 -477
Vid arets slut -2196 -1 816
Virde enligt balansrikning 8 898 10 675
Dotterbolag, org nr, site . .

Antal Agd Agd andel
Mkr aktier andel,% 2014-12-31 2013-12-31 Innehav innehav, %
Direktidgda innehav
Arcus-Gruppen Holding AS, 987 470 569, Oslo, Norge 834 694 83 9 9
Bisnode Business Information Group AB, 556681-5725,
Stockholm 84 412 286 70 1554 653
GS Hydro Holding OY, 2268968-9, Hameenlinna, Finland 28301 900 100 309 309
Hafa Bathroom Group AB, 556005-1491, Halmstad 2000 100 98 157
Inwido AB, 556633-3828, Malmd " 2042
Agarbolag till innehav
AHI Intressenter AB, 556726-7744, Stockholm 100000 100 265 318  AH Industries 70
Alube Network AB, 556925-9376, Stockholm 50000 100 285 285 Nebula 73
EMaint AB, 556731-5378, Stockholm 100 000 100 740 792  Euromaint 100
HL Intressenter AB, 556809-4402, Stockholm 50000 100 779 1122 HL Display 99
Kamin Intressenter AB, 556801-8427, Stockholm 100 000 100 82 164 Jotul 93
Kelly Intressenter 1 AB, 556826-5705, Stockholm 50 000 100 210 210 KVD 100
Kompositkarnan Forvaltning AB, 556777-2271, Stockholm 1000 100 676 470 DIAB 96
Miehdnort AB, 556801-4731, Stockholm 100 000 100 362 358 HENT 73
Myggvarmare AB, 556723-5667, Stockholm 1000 100 530 532 Mobile Climate Control 100
NCS Intressenter AB, 556801-8435, Stockholm 100 000 100 1783 1695 Aibel? 32
Nordic and Baltic Cinema Holdco AB, 556849-6177, Stockholm 50 000 100 362 405  Nordic Cinema Group 58
Noiro Holding AB, 556993-7104, Stockholm 50000 100 470 Ledil 66
Quartzin Intressenter AB, 556835-3824, Stockholm 50 000 100 350 379  Biolin Scientific 100
Direktigda 6vriga dotterforetag
Aalborg Fastigheter Intressenter ApS, 32318746,
Aalborg, Danmark 867 668 87 24 24
ASA Konsument Invest AB, 556801-8419, Stockholm 100 000 100 0 0
Image Matters Intressenter AB, 556733-1854, Stockholm 100000 100 1 167
Ratos Fastighets AB, 556308-3863, Stockholm 50000 100 6 6
Ratos Kabel Holding AB, 556813-8076, Stockholm 500 100 158
Ratos Limfac Holding AB, 556730-7565, Stockholm 1000 100 0 0
Spin International AB, 556721-4969, Stockholm 1000000 100 3 420

8 898 10 675

" Delavyttrat under &ret i samband med bdrsintroduktion, kvarvarande del redovisas som intresseféretag.

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%.
% Likviderat under &ret.
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Kassaflodesanalys

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2014 2013 2014 2013
Erhéllen utdelning 40 2 40
Erhéllen rinta 40 36 7 13
Erlagd rinta -417 -435
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet Koncernen Moderbolaget
Mkr 2014 2013 2014 2013
Andel av resultat fran investeringar redovisade enligt kapitalandelsmetoden 127 -183
Utdelning -49
Realisationsresultat -1 425 977 -2153 -3
Av- och nedskrivningar av tillgdngar 1204 1225 788 500
Kapitaliserad ranta 52 1M -67 -86
Orealiserade kursdifferenser 80 207 -4 29
Realiserade intdkter fran forutbetalda intakter -513
Avsittningar med mera 195 18 52 24
Justering fér poster som inte ingar i kassaflodet -280 401 -1421 415
Likvida medel Koncernen Moderbolaget
Mkr 2014 2013 2014 2013
Kassa, bank 5320 3337 3251 1273
Likvida medel 5320 3337 3 251 1273

Kortfristiga placeringar har klassificerats som likvida medel da de har en obetydlig risk for vardefluktuation, latt kan omvandlas till likvida medel samt
har en 16ptid om hégst tre manader fran anskaffningstidpunkten. Per balansdagen redovisades inte nagra kortfristiga placeringar i koncernen.

