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Ratos pa 3 minuter

Ratos huvudkontor, Drottninggatan 2, Stockholm.

Borsnoterat private equity-bolag
Ratos ska skapa hogsta mojliga avkastning
genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt
utovande av dgarrollen i ett antal utvalda fore-
tag och investeringssituationer.

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

Professionell

2009 - tillfredsstillande resultat givet
omstindigheterna

2009 érs resultat fore skatt uppgick till 1 375 Mkr.
Sammantaget var utvecklingen i innehaven god.

Aktiens utveckling
Ratos dr noterat pA NASDAQ OMX
Stockholm, Large Cap.

Aktiens utveckling 2009:

B Totalavkastning 47%
Index SIX RX 53%
B Kursutveckling 37%
Index OMXSPI 47%
M Direktavkastning 5,1%

Aktiv

Lang tradition som industriellt orienterad
finansiell aktor

Ratos har en 6ver 140 ar lang tradition av aktivt
agarutovande. Affarsrorelsen hade ett industri-
ellt fokus fran start genom sitt ursprung i stal-
grossisten Soderberg & Haak som grundades
1866. Under seklet som foljde utvecklades verk-
samheten och rorelsedrivande dotterbolag till-
kom, frimst inom handel och verkstad, liksom
en borsnoterad aktieportfolj. 1954 borsnote-
rades det blandade investmentbolaget Ratos.
Sedan 1999 ir Ratos verksamt inom private
equity — diar mervirden skapas via aktivt 4gande
i framst onoterade bolag.

Skraddarsydd organisation

I Ratos investeringsorganisation arbetar idag

23 personer som har den industriella och
finansiella kompetens som krivs for att bedriva
ett aktivt dgarutovande i innehaven. Darutover
stods det aktiva dgandet av den Ovriga affirs-
organisationen med ldng och gedigen kunskap
inom finans, redovisning och information. Totalt
har Ratos 43 anstallda. Organisationen presen-
teras pa sidorna 26-29.

Ansvarsfull

Resultat och utdelning
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Varje investering

ska ge en
genomsnittlig
arlig avkastning om
lagst 20%

Viardeskapande med Ratos
som dgare

Ratos finansiella mal ar att
varje investering ska ge en
genomsnittlig arlig avkastning
(IRR) om lagst 20%. Sedan
1999 da Ratos overgick till
private equity har den genom-
snittliga arliga avkastningen
uppgatt till 30% pa de totalt
28 exits som genomforts.

20 innehav som har

43 miljarder kr i
omsdttning

3,7 miljarder kr
i rorelseresultat
(EBITA) och

26 000 anstaillda over
hela varlden

Branschoberoende investeringar i Norden

Ratos investerar i alla branscher i hela Norden. Dock aldrig i
foretag verksamma inom krigsindustrin, pornografi eller som
ar uppenbart miljoforstorande.

Storsta bransch sett till koncernmissigt varde dr industri,
foljt av konsument och tjanster.

En oversikt over Ratos innehav finns pa nasta uppslag och
en utforlig beskrivning av respektive innehav finns pa sidorna
112-151.

Branschfordelning per eget kapital

Ovriga netto-
tillgdngar 16%

Ovriga Industri 55%

innehav 1% \

Tjanster 13%

Konsument 15%

20 innehav i Norden

Sverige
12 innehav

Finland
2 innehav

Norge
3 innehav

Danmark
3 innehav




Ratos 20 innehav

Las mer om innehaven pa sidorna 112-151.

AH Industries

www.ah-industries.dk

Anticimex

www.anticimex.se

Arcus Gruppen

www.arcusgruppen.no

Bisnode

www.bisnode.com

Camfil

www.camfilfarr.com

Contex Group

www.contex.com
Www.zZcorp.com

www.vidar.com

DIAB

www.diabgroup.com

AH Industries dr en dansk
ledande leverantor av metall-
komponenter och tjinster
till vindkraft-, offshore- och
marinindustrin.

Anticimex ar ett serviceforetag
som erbjuder ett brett tjanste-
sortiment som skapar trygga
och hilsosamma inomhus-
miljer. Verksamhet bedrivs i
Norden, Tyskland och Neder-
landerna.

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

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

Camfil 4r varldsledande inom
renluftsteknik och luftfilter
och erbjuder produkter som
bidrar till bra inomhusklimat
samt skyddar kinsliga tillverk-
ningsprocesser och omgivande
milj6.

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

DIAB ir ett varldsledande fore-
tag som tillverkar och utvecklar
kiarnmaterial till kompositkon-
struktioner for bland annat
vingar till vindkraftverk, skrov
och dick till batar samt detaljer
till flygplan, tag, bussar och
rymdraketer.

Omsittning 1 803 Mkr
Resultat fore skatt 148 Mkr
Antal anstillda 1200
Ratos dgarandel 85%

Investeringstidpunkt 2006

Omsittning 4 503 Mkr
Resultat fore skatt 376 Mkr
Antal anstillda 3200
Ratos dgarandel 30%

Investeringstidpunkt 2000

Omsittning 523 Mkr
Resultat fére skatt  -19 Mkr
Antal anstillda 180
Ratos dgarandel 66%

Investeringstidpunkt 2007

Omsittning 1 829 Mkr
Resultat fore skatt 165 Mkr
Antal anstillda 460
Ratos dgarandel 83%

Investeringstidpunkt 2005

Omsittning 4 741 Mkr
Resultat fore skatt 324 Mkr
Antal anstillda 3100
Ratos dgarandel 70%

Investeringstidpunkt 2005

e .y
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Omsittning 698 Mkr
Resultat fore skatt  -71 Mkr
Antal anstillda 330
Ratos dgarandel 99%

Investeringstidpunkt 2007

Omsittning 1 322 Mkr
Resultat fore skatt 97 Mkr
Antal anstillda 1250
Ratos dgarandel 94%

Investeringstidpunkt 2001



EuroMaint

www.euromaint.com

GS-Hydro

www.gshydro.com

Hafa Bathroom
Group

www.hafabg.com

Haglofs

www.haglofs.se

HL Display

www.hl-display.com

Inwido

www.inwido.se

Jotul

www.jotul.com

EuroMaint ar ett av Sveriges
ledande underhallsféretag och
erbjuder kvalificerade under-
hallstjanster till spartrafikbran-
schen och industri.

GS-Hydro ir en ledande
leveran-tor av icke-svetsade
rorsystem till framfor allt ma-
rin- och offshoreindustrin, men
aven till pappers-, gruv-, metall-,
bil-, flyg- och forsvarsindustrin.

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

Haglofs ar en av de ledande
aktorerna i Europa inom utrust-
ning och klader for ett aktivt
uteliv ("outdoor”) med inrikt-
ning mot hogkvalitativa klader,
sovsickar, skor och ryggsackar.

HL Display ar en global mark-
nadsledande leverantor av
produkter och system for
varuexponering och butiks-
kommunikation. Bolaget ar
noterat pa NASDAQ OMX
Stockholm.

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

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

Omsittning 2 510 Mkr
Resultat fére skatt 70 Mkr
Antal anstillda 1900
Ratos dgarandel 100%

Investeringstidpunkt 2007

Omsittning 1 495 Mkr
Resultat fore skatt 58 Mkr
Antal anstillda 620
Ratos dgarandel 100%

Investeringstidpunkt 2001

Omsittning 1 360 Mkr
Resultat fore skatt 84 Mkr
Antal anstillda 1100
Ratos dgarandel 29%

Investeringstidpunkt 2001

Omsittning 5026 Mkr
Resultat fore skatt 189 Mkr
Antal anstillda 3300
Ratos dgarandel 96%

Investeringstidpunkt 2004

Omsittning 390 Mkr
Resultat fore skatt 40 Mkr
Antal anstillda 170
Ratos agarandel 100%

Investeringstidpunkt 2001

Omsittning 590 Mkr
Resultat fore skatt 57 Mkr
Antal anstillda 120
Ratos dgarandel 100%

Investeringstidpunkt 2001

Omsittning 1 044 Mkr
Resultat fére skatt 112 Mkr
Antal anstillda 720
Ratos édgarandel 63%

Investeringstidpunkt 2006



Lindab

www.lindabgroup.com

Medisize

www.medisize.com

Mobile Climate
Control (MCC)

www.mcc-hvac.com

SB Seating

www.sbseating.com

Superfos

www.superfos.com

Ovriga innehav

www.btj.se

www.ikinvest.com

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

Medisize ar en internationell
kontraktstillverkare och part-
ner inom medicinteknik samt
har egna produkter for anestesi
och intensivvard.

MCC erbjuder kompletta
kundanpassade klimatsystem
for bland annat bussar, nytto-
fordon och militarfordon. Cirka
80% av bolagets forsiljning
sker i Nordamerika och 20%

i Europa.

SB Seating utvecklar och
producerar ergonomiska stolar
i skandinavisk design till foretag
och offentlig verksamhet i
norra Europa. | gruppen ingar
tre varumirken, HAG, Rh och
Rbm.

Superfos ar en dansk interna-
tionell koncern med verk-
samhet i 20 linder. Bolaget
utvecklar, producerar och siljer
formsprutade plastférpack-
ningar till livsmedels-, farg- och
kemiindustrin.

BT) Group

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

Omsittning 1 358 Mkr
Resultat fore skatt 103 Mkr
Antal anstillda 900
Ratos dgarandel 93%

Investeringstidpunkt 2006

Omsittning 1 085 Mkr
Resultat fore skatt 85 Mkr
Antal anstillda 530
Ratos dgarandel 100%

Investeringstidpunkt 2007

IK Investment
Partners
IK Investment Partners ir ett

onoterat private equity-foretag.
Ratos har investerat i ett par av
fonderna.

Omsittning 7 019 Mkr
Resultat fore skatt 119 Mkr
Antal anstillda 4500
Ratos dgarandel 22%

Investeringstidpunkt 2001

Omsittning 1203 Mkr
Resultat fore skatt 76 Mkr
Antal anstillda 450
Ratos agarandel 85%

Investeringstidpunkt 2007

Omsittning 3 441 Mkr
Resultat fore skatt 564 Mkr
Antal anstillda 1270
Ratos dgarandel 33%

Investeringstidpunkt 1999

Overseas Telecom
Overseas Telecom har inves-
terat i telekomverksamheter i
utvecklingslander. Enda kvarva-
rande innehav ér telekomope-
ratéren Suntel i Sri Lanka.

Lis mer om Ratos innehav pé sidorna 112-151.



2009 i korthet

Viktiga hiandelser
B Sammantaget god utveckling i innehaven
M Forvirv av 3i:s andel av DIAB — Ratos dgarandel 94%

M Flera strategiska forviarv genomforda i innehaven
— EuroMaint forvarvade RSM Group och EISAB
— HL Display forvarvade PPE Ltd

— Arcus Gruppen forvarvade varumarken fran Pernod Ricard

B Avyttring av Superfos amerikanska verksamhet

Ratos 6kade dgarandelen i DIAB fran EuroMaint genomférde flera Arcus Gruppen férvirvade varumarkena

48% till 94%. strategiska forvarv. Star Gin, Red Port och Dry Anis.
Resultatutveckling

Mir 2009 2008 2007 2006 2005 M Resultat fore skatt

1375 Mkr (5 671)
Resultat/resultatandelar 1295 1554 2 550 1883 2127
Exitresultat - 4449 933 1678 651 B Exitresultat 0 Mkr
Nedskrivning - -92 - -188 -29
Utdelning 6vriga innehav - - Al 21 36 (4 449)
Resultat fran innehav 1295 5911 3554 3394 2785 B Eget kapital 15 302 Mkr,
Centralt netto 80 -240 -92 -160 -140 motsvarande 96 kr per
Resultat fore skatt 1375 5671 3 462 3234 2 645 aktie
Eget kapital 15302 15825 11905 10 875 10 958

Aktien
B Resultat per aktie 5,32 kr

Kr per aktie 2009 2008 2007 2006 2005

(32,62)
Resultat efter skatt 5,32 32,62 16,66 15,50 12,42 . ) .
Eget kapital 9% 100 75 69 64 B Foreslagen ordinarie
Utdelning 9,50 " 9 9 550(11) 2 419 utdelning 9,50 kr per aktie
Direktavkastning, % 51" 6,7 51  3,4(68) 2 4,6 ) )
Totalavkastning, % 47 20 14 85 43 B Direktavkastning 5,1%
Borskurs 185 135 176 162,50 91 .

o,

S i 193 135 235 236 142 B Totalavkastning +47%

" Féreslagen ordinarie utdelning.

2 Ordinarie utdelning (inkl extra utdelning).



VD-ord

2009 - det kunde ha varit varre

2009 blev ett av varldsekonomins mest dramatiska ar i modern tid. Det var
enbart tack vare kraftfulla atgiarder fran varldens centralbanker och regeringar
som en fullskalig finansiell kollaps med pafoljande ekonomisk depression kunde
undvikas. Atgirderna var dock effektiva och nir dret nu for var del ska summe-
ras kan konstateras att Ratos med tur och skicklighet landade med bada fotterna

stadigt pa jorden.

B Resultatet blev 1 375 Mkr fore skatt, klart
under de senaste drens genomsnittliga vinst-
niva men likvil ett tillfredsstallande resultat
givet omstandigheterna.

B Ratos 20 innehav utvecklades sammantaget
vil, med en omsattning som minskade med
6% och ett rorelseresultat som minskade
med 16%.

B Transaktionsmarknaden for onoterade bolag
anpassade sig langsamt till det nya viarlds-
laget och forst under slutet av aret kom
aktiviteten igang p4 allvar. Likval har Ratos
och innehaven sedan krisen brot ut gjort
forvarv, framst tillaggsinvesteringar, for

cirka 1 800 Mkr.

B Med i skrivande stund narmare 3 miljarder
kr i kassan och ett nyemis-
sionsmandat for forvarv
har vi en fortsatt (ur)stark
finansiell stallning.

B Vi bedomer att recessionen
nu ar over och att en, om
an langsam, dterhamtning
har inletts.

fallit fran allsvenskan ned

Himmel och Helvete

Infor 2009 summerade vi, pa
sedvanligt sitt, var makroprog-
nos i en bokstavskombination,
denna gang HOH - Himmel
Och Helvete. Detta var da inte enbart en feg
prognos som skulle ge oss mojlighet att havda
att vi hade ratt vad som an hiande, utan speglade
ocksd var syn pa hur virlden skulle se ut under
aret. Och i detta avseende blev bedomningen
korrekt — det finns linder (t ex Island och Lett-
land), branscher (exempelvis fordonsindustrin
och stora delar av finansbranschen) och bolag
som under dret ramlat ned i svarta hal, samti-
digt som andra delar av virldsekonomin fortsatt

i division tre.’

”’Med en liknelse i

fotbollstermer har

skrammande hog fart

att utvecklas som om ingenting hade hant.

Att vi inte fick uppleva en regelritt depression
har vi dock virldens centralbanker, frimst den
amerikanska, och regeringar att tacka for. Utan
de kraftfulla rantesankningarna och stora stimu-
lanspaketen hade sannolikt en finansiell kol-
laps utlosts. Laget var som varst dagarna efter
Lehman-kraschen — det gick da inte att utesluta
ett scenario dar bankomaterna var tomma, kre-
ditkort inte fungerade, osv.

Malet med alla de atgdrder som sattes in var
tudelat: dels att stoppa det fria fallet i ekono-
min, dels att dterstarta den ekonomiska tillviax-
ten. Det forsta mélet har natts, men vad avser
det andra har vi hittills sett mer av en utplaning
an en definitiv vindning uppat. Av detta skal
kommer det att droja innan centralbanker och
regeringar inleder en sa kallad ”exitstrategi” och
borjar strama 4t ekonomin. En
konsekvens av detta ar att vi
med all sannolikhet kommer
att ha en fortsatt ldg ranteniva
under hela 2010.

varldsekonomin i

ROLVT

Vir bokstavskombination for
2010 ars makroprognos dr
ROLVT - Recessionen Over,
Lang Vig Tillbaka. I dagslaget
ar trenden positiv, dvs kurvor-
na pekar uppdat, men nivéan lag.
Med en liknelse i fotbollster-
mer har varldsekonomin i skrimmande hog fart
fallit fran allsvenskan ned i division tre. Dar har
laget nu stabiliserats och vi har till och med tagit
oss upp pa ovre tabellhalvan (trenden), men vi
befinner oss likvil i trean (nivan). Och liksom
tidigare tror vi att vi nu i flera ar far leva med
en sd kallad ”sub par growth”, dvs tillvaxt i
ekonomin men pa en ligre nivd dn den normala.
Det ar alltsd Lang Vag Tillbaka till de nivéer vi
upplevde fore recessionen.



God utvecklingspotential
Den nagot graa allminekono-
miska utveckling vi forvantar
oss framover behover dock inte
nodvindigtvis vara dalig for
valskotta och vil positionerade
foretag. De besparings- och
effektiviseringsatgirder som
genomforts i mangder av fore-
tag varlden over har skapat
stor potential for marginal-
och vinsttillvixt framover.

Vi bedomer att i de foretag i
Ratos portfolj dar atgiardspro-
gram varit en stor fraga under
2009, ar mellan 60-70% av de
kostnadsbesparingar som ge-
nomforts icke volymberoende,
dvs besparingarna kommer
att vara bestdende dven nir
volymerna kommer tillbaka.
Omsatt till en annan siffra
har vi internt pratat om att
detta innebar att ”80-85 dr det
nya 1007, innebarande att de aktuella bolagen
framover bor kunna tjana lika mycket pengar i
absoluta tal pa en forsiljning om 80-835, dar det
tidigare kravdes 100. Sjdlvfal-
let talar vi da ocksd om hogre
marginaler.

Virlden behover alltsa inte
komma tillbaka till laget fore
krisen for att vilskotta foretag
ska kunna utvecklas val.

I tillagg till detta kommer
bolag med starka positioner i
virdekedjan att ha extra goda
forutsittningar att utvecklas
vil. De som foljt Ratos under
en langre tid vet att vi sedan
manga 4ar tjatat om betydel-
sen av var foretag befinner sig i sin respektive
branschvirdekedja. Under de senaste uppblasta
hogkonjunkturdren kunde bolag tjana pengar
var de dn befann sig i virdekedjan. Ravarupro-
ducenter, foradlare, transportorer, grossister,
detaljister — alla tycktes kunna vara lonsamma.
Normalfallet 4r dock att nagon eller nagra
delar av vardekedjan dger en stor del av ”vinst-
poolen” i en bransch. Detta kan i sin tur bero pa
olika saker — ett starkt varumarke; 6verlagsen
teknologi, service och/eller produktpaketering;

”Det dr kombinationen av
kraftfulla atgardsprogram
och starka positioner
i vardekedjan som till

stor del forklarar varfor

Ratos innehav under
2009 utvecklades relativt
sett val”

nédra kontakt med och diarmed
?agande” av slutkunden; mm.
Inom Ratos har vi som en

foljd av detta lagt stor vikt vid
att forstd vara foretags positio-
ner i sina respektive branscher.
Vi har sokt undvika att forvar-
va bolag med tveksam styrka
relativt konkurrenterna, vi
har arbetat med att forbattra
positionen for de innehav dar
detta bedomts nodviandigt, vi
har avyttrat innehav eller delar
av innehav dar vi inte trott
pa den uthélliga konkurrens-
kraften och vi har, inte minst
med hjalp av lagkonjunkturen,
forsokt att befista och ytterli-

{ gare stiarka situationen for de

: foretag som redan idag tillhor

de ledande i sin bransch.

Det dr kombinationen av
kraftfulla atgardsprogram och
starka positioner i virdekedjan
som till stor del forklarar varfor Ratos innehav
under 2009 dels utvecklades relativt sett val,
dels generellt 6kade sina marknadsandelar. Och
tittar vi framdt tror vi att for-
utsdttningarna ar goda for att
bolagen ska fortsatta dra nytta
av denna kombination.

Det kunde ha varit virre
2009 utvecklades Ratos

20 innehav totalt sett tillfreds-
stillande. Elva innehav okade
rorelsevinsten jamfort med
2008 och for fem bolag sjonk
vinsten, men inte mer 4n att
lonsamheten fortfarande var
acceptabel eller till och med
god. Fyra foretag drabbades hart av krisen,
aven om ocksa i dessa fall rorelseresultatet var
positivt.

Sammantaget minskade omsattningen med
6% medan rorelseresultat sjonk med 16 %, detta
da fran 2008 ars for Ratos innehav fortfarande
starka nivder. Elimineras Lindab, som stir for en
stor del av forsimringen i absoluta tal, fran jam-
forelsen, var omsattningen oforandrad jamfort
med foregdende ar och rorelseresultatet okade
med 7%.



Givet utvecklingen i virldsekonomin kunde det
alltsd ha varit mycket varre. Och anledningen
till att det inte blivit s&, ar dels skicklighet men
dels ocksa tur. Skicklighet i sd motto att Ratos
hogkvalitativa medarbetare och innehavens
kompetenta anstéllda och led-
ningar bildat en kraft i varlds-
klass, som kunnat hantera alla
de utmaningar vi stallts infor.
Detta har da tagit sig uttryck

i allt fran dtgardsprogram,
arbete med positionering i
viardekedjan och offensiva sats-
ningar for att dra nytta av de
mojligheter krisen fort med sig,
till det faktum att kraschplaner
fanns redo i alla foretag redan
innan recessionen slog till.

Tur i sd motto att vi hade
kunnat ha en portfolj med
storre exponering mot ekonomins svarta hal.
Manga av de bista investeringsbeslut som fat-
tas avser de bolag man undviker att forvarva.
Likval maste jag tillsta att vi under de goda aren
bjod pa en del foretag — till exempel bilunderle-
verantorer, om dn hogkvalitativa sidana — som
idag hade kunnat orsaka oss stark huvudvark.
Turen bestér i detta fall av att vi aldrig fick moj-
lighet att genomfora forvirven, eftersom andra
aktorer bjod mer, ofta avsevart mycket mer, dn
vad vi var beredda att betala.

10

”’Ratos
finansiella

stadllning ar

fortsatt
(ur)starl’

Fortsatt stark finansiell stillning

Ratos finansiella stillning ar fortsatt (ur)stark.

I moderbolaget har vi en nettokassa om knappt
3 miljarder kr, inga lan och inga formella ata-
ganden gentemot portfoljbolagen (dven om

vi sjdlvfallet dr en ansvarsfull dgare med ett
hundraarigt perspektiv och ett oerhort starkt
varumarke vi inte vill forstora). Vi har en kredit-
facilitet om 3,2 miljarder kr, for narvarande
outnyttjad, och dartill ett nyemissionsmandat
for forvarv, i dagslaget vart cirka 6 miljarder kr.

All lanefinansiering i Ratos-gruppen ligger
i de rorelsedrivande innehaven, dar ocksa det
kassaflode som kan moéta rantor och amor-
teringar finns. Under 2009 har flera innehav
paverkats av nedgangen i ekonomin med bland
annat covenantbrott, innebirande att villkoren
i bankavtalen inte till fullo kunnat uppnas, som
foljd. Samtliga dessa situationer har dock utan
komplikationer kunnat 16sas efter diskussioner
med berorda banker. Det bor markeras att
Ratos innehav inte i ndgot fall varit i narheten
av att fa problem med rantor eller amorteringar.

Ytterligare kommentarer om var finansiella
situation dterfinns i en artikel pa sid 16.

Vad giller mojligheten till nya krediter har
den funnits hela tiden, aven
nar det sdg som svartast ut, om
an sjalvfallet i olika omfatt-
ning. Vi har under hela perio-
den haft en fortsatt stark och
god relation till vdra bankkon-
takter och dven mitt i krisen
erbjudits finansieringslosningar
for potentiella nyforvarv fran
vara relationsbanker.

Efter sommaren har laget
pa kreditmarknaden borjat
normaliseras. Det bor dock
nogsamt betonas att norma-
lisering i detta fall inte innebdr en atergang till
situationen dren narmast fore Lehman-kraschen,
da marknaden var helt ur balans. Under dessa
ar var prissattningen pa risk obefintlig, dtskillna-
den mellan olika lantagare knappt existerande
och ldnenivderna ibland skrimmande hoga.

Det kommer dartill sannolikt att ta flera ar
innan ordningen ar helt aterstalld. Tillgdngen pa
krediter kommer att fortsitta vara en begrans-
ning for ekonomisk tillvixt under lang tid fram-
over, detta da bade utbudssidan, dvs banker och
andra finansieringsinstitut, och efterfragesidan,



dvs ldntagarna, behover reparera och forstiarka
sina balansriakningar.

Likval gar det alltsa att finna finansiering
till goda bolag och projekt, inte minst i Norden
dar banksystemet klarat sig vasentligt battre
an i manga andra delar av virlden. Nivder och
villkor ar givetvis tuffare dn for tva-tre ar sedan,
men inte ens i narheten av att omojliggora goda
affarer. Vir bedomning ar att en genomsnittlig
beldningsniva i samband med ett forvarv av ett
starkt foretag om ndgra ar ater kommer att vara
3,5-4 ganger rorelseresultatet EBITDA, en niva
personer med ldng erfarenhet fran bankvirlden
— till exempel mina kollegor
Barbro Wallin och Lars Warg,
ansvariga for Debt Manage-
ment inom Ratos och med
tillsammans 6ver 75 érs erfa-
renhet — nickar bekant at.

En liten podng i samman-
hanget dr att en av mina kolle-
gor, i den interna gissningstav-
ling som forsiggar avslojandet
av vad arets makrobokstavs-
kombination star for, ansag
att den riktiga tolkningen av
ROLVT ir att Ratos Overlever
Langt Virre Trauman — en illustration av var
finansiella styrka, god som ndgon.

Lag aktivitet pa transaktionsmarknaderna
En av overraskningarna under 2009 var att det
tog sa lang tid for transaktionsmarknaderna att
komma igang. Under en stor del av dret ham-
mades aktiviteten av hogt uppdrivna prisfor-
vantningar. Forenklat kan sigas att de som inte
behovde silja fina foretag i gott skick — och hit
hor inte minst Ratos! — valde att behélla bola-
gen, medan det som fanns att forvarva alltfor
ofta var 6verbelanade krisbolag med svaga
marknadspositioner.

Detta medforde ocksa att prisbilden pa
onoterade bolag, liksom sa ofta forr, inte alls
uppvisade samma kast som pa borsen, utan
istallet forst framat hosten i storre omfattning
borjade komma ned pa vad vi som kopare
tycker ar rimliga nivder. Pa fragan om vi tror att
vi missat mojligheten till goda forvarv ar svaret
foljaktligen ”nej” — dessa mojligheter har helt
enkelt inte funnits annat 4n i enstaka fall.

Efter sommaren har dock aktiviteten tagit
rejal fart och vi har idag ater en stor projektport-

”...normalisering i

detta fall innebir inte en

atergang till situationen

aren narmast fore
Lehman-kraschen, da
marknaden var helt

ur balans.”’

folj med manga kvalitativa forvarvskandidater.
Omraknat till arstakt ar vi tillbaka i normaltill-
standet de senaste aren, innebarande att vi
(seriost) tittar pd mellan 200-250 bolag per ar
(resulterande i, Over tid, tre till sex forvarv per ar).

Denna utveckling innebar att antalet ”once-
in-a-lifetime”-mojligheter inte alls blev sé stort
som jag hoppades péa for ett ar sedan. Det ar
dock inte sdkert att chansen till sidana investe-
ringar dr helt forsvunnen, dven under komman-
de ar kan det uppsta mojligheter i bland annat
foretag som bar pd en alltfor stor skuldborda.

Nir allt detta dr sagt maste vi likvil konsta-
tera att Ratos och innehaven
sedan krisen brot ut gjort for-
varv for cirka 1 800 Mkr. Det
handlar da framst om tillaggs-
investeringar, bade sidana dar
Ratos okat dgandet i befintliga
innehav (till exempel utkopet
av meddeldgaren 3i ur DIAB)
och sddana dar portfoljbolagen
gjort strategiska forvarv inom
sina respektive verksamhe-
ter (exempelvis EuroMaints
forvarv av RSM, som skapade
Europas storsta privata tigun-
derhallsforetag, eller Inwidos utkép av minori-
teten i sitt finska dotterbolag). Dessa forvarv har
kunnat goras till formanliga villkor, forvarvs-
multiplarna har pa rorelseniva i allmédnhet legat
i intervallet 1-5.

Flera av forvdrven har kunnat finansieras via
innehavens egna balansrikningar, i de fall dir sa
kravts har dock Ratos tillskjutit det kapital som
behovts, antingen via kontanter eller nyemitte-
rade Ratos-aktier.

Private Equity-Konglomerat

Som jag konstaterade i mitt VD-ord i forega-
ende ars drsredovisning, ar Ratos ett Private
Equity-Konglomerat” (PEK). Strategin for en
over langa tider lonsam aktiv dgare bygger ofta
pa en kombination av det basta fran framgangs-
rika konglomerat respektive framgangsrika
private equity-bolag. For att over tiden lyckas

i var bransch maste man sjdlvfallet vara duktig
pa transaktioner, dvs att kopa och silja foretag,
och finansiering. Detta ar dock en ren ”hygien-
faktor”, ndgot basalt man maste kunna for att
ens fa vara med i matchen. Det som 6ver tiden
avgor om man blir framgangsrik eller ej ar ens



kompetens som aktiv dgare. Det ar i detta for-
adlingsled huvuddelen av vardeskapandet sker,
nagot vi for ovrigt belyser i en artikel pa sidan
18 i denna arsredovisning.

Genom att arbeta som ett PEK blir vi inte
kortsiktigt beroende av enbart ett av de tre
forddlingsleden (forviry, utveckling, avyttring),
utan har alltid mojlighet att lagga tyngdpunkten
dar mest viarde kan skapas. For Ratos har detta
inneburit att vi i tider nir transaktionsmark-
naderna varit heta, som i borjan och mitten av
2000-talet, dragit oss at Private Equity-hallet,
dvs haft relativt mer fokus pa
transaktioner och finansiering,
utan att for den skull bli ett
stilrent PE-bolag. I tider nir
exitmarknaderna varit svaga,
som i samband med IT-krasch-
en eller laget just nu, lutar vi
oss mer at konglomerathallet
och fokuserar pa utvecklingen
av de befintliga innehaven samt
soker utnyttja laget till pris-
varda ny- och tillaggsforvarv
— dock utan att gd hela vagen
och bli ett traditionellt konglo-
merat. Det kan for Ovrigt vara virt att notera
att en stor del av det virdeskapande som skett i
Ratos de senaste atta till nio dren har sin grund
i 15 forvarv som gjordes hosten 2001, strax fore
den 11 september — alltsa den kortsiktigt usla
timingen till trots!

Positiv totalavkastning

Under 2009 blev totalavkastningen — alltsa
kombinationen av kursutveckling och aterin-
vesterad utdelning — for Ratos-aktien 47% (SIX

12

”Genom att arbeta
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Return Index 53%). Under elva ar som Private
Equity-Konglomerat uppgar darmed totalav-
kastningen till 1 186% (eller 26% per ar), att
jamfora med SIX Return Index som utvecklats
112% (eller 7% per é&r).

2010 — ut ur tunneln
Under 2010 forvintar vi oss alltsa att ekonomin
fortsatter uppat, om an med begransad fart och
fran en lag niva. Givet det gynnsamma utgangs-
laget for Ratos innehav, ar forutsattningarna
darfor goda for forbattrade resultat i den sam-
mantagna portfoljen av bolag.
Avslutningsvis vill jag tacka
alla kollegor i Ratos och port-
foljbolagen, som med hart ar-
bete och langa arbetsdagar sett
till att krisen holls utanfor vara
dorrar. Jag vill samtidigt djupt
beklaga de tidigare medarbeta-
re som drabbats av de nédvan-
diga men samtidigt tuffa och
ibland tragiska nedskarningar
som mdst genomforas. Det ar
min sjdlvklara forhoppning att
den gryende konjunkturfor-
battringen ska leda till att vi sd smaningom ater
ska kunna beritta om nettoanstallningar snarare
an motsatsen.

Arne Karlsson



Vision, affarsidé, mal och strategi

Vision
Ratos ska uppfattas som Nordens bista dgar-
bolag.

Affarsidé

Ratos 4r ett borsnoterat private equity-bolag.
Ratos affarsidé ar att over tiden skapa hogsta
mojliga avkastning genom ett professionellt,
aktivt och ansvarsfullt utévande av dgarrollen i
ett antal utvalda bolag och investeringssituatio-
ner, dar Ratos skapar en unik investeringsmoj-
lighet for aktiemarknadens aktorer. Mervarden
skapas i samband med forvarv, utveckling och
forsiljning av foretag.

Mal

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

Resultatet av de 28 forsiljningar (exits) Ratos
genomfort sedan 1999, motsvarar en genom-
snittlig IRR om 30%. Under 2009 genomfordes
inga exits.

B Totalavkastningen for Ratos-aktien ska
over tiden vara battre 4n genomsnittet pa

NASDAQ OMX Stockholm

Sett over tio ar har totalavkastningen for Ratos-
aktien uppgatt till 859% (motsvarande 25%
per dr), att jamfora med SIX Return Index som
utvecklats 25% (eller 2% per ar). 2009 uppgick
totalavkastningen for Ratos till 47% och mot-
svarande index till 53%.

B Utdelningspolitiken ska vara offensiv

De senaste tio aren har utdelningstillvaxten varit
16% per ar. Foreslagen utdelning for rakenskaps-
aret 2009 ar 9,50 kr, vilket motsvarar 179%

av resultatet per aktie for 2009. Ratos-aktiens
direktavkastning baserat p4 sista betalkurs vid
arets slut uppgick till 5,1%.

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

Ratos har de senaste fyra aren placerat sig bland
topp fem vid omrostningen om borsbolagens
kommunikation. 2009 kom Ratos femma, efter
tva forstaplatser 2007 och 2008.

Investeringsstrategi
B Agarandel minst 20%

B 1 normalfallet storsta dgare

B Investeringsintervall 150-5 000 Mkr

Ratos investerar inte i tidiga skeden i bolagens
livscykler.

B 20-30 innehav

Ratos portfolj ska bestd av 20-30 foretradesvis
onoterade bolag av varierande storlek.

I slutet av 2009 hade Ratos 20 innehav.

B Aktiv exitstrategi

Ratos har en aktiv exitstrategi. Varje ar bedoms
innehavens forutsittningar att fortsitta gene-
rera 20% arlig genomsnittlig avkastning (IRR)
och Ratos mojligheter att bidraga till innehavets
fortsatta utveckling. Det innebar att Ratos inte
har ndgon begransning i innehavstid.

B Branschgeneralist

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

B Fokus pa egengenererat affarsflode

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

B Nordiska forvarv — globala exits

Utgangspunkten for investeringarna dr Norden.
Exits kan goras globalt.

B Dairutover ska de bolag som Ratos investerar
i ha branschmaissiga konkurrensfordelar och
starka ledningar. Ratos arbetar aktivt for att en
incitamentsstrategi ska finnas for styrelsen och
ledande befattningshavare i de bolag som Ratos
investerar i.
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Ratos och private equity-marknaden

i Norden

Ratos ar verksamt pa den nordiska
private equity-marknaden — mark-
naden for investeringar i onoterade
bolag. Ratos ar inriktat pa mellanseg-
mentet for buyout och investerar
mellan 150 Mkr och 5 miljarder kr

i eget kapital vid varje investering.

Enligt Svenska Riskkapitalforeningen delas pri-
vate equity in i: buyout (investeringar i foretag
som befinner sig i en expansiv eller mogen del av
livscykeln) och venture capital (investeringar i
tidiga faser av bolagens utveckling).

I Sverige, liksom i 6vriga Europa, har bety-
delsen av private equity okat
for ekonomin. Svenska Risk-

I mellansegmentet, dar Ratos framst ar aktivt,
ar de flesta riskkapitalbolag nordiska. Manga
utlandska private equity-bolag, som tidigare
etablerat sig i Norden, har ater fokuserat pd sina
respektive hemmamarknader.

Det ar dnnu for tidigt att dra ldngsiktiga
slutsatser om konkurrensbilden framover, men
den harda konkurrens som ratt under senare ar
—som en effekt av god avkastning, en mognare
bransch och fortsatt tillstromning av kapital —
vantas att latta och darmed normalisera pris-
sattning pa bolag, vilket 6ppnar mojligheter for
aktorer med en stark finansiell stallning. Det
finns fortsatt manga forvarvsmojligheter i Ratos
investeringsintervall.

Ratos jamfort med private
equity-fonder
Ratos forvaltar inga fonder,

kapitalforeningen uppskattar
att foretag i Sverige som ags

Exempel pa private equity-
aktorer i mellansegmentet i
Norden

utan 4r ett av fa borsnoterade
bolag i Sverige vars huvudsak-

av private equity star for cirka
11% av BNP och sysselsit-
ter fler an 170 000 personer.

I Sverige fanns vid utgdngen

W 3i
B Altor
M Bridgepoint

It B C
av 2009 over 478 miljarder kr - Eémean
forvaltat kapital inom private B FSN
equity, varav drygt halften B Herkules

var investerat. Drygt 80% av
kapitalet i Sverige var buyout-
investeringar och aterstoden
venture capital-investeringar.
Lag aktivitet under 2009 To ol
I slutet av 2008 minskade akti-
viteten betydligt pd den europe-
iska private equity-marknaden
som en direkt foljd av den
finansiella krisen. Under 2009
har aktiviteten varit fortsatt
lag, med en viss 6kad aktivitet
under andra halvaret som en
trolig foljd av okad ekono-
misk optimism. I Norden har
aktivitetsnivan varit lag under hela 2009, medan
trenden med ett 6kat antal affiarer har varit tyd-
lig i ovriga Europa. Norden ar dock fortsatt en
av de storsta marknaderna i Europa for private
equity-investeringar.

Totalt dr 6ver 500 bolag i Norden dgda av
private equity-bolag. Av dessa har cirka 300
en omsattning som Overstiger 400 Mkr. De
flesta innehaven finns i Sverige och Danmark.

Norge 11%
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Agarbolagens nationalitet

Finland 14% "

Danmark 17%

Avser cirka 300 innehav med &6ver 400 Mkr
i omsittning.

B IK Investment liga verksambhet ar direkta in-

Partners vesteringar i onoterade bolag.
B Nordic Capital Exitvinster och kassafloden
B Nordstjernan fran investeringar dterinveste-
W Ratos ras i nya foretag eller delas ut
- till Ratos aktiedgare.
B Triton

Fonder ar fortfarande
de vanligaste aktorerna pa
private equity-marknaden men
intresset har under senare ar
okat for noterade private
equity-bolag. Totalt finns
omkring 80 noterade private
equity-bolag i Europa.

Killa: Ratos

Sverige
39%

Okad aktivitet i vriga
Norden

Ratos har alltid varit ett nord-
iskt foretag. Mellan 1999 och
2003 skedde merparten av alla
investeringar 1 Sverige, men
sedan 2003 har investeringsak-
tiviteten i de 6vriga nordiska landerna okat. Mel-
lan 1999 och 2009 har tio forvarv genomforts i
Danmark, Norge och Finland.

De nordiska linderna skiljer sig at i flera av-
seenden. Det giller bland annat foretagsstruktur,
branschférdelning och affarskultur. Ratos nord-
iska verksamhet har darfor anpassats utifran
respektive lands lokala forutsattningar.

Killa: Ratos



Exempel pa nagra fordelar med noterat private equity respektive private equity-fonder

Fordelar fonder

Fordelar noterat private equity saisom Ratos

Behover inte ldgga tid och resurser pa att anskaffa kapital till nya
fonder

En fond ar alltid fullinvesterad medan ett bolag som Ratos kan ha en
kassa som inte har samma mojlighet till avkastning

Inte bundet till ndgon maximal 16ptid pa gjorda investeringar utan
kan behalla sina innehav s linge det dr ekonomiskt optimalt

Ger investerarna mojligheten att diversifiera sig bort fran
marknadsrisken som alltid finns i en noterad aktie

Transparensen &r ofta hogre i ett noterat bolag an i en fond

Investeraren har en likvid tillging och kan silja sina aktier; medan en
investering i en fond normalt 4r bunden under fondens 16ptid

Sverige

Den svenska private equity-marknaden ar
mogen i ett internationellt perspektiv efter flera
decennier av hog aktivitet bland sdvil inhemska
som utlandska private equity-aktorer. Ratos
forsta investering som private equity-bolag i
Sverige genomfordes 1999 (utkopet av Dahl
fran borsen). Ratos industriella profil passar val
in i den svenska foretags- och affarskulturen.
Bedomningen ir att det fortfarande finns manga
forvarvsmojligheter av ritt storlek och struktur
for Ratos. I slutet av 2009 var 12 av 20 innehav
svenska.

Norge

Ratos forsta private equity-
investering i Norge genom-
fordes 2001 (Dynal Biotech).
Norge var da en omogen
marknad i private equity-
hinseende med relativt fa

Ratos som private
equity-bolag

B Borsnoterat

Danmark

Ratos gjorde sin forsta private equity-investering
i Danmark 1999 (Superfos). I Danmark finns
konkurrens fran andra private equity-aktorer,
men det adr fortfarande en relativt omogen
marknad. Ratos profil passar val in till foljd av
landets foretagartradition som grundar sig pa
ett stort antal konglomerat, familje- och stiftel-
sedgda foretag. Ratos har ett bra flode av bolag
som dr intressanta ur Ratos aspekter. Ratos ar
representerat i Danmark genom ett Advisory
Board som fungerar som nitverk mot de danska
foretagen med Peter Leschly som ordférande.
Ratos har tre innehav i Danmark.

Finland

Finland ar det land som ar
mest likt Sverige avseende fore-
tagsstruktur. Private equity-
marknaden dr mer mogen

och inhemska private equity-

— Likvid
konkurrenter och manga bolag —Transparent aktorer har varit mycket mer
med ritt storlek och profil for B Industriellt fokus aktiva 4n i Norge och Dan-
Ratos. Affarsmojligheterna B Aktive dgande mark. Aven i Finland passar

i Norge ar fortsatt goda och

Ratos har ett fortsatt bra flode T P o B i Raes
skapar varde
— Ingen tidsbegransning

av affirer da det finns médnga
konglomerat, familjeigda
foretag och statliga foretag.

I Norge verkar Ratos genom
en representant, Henning @gleend, och ett brett
natverk av utvalda personer. Ratos har tre inne-
hav i Norge.

— Under hela innehavstiden

Ratos profil mycket vil in i
foretagsstrukturen. Ratos for-
sta private equity-investering

i Finland genomférdes 2001
(GS-Hydro). For att skapa for-
utsattningar for ett an bittre
affarsflode etablerades under 2008 ett Advisory
Board. Ratos har tva innehav i Finland.
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Ratos och kreditmarknaden

Under de senaste tre arens turbulens pa finansmarknaderna har fragor som ror
foretagens finansiella situation och relation till kreditmarknaderna kommit allt-

mer i fokus.

Kreditmarknadsfragor, som tidigare varit av
begrinsat intresse for de flesta, har nu blivit var
mans fokus. Bristen pa kunskap om faktiska
forhéllanden har gjort att bedomningar av olika
situationer ofta blivit (natt)svarta eller (krit)vita
- ndgot som i de allra flesta fall inte haft nagon-
ting med verkligheten att gora. Som alltid har
denna verklighet varit betydligt mer mangfacet-
terad och nyanserad.

Nedan foljer ndgra av de fragor som bor
analyseras ndr ett foretags finansiella situation
ska bedomas:

M Vilken typ av lan handlar det om?

Ratos har enbart ”normala” banklan (s k senior
debt), som skiljer sig fran de hogrisklan (t ex
mezzanineldn) som de senaste dren skapat
manga problem. Ratos har dartill inga lan som
syndikerats, dvs salts ut i mindre delar till olika
aktorer, varfor Ratos heller inte drabbats av
kollapsen pa den syndikerade lanemarknaden.

B Vad for slags bankrelationer finns?

Ratos arbetar i dagslaget i princip enbart med
nordiska relationsbanker, vilket dels skapar en
grund for mer langsiktiga, fortroendefulla affars-
relationer, dels innebir att Ratos inte varit expo-
nerat mot de delar av bankvirlden som haft

en besvirligare situation dn majoriteten av de
nordiska bankerna.

B Hur allvarligt ar ett eventuellt
covenantbrott?