Ej utnyttjad kreditfacilitet

Ej utnyttjad kreditfacilitet uppgar for koncernen till 3 746 Mkr (5 703) och fér moderbolaget till 2 200 Mkr (3 200).

Avyttrade foretag — koncernen

Forvirv av koncernforetag — koncernen

Mkr 2014 2013 Mkr 2014 2013
Immateriella anldaggningstillgangar 4999 280 Immateriella anlaggningstillgangar 1191 4412
Materiella anlaggningstillgangar 803 47 Materiella anlaggningstillgangar 21 562
Finansiella anlaggningstillgangar 48 1 Finansiella anlaggningstillgangar 1 209
Uppskjuten skattefordran 81 1" Uppskjuten skattefordran 7 8
Varulager 501 1 Varulager 43 51
Kortfristiga fordringar 1014 97 Kortfristiga fordringar 37 904
Likvida medel 196 115 Likvida medel 85 961
Tillgdngar som innehas for forsaljning 1894 Summa tillgangar 1385 7107
S tillga 7 642 2 446
umma tllgangar Innehav utan bestimmande inflytande 341 443
Innehav utan bestimmande inflytande 184 19 Langfristiga skulder 1 2734
Léngfristiga skulder och avsittningar 2159 23 Uppskjuten skatteskuld 20 168
Kortfristiga skulder och avsattningar 1730 194 Kortfristiga skulder 88 1833
Skulder hanforliga till Tillgangar som Summa skulder 450 5178
innehas for forsaljning 1655
Summa skulder 4073 1891 Netto identifierbara tillgangar och skulder 935 1929
Férsiliningspris 3830 1507 Overford ersittning 935 1929
Avgar: Avgar:
Koparrevers 44 Likvida medel i den forviarvade
L . verksamheten -85 -961
Likvida medel i den avyttrade T .. -
verksamheten 196 15 Avsattning villkorad képeskilling -41
Paverkan pa koncernens likvida medel 3590 1392 Sfiljarrevers -4
Overféring Finnkino -338
Paverkan pa koncernens likvida medel 809 626
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Tillgangar som innehas
for forsdljning

Tillgangar som innehas for forsiljning

Mkr 2014 2013
Immateriella anldggningstillgangar 9

Materiella anlaggningstillgangar 8

Finansiella tillgangar 2

Kortfristiga fordringar 63

Likvida medel 17

Summa tillgangar som

ombklassificerats 99

Skulder hdnforliga till Tillgangar som innehas for férsiljning

Mkr 2014 2013
Ej rantebarande skulder 87
Avsittningar 12
Summa skulder som omklassificerats 929

Under hosten fattade Bisnodes styrelse beslut om att avyttra den
franska delen av sin verksamhet eftersom den inte utgor en del av karn-
verksamheten. Bisnodes verksamhet i Frankrike har varit specialiserad
pa direktmarknadsforingstjanster baserade pa konsumentinformation.
Avtal for att sélja den franska verksamheten till det engelska invest-
mentbolaget Coligny Capital sl6ts i januari.

Viktiga uppskattningar
och bedomningar

Ratos finansiella rapporter dr upprattade i enlighet med IFRS. Detta
kraver att foretagsledningen gor 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. Férandrade antaganden kan
leda till justeringar av redovisade varden och det verkliga utfallet kan
komma att avvika fran gjorda uppskattningar och bedémningar.

Inom ramen for IFRS kan i vissa fall val géras mellan olika principer.
Val av princip kraver i vissa fall att ledningen gér bedémningar av vilken
princip som ger den mest rattvisande bilden av Ratos verksamhet.
Utvecklingen inom redovisningsomradet och valet av principer diskuteras
i Ratos revisionsutskott.

Nedan foljer de viktigaste omradena dar kritiska bedémningar
gjorts vid tillampning av koncernens redovisningsprinciper och viktiga
kallor till osakerheter i uppskattningar.

Bed6émningar vid tillimpning av
redovisningsprinciper

Forvdrv och avyttring av dotter- och intresseforetag

Ratos verksamhet som private equity-konglomerat innebar att foretag
bade férvirvas och avyttras. Det kan avse tillaggsforvary saval som
delavyttringar. Redovisning av forvdrv och avyttringar av dotter- och
intresseforetag ar darfor av betydelse for Ratos avseende bland annat tid-
punkt, grad av inflytande och vardering. Vid varje enskilt rérelseforvary
under 2014 har stillning tagits avseende proportionell eller full goodwill.
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Viktiga kdllor till osiakerhet i uppskattningar
Viardet pa dotter- och intresseféretag inklusive goodwill provas arligen
genom att berdkna ett dtervinningsvarde, dvs det hogsta av ett nyttjande-
vérde och verkligt virde med avdrag for forséljningskostnader, for
respektive dotterforetag. Berakning av dessa varden kraver att flera
antaganden om framtida férhéllanden och uppskattningar av parametrar
gors, sasom vinstmultiplar och framtida Idnsamhetsniva. En beskrivning
av tillvigagangssattet aterfinns i not 13. Framtida handelser och ny infor-
mation kan férandra dessa bedémningar och uppskattningar. Nedskriv-
ningsprovningarna genomférs utifran Ratos huvudscenario avseende
makroekonomisk prognos. Infér 2015 har Ratos en forsiktig makrosyn
och ingen forvantan om en stark generell makroaterhamtning. Marknads-
utvecklingen for Ratos innehav forvantas saledes dven 2015 dverlag ga at
ratt hall, men variera starkt mellan olika marknadsnischer och geografier.

Aibel

Koncernmassigt varde per 31 december 2014 uppgar till 1 494 Mkr

(1 585). Nedskrivningsprévningen for kapitalandelen i Aibel baserar
sig pa ett nyttjandevarde. Ratos andel av nyttjandevardet ar i niva med
Ratos koncernmdssiga vérde.

Grunden for att berdkna ett nyttjandevarde for Aibel ar en
resultatprognos som omfattar fem ar. Nyttjandevardet bygger pé kassa-
flodesberdkningar och berdknas som Ratos andel av nuvardet av Aibels
framtida berdknade kassafléden. Framtida kassaflode uppskattas med
en resultatprognos som utgangspunkt. Bedémningen av framtida kassa-
fléden baseras pa senast faststélld budget och prognoser samt rimliga
och verifierbara antaganden som utgdr Ratos bdsta uppskattningar av
de ekonomiska férhéllanden som beréknas rdda under prognosperio-
den. Utgangspunkt for att skatta varden for dessa ar i enlighet med
tidigare erfarenheter samt externa faktorer.

Efter kassaflédesprognosperioden beddms ett slutvarde pa Aibel
baserat pa en multipelvardering. Tillvagagangssatt for att uppskatta en
multipel dr dels att analysera och beakta jamforbara noterade bolag,
dels att givet den lagda femariga resultatprognosen bedoma attrak-
tiviteten pa Aibel. Det beraknade nyttjandevardet jimfors med det
koncernmaissigt redovisade vardet pa Aibel. Slutvardet motsvarar cirka
70% av det beraknade nyttjandevardet.

For beskrivning av metodik for berdkning av diskonteringsrénta, se
not 13 sid 121.

De prognostiserade kassaflddena som ligger till grund for nyttjande-
vardesberakningen for Aibel utgér fran bolagets strategiska position och
de marknadsspecifika forutsattningarna for bolagets affirsomraden.
Aibel ar marknadsledande inom MMO och Modifikationsmarknaden
pa norsk kontinentalsockel, en mindre aktér pa den globala nybyggna-
tionsmarknaden och en av fa aktorer pa den europeiska marknaden for
nybyggnation av offshore wind-plattformar. 2014 har praglats av mycket
drastiska marknadsférandringar dar Aibels kunder har skiftat fokus fran
tillvaxt till kassaflodesgenerering och kostnadsreduktion.

Ratos prognostiserade kassafléden bygger pa ett antagande om en
fortsatt svag MMO- och Modifikations-marknad (affirsomradet star for
2/3 av Aibels verksamhet baserat pa omsattning) i ett kortsiktigt per-
spektiv dar kunderna haller tillbaka projekt for att optimera kassaflode
och driva igenom besparingar och produktivitetsforbdttringar. Anta-
ganden for omsattningstillvaxt baseras pa ett scenario med en fortsatt
svag marknad och en lingsam aterhdmtning. | ett langre perspektiv antas
marknaden aterhiamta sig drivet av bland annat en vixande installerad bas
pa norsk kontinentalsockel, arbete for att forlanga faltens/plattformar-
nas livstid samt eftersatt underhall fran 2014-16. Marginalutvecklingen
forvantas pa kort sikt pressas av 6verkapacitet bland leverantérer och
stort kostnadsfokus fran kunderna men antas normaliseras i niva med
historisk intjaning pa nagot langre sikt drivet av de effektiviseringsatgarder
som genomfors samt en aterhamtning i marknaden som skapar balans
mellan leverantérskapacitet och kundernas efterfragan. Operativ EBITA-
marginal har uppgatt till 7,0% 2012 och 7,7% 2011.