Covenantbrott, dvs att bolaget €] lyckats upp-
fylla villkoren i bankavtalet, ar normalt rela-
tivt odramatiska. Ratos har haft ett eller flera
sddana i portfoljbolagen varje ar sedan vi blev
ett private equity-foretag 1999, utan att det
skapat ndgra problem eller lingsiktiga negativa
konsekvenser. Konsekvensen av ett covenant-
brott ar att banken och lantagaren sitter sig ner
och diskuterar de framtida forutsittningarna for
krediten — och i det helt 6verviagande antalet fall
finner man en for bada parter bra 16sning utan
nagon storre dramatik.
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Vad giller Ratos finansiella strategi kan dven
foljande vara virt att notera:

B Moderbolaget Ratos AB ar i normalfallet
obeldnat, den belaning som finns ligger i de
rorelsedrivande portféljbolagen.

B Aven om Ratos forvisso ir en ansvarsfull
dgare med ett hundradrigt perspektiv och ett
oerhort starkt varumirke som Ratos inte vill
forstora, har Ratos inga formella dtaganden for
skulder i portfoljbolagen (Ratos har exempel-
vis inte stillt nigon borgen sedan dtminstone

1890...).

B Portfoljbolagens genomsnittliga beldning ar
vasentligt lagre an vad som ar vanligt i private
equity-branschen. Vid utgingen av 2009 var till
exempel nettoskulden i forhallande till rorelse-
resultatet EBITDA, med hansyn tagen till moder-
bolagets kassa, cirka 2,5 for hela portfoljen
sammantagen.

B Ratos stravar efter att innehaven ska ha en
optimal finansiell struktur utifran de forutsatt-
ningar som rader. Det innebdr att under goda
tider soker Ratos genomfora omfinansieringar
i portféljbolagen. Aren 2005-2009 tillfrdes
moderbolaget cirka 5 miljarder kr pa detta satt.
I samre tider dterfinansierar Ratos de innehav
som har behov av detta. Sedan 2008 har Ratos
tillfort cirka 900 Mkr till innehaven, varav

350 Mkr varit finansiering av bolagens tillaggs-
investeringar.



Investeringar och agarutovande i Ratos

Den industriella profilen 4r ndgot av Ratos kdnnemarke. Ratos har varit en indu-
striell aktor sedan grundandet av foregangaren Soderberg & Haak 1866, vilket
fortfarande har baring pa hur Ratos verkar som dgare i dagens innehav. Sedan
1999 har Ratos investerat i cirka 50 foretag och genomfort 28 avyttringar. Idag

finns tjugotalet bolag i Ratos portfol;.

Investeringsprocessen

Varje ar analyserar Ratos cirka 200-250 fore-
tag. Av dessa leder i genomsnitt tre till sex till
forvarv. Det krdvs en effektiv gransknings-
process for att identifiera foretag som bedoms
uppfylla avkastningsmalet (IRR) pa 20% och
ddr Ratos dven far mojlighet att investera.
Mainga av de bolag som identifierats faller bort
tidigt i processen pd grund av att de inte upp-
fyller Ratos investeringskriterier eller av andra
anledningar. Det finns egentligen ingen ”typisk”
process med en rak vag fran start till mal. Ibland
tar forvdarven nidgra manader, medan det andra
géanger tar langre tid. Ratos kan ha haft kontakt
med foretaget i flera ar innan ett forvarv blir av.

Uppslagen till potentiella forvarv kommer
fran flera hall. Det ligger i Ratos strategi att en
hog andel av affirsflodet ska vara egengenererat,
dvs affirer som inte dr rena auktionsprocesser
och dir Ratos vanligtvis far ensamritt eller 4r en
av fa mojliga dgare. Det kan vara ett resultat av
en strukturerad process dir en specifik bransch
eller en viss region har kartlagts, men kan ofta
ocksd vara ett resultat av nyfikenhet. Sedan 1999
har cirka 70% av de forviarv som genomforts
varit egengenererade.

Ratos investerar branschoberoende i Norden
och i foretag med alla typer av forutsittningar.
Dock aldrig i foretag som ar verksamma inom
krigsindustrin, pornografi eller ar uppenbart
miljoforstorande.

Informationsinhdmtningen ar en viktig del
i forvarvsprocessen och ofta finns mer informa-
tion att tillgd for koparen vid investeringar i
onoterade foretag.

Vid varje forvirv gors en noggrann genom-
lysning (due diligence) av bolaget. Analysen
omfattar flera aspekter, sisom legala, bransch-
och affarsmassiga, miljofragor och Corporate
Responsibility samt finansiella aspekter. Resul-
tatet av denna genomlysning ligger till grund for
det investeringsbeslut som Ratos styrelse fattar.

Innan kopeavtalet skrivs under har Ratos och
foretagets ledning dven kommit 6verens om en
gemensam affarsplan med tydliga finansiella
och operativa mal. Finns det meddeldgare finns
det dessutom ett detaljerat aktieidgaravtal som
styr forutsittningarna mellan parterna. Pa sd
satt skapas battre forutsdttningar for samsyn pa
investeringen, vilket ocksd minskar risken.

Det som till slut avgoér om Ratos investerar ar
en bedomning om en arlig genomsnittlig avkast-
ning pa 20% kan uppnas.

Ratos som dgare

Ratos syn pd dgande ar att det ska utovas pro-
fessionellt, aktivt och ansvarsfullt. Det galler
under hela innehavstiden, frin forvirv till exit.
Ratos bidrar till exempel med affarsutvecklings-
stod, natverk samt finansiell och strategisk
kompetens.

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

Ratos arbetar i sa kallade innehavsteam och
har normalt samma innehavsteam fran forvarv
till exit. Kontinuitet och fértroende mellan Ratos
och ledning ar betydelsefullt for vardeskapandet.
Ratos ar alltid representerat i innehavens styrel-
ser via bolagsansvarig. Vidare har Ratos, bero-
ende pa dgarandel, mojlighet att utse ytterligare
en eller flera ledamoter, vilka kan vara andra
medarbetare pa Ratos och/eller, vilket ar det
vanliga, personer i Ratos natverk med relevant
bakgrund.

Aven en exit ska ske ansvarsfullt och med
beaktande av foretagets langsiktiga utveckling.
Avyttring av ett innehav ska ske dd malen med
investeringen ar uppnadda och da Ratos dgande
inte langre skapar mervirden. Eftersom Ratos,
till skillnad fran manga andra private equity-
aktorer, ar ett aktiebolag finns ingen faststalld
innehavstid. Den genomsnittliga innehavstiden
for portfoljen var i borjan pa 2010 drygt sju ar
och det idldsta innehavet fjorton 4r.
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Overtriffat finansiella malet - IRR +30%

Ratos har sedan 1999 med god marginal overtraffat det finansiella malet
om 20% arlig genomsnittlig avkastning pa varje enskild investering. Sett
over tio ar har exitportféljen i genomsnitt genererat 30% arlig avkastning.

For ett bolag verksamt inom private equity-
branschen ar avyttringen (eller exiten pa bransch-
sprak) det definitiva kvittot pd om en investering
varit framgangsrik eller ej.

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

Ratos framsta finansiella mal 4r att varje en-
skild investering ska generera en genomsnittlig
arlig avkastning (IRR) om minst 20%. For att
kunna bedéma om bolaget lyckas nd detta mal
over tiden, dr en analys av ”exitportfoljen” —
dvs den ”portfolj” av foretag som Ratos faktiskt
har sdlt och dir dessa investeringars facit finns
- nodvandig.

Aktuell exitportfolj
Hur ser da exitportfoljen ut for Ratos i nulaget?
Under de dryga elva ar (1999 - februari 2010)
Ratos verkat som ett private equity-foretag, har
28 exits genomforts. Dessa 28 exits har tillsam-
mans bidragit till Ratos kassaflode med cirka
25 miljarder kr. Det handlar foljaktligen om ett
robust facit, i meningen att det 4r manga enskil-
da affirer och sammantaget stora belopp.
Totalt sett har Ratos exitportfol;j till dags
dato genererat en IRR om cirka 30%. Exit-
portfoljen har siledes klarat avkastningskravet
om 20% med god marginal. Sjalvfallet bestar
resultatet av bade lyckade investeringar som
med rage natt de mal som sattes upp vid inves-
teringstillfillet, och av investeringar som maste
summeras som mindre lyckade. De lyckade
investeringarna har dock med mycket god
marginal kompenserat for de mindre lyckade.
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30% dr ocksa den bruttosiffra som skulle ha
rapporterats som avkastning om Ratos vore

en fond, i likhet med de flesta av véra kollegor
i branschen. I jaimforelser med andra private
equity-aktorer bor dock hdnsyn tas till att
Ratos i genomsnitt kan bedomas ha en liagre
finansiell riskexponering, varfor en riskjusterad
avkastning allt annat lika forbattrar utfallet for
Ratos.

I tillagg kan konstateras att Ratos har, under
ar utan exits eller forvarv, en forvaltningskostnad
som dr cirka 0,6% av det forvaltade kapitalet
matt som borsvarde. De flesta private equity-
fonder har en kombination av forvaltningsar-
vode och vinstdelning som ar klart hogre, varfor
skillnaden i nettoavkastning, allt annat lika,
ytterligare forbattras till Ratos fordel.

Den goda avkastningen i exitportfoljen har
huvudsakligen skapats genom ett aktivt dgar-
arbete fokuserat pa bolagens industriella utveck-
ling. Detta till skillnad fran den schablonbild av
branschens virdeskapande som ofta aterfinns
i media — dvs att private equity-bolagen koper
bolag billigt, ldnar mycket pengar billigt, svilter
bolagen, ”klar upp bruden” infor en forsiljning
och sedan siljer dyrt. Denna schablonbild galler
bevisligen inte for Ratos, men sannolikt heller
inte for branschen som helhet.

Analyseras vardeskapandet i de 28 bolag som
idag utgor Ratos exitportfolj, aterfinns foljande
forklaringar till hur en IRR om 30% uppnatts
(se illustration pa nista sida).



Arlig genomsnittlig avkastning, IRR +30% — hur da?

102%

100%

67%

Marginal-
forbattring

Omsittnings-
tillvaxt

Industriell
utveckling +67%

Cirka 67% av vardeskapandet kommer
fran bolagens interna, industriella
utveckling, dvs arbetet med att 6ka
omsittningen och forbdttra [6nsam-
heten. Omsittningstillvixten har i

sin tur skapats bade genom organisk
tillvaxt och forvarv.

Framtida exitportfolj

Vad kan d3 forvintas av den fortsatta utveck-
lingen i exitportfoljen? P ett 6vergripande plan

kan foljande sigas:

Kassafléden
+

kapitaleffektivitet

Multipelarbitrage

Finansiella
effekter +35%

Cirka 35% av vardeskapandet kommer
fran finansiella effekter. En del av dessa
effekter, cirka hilften, kan i grunden
harledas till ett forbittrat kassaflode som
ett resultat av omsattningstillvixten och
marginalforbattringarna, varfor cirka 90%
av vardeskapandet egentligen forklaras
av det interna, industriella utvecklings-
arbetet i bolagen. Resterande del for-
klaras av bade traditionellt internt
arbete med finansiell effektivitet (varu-
lager, kundfordringar, investeringseffek-
tivitet, skatter, m m) och arbetet med
att optimera de finansiella strukturerna,
dvs det som bland annat innebir att
forvarv belanas.

Multipelarbitrage
-2%

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

Sammantaget dr bedomningen att Ratos
exitportfolj aven dren framover kommer att

ha genererat en avkastning som aggregerat

overstiger 20%.

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

Mainga bolag i portfoljen kommer med
marginal att klara avkastningskravet.

Ratos avkastningsmal provas sjalvfallet
lopande av styrelsen, som dock hittills inte
sett ndgot behov av en forandrad malsatt-
ning. Detta innebar foljaktligen att alla
nyinvesteringar som gors bedoms klara
avkastningskravet.
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IFRS - ”folj eller forklara”?

Ratos har under lang tid riktat skarp kritik mot IFRS, bland annat har vi i ars-
redovisningarna for 2006 och 2007 beskrivit ndgra av de problem vi ser med det
nu géllande redovisningssystemet. I samband med en av alla de diskussioner och
konferenser vi deltagit i, uppmarksammades vi pa en oerhort enkel och intelli-
gent losning pa de problem IFRS ger upphov till. Varfor inte, liksom i bolags-
koden, infora regeln ”folj eller forklara” ocksa for IFRS?

Nar Ratos har kallat IFRS for ”redovisnings-
talibanernas seger over verkligheten” handlar
det inte enbart eller ens i forsta rummet om syn-
punkter pa enskilda redovisningsfragor, utan om
en grundlaggande systemkritik. For att pa ett
strukturerat satt kunna diskutera fragan, utan
risk for att prata forbi varandra, behover man
skilja pa tre nivéer i sammanhanget:

B Systemet
B Principer och ramverk
B Enskilda redovisningsfragor

Systemet
Den underliggande malsattningen att harmo-
nisera de internationella redovisningsreglerna
ar naturligtvis lovvard. Ratos
anser dock inte att det dr vart
att uppna detta mal till varje

langt fran det gamla svenska systemet dir redo-
visningsreglerna var principbaserade och dir
en vilutvecklad redovisningspraxis tillsammans
med en god kommunikation med foretagets
revisor gav svar pa de mer komplicerade redo-
visningsfragorna.

En smatt absurd konsekvens av detta re-
gelskrivarraseri dr en enorm arbetsborda for
bade producenter och konsumenter av finansiell
information. En enkel linjalmitning ger vid han-
den att de nya eller forslag till nya regler som i
skrivande stund tillkommit under den senaste
tolvmanadersperioden, och som ett IFRS-redo-
visande foretag forvintas vara insatt i, bildar en
hog om imponerande 1,5 dm eller 1 835 sidor.

En annan dimension av systemet handlar om

problemen med uttolkningen
av de ofta inte helt entydiga

pris. Om till exempel, som nu
blivit fallet, man inte satter rib-
ban sd hogt som mojligt utan
soker finna nagon slags halv-
ljummen kompromiss mellan
olika principer, regelverk och
nationella traditioner — ja da
bli resultatet faktiskt att lander
med en redovisningsstandard

i varldsklass, som exempelvis
Sverige, kommer att drabbas
av en negativ utveckling pa
omrddet.

TASB, det fristdende organ
som ansvarar for utvecklingen
av rekommendationer, ir dir-
till en komplex organisation
som sdtter sin egen agenda och

Ratos instillning till IFRS

B Stiller oss bakom de grundlaggande
principerna, t ex att redovisningen ska
vara relevant och tillforlitlig. IFRS lever
inte alltid upp till detta

B Malsittning om harmonisering av
internationella regelverk ar bra — men
inte till vilket pris som helst (som att det
leder till en délig kompromiss)

B Enskilda fragestillningar har ofta sin
orsak antingen i val av grundldggande
princip eller i systemet. Diskussionen
maste darfor utga fran valet av dessa
principer och hur systemet ar uppbyggt

B Vi tror pa en efterfragestyrd
organisation. Det ar inte IASB idag
B Ett regelverk som bygger pa “folj eller

forklara” vore en fullt méjlig och elegant
|6sning

redovisningsreglerna. Vi kan
av egen erfarenhet konstatera
att forutsittningarna for att
tolka regelverket sa att det
passar ett litet udda Private
Equity-Konglomerat langt
uppe i norr — oavsett om en
saddan anpassning skapar
storre forutsattningar for
marknaden att forstd vad som
faktiskt hander i bolaget i
fraga eller ej — ar mycket sma
och helt obefintliga om man
inte har en tung, sjalvstindig
och kunnig revisor som vigar
ta egen stéllning i viktiga
redovisningsfragor.

Principer och ramverk

i princip dr omojlig att paverka. En, av flera, all-
varliga konsekvenser av organisationens sitt att
fungera ar att utvecklingen av redovisningsregler
inte langre ar efterfragestyrd. Den styrs istallet
allt som oftast av IASB-ledaméternas specifika
intressen och forbattrar inte alltid befintliga reg-
ler. I manga fall besvarar dessa nya regler fragor
som ingen ndgonsin har stillt. Vi har kommit
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Som vi konstaterat i vara tidigare artiklar (se
arsredovisningarna 2006 och 2007), staller sig
Ratos helt bakom de grundliaggande principer
IFRS sdgs bygga pa. Problemet ar att IFRS sedan
inte lever upp till dessa goda principer. Tvirt om
baseras det faktiska regelverket delvis pa tvek-
samma eller helt felaktiga premisser:



B Balansrdkningen som (faktisk) bas for redo-
visningen. Nar hela varlden baserar huvuddelen
av sina finansiella beslut (forvirv, aktierekom-
mendationer, kreditbeslut, m m) pa resultat-
rakningar och kassaflodesanalyser, vilket dr att
satta kyrkan mitt i byn, satter IFRS helt plotsligt
dasset, dvs restposten, dar istillet.

B Enbetsteorin ologisk logik. En osannolik
elfenbenstornsteori som vunnit insteg i praktisk
redovisning delvis pd bekostnad av den intellek-
tuellt 6verlagsna dgarteorin — men bara delvis, da
den faktiska utformningen av regelverket kom-
mit att bli en blandning av de bada teorierna.

B Kokbokslosningar istallet for ett princip-
baserat system. IFRS ar tyvirr ett alltfor rigitt
system som alltmer kommit att pAminna om

det oerhort inflexibla amerikanska regelverket,
forstarkt inte minst av tolkningsproblematiken.
Vi dr idag langt ifran det tidigare utomordentligt
val fungerande svenska systemet, dar ett princip-
baserat regelverk gav utrymme for tolkningar i
en (ofta synnerligen tuff men alltid konstruktiv)
dialog mellan foretag och revisorer — det sist-
namnda med malet att redovisningen faktiskt
skulle spegla den underliggande verkligheten i
foretaget.

Det kan for ovrigt noteras att aven IASB synes
ha insett att det faktiska regelverket inte lever
upp till de uttalade grundlaggande principerna.
Losningen pa detta blir dock troligen att man
later svansen vifta hunden — planen ar att for-
andra ramverket.

Enskilda redovisningsfragor

I ett omfattande regelverk som IFRS finns det
sjdlvfallet enskilda regler vi tycker ar bra och
andra vi skakar pa huvudet

at. Vi kan dock konstatera att

gick till vanster och hindrade trafiken, kunde
man kanske 1osa problemet genom att flytta
kon till hoger och lata trafiken komma fram.
Detta skulle dock inte med automatik innebara
att man sympatiserade med det system som
orsakade brodkoer, eller de principer (t ex att
man skulle skvallra pa grannar som klagade pa
koerna) som foljde av systemet.

Kan vaderkvarnar besegras?

Vi har tyvarr kommit att fa leva med ett redovis-
ningssystem som pa ett dramatiskt satt forsva-
rar, ibland omojliggor, tolkningen av foretags
utveckling och som, paradoxalt nog, skapar
tidigare oanade mojligheter att, som atminstone
Ratos betraktar det, fuska med sin redovisning
inom regelverkets ram. (Mojligen skulle kunna
havdas att utvecklingen kan gynna ett foretag
som Ratos, som med stora professionella re-
surser faktiskt har mojlighet att tringa bakom
de IFRS-redovisade siffrorna och darmed kan
skaffa sig fordelar pa andra aktorers bekostnad.
Detta var dock sannolikt inte avsikten nar IFRS
infordes.)

Till var stora glidje uppmirksammades vi
dock i samband med en IFRS-konferens pa att
det faktiskt finns ett alternativ som pa ett oerhort
elegant sitt skulle kunna l6sa all den proble-
matik som hir beskrivits. Det var Hans Biorck,
vVD och CFO i Skanska, som avslutade ett
anforande — dir han beskrev ett antal regelfor-
andringar som kommer att forsvara/omojliggora
tolkningen av byggforetags redovisningar — med
att papeka att den nu vil fungerande bolags-
koden bygger pa principen ”folj eller forklara™.
Borde inte, undrade Hans, samma princip kunna
inforas for IFRS?

Vi haller med. Om Ratos,
Skanska eller ndgot annat

vi till dags dato har listat 22
regler som rena tokigheter —
och listan kommer inte att bli
kortare framover...

Viktigt att notera ar dock
att vi inte delar den uppfatt-
ning som ibland framfors och
som gar ut pa att “nu har vi
det system vi har — 14t oss bara
fixa till detaljerna sa loser
sig problemet”. Om, i gamla
Sovjetunionen, det uppstod ett
problem darfor att brodkon

Fakta om IFRS och IASB

IFRS - International Financial
Reporting Standards
Sedan 2005 ar IFRS det regelverk som
styr hur noterade foretag ska redovisa
Fler @n 100 lander tillater IFRS-
redovisning
EU-kommissionen godkinner varje
ny regel
IASB - International Accounting
Standards Board
Privatfinansierad organisation som har
till uppgift att utveckla och publicera IFRS
Bestar av 14 personer fran olika delar
av varlden

foretag anser att man forstar
sin egen verklighet och dess
koppling till redovisningen
battre an IASB/IFRS, varfor
da inte skapa en mojlighet att
- sjalvfallet i dialog med och
med krav pa godkinnande fran
revisorerna — avvika fran regel-
verket, forutsatt att man tydligt
redovisar hur och varfor?

En lysande idé vi hoppas
att IASB och andra regelska-
pande organ snarast omsitter i
praktiken.
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Ratos-aktien

Efter den dramatiska nedgangen 2008 och en svag inledning pa 2009 skedde
en kraftig aterhamtning pd méanga av varldens borser under aret. Totalavkast-
ningen pa Ratos-aktien (kursutvecklingen inklusive aterinvesterad utdelning)
har sett Over de senaste tva dren varit +18% att jamfora med SIX Return
Index -7%. For 2009 var totalavkastningen for Ratos B-aktie +47% och SIX
Return Index +53%.

Aktiens utveckling Kursutveckling och december och den lagsta,
Ratos-aktien har haft en omsittning 2009 99 kr, i mars. Sista betalkurs
positiv utveckling under 2009 Z‘; @ den 30 december var 185 kr.
dven om utvecklingen har varit Under 2009 uppgick total-
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ndgot samre dn for jamforande o avkastningen (kursutveck-
index. Utvecklingen for Ratos lingen inklusive aterinvesterad
B-aktie var +37% att jamfo- 10 g0 ytdelning) for Ratos B-aktie
ras med OMXSPI som under 120 o till +47% att jimforas med
samma period var +47%. Arets 200 SIX Return Index som under
hogsta kurs, 189 kr, infoll i e et sl T S samma period steg med 53 %.

[l Totalt omsatt antal aktier (tusental per mén)
=== Ratos B-aktie === OMXSPI

Killa: NASDAQ OMX

Korta fakta 2009 Uppdelning i aktieslag

Aktienotering NASDAQ OMX Stockholm, Aktieslag Antal aktier % av roster % av kapital
Large Cap Serie A 42328 530 78 26

Totalt antal aktier 161 852 892 Serie B 119 524 362 22 74

Antal utestaende aktier 158 615 645 161 852 892 100 100

Sista betalkurs, 2009-12-30 185 kr (Ratos B)

Hogsta/ldgsta notering 189/99 kr

Borsvirde, 2009-12-30 29 miljarder kr

Tickerkod Reuters RATOb.st

Tickerkod Bloomberg RATOB SS

Aktiekapitalets utveckling

Ar Transaktion A-aktier B-aktier C-aktier  Preferens Aktiekapital, Mkr
1983 Fondemission 1:4, split 2:1 5437 507 3 506 242 100 000 452
1985 Fondemission 2:5 5437 507 7 083 740 100 000 631
1988 Fondemission 1:1 5437 507 19 604 987 100 000 1257
1996 Inlésen preferensaktier 5437 507 19 604 987 1252
1997 Split 4:1, inlésen A- och B-aktier 21 727 060 68 550 544 1128
1998 Inlésen A- och B-aktier. Emission C-aktier 21 641 127 59679299 9027 760 1129
1999 Inlésen av C-aktier 21 641 127 59 679 299 1016
2001 Nedsittning 21 641 127 59 021 499 1008
2003 Nyemission, omstampling A-aktier till B-aktier 21 244 658 59 417 968 1009
2004 Nyemission, indragning och

omstampling av A-aktier till B-aktier 21 229 056 59 445 570 1008
2005 Omstampling A-aktier till B-aktier 21210 036 59 464 590 1008
2006 Fondemission, split, [6sen och omstampling 42328770 119020 482 1017
2008 Omstimpling A-aktier till B-aktier 42328530 119020 722 1017
2009 Nyemission 42328530 119 524 362 1020
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Omsittning

Under dret omsattes via NASDAQ OMX
Stockholm totalt 56,9 miljoner Ratos-aktier
(varav 56,7 miljoner B-aktier) till ett varde av
drygt 8,1 miljarder kr. I genomsnitt handlades
226 704 aktier (varav 226 009 B-aktier) per
dag, en minskning med 15% jamfort med 2008.
Omsattningshastigheten, dvs hur stor andel av
aktierna som handlades i forhédllande till genom-
snittligt borsvarde, var 45% (55% 2008).
Handel i Ratos B-aktie sker dven utanfor
NASDAQ OMX via andra marknadsplatser

(sk multilateral trading facilities), exempelvis
Chi-X och Turqouise med flera. Omsattningen
vid dessa marknadsplatser stod for cirka 10%
av den dagliga omsittningen i Ratos B-aktie
under 2009.

Borsvarde

Ratos totala borsvirde, raknat pd antal utesta-
ende aktier, uppgick vid arsskiftet till cirka

29 miljarder kr. Det gor bolaget till nummer 26
i storleksordning av 258 bolag som ar noterade
pda NASDAQ OMX Stockholm och nummer 42
av 578 pa den gemensamma Nordiska Borsen.

Data per aktie
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Kr 2009 2008 2007 2006 2005
Resultat efter skatt 5,32 32,62 16,66 15,50 12,42
Utdelning per A- och B-aktie 9,50 » 9 9 5,50 (11) ® 4,19
Utdelning i % av resultat 179 2 28 54 35(71)% 34
Utdelning i % av eget kapital 102 9 12 8(15,9) 9 6,5
Eget kapital 3 96 100 75 69 64
Borskurs vid arets slut, B-aktie 185 135 176 162,50 91
Borskurs/eget kapital, % 193 135 235 236 142
Direktavkastning, % 5172 6,7 5.1 3,4 (6,8)% 4.6
Totalavkastning, % 47 -20 14 85 43
P/E-tal 34,8 4.1 10,6 10,5 73
Hogsta/lagsta betalkurs, B-aktie 189 /99 218/108 238,50 / 152,50 1711786 91/68
Nyckeltal

2009 2008 2007 2006 2005
Borsvirde, Mkr 29 344 21 321 27 894 25719 15 495
Antal aktiedgare 40 494 38099 36 396 34233 30 549
Utestaende genomsnittligt antal aktier 158 124 369 158 576 030 158 829 266 163 005 841 170 062 755
Utestiende antal aktier vid rets slut 158 615 645 157 937 855 158 489 155 158276 730 170 276 861
Genomsnittligt antal handlade
Ratos-aktier/dag, tusental 227 268 196 186 176
Utdelning, Mkr 1507 2 1423 1430 877 (1754)° 715

" Fdre utspadning.

2 Fdreslagen ordinarie utdelning.

® Hanférligt till moderbolagets 4gare.

4 Efter avdrag for aterkopta aktier.

® Ordinarie utdelning (inklusive extra utdelning).

Fér definitioner se sid 153.
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Utdelning och utdelningspolicy

Ratos ska fora en offensiv utdelningspolitik.
Styrelsen foreslar for rikenskapsaret 2009 en
ordinarie utdelning pa 9,50 kr (9). Direktavkast-
ningen uppgar till 5,1% baserat p4 sista betal-
kurs vid arets slut. Under de senaste tio aren har
Ratos utdelning i genomsnitt 6kat med cirka
16% per ar.

Utdelningens betydelse pa langsiktig
avkastning

I nedanstdende tabell kan konstateras att en
investering om 1 000 kr i Ratos-aktier vid Ratos
borsnotering 1954 var vird nara 1,1 Mkr vid
arsskiftet 2009/10 och om 4ven utdelningen
aterinvesterats var vardet 9 Mkr.

Totalavkastning

Enbart (kurs+aterinvesterad

kursutveckling utdelning)
Kr Ratos B Index Ratos B Index
1954" - 2009 1063 080 180 840 8989 690 1 070 490
20 ar 6 900 3950 19 810 6810
10 ar 5520 910 9590 1250
5ar 2770 1300 3 540 1580
1ar 1370 1470 1470 1530

" Ratos bérsnoterades i juni 1954.
Killor: NASDAQ OMX, SIX, Ratos

Aterkép av egna aktier
Beslut togs pa drsstamman 2009 om att forvarv
upp till 7% av bolagets egna aktier far ske fram
till nasta ars drsstimma 2010. Under 2009 har
Ratos inte dterkopt ndgra aktier.

Ratos dgde vid arets slut 3 237 247 B-aktier,
vilket motsvarade 2% av totalt antal aktier,
aterkopta till en genomsnittlig kurs om 121 kr.

Analytiker som féljer Ratos

Resultat och utdelning

Kr
40

30
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m /'\
- — '\
= 11

2005 2006 2007
M Ordinarie utdelning/aktie Ml Extra utdelningfaktie === Resultat efter skatt/aktie
" Férslag

Omstampling av aktier

Sedan arsstaimman 2003 finns ett konverterings-
forbehall avseende mojlighet att stimpla om
A-aktier till B-aktier. Inga aktier har omstamp-
lats under 2009. Totalt sedan 2003 har 953 724
A-aktier inlimnats for omstampling till B-aktier.

Emission av nya aktier

Vid arsstimman 2009 togs beslut om att Ratos

i samband med forvarv kan emittera, genom
kvittning eller apport, upp till 30 miljoner
B-aktier i Ratos. Under 2009 har detta mandat
utnyttjats vid ett tillflle, i samband med forvarv
av Inwido Finland dar kopeskillingen betalades
med 503 640 Ratos B-aktier.

ABG Sundal Collier
Rickard Henze
richard.henze@abgsc.se
Tel: 08-566 286 46

Carnegie

Fredrik Skoglund
fredrik.skoglund@carnegie.se
Tel: 08-676 88 52

Erik Granstrom
erigra@carnegie.se
Tel: 08-676 85 94
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J.P. Morgan Cazenove
Christopher Brown
christopher.brown@cazenove.com
Tel: +44-20 7155 8145

Goldman Sachs
Markus Iwar
markus.iwar@gs.com
Tel: +44-20 7552 1264

Handelsbanken

Hans Mahler
hama08@handelsbanken.se
Tel: 08-701 81 55

Erik Penser

Christian Hellman
christian.hellman@penser:se
Tel: 08-463 84 39

Swedbank

Niclas Hoglund
niclas.hoglund@swedbank.se
Tel: 08-585 925 66

UBS Investment Research
Olof Cederholm
olof.cederholm@ubs.com
Tel: 08-453 73 06



Agarstruktur

Antalet aktiedgare uppgick
vid arsskiftet till 40 494. De
tio storsta dgarna svarade for
79% av rosterna och 49% av
kapitalet. Andelen aktier som
agdes av fysiska eller juridiska
personer utanfor Sverige upp-
gick till 12%. Luxemburg,
Norge och USA representerar
de storsta dgarandelarna i
utlandet. 64% av Ratos aktie-
agare dgde 500 eller farre
aktier och svarade tillsammans

Agarfordelning

Utlandska
dgare 12%

Aktiebolag
15%

Stiftelser 22%

% av kapital

Ovriga 1%

Aktiefonder 6%

Killa: Euroclear Sweden

Privat-
personer
31%

rings- och
pensionsbolag
o
b

Antal aktiedgare

Banker, forsak-

Aktiekapital och antal aktier
Ratos aktiekapital vid arsskif-
tet 2009/10 uppgick till

1 019,7 Mkr fordelat pa totalt
161 852 892 aktier, varav

42 328 530 A-aktier och

119 524 362 B-aktier. Antalet
aterkopta aktier per arsskiftet
uppgick till 3 237 247, vilket
innebir att utestdende aktier
uppgick till 158 615 645.
Ratos A-aktie motsvarar en
rost och Ratos B-aktie 0,1 rost.
Totalt antal roster uppgar till
54 280 966.

Aktiedgarstatistik

Antal Andel av

Storleksklasser aktiedgare kapital, %
1- 500 26 069 3

501- 1000 6272 3

1 001- 5000 6 384 9
5001-10 000 908 4
10 001-20 000 398 4
20 001— 463 77
40 494 100

Killa: Euroclear Sweden

for 3% av aktiekapitalet. SDEEE
.. .. . 40 000

Anstilldas dgande i Ratos
Ratos nyckelpersoner upp- 30000
muntras till en samsyn med

_ . 20 000
bolagets aktiedgare vilket
astadkoms genom vil avvigda TG
optionsprogram. Lids mer i

; . . 0
bolagsstyrnl.ngsavsmttet och pd 005 2006 2007 2008 2005
Ratos hemSIda' Killa: Euroclear Sweden
Ratos aktieigare

Antal Andel

2009-12-31 A-aktier B-aktier kapital, % roster, %
Familjen Soderberg 24 589 260 6 859 802 19,4 46,6
Torsten Séderbergs stiftelse 5895 289 7 822 950 8,5 12,3
Ragnar Séderbergs stiftelse 7 248 020 6316 670 84 14,5
AMF Pension 6249 336 3,9 1,2
Swedbank Robur Fonder 4302121 2,7 0,8
Fjarde AP-fonden 2584 216 1,6 0,5
Government of Norway 2 082 552 1,3 0,4
SEB Private Bank 1243 413 719 045 1,2 2,4
Andra AP-fonden 1677 423 1,0 0,3
Olof Stenhammar; bolag och familj 35978 1479 702 0,9 0,3
Aterksp 3237 247 2,0 -
Ovriga 3316570 76193298 49,1 20,7
Totalt 42328530 119 524 362 100,0 100,0

" Avser aktier registrerade hos Euroclear Sweden per 2009-12-31.

Utlanade aktier syns ej i dgarstatistiken.

Killa: Euroclear Sweden
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Ratos organisation

Mer information om organisationen finns pa www.ratos.se

Investeringsorganisation

Fran vanster: Henrik Joelsson, Michael Arvidsson, Arne Karlsson, Berit Lind, Henrik Lundh, Susanna Campbell, Jonathan Wallis, Per Frankling,
Bo Jungner, Jan Pomoell, Thomas Hofvenstam

Anna Ahlberg
Investment Manager.

Fodd 1970. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.
Sjunnesson & Krook Corporate Finance
2000-01. PricewaterhouseCoopers
Corporate Finance 1994, 1996-00.

Michael Arvidsson
Investment Manager.

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

Jenny Askfelt Ruud
Senior Investment Manager.

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

Morgan Stanley 1998-00.

Henrik Blomé
Investment Director.

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

Fodd 1974. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2001.
Bain & Company 1998-01.
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Susanna Campbell
Investment Director.

Ansvarig for innehaven Haglofs och

HL Display.

Fédd 1973. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2003.

McKinsey & Company 2000-03.

Alfred Berg Corporate Finance 1996-00.

Per Frankling
Investment Director.

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

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

McKinsey & Company 1999-00.
Arkwright 1996-99.

Thomas Hofvenstam
Investment Director.

Ansvarig for innehaven SB Seating och
Superfos.

Fodd 1969. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.

Booz Allen Hamilton 1996-01.

Arla 1995-96. Enskilda Strategy 1994-95.

Henrik Joelsson
Investment Director.

Ansvarig for innehaven Anticimex
och EuroMaint.
Fodd 1969. Civilekonom och MBA.

Anstilld pa Ratos sedan 2004.
Bain & Company 1995-03.

Leif Johansson
vice VD och Chief Operating Officer.

Ansvarig for innehaven Arcus Gruppen
och Inwido.

Fodd 1949. Ingenjors- och ekonom-
utbildning.

Till Ratos 2004.

LB-Invest 1985-93.

Eget konsultbolag 1994-04.
Procuritas KB 1989-04.

Bo Jungner
Investment Director.

Ansvarig for innehavet Bisnode.

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

Arne Karlsson
VD.

Ansvarig for innehavet Camfil.

Fodd 1958. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1999.

Atle Mergers & Acquisitions 1996-98.
Atle 1993-98. Hartwig Invest 1988-93.
Aktiv Placering 1982-88.
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Fran vénster: Cecilia Lundberg, Henrik Blomé, Johan Pernvi, Lene Sandvoll Stern, Mikael Norlander, Robin Molvin, Jenny Askfelt Ruud,
Johan Palsson, Johan Rydmark, Thomas Mossberg, Leif Johansson, Anna Ahlberg

Berit Lind
Investment Manager.

Ansvarig for investeringen i
IK Investment Partners.

Fodd 1961. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2000.
Egen verksamhet 1996-00.
Ohman 1987-96.

Cecilia Lundberg
Investment Manager.

Fodd 1978. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2006.

Alfred Berg Corporate Finance 2003-06.

Henrik Lundh
Senior Investment Manager.

Fodd 1972. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2007.
Keystone Advisers 2000-07.
UBS Warburg 1998-00.

Robin Molvin
Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehaven AH Industries
och BTJ Group.

Fodd 1972. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2006.
Nordstjernan 1999-05.

Alfred Berg Corporate Finance 1997-99.

Thomas Mossberg
Senior Advisor.

Ansvarig for innehavet Overseas Telecom.

Fodd 1946. Ekonomie doktor.

Anstilld pa Ratos sedan 1977,vWD
1988-08 (tf VD 1998). Larare och forskare
vid Handelshogskolan i Stockholm och

IFL 1970-77.

Mikael Norlander
Investment Manager.

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

Johan Pernvi
Senior Investment Manager.

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

Jan Pomoell

Investment Manager.

Fodd 1976. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

Tamro Corporation 2002-07.

The Boston Consulting Group 2000-02.

Johan Palsson
Investment Manager.

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

Johan Rydmark

Investment Manager.

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

Lene Sandvoll Stern
Investment Manager.

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

Jonathan Wallis

Senior Investment Manager.
Fodd 1974. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2007.
Bain & Company 2000-07.
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Affarsstod

Lars Warg Maria Glifberg  BarbroWallin Clara Bolinder-Lundberg

Clara Bolinder-Lundberg
Informationschef.

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

Maria Glifberg
Koncernekonom.

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

SAS Internal Audit 1998-00.
Deloitte 1985-98.

Kristina Linde
Koncernredovisningsansvarig.

Fodd 1964. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2010.

KPMG 1997-09.

Skattemyndigheten i Stockholm 1994-96.
KPMG 1987-94.
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Ing-Marie Pilebjer-Bosson
Redovisningsspecialist.

Foédd 1951. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2008.

KPMG 2001-08.

Swedish Match 1998-01.
Scribona 1990-98.
Trygg-Hansa 1980-90.
Skatteforvaltningen 1975-80.

Emma Rheborg
IR-ansvarig.

Fodd 1972. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2007.

JKL 2001-07.

Hagstrémer & Qviberg 1997-00.

Carina Strid
Ekonomidirektor.

Fodd 1968. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2002.

KPMG 1997-02.

Pharmacia & Upjohn 1988-96.

Carina Strid  Emma Rheborg Ing-Marie Pilebjer-Bosson Kristina Linde

Barbro Wallin
Head of Debt Management.

Fodd 1944. Ekonom.

Till Ratos 2003.

Nordea 1993-02.

SEB 1961-93.

Verksam i eget konsultbolag sedan 2002.

Lars Warg
Debt Manager.

Fodd 1946. Pol.mag.

Till Ratos 2008.
Nordea 1972-07.



Administration

Helena Jansson Suzanne Boghammar  Linda Bergman Nina Aggebick Kerstin Dard Yvonne Bonnier
Assistent Husmor Assistent VD-assistent Reception/vixel Ekonomi och fastighet

Agneta Ryner Fredrik Evén Monica Andersson  Catrine Ernstdotter ~ Johan Andersson  Carina Melander
Assistent IT-ansvarig Ekonomi Reception/vixel Driftsansvarig Ekonomi
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Corporate Responsibility

Ratos tar en aktiv roll i fragor som handlar om foretagsansvar och hallbarhet
och har valt att anvinda sig av begreppet Corporate Responsibility (CR). I detta
begrepp innefattas omraden som framst syftar pa miljo- och arbetsmiljofragor,
etiska fragor, fragor av social samhallskaraktar samt dgarstyrningsfragor.

Ratos har en ldng tradition av att vara ett
ansvarsfullt foretag och dgare vars verksamhet
innefattar att forvalta och utveckla det fortroen-
dekapital som Ratos etablerat i svenskt narings-
liv och samhille i mer d4n 140 ar. En viktig del
av detta fortroende utgors av ansvarstagande
gentemot Ratos intressenter dvs dgare, anstillda,
samhille, innehav och 6vriga intressenter. Ratos
investerar branschoberoende i hela Norden och i
foretag med alla typer av forutsattningar. Ratos
investerar dock aldrig i foretag som ar verk-
samma inom krigsindustrin, pornografi eller ar
uppenbart miljoforstorande.

Regler och riktlinjer

Ratos har tillsammans med styrelsen arbetat
fram totalt elva policies varav fyra behandlar
héllbarhets- och ansvarsfragor.

B Agarpolicy — klargor hur Ratos grundvirde-
ringar ska avspeglas i dgarutovandet

B Code of Conduct (Social uppforandekod
baserad pad FNs Global Compact) — faststaller
att Ratos och innehaven ska efterleva lagar och
forordningar, folkrittsliga konventioner, Gver-
enskommelser och etiska normer

B Miljopolicy — klargor att miljohdansyn ska
ingd som en naturlig del i Ratos och innehaven
B Sponsorpolicy — tydliggor Ratos arbete av
social karaktar

Arbetsmetod

Ratos har inte nagon egen tillverkning och har
endast ett 40-tal medarbetare som ar placerade
vid huvudkontoret i centrala Stockholm. Av den
anledningen har Ratos moderbolag en mycket
begransad paverkan pd milj6 och omvarld.
Diremot kan Ratos som dgare till ett tjugotal
bolag paverka varje bolags ansvarstagande i
CR-fragor. Detta sker genom olika aktiviteter
som en integrerad del av Ratos affarsmodell.
Affarsmodellen bygger pa ett utovande av dgar-
rollen dar en langsiktig hallbar utveckling ska
kombineras med hogsta mojliga avkastning.
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Ratos efterstravar att CR-fragor i samtliga
innehav bedrivs pd ett professionellt, aktivt och
ansvarsfullt satt vilket ocksa dr den vardegrund
som hela Ratos verksamhet bygger pa.

Vid forvirv genomfors alltid en kartlaggning
av risker och mojligheter kopplade till dessa
fragor i due diligence-processen. En bedomning
av statusen pa bolagets CR-arbete ingdr.

Under innebavstiden ar héllbarhetsfragor
ofta en strategi- och konkurrenskraftsfraga i
styrelsen. Innehaven har en varierande grad
av paverkan beroende pa foretag och bransch,
varfor kravstallandet och CR-arbetet anpassas
till respektive bolags forutsattningar. En grund-
forutsattning for alla innehavs verksamhet ar att
lagar och regler efterlevs. Utover detta uppma-
nas bolagen att uppratta policies och malsitt-
ningar for de fragestillningar inom héllbarhets-
fragor som bedoms som mest relevanta.

Hallbarhetsfragor behandlas i innehaven pa
samma sitt som ovriga fragor, dvs genom ett
aktivt styrelsearbete och genom att Ratos fung-
erar som ett bollplank till ledningen i foretaget
samt tar del i utvecklingsprocessen.

B Genom strukturerat styrelsearbete sikerstalls
att CR-fragor behandlas och finns pa ledningens
agenda. Ratos kontrollerar daven att formalia
sasom relevanta policies finns, att mal satts

och foljs upp, samt att tydliga processer och
ansvarsstrukturer etableras.

B Genom en nira dialog med bolagens led-
ningar och CR-ansvariga kan Ratos, nir det
efterfragas, stodja CR-arbetet med Best Practice-
exempel, ramverk, kontakter, etc.

B Innehavens arbete med CR-fragor foljs sedan
2008 upp i Ratos arliga utvirdering av inne-
haven.

Vid exit betingar ofta foretag med en vildoku-
menterad analys av miljo- och omvirldspaver-
kan en lagre riskpremie och darmed ett hogre
pris, vilket ar ytterligare en anledning till varfor
ett strukturerat CR-arbete ar viktigt for Ratos
som dgarbolag.