| relation till Aibel har oljepriset for huvuddelen av verksamheten,
MMO och Modifikation, en begrinsad direkt effekt da underhall och
fortsatt produktion pa redan befintliga filt 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
Okat fokus pa kapitalallokering och optimering av investeringsbeslut.
For Aibels nybyggnationsverksamhet finns ett direkt beroende av
oljepriset da beslut om nybyggnationer i stor utstrackning paverkas av
aktuellt och férvantat oljepris. Ratos prognos utgar fran kanda plane-
rade nybyggnationer av plattformar.

Uppskattad exitmultipel motiveras bland annat med stéd i historiska
genomsnittliga varderingsmultiplar 6ver tid/en cykel for jamférbara
noterade bolag, aktuella virderingsnivaer for Aibel vid Ratos férvary
(Ratos forvarvade Aibel till EV/EBITDA 9,6x) samt en bolagsspecifik
bedémning av bland annat Aibels marknadsposition, riskprofil och
tillvaxtpotential.

Anviand diskonteringsrantan fore skatt uppgar till 10,34% och
diskonteringsranta efter skatt till 7,55%.

De bedémningar och antaganden som utgér grund fér nyttjande-
vardeberakningen av Aibel dr forknippade med betydande osédkerheter
och risker. Sma férandringar i ndgon av de barande variablerna eller
ingangsparametrarna for med sig att nyttjandevardet kan férandras
bade upp och ned och kan dven medféra att nyttjandevardet understiger
Ratos koncernmassiga varde.

071 Entreprenadavtal

Entreprenaduppdrag intdktsfors i takt med upparbetning av projekten.
Se not 1, Redovisningsprinciper.

Resultatrikningen

Mkr 2014 2013
Upparbetade intakter 5154 2532
Nettoresultat 526 269

Rapport 6ver finansiell stillning
Fordringar pa bestillare av uppdrag enligt entreprenadavtal

Mkr 2014 2013
Upparbetad intakt 5365 3920
Fakturering -5220 -3825
145 95
Varav kortfristiga fordringar 119 95
Skulder till bestdllare av uppdrag enligt entreprenadavtal
Mkr 2014 2013
Fakturering -9 670 -9993
Upparbetad intakt 9153 9339
-517 -654
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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 ar Box 1661, 111 96 Stockholm och
besdksadressen ar Drottninggatan 2.

Koncernredovisningen f6r 2014 bestar av moderbolaget och dess
koncernféretag. | koncernen ingar dven dgd andel av intresseféretag.

Styrelsens och verkstillande direktorens intygande

Koncernredovisningen respektive arsredovisningen 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 réttvisande bild av koncernens och moderbolagets stallning och resultat. Forvaltningsberittelsen for koncernen
respektive moderbolaget ger en rdttvisande Gversikt dver utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat
samt beskriver visentliga risker och osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 19 februari 2015

Arne Karlsson
Ordférande
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Susanna Campbell
Verkstdllande direktor

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkints for utfirdande av styrelsen den 19 februari 2015. Koncernens resultatrikning och rapport
Sver finansiell stéllning samt moderbolagets resultat- och balansrikning blir foremal for faststillelse pa arsstamman den 16 april 2015.
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Revisionsberattelse

Till arsstimman i Ratos AB (publ), org nr 556008-3585

Rapport om arsredovisningen och koncern-
redovisningen

Vi har utfér en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
for Ratos AB (publ) for ar 2014. Bolagets arsredovisning och koncern-
redovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna
74-142.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for att
uppritta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en rattvisande bild
enligt International Financial Reporting Standards, sdsom de antagits av
EU, och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstillande direktoren bedomer ar nédvandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfér revisionen for att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehiller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Revisorn viljer vilka dtgarder som ska utféras, bland
annat genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredo-
visningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegent-
ligheter eller fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som &r relevanta fér hur bolaget uppréttar
arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en rattvisande
bild i syfte att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksé en
utvardering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstdllande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den &vergri-
pande presentationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rittvisande
bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 december 2014
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 2014 och
av dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt International
Financial Reporting Standards, sasom de antagits av EU, och arsredovis-
ningslagen. En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Férvaltningsbe-
rattelsen och bolagsstyrningsrapporten ar férenlig med arsredovisning-
ens och koncernredovisningens ovriga delar.