Organisation

Inom Ratos finns en CR-grupp
bestaende av Informationsche-
fen (ansvarig) och en Senior
Investment Manager vilka
ansvarar for att CR-fragor be-
drivs pa ett professionellt och
ansvarsfullt sitt i savil Ratos
som i innehaven. De bolagsan-
svariga ansvarar for att policies
och riktlinjer arbetas fram och
efterfoljs i innehaven. CR-
gruppen sammanstiller arligen
en rapport som foredras Ratos styrelse.

Handelser under aret

I tillagg till det 1opande arbetet under aret, har
Ratos CR-grupp drivit ett antal fokuserade
aktiviteter.

B Ratos CR-dag: I maj 2009 anordnade Ratos
ett heldagsseminarium kring hallbarhetsfragor.
Programmet inneholl foreldsningar med externa
talare och goda exempel fran Ratos portfoljbo-
lag. Samtliga Ratos innehav fanns representera-
de. Syftet med dagen var att informera, utbilda
och inspirera ledande befattningshavare i inne-
haven i arbetet med CR-fragor.

B Policyarbete: Under 2008 arbetade Ratos
med att sikerstilla att samtliga innehav hade
eller tog fram en miljopolicy
godkind av styrelsen. Detta
arbete har fortsatt under 2009
med fokus pa overgripande
héllbarhetsfragor och poli-
cies for att stodja bolagens

”Ratos efterstriavar
att CR-fragor i

samtliga innehav

bedrivs pa ett

professionellt, aktivt

och ansvarsfullt sitt”

CR-policies i
innehaven - status

B Rapportering: Under dret
inleddes en analys och utvirde-
ring om Ratos kan anpassa sin
héllbarhetsredovisning enligt
Global Reporting Initiative
(GRI). Resultatet av analysen
kommer att slutforas under
2010 och forvantas utmynna

i en mer strukturerad CR-rap-
portering framover.

B Miljoprogram: I samband
med ombyggnaden av huvud-
kontoret pa Drottninggatan 2, som paborjades
2008, togs ett miljoprogram fram. Under 2009
har programmet implementerats och forbatt-
rats. Programmet innebir en battre hantering
av avfall, returpapper och dtervinning. Vidare
anvands lagenergilampor, narvarosensorer
avseende belysning och virme i kontors- och
konferensrum, uppladdningsbara batterier samt
centrala vattenenheter som ersitter anvindande
av burkar och flaskor.

B Intressentdialoger: Ratos interagerar l6pande
med viktiga intressenter for att informera om
Ratos verksamhet och affirsmodell samt lyssna
pa de eventuella fragor och synpunkter dessa
intressenter har. Under aret har Ratos arrangerat
eller medverkat vid nitverkstriffar, seminarier,
bolagsbesok, branschorganisationstriffar, kapi-
talmarknadsdagar, analytiker-
traffar, aktiesparartraffar, tele-
fonkonferenser samt enskilda
moten i Sverige, Danmark,
Norge och Finland. Under aret

CR-arbete. Huvuddelen

av Ratos innehav har idag
etikpolicy och/eller social
uppforandekod, som tillsam-
mans med miljopolicyn bildar
grunden for det 16pande CR-
arbetet.

Miljopolicy
Code of Conduct

B Issue Management: Under aret har en struk-
turerad process genomforts i Ratos och inneha-
ven for att forsoka identifiera eventuella risker
som skulle kunna utlosa en kris eller negativt
paverka bolagens verksamhet. Hansyn togs till
leverantorer, kunder, anstilldas forhallanden,
miljorisker, produktionsanlaggningar, etc. Arbe-
tet med Issue Management sammanstills arligen
i en rapport och foredras Ratos styrelse.

och/eller etikpolicy
Hallbarhetsredovisning 4 16

Ja  Nej har ocksa en kartlaggning av
20 0 innehavens och externa styrel-

semedlemmars syn pa Ratos
1 9

och vart samarbete genom-
forts, genom djupintervjuer
med berorda parter.
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Hallbarhetsarbete i Camfil

Ett av de innehav som aktivt har arbetat med hallbarhetsfragor under aret ar
Camfil. De redovisar sitt arbete i en separat hallbarhetsredovisning. Myriam
Tryjefaczka ar ansvarig for hallbarhetsfragor i Camfil.

Ni har under aret satsat pa hallbarhetsfragor
inom Camfil. Hur kommer det sig?

For att Camfil ska kunna behadlla sin ledande
position och fortsitta att vixa ar vi 6vertygade
om att det ar avgorande att arbeta med och dri-
va héllbarhetsfragor. Vart hallbarhetsfokus leder
ocksa till att vi pa ett bra satt kan tillgodose
vara kunders, anstilldas och andra intressenters
hogt stillda krav pa oss som ett ansvarstagande
foretag. Vi har under lang tid tagit ett ekono-
miskt och miljomassigt ansvar for vara produk-
ter och har da sarskilt koncentrerat oss pa deras
livscykel och deras paverkan pa miljon. Nu
sammanstiller vi all var erfarenhet i ett internt
hallbarhetsprogram som heter Camfilcairing
som sammanfattar vira mal, strategier och
handlingsplaner i dessa fragor.

Hur arbetar du med hallbarhetsfragor?

Jag stodjer och koordinerar aktiviteter samt
tillhandahaller relevanta policies, referensobjekt
och ramverk. Vart arbete betraffande hallbarhet
ska integreras i var dagliga affarsverksamhet
och samordnas mellan de olika bolagen. Jag for-
soker ocksa att identifiera och halla mig a jour
med aktuella fragestillningar inom hallbarhets-
omradet. Vira verksamhetschefer ar ansvariga
for att integrera héllbarhetsarbetet i respektive
verksambhet.

Hur sadkerstaller och kontrollera ni att alla era
23 produktionsanlaggningar i fyra varldsdelar
efterlever era riktlinjer och policies?

Var karnverksamhet bygger pa att vi har lokala
representanter ute i varlden dar vi bedriver
verksamhet. Vi utbildar och koordinerar dessa
representanter for att uppnd vara mal. Det ar
sedan vara representanter som ska kontrollera
att hallbarhetsarbetet implementeras och efter-
levs. Jag arbetar sjilv i nira kontakt med repre-
sentanterna. Vi efterstravar att folja FNs Global
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Myriam Tryjefaczka, ansvarig for héllbarhetsfragor i Camfil.

Compact Principles och Global Reporting Initia-
tive som ar de regelverk och riktlinjer som ska
ligga till grund for hur vi arbetar och rappor-
terar i hallbarhetsfragor.

Ni satte upp matbara mal for 2009. Hur har det
gatt med dessa och har ni nya mal fér 2010?

Under 2009 sjosatte vi vart hillbarhetsprogram
Camlfilcairing i alla vara dotterbolag inom
Camlfil Farr. Vi har ocksa arbetat fram poli-
cies och riktlinjer som ska implementeras i var
dagliga verksamhet. Dessa riktlinjer ligger till
grund for Camfilcairing-programmet. Vi har
aven under hela aret samlat in data och utveck-
lat handlingsplaner avseende energieffektivitet,
inomhusklimat, miljoprodukter, underleveran-
torer och riskhantering. Vi har ocksa publicerat
var forsta hallbarhetsredovisning. Infor 2010
kommer vi att fortsitta att vidareutveckla vara
policies och riktlinjer samt borja utvardera hur
de fungerar i vara verksamheter virlden over
och hos vara underleverantorer.



Aktivt samhallsansvar

Ratos har genom bolagets 144-ariga
historia tagit en aktiv del i det samhalle
ddr man verkat.

Olof A Soderberg, som tillhorde andra gene-
rationen av grundarfamiljen Soderberg, var i
borjan av 1900-talet tillsammans med familjen
Wallenberg initiativtagare till grundandet av
Handelshogskolan i Stockholm, i syfte att siaker-
stalla att en fullgod utbildning i affirsmanna-
skap skulle finnas i landet. Olof A Soderberg var
ocksa en av de drivande krafterna for att reglera
och trygga tjanstemannens pension genom grun-
dandet av vad som senare skulle bli SPP. Ragnar
Soderberg (Olof A Soderbergs son) var som VD
for Soderberg & Haak tidigt ute med att er-
bjuda sina anstillda sociala formaner i form av
fri tand- och lakarvard och ett sa kallat ”barn-
bidrag”. Grundarnas engagemang i, och omsorg
om, sin omvarld utgor en viktig komponent i
Ratos foretagskultur. Ratos av
idag har darfor anpassat sitt
samhillsengagemang for att
spegla denna ldnga tradition av
ett aktivt samhillsengagemang
pa ett sdtt som passar in i nu-
tidens forvantningar pa foreta-
get fran saval dgare, anstillda
som omvirld.

Torsten Soderbergs stiftelse
och Ragnar Soderbergs
stiftelse

1960 bildades Torsten Soder-
bergs stiftelse och Ragnar
Soderbergs stiftelse nar broderna Torsten och
Ragnar Soderberg, Ratos da storsta dgare,
donerade vardera 20 000 Ratos-aktier till res-
pektive stiftelse. Enligt stadgarna ska stiftelserna
”framja vetenskaplig forskning och vetenskap-
lig undervisnings- eller studieverksamhet av
landsgagnelig innebord, varvid foretradesvis de
ekonomiska, medicinska och rittsvetenskapliga
omradena skola komma i fraga”. Torsten Soder-
bergs stiftelse och Ragnar Soderbergs stiftelse
har sedan 1960 tillsammans delat ut cirka 1,6
miljarder kr till olika andamal sdsom profes-
surer, akademiska avhandlingar, forskningspro-
jekt, studieresor, vetenskaplig utrustning samt
beloningar for framstdende insatser. De storsta
anslagsmottagarna sedan grundandet har varit
Handelshogskolan i Stockholm, Karolinska

Klaragarden ar en fristad for utsatta kvinnor.

Institutet samt universiteten i Uppsala, Lund
och Goteborg. Torsten Soderbergs stiftelse och
Ragnar Soderbergs stiftelse tillhor idag tillsam-
mans Sveriges storsta icke-statliga anslagsgivare
inom sina omrdden. Under 2009 delades totalt

258 Mkr ut.

Ett noggrant utvalt samhillsengagemang
Ratos har ingen egen produktion och siljer vare
sig produkter eller tjanster. Darfor har bolagets
styrelse beslutat att Ratos inte ska engagera sig
i utdtriktad och synlig sponsring — utan istallet
arbeta genomtinkt med ett begransat antal rik-
tade projekt samt genom foreningsmedlemskap
och ovriga bidrag. De riktade projekten viljs ut
med omsorg i de nordiska landerna dir Ratos
ar verksamt, i syfte att de medel som fordelas
ges storsta mojliga effekt. Betraffande stod
prioriteras projektpartners enligt riktlinjerna:
Ratos naromrade vid huvudkontoret i Stock-
holm, pionjar- och/eller banbrytande projekt,
vilka vinder sig till de mest
utsatta i sambhallet, foretrades-
vis barn och ungdom. En
16pande uppfoljning gors av
respektive projekt och en arlig
utvirdering foredras styrelsen.
Val av foreningsmedlemskap
och forskning gors bland
foreningar som anknyter till
Ratos affarsverksamhet eller
dar Ratos har ett historiskt och
valmotiverat engagemang.

Under 2009 valde Ratos att
stodja foljande projekt och/
eller organisationer.

STOCKHOLMS
STADSMISSION

Klaragarden (Stockholms Stadsmission)
Stadsmissionens hus Klaragarden ir en fristad
for utsatta kvinnor i Stockholmsomradet. Till
Klaragarden soker sig kvinnor dagligen for att
fa mat, duscha, sova eller fa annat stod i form
av radgivning bland annat i juridiska fragor.
Klaragdrden fungerar ofta som en trygg plats
for kvinnor dar de far mojlighet att kdnna
gemenskap i en ombonad milj6. Ratos har varit
projektpartner sedan 2004.
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S:ta Clara Grannar

S:ta Clara Grannar arbetar
med att forsoka fanga upp
ungdomar i riskzonen fran
Stockholms citykdrna for att
istillet erbjuda dem en alter-
nativ motesplats i form av en
caférorelse och musikverksam-
het. Verksamheten har ront
stor framgang under senare ar.
Ratos har varit en av huvud-
sponsorerna till rorelsen sedan

2003.

Samverkan mot Trafficking
Insamlingsstiftelsen Samverkan
mot Trafficking (ISMT) ar en
nystartad stiftelse. Verksam-
heten drivs i syfte att ge direkt
stod till offer for mannisko-
handel. Insamling mot traffick-
ing startade som ett initiativ

av Samverkan mot trafficking
(2005-2007), ett samarbete mellan myndigheter
och det civila samhallet, och ir ett av de storsta
initiativen pa omradet ndgonsin i Sverige. ISMT
har identifierat ett behov inom detta omrade
dar samhallets resurser inte racker till. Ratos dr
stiftelsens enda sponsorpartner och har darfor
en betydande paverkan pa hur arbetet kan
utvecklas.

'M. Mentor

Mentor

Ratos stodjer sedan 2006
organisationen Mentor Sverige
som dr en syskonverksamhet
till internationella Mentor
Foundation med site i Ge-
néve, Schweiz. Verksamheten
har som mal att understodja
och vidta dtgiarder som fo-
rebygger droganvindning

och vild bland ungdomar.
Detta gors genom ett mentor-
skapsprogram riktat till ung-
domar samt genom st6d till
fordldrar via ett foraldraskaps-
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Genom danska Red Barnets
vinskapsfamiljer far barn i utsatta
familjer stod.

program som erbjuder kurser
och seminarier for att sprida
kunskap och skapa opinion.

@ Redd Barna

Norska Redd Barnas HVISK
Ratos var en av initiativtag-
arna 2006 till projektet HVISK
inom norska Redd Barna.
HVISK arbetar med att hin-
dra handel och utnyttjande av
barn. Verksamheten bedrivs
ocksa i syfte att tillvarata barns
rattigheter i samhallet.

@ Red Barnet

Danska Red Barnet

I Danmark stodjer Ratos
projektet ”Borns venskabs-
familier”. Projektet syftar till
att kunna erbjuda barn som
lever i utsatta familjer en
vanskapsfamilj som regelbundet avlastar och
stodjer dem. Hjilpen sker genom att barnen far
vistas i vanskapsfamiljer och f6lja med pa andra
aktiviteter.

Foreningsmedlemskap och 6vriga bidrag
Ratos stodjer Handelshogskolan i Stockholm
genom att vara en sa kallad Capital Partner.
Partnermedel investeras i fyra omraden inom
ramen for Handelshogskolans forskningsverk-
sambhet.

Inom Studieforbundet Naringsliv och Sam-
halles (SNS) ram bidrar Ratos till forskning
inom omraden som anknyter
till koncernens verksambhet.
Ratos VD Arne Karlsson dr
ordforande i SNS styrelse.
Ratos finns dven representerat i
Stockholms Handelskammares
skattekommitté och naringspo-
litiska rdd samt Naringslivets
skattedelegation.

Malsdttningen for Mentors arbete ér att
ge ungdomar styrkan att sta emot vald
och droger.



Koncernens styrning

Vi har nu lamnat ett dramatiskt ar — 2009

— bakom oss. Ett ar med kraftigt vikande
konjunktur som stillt saval foretagandet som
samhaillet i 6vrigt inféor manga provningar och
svéra beslut.

Var malsittning att bedriva ett professionellt,
aktivt och ansvarsfullt 2gande har satts pd harda
prov under det senaste aret. Tack vare en hog
beredskap — nedgangen i sig var ju inte ovantad
— effektiva beslutsvigar, klar ansvarsfordelning
samt god kontroll av och kunskap om riskerna
i verksamheten har vara portfoljbolag kunnat
bemota och hantera krisen pa ett genomtankt
och effektivt sitt. Vaksamheten och snabbheten
i agerandet i vara portfoljbolag har varit fore-
domlig i den snabbt forandrade situationen.

Inom Ratos har fragor som ”ordning och
reda” under manga decenniers tid varit prio-
riterade vilket pa ett mycket positivt sitt har
bidragit till att vi har kunnat hantera krisen.
Bolagsstyrning ar ndgot av ett modeord och
mycket har skrivits och sagts om dmnet de
senaste dren. Det dr med tillfredsstillelse som
jag kan konstatera att Ratos, nir vi vil sitts pa
prov, inte bara beharskar bolagsstyrning i teorin |
utan dven i praktiken. Aktiedgarna kan vara 2009 erhéll Ratos styrelseordférande, Olof Stenhammar,

.. utmirkelsen Guldklubban. Guldklubban instiftades 2005 och ar
over tygade om att vaksamheten kommer att en arlig utmarkelse for fortjanstfullt ordférandeskap instiftad av
vara ledstjarnan dven fortsattningsvis. Styrelseakademien och Deloitte.

Ratos har valt att folja svensk kod for bo-
lagsstyrning sedan den infordes for fem ar sedan
utom vad som avser hur valberedningen utses
(se sid 38 under Valberedning). Den sjdlvregle-
rande koden har p4 ett positivt sitt bidragit till
tydliga riktlinjer for hur bolagsstyrning bor
tillimpas. Det dr ocksd en styrka att kodens
”folja eller forklara”-regel gor att den kan
anpassas till bolagens olika forutsittningar om
fornuftiga skal till avvikelse finns. Detta ar enligt
min mening en av kodens styrkor. Koden har
ocksa bidragit till att hoja trovardigheten och
fortroendet for svenskt naringsliv.

Olof Stenhammar

Styrelseordforande
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Bolagsstyrningsrapport 2009

Styrningsstruktur i Ratos

Aktiedgare
genom
Bolagsstimma

Revisor

Granskar bolagets arsredovisning
och bokféring.

Hogsta beslutande organ. Beslutar
om faststillelse av arsredovisning,
ansvarsfrihet, vinstdisposition,
bolagsordning, styrelse, revisor,
valberedningens tillsittning och forslag,
ersattningar och ersdttningsprinciper till
ledning samt Gvriga viktiga fragor.

Ekonomi/Administration

Debt Management

Viktiga externa regelverk
B Aktiebolagslagen

B Redovisningslagstiftning
(bokforingslagen, arsredovis-
ningslagen och IFRS)

B NASDAQ OMX Stockholm
Regelverk for emittenter

B Svensk kod for bolagsstyrning
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Styrelse
Hanterar och beslutar i koncernéver-
gripande fragor.

vice VD/COO

Investeringsorganisation

Viktiga interna regelverk

Bolagsordning
Styrelsens arbetsordning
VD-instruktion

Beslutsordningar/
attestinstruktioner

Instruktion fér ekonomisk
rapportering

B Policies och riktlinjer

Valberedning

Arbetar fram forslag till styrelse-
medlemmar och revisorer samt
arvoden.

Ersattningsutskott

Bereder fragor avseende ersdttnings-
och anstillningsvillkor for VD och
ledande befattningshavare.

Revisionsutskott

Sakerstiller att den finansiella
rapporteringen och den interna
kontrollen efterlevs.

Information/IR

Specialprojekt

Policydokument fastslagna
av styrelsen
B Finansiell strategi

B Incitamentspolicy for ledande
befattningshavare

Informations- och krispolicy
Miljopolicy
Placeringspolicy

Pensionspolicy

Regler for Ratos-anstilldas
aktieaffirer

Social uppférandekod
Sponsorpolicy

Sakerhets- och inkdpspolicy for IT
Agarpolicy



Bolagsstyrning inom Ratos

Ratos AB ir ett publikt aktiebolag och regleras
av svensk lagstiftning frimst genom den svenska
aktiebolagsslagen och av NASDAQ OMX
Stockholm AB Regelverk for emittenter. Darut-
over tas hiansyn till det svenska naringslivets
sjalvreglering dir Kollegiet for svensk bolags-
styrning har utformat koden for bolagsstyrning.

Forutom lagstiftning och sjilvreglerande
rekommendationer och regler ar det bolagsord-
ningen som ligger till grund for styrningen av
verksamheten. Bolagsordningen anger var sty-
relsen har sitt site, verksamhetsinriktning, regler
kring bolagsstimman, uppgifter om aktieslag
och aktiekapital mm.

I syfte att faststdlla riktlinjer for bolagets
drift har styrelsen dven utarbetat och fastslagit
elva policydokument. I policydokumenten fast-
slas de grundliaggande virderingarna som ska
prigla organisationen och medarbetarnas upp-
forande. Darutover finns interna regelverk och
dokument som ligger till grund for styrningen av
verksamheten.

Ratos tillimpar koden och redovisar inte
nagra avvikelser fran koden for rakenskapsaret
2009, forutom vad avser valberedningens sam-
mansittning (se under Valberedning nedan).

Rapporten ar inte granskad av bolagets
revisorer.

Aktiekapital och aktiedgare
Ratos dr sedan 1954 noterat pAa NASDAQ
OMX Stockholm. Aktiekapitalet uppgick vid
arsskiftet till 1 019,7 Mkr fordelat pa
161 852 892 aktier, varav 42 328 530 A-aktier
och 119 524 362 B-aktier. Bolagets A-aktier ger
ratt till en rost per aktie medan B-aktierna ger
ritt till en tiondels rost per aktie. Alla aktier
medfor samma ritt till andel av bolagets till-
gangar och berattigar till lika stor utdelning.
Vid slutet av 2009 hade Ratos totalt 40 494
aktiedgare enligt statistik fran Euroclear Swe-
den. De tio storsta dgarna svarade for 79% av
rosterna och 49% av kapitalet. Andelen aktier
som dgdes av fysiska eller juridiska personer
utanfor Sverige uppgick till 12%. 64% av Ratos
aktiedgare agde 500 eller farre aktier och sva-
rade tillsammans for 3% av aktiekapitalet. Mer
information om Ratos aktieagare och aktiens
utveckling under 2009 finns pa sid 22-25.

Bolagsstimma
Bolagsstimman ar det hogsta beslutande orga-
net i Ratos och ska sammankallas i Stockholm
en gang om daret fore juni mdnads utgdng. Kal-
lelsen till ordinarie bolagsstimma ska offentlig-
goras tidigast sex veckor och senast fyra veckor
fore stamman och till extra bolagsstimma
tidigast sex veckor och senast tva veckor fore
stimman. Kallelsen ska alltid ske genom annon-
sering i Post- och Inrikes Tidningar och i Svens-
ka Dagbladet. Samtliga erforderliga dokument
infor stimman finns tillgangliga pa hemsidan i
svensk och engelsk version.

Samtliga aktiedgare som ir registrerade i
Euroclear Swedens aktieagarregister och som

Enligt Ratos bolagsordning ska féljande darenden
behandlas vid bolagsstimman:

Oppnande av bolagsstimman.

Val av ordférande vid staimman.
Upprittande och godkinnande av rostlangd.

Val av tva justeringsman.

SRS XX

Provning av om stimman blivit behorigen
sammankallad.

AN

Godkinnande av dagordning.

AN

Framliggande av drsredovisningen och revi-
sionsberittelsen.

v’ Beslut om

a. faststillelse av resultatrakningen och
balansrdkningen samt koncernresultat-
rakningen och koncernbalansriakningen,

b. ansvarsfrihet for styrelseledaméterna och
verkstallande direktoren, samt

c. dispositioner betraffande bolagets vinst
eller forlust enligt den faststallda balans-
rakningen.

v/ Bestimmande av antalet styrelseledamoter
och styrelsesuppleanter som ska utses av
stamman.

v Faststillande av arvoden 4t styrelsen och
revisorer.

¢ Val av styrelse samt (i forekommande fall en-
ligt artikel 10) revisor och revisorssuppleanter.

¢/ Annat drende som ankommer pa bolagsstim-
man enligt aktiebolagslagen eller bolagsord-
ningen.
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till bolaget anmalt deltagande i tid har ratt att
delta i stimman och rosta for sitt totala innehav
i aktier. Bitrade at aktiedgare far folja med vid
stimman om aktiedgare anmaler detta.

Arsstimma 2009

Arsstimman 2009 dgde rum den 5 april pa City
Conference Center i Stockholm. Vid stimman
var 582 aktiedgare, ombud eller bitriden nirva-
rande som sammantaget representerade 81% av
rosterna och 54% av kapitalet. Ratos styrelse,
ledning och revisor var narvarande. Verkstillan-
de direktorens anforande publicerades i sin hel-
het pad hemsidan dagen efter stimman. Protokoll
i svensk och engelsk version fanns tillgangligt pa
hemsidan cirka tva veckor efter stimman.

Valberedning

Arsstimman 2009 beslutade att bolagets sty-
relseordforande, i samrad med bolagets storre
aktiedgare, skulle utse en valberedning infor
arsstimman 2010. Enligt beslutet ska valbered-
ningen bestd av minst fyra ledamoter varav

en dr bolagets ordforande. I det fall en redan
utsedd ledamot avgar ur valberedningen ska
bolagets storre dgare i samrad utse en ersittare.
Valberedningen uppbar ingen ersittning fran
bolaget men har ritt att fran bolaget erhalla
rimlig ersattning for gjorda utlagg avseende
utvirdering och rekrytering.

Valberedningens sammanséttning medde-
lades pa Ratos hemsida samt offentliggjordes
tillsammans med kontaktinformation genom
pressmeddelande den 9 oktober 2009.

Valberedningen infor arsstimman 2010

Namn Foretrader

Valberedningens ledamoter ar foljande:

B Annika Andersson som foretradare for
Fjarde AP-fonden

B Anders Oscarsson som foretradare for
AMF Pension

B Olof Stenhammar som ordforande i
Ratos styrelse

B Jan Soderberg som foretradare for Ragnar
Soderbergs stiftelse samt eget och narstaen-
des innehav, styrelseledamot

B Maria Soderberg som foretradare for
Torsten Soderbergs stiftelse

B Per-Olof Soderberg som foretradare for eget
och nirstaendes innehav, styrelseledamot

Ratos har valt att avvika fran koden avseende
rekommendationen att inte mer 4n en styrelse-
ledamot som ingdr i valberedningen ar beroende
i forhallande till bolagets storre aktieagare.
Styrelsens ordforande Olof Stenhammar och
Ratos bedomer att Per-Olof S6derberg och Jan
Soderberg, oavsett beroende till storre aktie-
agare, ska ingd i valberedningen i egenskap av
bolagets tva storsta enskilda dgare.

Valberedningens arbete
I valberedningens uppgifter ingdr att:

B Utvirdera styrelsens sammansattning och
arbete

B Framarbeta forslag till stimman avseende
val av styrelse och styrelseordforande

Roster per 30 sept 2009 Réster per 31 dec 2009

Jan Séderberg

Ragnar Soderbergs stiftelse samt

eget och narstaendes innehav 26,9% 26,9%
Per-Olof Séderberg Eget och nirstaendes innehav 14,9% 14,9%
Maria Séderberg Torsten Soderbergs stiftelse 12,2% 12,3%
Anders Oscarsson AMF Pension 1,1% 1,2%
Annika Andersson Fjarde AP-fonden 0,5% 0,5%
Olof Stenhammar Styrelseordférande i Ratos - -
Summa 55,6% 55,8%
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B I samarbete med bolagets revisionsutskott
framarbeta forslag till stimman avseende
val av revisor d3 detta ar aktuellt

B Framarbeta forslag till stimman avseende
arvode till styrelse och revisorer

B Framarbeta forslag till stimman avseende
ordforande for stimman

B Framarbeta forslag till stimman avseende
principer for valberedningens samman-
sdttning

Infor 2010 &rs arsstimma har valberedningen
haft tre protokollférda moten. Valberedningen
har, liksom forra dret, bland annat arbetat med
de strategiska fragor styrelsen bedoms std infor
de kommande dren och har utifrdn detta dis-
kuterat styrelsens sammansattning och storlek.
Den gemensamma uppfattningen var att styrel-
sen ar vil fungerande och att inga forandringar
behover goras.

Ett utskott bestdende av till styrelsen obero-
ende ledamoter har berett fraigan om arvode till
bolagets ordférande, 6vriga ledamoter som inte
ar anstillda av bolaget samt utskottsersattning.
Revisionsutskottet har till valberedningen lam-
nat forslag till arvode for revisor.

Valberedningens forslag, redogorelse for
valberedningens arbete infor stimman 2010
samt kompletterande information om foreslagna
styrelseledamoter offentliggors i samband med
kallelsen till arsstimman och redogors dven pa
arsstimman 2010.

Styrelse

Styrelsens roll

Enligt aktiebolagslagen ansvarar styrelsen for
foretagets organisation och forvaltning av dess
angeldgenheter. I styrelsens uppgifter ingar

att bedoma bolagets ekonomiska situation,
fortlopande kontrollera arbetet, faststilla en
arbetsordning, utse en VD och ange arbetsfor-
delningen.

Utover det som anges i aktiebolagslagen bor
styrelsen utveckla bolagets strategi och affars-
plan pa ett sidant sitt att aktiedgarnas intres-
sen langsiktigt tillgodoses pa basta mojliga satt.
Styrelsen bor dven stotta och vigleda ledningen
pa ett positivt sitt.

Styrelsen utses av aktiedgarna vid drsstim-
man med en mandatperiod fran drsstimman
fram till och med slutet av nista drsstimma.

Enligt bolagsordningen ska Ratos styrelse besta
av lagst fyra och hogst nio ledamoter, med hogst
tre suppleanter. Samtliga styrelseledamoter viljs
av aktiedgarna vid arsstimman for tiden intill
slutet av nasta arsstimma. Styrelsebeslut galler
endast om mer 4n hilften av de valda styrelse-
ledamoterna ar ense.

Arsstimman 2009 omvalde Olof Stenham-
mar (ordforande), Lars Berg, Staffan Bohman,
Arne Karlsson, Annette Sadolin, Jan Soderberg
och Per-Olof Soderberg. Som ny styrelseledamot
valdes Margareth Gvrum. Margareth Gvrum,
fodd 1958, har en civilingenjorexamen i teknisk
fysik frain NTH i Norge. Hon ar idag koncern-
direktor inom StatoilHydro-koncernen med
ansvar for teknik och nya energiformer. Hon har
tidigare i Statoil-koncernen dven haft chefsbe-
fattningar inom inkop, produktion, projekt och
hélsa samt miljo och sikerhet och var Statoils
forsta kvinnliga oljeplattformschef. Margareth
@vrum ar norsk medborgare och bosatt i Norge.
Inga suppleanter valdes. Samtliga styrelseleda-
moter valda pd drsstimman 2009 presenteras
niarmare pa sid 46-47.

Arbetsordning

Styrelsen faststiller arligen en arbetsordning for

styrelsearbetet som ska tillse att bolagets opera-

tiva arbete och bolagets ekonomiska forhallande
kontrolleras pa ett betryggande sitt. Arbetsord-

ningen innefattar:

B Ordforandes roll och uppgifter

B Instruktioner for bolagets VD

B Beslutsordning for Ratos styrelse och VD
rorande investeringsverksamheten

Arbetsordning for ersattningsutskottet
Arbetsordning for revisionsutskottet
Arbetsordning for dotterforetag

Styrelsens motesordning

Informationsordning mellan bolaget och
styrelsen

Styrelseordforande

Arsstimman viljer styrelseordférande som har
som framsta uppgift att leda styrelsearbetet

och se till att styrelseledamoterna fullgor sina
respektive uppgifter. Enligt arbetsordningen har
ordforande darutover framst foljande uppgifter:

B Ansvara for att styrelsen foljer en god
arbetsordning

39



B Sikerstilla att beslut fattas i erforderliga
fragor samt att protokoll fors

B Ansvara for att kalla till sammantridde och
tillse att erforderligt beslutsmaterial tillsinds
styrelsemedlemmarna cirka en vecka fore
mote

B Vara kontaktman och halla 16pande kontakt
med VD och foretagsledning

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

B Tillse att en arlig utvardering gors av styrel-
searbetet och styrelseledamoterna

B Arligen utvirdera och rapportera om VDs
arbete

Styrelsens arbete

I beslutsordning inom bolaget for bolagets
styrelse och VD rorande investeringsverksam-
heten faststalls att alla forvarv av, och tillaggs-
investeringar i, bolag som ska inga bland Ratos
innehav ska understillas styrelsen for beslut.
Detta galler dven forsiljning, helt eller delvis, av
ett innehav. Borgensatagande eller stdllande av
annan sakerhet frin Ratos beslutas av styrelsen.
Styrelsen halls l1opande informerad om verksam-
hetens utveckling genom regelbundna VD-brev.
Informationsmaterial och beslutsunderlag infor
styrelsemotena utsiands i regel en till tva veckor
fore varje mote. Varje ar genomfors en utvird-
ering av samtliga innehav dar bland annat en
analys av innehavsstrategi, resultat och prog-
noser infor kommande ar presenteras. Utvird-
eringarna foredras styrelsen av bolagsansvarig.

Utvidrdering av styrelsen

Styrelsens ordférande beslutar om en arlig
utvirdering ska genomforas av styrelsens arbete
dar ledamoterna ges mojlighet att ge sin syn pa
savil arbetsformer, styrelsematerial, sina egna
och ovriga ledamoters insatser liksom uppdra-
gets omfattning. Utvarderingen for 2009 har
gjorts med hjalp av en extern konsult. Slutsatsen
av utvirderingen var att styrelsearbetet i Ratos
har forlopt pa ett foredomligt siatt och uppnadde
det basta betyg som en styrelse kan fa. Detta
avser saval det lopande styrelsearbetet som
kvaliteten pa styrelseledamoterna. Samtliga
ledamoter ansags pa ett konstruktivt satt bidra
till saval den strategiska diskussionen som styr-
ningen av bolaget. Dialogen mellan styrelse och
ledning uppfattades ocksa som mycket god.

Styrelsens arbete under 2009

Under 2009 har 13 protokollférda styrelsemo-
ten héllits varav sju ordinarie, ett konstituerande
och fem extra styrelsemoten. Styrelsemotena har
en dterkommande struktur med foljande huvud-
punkter:

B Januari: Arliga utvarderingar av samtliga
innehav

B Februari: Bokslut, revisionsrapport,
ersattningsutskottets arbete

April: Bolagsstimma, konstituerande
sammantrade 1 samband med stimman

Juni: Innehavsbesok
Augusti: Halvarsrapport
Oktober: Strategimote

December: Behandling av revisionsutskottets
rapport (Hard Close)

Styrelsen
Nirvaro pa antal méten
Ersidttnings- Revisions- Stillning i
Styrelse utskott utskott Arvode forhallande till

Ledamot F6dd Invald ar Nationalitet 13 méten 5 moten 3 méten 2009, kr Bolag Agare
Olof Stenhammar 1941 1994 Svensk 13 5 2 900 000  oberoende oberoende
Lars Berg 1947 2000 Svensk 12 3 430000 oberoende oberoende
Staffan Bohman 1949 2005 Svensk 12 5 2 460 000 oberoende oberoende
Arne Karlsson 1958 1999 Svensk 13 beroende  oberoende
Annette Sadolin 1947 2007 Dansk 13 3 430000 oberoende oberoende
Jan Séderberg 1956 2000 Svensk 13 5 3 460 000  oberoende beroende
Per-Olof Séderberg 1955 2000 Svensk 12 5 3 460 000  oberoende beroende
Margareth @vrum * 1958 2009 Norsk 9 2 430000 oberoende oberoende

) Invaldes vid arsstimman 2009.
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Extra styrelsemoten behandlar vanligtvis for-
varv- och exitfrdgor samt finansiering och halls
nar dessa beslutsirenden uppkommer. Informa-
tion om styrelseledamoternas narvaro presente-
ras i tabellen pa foregdende sida. Protokoll har
forts av styrelsens sekreterare vilken under aret
har varit advokat Tore Stenholm, Tore Stenholm
Advokatbyra AB. Andra ledande befattnings-
havare i Ratos har deltagit i styrelsens moten
sasom foredragande av sirskilda fragor. Sty-
relsemotena foljer en godkind dagordning och
fullstindig dokumentation siands ut infor varje
styrelsemote i god tid.

Revisor

Vid 2008 ars ordinarie bolagsstimma valdes
revisionsfirman KPMG AB med auktoriserade
revisorn Thomas Thiel som huvudansvarig
revisor for tiden till och med ordinarie bolags-
stimma 2012. KPMG med Thomas Thiel utsags
som huvudansvarig revisor for forsta gangen
vid 2004 ars staimma. Utover uppdraget i Ratos
ar Thomas Thiel revisor i bland annat Atlas
Copco, Axfood, Folksam, GS-Hydro, Peab AB,
Skandia, SKF och Swedish Match samt dven i
Ragnar Soderbergs stiftelse och Torsten Soder-
bergs stiftelse, vilka tillsammans ar Ratos storsta
enskilda dgare.

Ersattningsutskott
I Ratos har ett strukturerat arbete med ersitt-
ningsprinciper pagatt under lang tid och arbetet
formaliserades ytterligare 1999 da styrelsen
tillsatte ett ersattningsutskott dar ledamoterna
utses arligen. Under 2009 har Olof Stenhammar
(ordforande), Staffan Bohman, Jan Soderberg
och Per-Olof Séderberg ingétt i utskottet.
Ersattningsutskottet har dels en rddgivande
funktion, dels en beredande funktion for be-
slutsirenden innan behandling och beslut sker i
Ratos styrelse.

Foljande frigor handlaggs i ersattningsutskottet:

B VDs anstéllningsvillkor

B Villkor for personal som direktrapporterar
till VD, enligt den si kallade farfarsprincipen

B Radgivning vid behov av generella policy-
formuleringar

B Arenden av principiell karaktir rérande pen-
sionsavtal, avgdngsvederlag/uppsagningstid,
bonus/tantiem, arvoden (svenska/utlindska),
formaner mm

B Fragor kring Ratos och innehavens incita-
mentssystem

Ersattningsutskottets arbete under 2009
Ersittningsutskottet har hallit fem protokollfor-
da moten under 2009 och har daremellan haft
lopande kontakt. Ratos VD, Arne Karlsson, har
varit protokollforare.

Ersadttningsutskottet arbetar enligt faststalld
arbetsordning. Under tidig host gors en sonde-
ring om det finns ndgra storre principiella ersatt-
ningsrelaterade fragor att forbereda. Om sddana
finns behandlas dessa infor ett slutligt beslut vid
det ordinarie motet i januari. Ersattningsutskot-
tet forbereder och behandlar aven riktlinjer for
hur den generella loneutvecklingen bor se ut
under kommande ar och gor en arlig revidering
av Ratos langsiktiga incitamentssystem. Utskottet
har dven under aret diskuterat successionsfragor
samt fragor avseende ledarskaps- och organisa-
tionsutveckling.

Revisionsutskott

Styrelsen har utsett ett revisionsutskott i syfte att
ge arbetet med redovisning och revision ett sar-
skilt forum. I revisionsutskottet ingér styrelsens
samtliga ledamoter forutom Ratos VD.

Revisionsutskottets uppgifter ar framst foljande:

B Granska kvaliteten pa redovisningen och
den interna kontrollen samt revisionens

uppligg
B Diskutera virderingsfragor och bedom-
ningar i bokslutet

B Utvardera revisorernas arbete samt forbe-
reda val av nya revisorer ndr det ar aktuellt

B Diskutera riskbedomningar, offentlig finan-
siell information, arvodering av revisorer,
samarbete mellan revisor och foretagsled-
ning och etiska regler i foretaget

Hela revisionsutskottet har traffat bolagets re-
visor vid tva tillfallen under 2009 och hallit tre
protokollférda moten. I bolagets arbetsordning
faststills dven att styrelsens ordforande har i
uppgift att halla en I6pande kontakt med bola-
gets revisorer.
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Intern kontroll

Den interna kontrollen avseende den finansiella
rapporteringen utgdr fran hur verksamheten
bedrivs och hur organisationen ar uppbyggd.
Befogenheter och ansvar ar dokumenterade och
har kommunicerats i dokument sisom interna
riktlinjer och manualer. Det giller till exempel
arbetsfordelningen mellan 4 ena sidan styrelsen
och 4 andra sidan den verkstillande direktoren
och de andra organ som styrelsen inrittar, in-
struktioner for attestratt samt redovisnings- och
rapporteringsinstruktioner. Detta tjanar dven till
syfte att minska risken for oegentligheter och
otillborligt gynnande av annan part pa foreta-
gets bekostnad.

I den interna kontrollen avseende den finan-
siella rapporteringen bedoms moderbolaget for
sig och varje enskilt innehav for sig, oavsett om
det giller dotter- eller intresseféretag. Bedom-
ningen gors bade infor ett forvarv och under
innehavstiden. Varje innehav representerar en
egen och av Ovriga innehav oberoende risk, dir
en bolagsansvarig har ett huvudsakligt ansvar
for ett innehav.

De risker som identifieras, bade av bolagen
och av Ratos, avseende den finansiella rap-
porteringen kommuniceras manadsvis av bo-
lagsansvarig samt ekonomi/finansfunktionen
till VD, som i sin tur rapporterar till styrelsen.
Innehavens IFRS-tillaimpning i rapporteringen
till Ratos foljs upp i samband med kvartalsbok-
slut. Infor forvarv genomfors en sd kallad due
diligence (genomlysning) av bolaget, diar bland
annat redovisningsmassiga konsekvenser analy-
seras och en genomgdang av kapitalstruktur och
finansiell riskanalys genomfors.

Ratos informations- och kommunikations-
vagar syftar till att frimja fullstandighet och rik-
tighet i den finansiella rapporteringen. Ekonomi/
finansfunktionen formaliakontrollerar bolagens
inrapportering och de bolagsansvariga kontrol-
lerar inrapporteringen ur materiell synvinkel.
Kontrollen inom dotter- och intresseforetagen
bestims separat for varje bolag. Ratos foljer
lopande upp innehavens efterlevnad av riktlinjer
och manualer.

Genomgang av forvarv och avyttringar gors
dven med revisorerna. Parallellt med den arliga
utvarderingen, vilken redogjorts for i anslutning
till beskrivningen av styrelsens arbete, gors en
nedskrivningsprovning av varje innehav.
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Viktiga interna dokument for intern kontroll:

B Regler for attestberattigade
Regler for firmatecknare
Fullmakter vid forvarv

Arbetsordning vid forvarv

Placeringsinstruktioner for likvida medel
och riantebarande viardepapper

Beslutsordning for investeringsverksamheten
Instruktion for VD

B Ovriga fullmakter

Sikerstillandet av kvaliteten i den finansiella
rapporteringen

Revisionsutskottet har, utover vad som sagts
ovan, som uppgift att kvalitetssikra bolagets
finansiella rapportering och att uppratthélla en
l6pande kontakt med bolagets revisorer.

Det ar styrelsens uppfattning att kvaliteten
i ett bolags rapportering i forsta hand styrs av
organisationens kompetens i redovisningsfrigor
samt hur ekonomi-, redovisnings- och finans-
funktionerna ar bemannade och organiserade.
Inom Ratos ar hela affiarsorganisationen djupt
involverad i rapporteringen fran sina respektive
innehav. Detta innebar att kvaliteten i inneha-
vens redovisning och rapportering kontinuerligt
granskas och hojs.

Ekonomifunktionen ar organiserad och
bemannad utifran behovet av att sikerstilla att
koncernen uppritthéller en hog redovisnings-
standard och foljer IFRS och 6vrig normgivning
inom redovisningsomrddet. I arbetsuppgifterna
ingdr att uppratta lopande redovisning i huvud-
sak for moderbolaget samt att uppratta bokslut
for bade moderbolag och koncern. Sammanta-
get bestar ekonomifunktionen av sju personer
under ledning av bolagets ekonomidirektor.
Samtliga anstillda, varav fem har akademisk
examen inom ekonomi, har mangdrig yrkeser-
farenhet fran ekonomistyrning, rapportering och
redovisningsfragor. Inom stabsfunktionen Debt
Management arbetar tvd personer med akade-
misk examen och med mangérig erfarenhet av
bank- och finansfragor.

I Ratos affdrsidé ingar att investera i och ut-
veckla hel- eller delagda bolag. Avsikten ar inte
att integrera dessa bolag system- och rappor-
teringsmassigt med Ratos-koncernen utan



resurser liggs ned pa uppfoljning och utveckling
av dotter- och intresseforetagens rapportering.
Ratos ambition ir, att som en del i det virde-
skapande arbetet med bolagen, skapa sjilvstan-
diga och hogkvalitativa organisationer med en
rapporteringskvalitet som motsvarar den for
noterade bolag. Som vigledning for innehaven
har Ratos tagit fram en rapporteringsmanual
som ger tydliga instruktioner for hur inrappor-
teringen ska ske till Ratos. Darutover erbjuds
innehavens ekonomifunktioner l6pande under
aret seminarier i centrala rapporterings-, redo-
visnings- och finansfragor. Under de tva senaste
aren har Ratos anordnat sammanlagt sex semi-
narier for innehaven som har behandlat fragor
inom redovisnings- och finansieringsomradet.