Vitillstyrker darfor att arsstamman faststaller resultatrakningen och
balansrakningen for moderbolaget samt resultatrakningen och Rapport
over finansiell stéllning for koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

UtGver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har
vi dven utfort en revision av forslaget till dispositioner betréffande bo-
lagets vinst eller forlust samt styrelsens och verkstallande direktérens
forvaltning for Ratos AB (publ) for 2014.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betréf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och verkstillande
direktéren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betraffande bolagets vinst eller forlust och om férvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed
i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat styrelsens
motiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta for att
kunna bedéma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgarder och férhallanden i bolaget for att kunna
beddma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ar
ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelse-
ledamot eller verkstillande direktéren pa annat sitt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i
forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstal-
lande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 19 februari 2015
PricewaterhouseCoopers AB
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Peter Clemedtson
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Jeanette Skoglund
Auktoriserad revisor
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Femarsoversikt, koncernen

2014 2013 2012 2011 2010
Nyckeltal
Resultat per stamaktie fore utspadning, kr 3,22 213 1,90 1,63 7,09
Utdelning per A- och B-aktie, kr 3,252 3,00 3,00 5,50 5,25
Utdelning per C-aktie (preferensaktie), kr 100 100 75
Direktavkastning, % 6,92 52 4.8 6,8 4,2
Totalavkastning, % -15 -2 -17 -32 40
Borskurs vid arets slut, kr 47,07 58,15 62,50 80,75 124,50
Eget kapital per aktie, 31 december, kr 3 39 38 39 43 47,50
Eget kapital, Mkr ¥ 14 027 13778 12353 13 658 15091
Avkastning pa eget kapital, % 8 6 5 4 15
Soliditet, % 46 M 39 37 40
Genomsnittligt antal stamaktier fore utspadning 319 009 126 319005200 319000693 319036699 318134920
Utestaende antal A-, B- och C-aktier 319 839 789 319836019 319001359 318996 769 318 474 614
Resultatrdkning, Mkr
Resultat fran koncernfoéretag 561 461 -33 525 1201
Exitresultat, koncernforetag 1390 895 897 38 783
Nedskrivning, koncernforetag -250 -308 -375 -312
Anfjel av r?esultat fran investeringar redovisade 169 141 4 2 218
enligt kapitalandelsmetoden
Omvirdering tidigare intresseféretag 140
Exitresultat, intresseforetag 81 487 537
Exitresultat, 6vriga foretag
Resultat fran innehav 1532 1189 574 759 2 879
Centralt netto -165 -106 193 101 -11
Koncernens resultat fore skatt 1367 1083 767 860 2 868
Skatt -238 -281 -224 -314 -455
Koncernens resultat efter skatt 1129 802 543 546 2413
Resultat hanforligt till moderbolagets agare 1109 742 606 521 2255
Rapport 6ver finansiell stillning, Mkr
Immateriella anlaggningstillgangar 16 917 20 445 16 794 22024 21925
Materiella anlaggningstillgangar 2744 3581 3461 4286 4050
Finansiella anlaggningstillgangar 4133 2970 225 785 808
Uppskjuten skattefordran 559 550 557 617 632
Omsittningstillgangar 12 353 11 620 12 550 12210 13 348
Tillgangar 36 706 39 166 33 587 39 922 40763
Eget kapital 17 009 16133 13141 14 655 16 465
Avsittningar 1091 929 687 1524 1057
Uppskjuten skatteskuld 434 478 396 690 778
Rantebarande skulder 10 263 12517 10 426 13812 13795
Ej rantebarande skulder 7909 9109 8937 9241 8 668
Eget kapital och skulder 36 706 39 166 33587 39 922 40763

" Tillampliga historiska tal ar omraknade med hansyn till split 2:1 2011. Om inget annat anges avses B-aktien.

2 Fdreslagen ordinarie utdelning.

Definieras fran och med 2013 som eget kapital hanférligt till moderbolagets dgare med avdrag for totalt preferenskapital dividerat med antal utestaende

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

K

Hanforligt till moderbolagets dgare.
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Definrtioner

Avkastning pa eget kapital
Arets resultat hanforligt till moderbolagets dgare dividerat med genom-
snittligt eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare.

Avkastning pa sysselsatt kapital
Resultat fore rantekostnader och skatt i procent av genomsnittligt
sysselsatt kapital.

Direktavkastning
Utdelning pa stamaktien i procent av B-aktiens borskurs.

EBIT
Resultat fére finansnetto och skatt (Earnings Before Interest and Tax).

EBITA

Rorelseresultat efter av- och nedskrivningar men fére avdrag for
nedskrivning av goodwill samt av- och nedskrivningar av andra
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 totalt
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 innehav
avyttras.

IRR

Genomsnittlig arlig avkastning (Internal Rate of Return) — den genomsnitt-
liga arliga avkastningen pa investerat belopp berdknat utifran ursprunglig
investering, slutligt forsaljningsbelopp och 6vriga kapitalfléden, med han-
syn tagen till nar i tiden samtliga dessa betalningar skett till eller fran Ratos.

Jamforelsestérande post

En resultatpost som &r icke dterkommande och har betydande inverkan
pa resultatet i innehavet, och om den ej lyfts fram forsvarar forstaelsen
for innehavets underliggande operativa utveckling och/eller vardering.

* Om inget annat anges avses B-aktien.

Kassaflode fore forvdarv och avyttring av foretag

Avser kassaflode fran I6pande verksamhet inklusive betalda rantor samt
investeringar och avyttringar av anldggningstillgangar men fére férvary
och avyttring av foretag.

Koncernmdssigt virde

Koncernens andel av innehavets eget kapital, eventuella kvarvarande
koncernmassiga over- och undervirden 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 1 525 Mkr (1 837,50 kr per preferensaktie),
vilket motsvarar inldsenbeloppet efter arsstimman 2017.

Resultat per aktie

Periodens resultat hanforligt till moderbolagets dgare med avdrag for
periodens utdelning pa preferensaktierna dividerat med genomsnittligt
antal utestaende stamaktier.

Rantebdrande nettoskuld
Réntebarande skulder samt pensionsavsdttningar minus rantebdrande
tillgangar och likvida medel.

Skuldsdttningsgrad
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.

Ytterligare information 147



Adresser

AH INDUSTRIES
Gl. Skartved 9-11
DK-6091 Bjert
DANMARK

Tel: +4575 57 70 00
www.ah-industries.dk

AIBEL

Vestre Svanholmen 14
Postboks 300, Forus
NO-4066 Stavanger
NORGE

Tel: +47 8527 00 00
www.aibel.com

ARCUS-GRUPPEN
Destilleriveien 11
Postboks 64

NO-1483 Hagan
NORGE

Tel: +47 67 06 50 00
WWWw.arcus.no

BIOLIN SCIENTIFIC
Klarabergsviadukten 70
Hus D, vaning 8

Box 70379

107 24 Stockholm

Tel: 031-769 76 90
www.biolinscientific.com
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BISNODE
Rosenborgsgatan 4-6
169 93 Solna

Tel: 08-558 059 00
www.bisnode.com

DIAB

Norra Sofieroleden 8
Box 201

31222 Laholm

Tel: 0430-163 00
www.diabgroup.com

EUROMAINT
Svetsarvagen 10

Box 1555

171 29 Solna

Tel: 08-515 150 00
www.euromaint.com

GS-HYDRO
Bertel Jungin aukio 7
FI-02600 Espoo
FINLAND

Tel: +358 3 656 41
www.gshydro.com

HAFA BATHROOM
GROUP
Svarvaregatan 5

Box 525

301 80 Halmstad

Tel: 035-15 44 75
www.hafabg.com

Ytterligare information

INNEHAV

Ratos AB

Drottninggatan 2
Box 1661

111 96 Stockholm
Tel: 08-700 17 00
WWww.ratos.se
info@ratos.se

HENT LEDIL
Vestre Rosten 79 Salorankatu 10
NO-7075 Tiller FI-24240 Salo
NORGE FINLAND

Tel: +47 729017 00
www.hent.no

HL DISPLAY
Cylindervégen 18
Box 1118

131 26 Nacka Strand
Tel: 08-683 73 00
www.hl-display.com

INWIDO
Engelbrektsgatan 15
211 33 Malmo

Tel: 010-451 45 50
www.inwido.com

JoTUL
Langoyveien
Postboks 1411
NO-1602 Fredrikstad
NORGE

Tel: +47 69 35 90 00
www.jotulgroup.com

KVD

Ellesbovdgen 150

442 90 Kungalv

Tel: 0303-37 31 00
www.kvd.se
www.kvdnorge.no
www.kvdauctions.com
www.bilpriser.se