Rapportering fran dotterforetagen sker
madnadsvis, varvid krav endast finns pa rappor-
tering av resultatrakning. Kvartalsvis erhalls
fullstindiga bokslut fran dotterforetagen.
Ekonomifunktionen upprittar manadsvis resul-
tatanalys av operativ karaktar till ledningen.
Fullstandig koncernresultatrakning och rapport
over finansiell stillning upprattas och offent-
liggors kvartalsvis, av vilka en 6versiktligt
granskas av bolagets revisorer. I samband med
kvartalsrapporteringen erhaller styrelsen ett
omfattande fordjupningsmaterial kring sdval
koncernen som de enskilda innehaven.

Dotterforetagens rapportering granskas av
revisorerna tva ganger om dret, dels i septem-
ber sa kallad Hard Close, dels i samband med
arsbokslutet. Hard Close med pafoljande
granskning genomfors i syfte att forbereda och
underlitta revisionen av helarsbokslutet. Ekono-
mifunktionen f6ljer upp Hard Close-revisionen
genom ett sd kallat ”trafikljussystem™ dar de
olika innehavens eventuella revisionsanmark-
ningar graderas efter vasentlighet och risk.
Ratos gor kvartalsvis en uppfoljning av att samt-
liga revisionsanmarkningar atgardas. Trafikljus-
och revisionsrapporter foredras for revisions-
utskottet. Revisorernas granskning av helars-
bokslutet foljs upp pa motsvarande sitt med
avrapportering till revisionsutskottet.

I intresseforetagen beslutar Ratos i samrad
med Ovriga dgare om en granskad Hard Close
ska upprittas.

Ersattning till styrelse, revisor och ledande
befattningshavare

Ersattning till VD och styrelsen
Arsstimman 2009 beslutade att ersittning

till styrelsens ordinarie ledamoter skulle utga
med 400 000 kr per ledamot och ar (dock ej
till Ratos VD) medan ersittning till styrelsens
ordforande skulle utgd med 800 000 kr per ar.
Information om ersittning till VD hénvisas till
not 9 pa sid 74.

Ersattning till ledamoter i ersdttnings- och
revisionsutskottet

For deltagande som ledamot i utskott beslutades
utbetala ytterligare 30 000 kr per ar och utskott,
medan ersittning till ordforande i utskotten
fastslogs till 50 000 kr per ar och utskott.

Ersattning till revisor

Arvode till bolagets revisorer utgér enligt sar-
skild ddrom traffad 6verenskommelse. Under
2009 uppgick revisionsarvodet i moderbolaget
till 2 Mkr och i koncernen till 19 Mkr. Darut-
over uppgick kostnaderna i moderbolaget for
andra uppdrag till bolagets revisorer till 2 Mkr
och i koncernen som helhet till 7 Mkr. Styrel-
sen har fastlagt riktlinjer for relationen mellan
revisionsarvoden och konsultarvoden. Dessa
riktlinjer foljs kontinuerligt upp av revisionsut-
skottet som dven utviarderar innehéllet i saval
revisions- som konsulttjanster.

Riktlinjer och principer for ersattning till
ledande befattningshavare
De riktlinjer for ersittnings- och incitamentssys-
tem for ledande befattningshavare som redogors
for nedan godkindes av drsstimman 2009. Rikt-
linjerna har tillimpats under hela 2009.
Incitamentssystem for bolagets affirsorgani-
sation dr av stor strategisk betydelse for Ratos.
Mot denna bakgrund har ett ersittnings- och
incitamentssystem tagits fram som ska erbjuda
konkurrenskraftiga villkor samtidigt som bolag-
ets medarbetare motiveras att verka i aktie-
dgarnas intresse.
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Systemet bestar av fyra komponenter: fast 16n,
rorlig 16n, kopoptioner samt syntetiska optioner
och vilar pa fem grundldggande principer.

1. Ratos medarbetare ska erbjudas konkurrens-
kraftiga grundldggande villkor i en bransch
dar konkurrensen kring kvalificerade med-
arbetare ar hard och samtidigt uppmuntras
att stanna kvar inom Ratos.

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

3. Rorlig l6n som utbetalas ska kopplas till den
resultatutveckling som kommer aktiedgarna
till godo. Rorlig 16n utfaller forst efter att
vissa villkor uppfyllts avseende avkastning pa
bolagets kapital.

4. Styrelsen faststaller arligen ett tak for den
sammantagna rorliga lonen, vilken maximalt
ska uppga till cirka en procent av bolagets
eget kapital vid ingadngen av verksamhetsaret.

5. Ratos nyckelpersoner ska uppmuntras till
en samsyn med bolagets aktiedgare vilket
astadkoms genom rimligt avvagda options-
program ddr medarbetarna dels tar del av
kursstegringar alternativt realiserade var-
deokningar men dven tar en personlig risk
genom att betala en marknadsmaissig premie
for optionerna.

Den rorliga Ionen som medarbetare kan tillde-
las utbetalas 6ver en flerarsperiod. Kostnaden
for respektive ars rorliga 16n bokfors dock i sin
helhet det ar ersittningen intjanats. Savitt avser
kostnaderna for forslagna optionsprogram han-

visas till styrelsens forslag avseende kopoptioner
och syntetiska optioner. Styrelsen ska ha ritt att
franga dessa riktlinjer om sarskilda skal forelig-
ger.

Rorlig 1on utfaller forst efter att vissa villkor
uppfyllts avseende avkastning pa bolagets kapi-
tal. For 2009 har kravet for att rorlig ersattning
ska utgd varit att koncernens resultat fore skatt,
justerat for minoritetseffekter i minoritetsagda
dotterforetag, ska motsvara minst 8% av in-
gaende eget kapital. Ett tak har faststallts till
totalt 100 Mkr i sammanlagd rorlig ersittning,
vilket utfaller vid ett justerat resultat fore skatt
om 32% av ingdende eget kapital. En resultat-
bank for det resultat som ligger till grund for
berakning av rorlig ersattning tillimpas. Det
innebdr att resultat som ett visst ar ligger over
taket 32% oOverfors till nasta r och okar ersatt-
ningsgrundande resultat. Resultat som under-
stiger troskelresultatet 8 % Overfors ocksa och
belastar ndsta ars ersittningsgrundande resultat.

Utfall och utbetalning av roérlig 16n 2009
Justerat resultat fore skatt inklusive resultatbank
for 2009 gav en rorlig ersattning om 45 Mkr
att utbetalas 2010-2012. Sammantaget 28 per-
soner omfattas av ratten till rorlig 16n enligt
incitamentssystemet beskrivet ovan.

Utbetalning av rorlig ersattning fordelas 6ver
tre ar med 50% forsta aret och 25% per ar de
resterande tva aren.

Kopoptionsprogram

Ordinarie arsstimmor fran 2001 och framat
har beslutat om kopoptionsprogram riktade till
ledande befattningshavare och andra nyckel-

Optionsvillkor for utestaende képoptioner per 2009-12-31

Ritt att kopa

Utestaende Motsvarande

Loptid Pris/option, kr antal aktier Lésenkurs, kr antal optioner antal aktier
2005 —2010-03-31 11,20 2,15 102,90 74 000 159 100
2006 —2011-03-31 21,20 2,15 151,80 464 000 997 600
2007 —2012-03-31 36,50 1 278,00 518 000 518 000
2008 —2013-03-20 28,10 1,02 255,60 552 500 563 550
2009 — 2014-03-20 13,00 1 188,10 641 000 641 000

2249 500 2 879 250

Maximal utokning i forhéllande till utestaende aktier ar 1,8%.
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personer inom Ratos. Loptiden for samtliga
kopoptioner ar fem ar. De anstéllda har erlagt
marknadsmaissig premie for kopoptionerna i
samtliga program. Forvarv av nu utestdende
kopoptioner subventioneras genom att koparen
erhéller en extra ersittning motsvarande hogst
50% av optionspremien efter avdrag for 55%
schablonskatt, varvid ersittningen fordelas till
lika delar pa fem ar och forutsitter att personen
ar fortsatt verksam i Ratos-koncernen och fort-
farande innehar fran Ratos forvarvade optioner
eller aktier forvarvade genom optionerna. Kop-
optionerna dr utstdllda pa aterkopta aktier.

Syntetiska optioner

Arsstimman 2009, i likhet med arsstimmorna
2007 och 2008, beslutade om ett kontantavrak-
nat optionsprogram relaterat till Ratos investe-
ringar i portfoljbolag. Programmen genomfors
genom utgivande av syntetiska optioner som
overlats till marknadspris. Programmet ger nyck-
elpersoner inom Ratos moijligheter att ta del av
portfoljbolagens vardetillvaxt. Om virdeutveck-
lingen pa Ratos investering i det aktuella port-
foljbolaget overstiger 15% per ar har optionerna
ett varde. Det sammanlagda virdet av utstillda
optionerna vid sluttidpunkten dr hogst 3% av
skillnaden mellan faktiskt realiserat varde for
Ratos investering vid sluttidpunkten och anskaff-
ningsvardet uppriaknat med 15% per ar.

Stockholm i februari 2010

(G 2L

Olof Stenhammar
Ordférande

Jiar I~

Lars Berg
Styrelseledamot

DN Jamtns FpAL

Jan Séderberg Per-Olof Séderberg
Styrelseledamot Styrelseledamot

-

Staffan Bohman
Styrelseledamot

Annette Sadolin
Styrelseledamot

Arne Karlsson
Verkstillande direktor

Margareth @vrum
Styrelseledamot
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Styrelse och revisor

Olof Stenhammar

Filosofie och Ekonomie dr h.c. Fodd 1941.

Oberoende styrelseordférande. Styrelseledamot sedan 1994
och ordférande sedan 1998.

Grundare av OMX, ordférande 1996-07, VD 1984-96.
vVD Bonnierféretagen 1982-84.

Hedersordférande i OMX. Styrelseordférande i Basen, Mentor
Foundation, Wilhelm Stenhammars Stiftelse. Vice styrelseord-
forande i Svenska Sjoraddningssillskapet. Ledamot av SNS Fortro-

enderad, Stockholms Handelskammare och Kungliga Orlogsmanna-

sallskapet m fl.

35978 A-aktier
1479 702 B-aktier

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes):

Lars Berg

Civilekonom. Fodd 1947.

Oberoende styrelseledamot sedan 2000.

Tidigare medlem i Mannesmanns verkstillande ledning

med sarskilt ansvar for Telekomdivisionen 1999-00,

VD och koncernchef Telia 1994-99 samt ledande

befattningar inom Ericsson 1970-94.

Huvuduppdrag: European Venture Partner, Constellation Growth
Capital. Styrelseordférande i Eniro och Net Insight.

Aktier i Ratos (eget): 10 000 B-aktier

Staffan Bohman

Civilekonom. F6dd 1949.

Oberoende styrelseledamot sedan 2005.

Tidigare VD och koncernchef Grianges och Sapa 1999-04.

VD och koncernchef Delaval 1992-99.

Vice styrelseordférande i Scania. Styrelseledamot i Atlas Copco,
Boliden, InterIKEA Holding SA, OSM och Trelleborg.
Styrelseordférande i Ersta diakoni.

Aktier i Ratos (eget): 30 000 B-aktier

Annette Sadolin
Jur. kand. Fédd 1947.
Oberoende styrelseledamot sedan 2007.

Tidigare vWD GE Frankona Ruck 1996-04,

VD GE Employers Re International 1993-96,

vWD GE Employers Re International 1988-93.

Styrelseledamot i Topdanmark, DSB, DSV, Lindab, Dansk Standard,
Skodsborg Kurhotel, @stre Gasverk Teater och Ny Carlsberg
Glyptotek.

Aktier i Ratos (eget): 4 132 B-aktier

Jan Soderberg

Civilekonom. Fodd 1956.

Beroende styrelseledamot sedan 2000.

Tidigare VD Broderna Edstrand 1991-93.
Styrelseordférande i Andrén & Soner, Elisolation HTM,
STI Plast, Svenska Industriplast, Henjo Platteknik samt
Meco Pak PI. Advisory Board Lunds Ekonomihogskola.

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 6 675 824 A-aktier
651400 B-aktier
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Per-Olof S6derberg
Civilekonom. MBA Insead. Fodd 1955.
Beroende styrelseledamot sedan 2000.

Styrelseordférande i S6derberg & Partners.
Tidigare VD Dahl 1990-04.

Styrelseordférande i Scandinavian Photo och Attivio.
Styrelseledamot i Handelshogskoleféreningen i Stockholm m fl.

Aktier i Ratos (eget och ndrstdendes): 8 092 974 A-aktier
17 000 B-aktier

Arne Karlsson

Civilekonom. F6dd 1958.

Verkstillande direktor i Ratos sedan 1999.
Beroende styrelseledamot sedan 1999.

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

Styrelseordférande i SNS. Styrelseledamot i Bonnier och Camfil.
Ledamot i Aktiemarknadsnamnden.

85 600 B-aktier
115 000 Kopoptioner/2006
100 000 Kapoptioner/2007
100 000 Kaopoptioner/2008
74 900 Kaopoptioner/2009

Aktier i Ratos (eget):
Optioner i Ratos:

Margareth Svrum
Civilingenjor. Fodd 1958.
Oberoende styrelseledamot sedan 2009.

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

Chefsbefattningar inom Statoil-koncernen 1982-.

Styrelseledamot i Atlas Copco och Norwegian Research Council.

Aktier i Ratos: 0

Innehav per januari 2010.

Revisor

KPMG

Thomas Thiel

Auktoriserad revisor, huvudansvarig.
Revisor i bolaget sedan 2004.

Ovriga uppdrag: Revisor i bl a Atlas Copco, Axfood, Folksam,
GS-Hydro, Peab AB, Skandia, SKF, Swedish Match samt Torsten
Soderbergs stiftelse och Ragnar Séderbergs stiftelse.



Lars Berg

Staffan Bohman

ar

Jan Séderberg

»

Margareth @vrum Arne Karlsson
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Ratos AB (publ) 556008-3585
far hairmed avge sin berittelse for 2009. Styrelsens sdte ar i Stockholm,
Sverige.

Bolagets verksamhet
Ratos 4r ett borsnoterat "private-equity”-bolag, vars verksamhet bestar av
forvary, utveckling och férsiljning av foretradesvis onoterade foretag. Inves-

teringsintervallet ar 150-5 000 Mkr i eget kapital och antalet innehav 20-30.

Ratos ska i normalfallet vara storsta dgare med en dgarandel pa minst
20%. Ratos strategi ar att forvirva onoterade foretag inom Norden
samtidigt som foretaget har en aktiv exitstrategi. Exit 4r inte begransad
till Norden utan kan ske globalt.

Eftersom Ratos affirsidé ar att forvirva, utveckla och avyttra foretag
beror verksamhetens utveckling och resultat pa hur framgangsrikt dessa
tre delar kan genomféras. Ratos s6kprocess och process for genomfor-
ande av ett forvarv ar helt avgérande for hur framgéngsrike ett forvarv
ar, liksom av de allménna betingelserna pa marknaden for foretagséver-
latelser. En mangd omstindigheter, inklusive pris, ska vara utvirderade
innan ett forvarv genomfors. Hur vil ett forvirvat bolag utvecklas beror
bland annat pa strategival, foretagsledningens och de anstilldas férméga
att driva verksamheten pa ett effektivt sitt samt branschens och kon-
junkturens utveckling. Ratos aktiva dgande omfattar dven personalfragor
som till exempel jamstilldhet, arbetsmiljé och kompetensutveckling. |
Ratos aktiva exitstrategi ingar att bedéma innehavens forutsittningar
att fortsitta generera 20% arlig genomsnittlig avkastning (IRR) och
aven Ratos méjligheter att bidra till innehavets fortsatta utveckling. Det
innebar att Ratos inte har ndgon begransning i innehavstid. Det som
over tiden avgor om Ratos blir framgangsrikt eller ej ar kompetensen
som aktiv dgare. Det dr i detta forddlingsled som huvuddelen av Ratos
vardeskapande sker.

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

Hindelser under aret

Forvarv
Ratos slutférde i mars forvirvet av 3i:s aktier i DIAB. Kopeskillingen upp-
gick till 387 Mkr. Efter forvirvet uppgar Ratos dgarandel i DIAB till 94%.

| dotterforetagen har flera tilliggsinvesteringar skett under aret.
Bland annat har Arcus Gruppen férvarvat varumarkena Star Gin, Red
Port och Dry Anis. Ytterligare investeringar har genomférts av dotter-
foretagen Bisnode och Inwido samt intresseféretaget Camfil.

Forsiljningar (exits)
| koncernen har dotterforetaget Bisnode genomfort exits. Intressefore-
taget Superfos har avyttrat sin verksamhet i USA.

Refinansieringar och utdelningar
Ratos har erhallit utdelning om 223 Mkr fran Atle Industri, HL Display,
Lindab och Camfil.

Inga refinansieringar har genomforts under aret.

Kapitaltillskott

Ratos har under aret tillskjutit kapital till Contex Group (328 Mkr),
DIAB (80 Mkr), Inwido (400 Mkr), Jetul (63 Mkr) och AH Industries
(32 Mkr). Ratos tillskét 25 Mkr till EuroMaint i samband med forvarvet
av EISAB.

Miljopaverkan

Inom dotterforetagen bedrivs tillstandspliktig verksamhet enligt miljo-
skyddslagen. Tillstanden avser miljopaverkan med avseende pi utslapp av
16sningsmedel till luft, stoft, avloppsvatten samt buller.
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Corporate Responsibility (CR)

Inom Ratos finns en CR-grupp bestiende av Informartionschefen (ansva-
rig) och en Senior Investment Manager vilka ansvarar for att CR-fragor
bedrivs pa ett professionellt och ansvarsfullt sitt i saval Ratos som i
innehaven. De bolagsansvariga ansvarar for att policies och riktlinjer
arbetas fram och efterf6ljs i innehaven. CR-gruppen sammanstiller
arligen en rapport som féredras Ratos styrelse.

Resultat
Ratos-koncernens resultat (se not 2) fore skatt uppgick till 1 375 Mkr
(5 671).1 detta ingar resultat fran innehav med 1 295 Mkr (5 911) varav
exitresultat 0 Mkr (4 449), samt forvaltningskostnader med 229 Mkr
(547) och finansnetto med 309 Mkr (307).

Moderbolagets resultat fére och efter skatt uppgick till 546 Mkr
(4 438).

Finansiell stillning

Likvida medel i koncernen uppgick vid arets slut till 4 999 Mkr (7 485),
varav kortfristiga rantebarande placeringar uppgick till 1 212 Mkr

(5 060) Mkr. Koncernens rintebirande nettoskuld uppgick vid drets slut
till 9 327 Mkr (8 255). Riantebarande nettoskuld for intresseforetag ar ej
inkluderad. Koncernens soliditet uppgick till 41% (40).

Moderbolaget har betydande likvida resurser. Likvida medel inklusive
kortfristiga rantebarande placeringar uppgick vid arets slut till 2 776 Mkr
(5 700). Moderbolagets skulder, som ar begransade, avser framst centralt
administrerade mindre dotterforetag.

Moderbolaget ska i normalfallet vara obelanat. Moderbolaget har en
kreditfacilitet pa 3,2 miljarder kr inklusive checkrikningskredit. Syftet
med faciliteten &r att dels kunna anvinda den vid behov av 6verbrygg-
nadsfinansiering vid forvary, dels kunna finansiera utdelning och I6pande
driftskostnader under en period med fi eller inga exits. Moderbolaget
pantsitter inte tillgangar eller stiller borgen. Darutéver finns ett bemyn-
digande fran arsstimman 2009 att emittera 30 miljoner Ratos B-aktier
som betalning for forvarv.

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

Handelser efter balansdagen
| januari slutférde EuroMaint forvirvet av tyska RSM Group. Ratos
tillskot 166 Mker till EuroMaint i samband med forvirvet.

Framtida utveckling

2009 blev ett av virldsekonomins mest dramatiska ar i modern tid. Det
var enbart tack vare kraftfulla atgarder fran varldens centralbanker och
regeringar som en fullskalig finansiell kollaps med péféljande ekonomisk
depression kunde undvikas. Atgirderna var dock effektiva och nir ret
summeras kan det konstateras att Ratos med tur och skicklighet klarade
sig val.

Ratos har med niarmare 3 miljarder kr i kassan och ett nyemissions-
mandat for forvarv en fortsatt stark finansiell stéllning.

Under 2010 férvantar Ratos att ekonomin ater vinder uppat, om an
med begrinsad fart och fran en lag niva. Givet det gynnsamma utgangs-
laget for Ratos innehay, ar forutsattningarna darfor goda for forbattrade
resultat i den sammantagna portfoljen av bolag.

Redogorelse for styrelsearbetet
Ratos styrelse har under aret bestitt av itta ledaméter valda av bolags-
stamman.Verkstillande direktoren ingar i styrelsen.

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

instruktioner till verkstillande direktoren

beslutsordning inom bolaget

styrelsens métesordning och arbetsfordelning

ordférandens arbetsuppgifter

informationsordningen mellan bolaget och styrelsen.



Av beslutsordningen framgér bland annat att alla beslut rérande forvarv
av, och tillaggsinvesteringar i, bolag som ska inga bland Ratos innehav ska
understillas styrelsen. Detta giller dven forsiljning, helt eller delvis, av
ett innehav.

Styrelsen har utsett ett revisionsutskott som bestar av samtliga
styrelseledaméter med undantag av VD.

Styrelsen har dven utsett ett ersittningsutskott som bestar av Olof
Stenhammar (ordférande), Jan Séderberg, Staffan Bohman samt Per-Olof
Soderberg. Ersittningsutskottet bereder och lagger fram beslutsforslag
till Ratos styrelse avseende VDs anstillningsvillkor, villkor for personal
som direktrapporterar till VD (enligt den sa kallade farfarsprincipen),
drenden av principiell karaktir rérande pensioner, avgingsvederlag,
arvoden och férméner mm samt fragor kring Ratos ersittningssystem.

I not 9 redogors for de riktlinjer for erséttning till ledande
befattningshavare som arsstimman 2009 beslutat att gilla fram till ars-
stamman 2010.