Tel: +358 2 733 3804
www.ledil.com

MOBILE CLIMATE
CONTROL
Barnhusgatan 22, 2 tr
111 23 Stockholm

Tel: 08-402 21 40
www.mcc-hvac.com

NEBULA
Heikkilantie 2
FI-00210 Helsingfors
FINLAND

Tel: +358 9 6818 3810
www.nebula.fi

NORDIC CINEMA
GROUP

Greta Garbos vig 11-13
169 86 Stockholm

Tel: 08-680 35 00

www.nordiccinemagroup.com



Aktiedgarinformation

Arsstimma den 16 april 2015
Arsstamma i Ratos AB (publ) halls torsdagen den 16 april 2015 ki 16.30 p4
Stockholm Waterfront Congress Centre, Nils Ericsons Plan 4, Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som 6nskar delta i arsstimman ska
dels vara inford i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken
den 10 april 2015,
dels anmila sitt deltagande senast den 10 april 2015.

Anmilan

Anmadlan om deltagande kan goras:
per post till Ratos AB, Box 1661, 111 96 Stockholm
per telefon 08-700 17 00
via www.ratos.se

Vid anmalan uppges namn, person-/organisationsnummer, adress,
e-postadress samt telefonnummer dagtid.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for att fa delta
i stimman och utdva sin rostratt, tillfalligt inregistrera aktierna i eget
namn. Sadan registrering ska vara verkstalld hos Euroclear Sweden AB
senast fredagen den 10 april 2015. Det innebdr att aktiedgaren i god tid
fore denna dag maste underritta forvaltaren om detta.

Utdelning och avstimningsdag

Styrelsen foreslar en utdelning for 2014 om 3,25 kr per aktie av serie
A och serie B. Avstaimningsdag for ratt att erhélla utdelning féreslas bli
den 20 april 2015. Om arsstimman beslutar enligt forslaget beraknas
denna utdelning komma att utbetalas via Euroclear Sweden AB den

23 april 2015.

Styrelsen foreslar att utdelning pa utestaende preferensaktier av
serie C intill arsstimman 2016 ska lamnas kvartalsvis med 25 kr per
preferensaktie av serie C, dock hégst 100 kr.

Som avstamningsdagar fér de kvartalsvisa utdelningarna pa
utestaende preferensaktier av serie C féreslas den 15 maj 2015, den
14 augusti 2015, den 13 november 2015 och den 15 februari 2016.
Utbetalning fran Euroclear Sweden AB beréknas ske den 20 maj 2015,
den 19 augusti 2015, den 18 november 2015 och den 18 februari 2016.

Ratos AB (publ) org nr 556008-3585
This annual report is also available in English.

16 april Arsstimma 2015

7 maj Delarsrapport jan-mars 2015
14 aug Delarsrapport jan-juni 2015
6 nov Delarsrapport jan-sept 2015

Rapporterna finns tillgangliga pa Ratos hemsida direkt efter
offentliggdrandet och utges pé svenska och engelska. Arsredo-
visningen skickas per post till de aktiedgare som sé begart.

Bestallning av information kan géras pa www.ratos.se eller via

post: Ratos AB
Box 1661
111 96 Stockholm

e-post: info@ratos.se

Helene Gustafsson
IR-ansvarig

Tel: 08-700 17 00
e-post: info@ratos.se

Elin Ljung
Kommunikationschef
Tel: 08-700 17 00
e-post: info@ratos.se

Ratos AB

Nina Aggeback

Box 1661

111 96 Stockholm

e-post: nina.aggeback@ratos.se

Produktion: Ratos i samarbete med Wildeco Ekonomisk Information
Foto VD samt styrelse och organisation: Karl Nordlund

Aibels fotografier, sid 5, 31, 35: @yvind Satre

HENTSs fotografier, sid 5, 51: MAD Avrkitekter, sid 50 Bjgrn Joachimsen
Tryck: atta45, Solna 2015

Papper: omslag Tom&Otto Silk, inlaga Arctic Silk
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Drottninggatan 2 Box 1661 111 96 Stockholm
Tel 08-700 17 00 Fax 08-10 25 59 www.ratos.se Org nr 556008-3585
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