Styrelsens forslag till beslut om riktlinjer for ersittning
till ledande befattningshavare till arsstamma 2010
Incitamentssystem for bolagets affirsorganisation ar av stor strategisk
betydelse for Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersittnings- och
incitamentssystem tagits fram som ska erbjuda konkurrenskraftiga villkor
samtidigt som bolagets medarbetare motiveras att verka i aktiedgarnas
intresse.

Systemet bestar av fyra komponenter — fast 16n, rérlig 16n, kopoptio-
ner samt syntetiska optioner — och vilar pa fem grundliggande principer.

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

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

Rorlig I6n som utbetalas ska kopplas till den resultatutveckling som
kommer aktiedgarna till godo. Rorlig I6n utfaller forst efter att vissa
villkor uppfylits avseende avkastning pa bolagets kapital.

Styrelsen faststiller arligen ett tak fér den sammantagna rérliga
I6nen, vilken maximalt ska uppga till cirka en procent av bolagets
eget kapital vid ingangen av verksamhetsaret.

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

Den rorliga 16n som medarbetare kan tilldelas utbetalas 6ver en fler-
arsperiod. Kostnaden for respektive ars rorliga 16n bokférs dock i sin
helhet det ar ersittningen intjanats.
Savitt avser kostnaderna for foreslagna optionsprogram hanvisas till
styrelsens forslag avseende kopoptioner och syntetiska optioner.
Styrelsen ska ha ritt att franga dessa riktlinjer om sirskilda skal
foreligger.

Ratos-aktien

Totalt antal A-aktier vid arets slut 42 328 530
Totalt antal B-aktier vid arets slut 119 524 362
Totalt antal aktier 161 852 892

Aktier av serie A berittigar till en rost samt aktier av serie B till
en tiondels rost. A-aktier kan hogst utges till ett antal som motsvarar
27% av aktiekapitalet och B-aktier till ett antal som motsvarar 100%.

Familjen Soderberg ager 19,4% av kapitalet och 46,6% av rosterna.
Torsten Soéderbergs stiftelse dger 8,5% av kapitalet och 12,3% av
résterna. Ragnar Séderbergs stiftelse dger 8,4% av kapitalet och 14,5%
av rosterna.

Det finns inga for bolaget kinda avtal mellan aktiedgare som kan
medfora begrinsningar i ritten att dverfora aktierna.

Innehav av egna aktier

Beslut har fattats av arsstimman 2009 att aterkop av aktier far ske av

A- eller B-aktier under tiden fram till nista bolagsstimma. Bolagets inne-
hav far vid var tid inte Sverstiga 7% av samtliga aktier i bolaget.

Aterkép av egna aktier genomfors i syfte att ge styrelsen kat hand-
lingsutrymme i sitt arbete att skapa virde for bolagets aktiedgare. Hari
ingdr bland annat sikring av kopoptioner utstillda inom ramen for Ratos
incitamentsprogram.

Under aret har inga aktier forvarvats. Vid arets utgang innehar fore-
taget 3 237 247 egna aktier, motsvarande 2% av totalt antal aktier. Totalt
har 392 Mkr utbetalats i kopeskilling for dessa.

Inga A-aktier har omvandlats till B-aktier.

Forslag till vinstdisposition

Till arsstimmans forfogande star:

Mkr
Balanserat resultat 11 320
Overkursfond 86
Fond fér verkligt virde 63
Arets resultat 546
Totalt 12015
Styrelsen foreslar foljande vinstdisposition:
Utdelning till innehavare av aktier av
serie A och B 9,50 kr/aktie 1507
Balanseras i ny rakning 10 508

" Baserat pa antalet utestende aktier den 18 februari 2010. Antalet
aterkopta aktier per detta datum ar 3 237 247 st och kan foérindras
fram till avstimningsdagen for utdelning.
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Koncernens resultatrakning

Mkr Not 2,3,5 2009 2008
Nettoomsittning 4 26 356 26 836
Ovriga rorelseintikter 6 178 237
Forandring av varulager -140 -12
Ravaror och férnédenheter -9 663 -10 047
Kostnader for ersittning till anstillda 9,27 -8 469 -8 286
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella

och immateriella anliggningstillgangar 13,14 -1134 -949
Ovriga kostnader 10,32 -5 447 -5928
Realisationsresultat vid forsiljning av koncernforetag 7 6 4412
Realisationsresultat vid forsiljning av intresseforetag 8 -6 31
Andelar i intresseforetags resultat 8 358 582
Rérelseresultat 2039 6876
Finansiella intakter 11,18 328 264
Finansiella kostnader 11,18 -992 -1 469
Finansnetto -664 -1 205
Resultat fére skatt 1375 5671
Skatt 12 -441 -382
Arets resultat 934 5289
Hanforlige till

Moderbolagets dgare 842 5172
Minoritetsagare 92 117
Resultat per aktie, kr 25

— fére utspadning 5,32 32,62
— efter utspadning 532 32,54

Koncernens rapport over totalresultat

Mkr Not 2009 2008
Arets resultat 934 5289
Ovrigt totalresultat 24

Arets omrikningsdifferenser -266 869
Arets forandring av sakringsreserv 64 -393
Arets férandring av verkligt virde reserv 94 117
Skatt hanforlig till 6vrigt totalresultat -7 99
Arets &vrigt totalresultat 115 458
Arets summa totalresultat 819 5747

Arets summa totalresultat hanforligt till
Moderbolagets dgare 777 5548
Minoritetsagare 42 199
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Rapport over finansiell stallning
for koncernen

Mkr Not 5,31 2009-12-31 2008-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Goodwill 13 18 507 17 621
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 13 1875 2 065
Materiella anlaggningstillgangar 14 3702 3378
Andelar i intresseforetag 15 2339 2 851
Finansiella placeringar 18 193 199
Langfristiga fordringar 18,20,40 275 385
Uppskjutna skattefordringar 12 500 471
Summa anlaggningstillgangar 27 391 26 970
Omsittningstillgangar

Varulager 21 2617 2 802
Skattefordringar 163 190
Kundfordringar 18 4337 4317
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 526 523
C")vriga fordringar 18,20, 40 635 463
Likvida medel 18,36 4999 7 485
Tillgdngar som innehas for forsiljning 37 190

Summa omsittningstillgangar 13 467 15780
Summa tillgangar 40 858 42750
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 23,24

Aktiekapital 1020 1017
Ovrigt tillskjutet kapital 372 286
Reserver 478 507
Balanserat resultat inklusive arets resultat 13 432 14 015
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 15 302 15825
Minoritetsintresse 1500 1465
Summa eget kapital 16 802 17 290
Skulder

Langfristiga rantebarande skulder 18,26 12 040 13 643
Ovriga langfristiga skulder 18 278 387
Ovriga finansiella skulder 9,18 137 121
Avsittningar for pensioner 26,27 451 486
Ovriga avsittningar 28 607 679
Uppskjutna skatteskulder 12 779 780
Summa langfristiga skulder 14 292 16 096
Kortfristiga rantebarande skulder 18,26 2014 1798
Ovriga finansiella skulder 9,18 77 37
Leverantorsskulder 18 2160 1883
Skatteskulder 172 200
Ovriga skulder 18,29 2098 2041
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 18 2 660 2936
Avsittningar 28 579 469
Skulder hanférliga till tillgangar som innehas for forsiljning 37 4

Summa kortfristiga skulder 9764 9 364
Summa skulder 24 056 25 460
Summa eget kapital och skulder 40 858 42750

Information om koncernens stillda sikerheter och eventualforpliktelser, se not 33.
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Rapport over forandringar i koncernens
eget kapital

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Ovrigt Balanserat Totalt

tillskjutet resultat, inkl Minoritets- eget

Mkr Not 24 Aktiekapital kapital Reserver arets resultat Summa intresse kapital
Ingdende eget kapital 2008-01-01 1017 286 102 10 500 11 905 1965 13 870
Arets totalresultat 405 5143 5548 199 5747
Utdelning -1 430 -1 430 -175 -1 605
Aterkdp/avyttring av egna aktier -141 -141 -141
Aterkép av egna aktier i intresseféretag -78 -78 -78
Nyemission 97 97
Aktiedgartillskott i dotterforetag 11 11 131 142
Inlésen -405 -405
Optionspremier 10 10 10
Férvirvad minoritet -320 -320
Minoritet vid forvarv 4 4
Minoritet i avyttrat foretag -31 -31
Utgaende eget kapital 2008-12-31 1017 286 507 14 015 15 825 1465 17 290
Ingaende eget kapital 2009-01-01 1017 286 507 14 015 15 825 1465 17 290
Arets totalresultat -65 842 777 42 819
Omklassificering 36 -36 0
Utdelning -1423 -1 423 -1 -1434
Nyemission 3 86 89 102 191
Aterkép/avyttring av egna aktier 14 14 14
Aterkdp av egna aktier i intresseforetag 2 2 2
Optionspremier 18 18 18
Férvirvad minoritet -158 -158
Minoritet vid forvarv 60 60
Utgdende eget kapital 2009-12-31 1020 372 478 13432 15 302 1500 16 802
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Rapport over kassafloden for koncernen

Mkr Not 36 2009 2008
Den I6pande verksamheten
Koncernens resultat fore skatt 1375 5671
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet 1033 -3193
2 408 2478
Betald inkomstskatt -285 -514
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére
forandring av rérelsekapital 2123 1964
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av varulager 475 -76
Okning (-)/Minskning (+) av rorelsefordringar 144 -389
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -239 471
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2503 1970
Investeringsverksamheten
Forvarv, koncernforetag -516 -1 854
Avyttringar, koncernforetag 205 4245
Forvarv, aktier i intresseféretag och 6vriga innehav -20 -108
Awvyttringar och inlosen, aktier i intresseféretag och 6vriga innehav 31 148
Forvary, 6vriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar -974 -937
Avyttringar, ovriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar 163 161
Investeringar, finansiella tillgangar -28 -71
Avyttringar, finansiella tillgangar 36 33
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1103 1617
Finansieringsverksamheten
Aterkép av egna aktier -168
Overlatelse av egna aktier 14 27
Optionspremie 19 15
Inlésen av optioner -37
Minoritetens andel i emission 102 238
Utbetald utdelning -1423 -1 430
Utbetald utdelning och inlésen, minoritet -1 -580
Upptagna lan 474 6 645
Amortering av ldn -3 070 -5095
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -3932 -348
Avrets kassaflode 2532 3239
Likvida medel vid arets borjan 7 485 4240
Kursdifferens i likvida medel 46 6
Likvida medel vid arets slut 4999 7 485
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Moderbolagets resultatrakning

Mkr Not 2009 2008
Ovriga rérelseintikter 6 11 4
Ovriga externa kostnader 10 -60 -267
Personalkostnader 9,27 -158 -248
Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar 14 -4 -1
Ovriga rorelsekostnader 2 -5
Rérelseresultat =213 -517
Resultat fran andelar i koncernféretag 7 278 3998
Resultat fran andelar i intresseféretag 8 197 656
Resultat fran Svriga viardepapper och fordringar

som dr anlaggningstillgangar 11 262 242
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 11,34 50 89
Rintekostnader och liknande resultatposter 11,34 -28 -30
Resultat efter finansiella poster 546 4438
Skatt 12 - -
Arets resultat 546 4438

Moderbolagets rapport over totalresultat

Mkr Not 24 2009 2008

Arets resultat 546 4438

Ovrigt totalresultat

Arets férindring av fond for verkligt virde 99 -63
Arets vrigt totalresultat 99 -63
Arets totalresultat 645 4375

56



Moderbolagets balansrakning

Mkr Not 2009-12-31 2008-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 14 90 38
Finansiella anldggningstillgdngar
Andelar i koncernféretag 35 8 443 5376
Andelar i intresseforetag 15,16 951 1078
Fordringar pa koncernféretag 17,18 1498 2 496
Andra langfristiga vardepappersinnehav 18,19 176 161
Andra langfristiga fordringar 18,20 56
Summa anlaggningstillgangar 11214 9149
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar pa koncernforetag 17,18 112 8
Ovriga fordringar 18 5 5
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 22 2 9
Kortfristiga placeringar, Gvriga 18 1200 5048
Kassa och bank 1576 652
Summa omsittningstillgangar 2 895 5722
Summa tillgdngar 14109 14 871

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 23,24
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal A-aktier 42 328 530 antal B-aktier 119 524 362) 1020 1017
Reservfond 286 286
Fritt eget kapital
Overkursfond 86
Balanserat resultat 11 320 8283
Fond for verkligt varde 63 -36
Arets resultat 546 4438
Summa eget kapital 13 321 13 988
Langfristiga avsittningar
Avsittningar fér pensioner 26,27 2 2
Ovriga avsittningar 28 168 178
Summa langfristiga avsattningar 170 180

Langfristiga skulder
Réntebirande skulder

Skulder till koncernféretag 18,26 197 228
Ej rantebédrande skulder

Ovriga skulder 18,29 136 193
Summa langfristiga skulder 333 421

Kortfristiga avsattningar
Ovriga avsittningar 28 10 57

Kortfristiga skulder
Réntebirande skulder

Skulder till koncernféretag 18,26 2
Ej rantebédrande skulder

Leverantorsskulder 18 6 11

Skulder till koncernféretag 18 72 1

Ovriga skulder 18 49 23

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 30 148 188
Summa kortfristiga skulder 275 225
Summa eget kapital och skulder 14109 14 871
Stillda sikerheter Inga Inga

Ansvarsforbindelser Inga Inga



Forandringar i moderbolagets eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Reserv- Overkurs- Fond for Balanserat Arets Totalt eget
Mkr Not 23,24 Aktiekapital fond fond verkligt virde resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 2008-01-01 1017 286 27 8553 1285 11 168
Ovriga vinstdispositioner 1285 -1285 0
Arets totalresultat -63 4438 4375
Utdelning -1 430 -1 430
Aterkbp egna aktier -168 -168
Utnyttjade képoptioner 27 27
Optionspremier 16 16
Utgéende eget kapital 2008-12-31 1017 286 -36 8283 4438 13 988
Ingdende eget kapital 2009-01-01 1017 286 -36 8283 4438 13 988
Ovriga vinstdispositioner 4438 -4438 0
Avrets totalresultat 99 546 645
Utdelning -1 423 -1 423
Nyemission 3 86 89
Utnyttjade kopoptioner 14 14
Optionspremier 8 8
Utgdende eget kapital 2009-12-31 1020 286 86 63 11 320 546 13 321
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Mkr 2009 2008
Den I6pande verksamheten
Resultat fore skatt 546 4438
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet -456 -3 887
90 551
Betald inkomstskatt - -
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
férandring av rérelsekapital 90 551
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rorelsefordringar 24 106
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -250 -79
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -136 578
Investeringsverksamheten
Forvary, aktier i dotterforetag -2 360 -953
Avyttringar, aktier i dotterforetag 1157 5024
Forviry, aktier i intresseforetag -20 -87
Avyttringar och inlosen, aktier i intresseforetag 6 497
Forvary, 6vriga materiella anlaggningstillgangar -59 -25
Investeringar, finansiella tillgdngar -165 -115
Avyttringar, finansiella tillgangar 85 25
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1 356 4 366
Finansieringsverksamheten
Aterkép av egna aktier -168
Overlatelse av egna aktier 14 27
Optionspremie 8 15
Utbetald utdelning -1423 -1 430
Upptagna lin, koncernféretag 32
Amortering av lan, koncernféretag -31 -16
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1432 -1 540
Arets kassaflode -2 924 3 404
Likvida medel vid arets borjan 5700 2296
Likvida medel vid arets slut 2776 5700
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Noter till de finansiella rapporterna

Not 1 Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen upprittas i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Stan-
dards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden fran International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sisom de har godkants
av EG-kommissionen for tillimpning inom EU. Vidare har Radet for
finansiell rapporterings rekommendation RFR 1.2 Kompletterande redo-
visningsregler for koncerner tillimpats. Moderbolaget tillimpar samma
redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall som anges nedan
under avsnittet "Moderbolagets redovisningsprinciper”.

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

Nya IFRS rekommendationer och tolkningar som
borjat tillampas
Den omarbetade IAS 1 Utformning av finansiella rapporter tillimpas
fran 1 januari 2009. Andringen innebir att Ratos presenterar tvé finan-
siella rapporter, dels en oférandrad koncernresultatrakning och dels en
ny resultatrapport benimnd “Koncernens rapport 6ver totalresultat”.
| dvrigt totalresultat ingdr intikter och kostnader, sasom forandring
av omrikningsdifferenser, forandring av sakrings- och verkligt virde
reserv. Dessa poster redovisades tidigare inom eget kapital. Koncernens
balansrikning bendamns numera ”Rapport 6ver finansiell stilining for
koncernen”.

Fran och med 1 januari 2009 tillimpas IFRS 8 Rorelsesegment. Ratos
har valt att redovisa sina innehav som segment, det sétt som Ratos
ledning foljer upp verksamheten. Daremot har Ratos, i likhet med den

tidigare IAS 14 Segmentsrapportering, inte redovisat den information
som kravs om "Produkter och tjanster, geografiska marknader och
storre kunder”. Ratos verksamhet styrs och rapporteras helt utifran

de innehav som finns i Ratos portf6lj. Information avseende geografi,
bransch eller annat — 4r utan praktiskt intresse, bade i den interna styr-
ningen och rapporteringen och i den externa bevakningen av Ratos. Inte
heller investeringsbeslut fattas i forhéllande till ”Produkter och tjanster,
geografiska marknader och storre kunder”. En redovisning avseende
geografi, bransch eller annat ger en bild av en struktur och en riskexpo-
nering som ir fiktiv.

Andringar i IAS 23 Laneutgifter har tillimpats fran 1 januari 2009
och har av Ratos tillimpats framatriktat. Standarden anger att aktivering
maste ske av laneutgifter som ar direkt hanforliga till inkop, konstruktion
eller produktion av tillgingar som tar en betydande tid i ansprak att
fardigstilla for avsedd anviandning eller forsaljning.

IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar har tillimpats fran
1 januari 2009 och Ratos har valt att inte limna nagra upplysningar for
jamforelseperioden. Andringen innebir framst att nya upplysningskrav,
avseende hur verkligt virde faststillts pa foretagets finansiella instru-
ment, ska lamnas i rapporten 6ver finansiell stallning for 2009. Instru-
menten delas in i tre nivaer beroende pa kvaliteten pa indata i varde-
ringen. Klassificeringen ar beroende av om de finansiella instrumenten
handlas pa en aktiv marknad eller inte, dar niva 3 ar den niva med lagst
kvalité pa indata.Av den anledningen omfattas niva 3 av ytterligare
informationskrav. Dessa upplysningskrav har framst paverkat not 31.
Darutover medfér andringen av IFRS 7 nagra férandringar avseende
upplysningar om likviditetsrisk.

Moderbolaget redovisar fran och med 1 januari 2009 utdelningar
fran dotter- och intresseféretag som intakt ndr ritten att ta emot utdel-
ningar ar fastslagen.

Ovriga reviderade IFRS-standarder samt tolkningsuttalanden fran
IFRIC har inte haft nagon effekt pa koncernens eller moderbolagets
resultat, finansiella stillning eller upplysningar.

Nya IFRS rekommendationer och tolkningar som dnnu inte borjat tillimpas
Ett antal nya eller dndrade standarder och tolkningsuttalanden trader ikraft forst under kommande rakenskapsar och har inte fortidstillimpats vid
upprittandet av dessa finansiella rapporter. Nyheter eller andringar som blir tillimpliga fr o m rakenskapsar efter 2009 planeras inte att fortidstillim-
pas. | den man férvantade effekter pa de finansiella rapporterna av tillimpningen av nedanstaende nya eller dndrade standarder och tolkningsuttalan-
den inte beskrivs nedan, har Ratos annu inte gjort en bedémning av dessa effekter.

International Accounting Standards Board (IASB) har givit ut féljande nya och dndrade Standarder vilka vid utfirdandet av denna arsredovisning

annu ej tratt ikraft:

Tillaimpning Status
Standard/IFRIC enl IASB/IFRIC inom EU
IFRS 3 Rorelseforvarv och dandrad IAS 27 Koncernredovisning och separata finansiella rapporter 1 juli 2009 Godkand
IFRS2  Aktierelaterade ersittningar med avseende pa kontantreglerade koncerninterna ersittningar 1 januari 2010 Annu ej godkind
IAS 39  Finansiella instrument: Redovisning och virdering med avseende pa poster

berittigade for sakringsredovisning
IFRIC 12 Avtal om ekonomiska eller samhilleliga tjanster
IFRIC 15 Avtal om uppférande av fastigheter
IFRIC 16 Sékringar av nettoinvesteringar i en utlandsverksamhet

IFRIC 17 Virdeoverforing av icke-kontanta tillgingar genom utdelning till 4gare

IFRIC 18 Overforingar av tillgangar fran kunder

IFRIC 19 Extinguishing Financial Liabilities with Equity Instruments
IFRS 9
IAS 24
IAS 32

Financial Instruments
Nirstiende

Ovanstaende andringar av redovisningsprinciper med framtida tillamp-
ning, férutom vad som anges nedan, bedéms inte komma ha nagon
materiell effekt pa koncernens redovisning.

IFRS 9, om den blir antagen av EU, kan medféra omklassificering av
foretagets finansiella tillgangar och innebira att fler tillgangar kommer
att behova redovisas till verkligt virde.

Finansiella instrument: Klassificering avseende klassificering av teckningsratter

1 juli 2009 Godkind
29 mars 2009 Godkand
1 januari 2010 Godkind
1 juli 2009 Godkind
1 juli 2009 Godkind
1 juli 2009 Godkind
1 juli 2010 Annu ej godkand

1 januari 2013
1 januari 2011
1 februari 2010

Annu ej godkind
Annu ej godkind
Godkind

Omarbetad IFRS 3 Rorelseforvirv och dndrad IAS 27 Koncernredo-
visning och separata finansiella rapporter medfér andringar avseende
koncernredovisning och redovisning av forvarv och avyttringar. Ratos
forvantar sig att inforandet av dndringar i IAS 27 och IFRS 3 kan med-
fora visentlig effekt pa koncernens finansiella rapporter. Det dr framfor
allt reglerna vid delférsiljning och delférvary som kommer att paverka
resultatet beroende av hur stor andel som forvarvas/siljs.Villkorade
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kopeskillingar kommer att varderas till verkligt virde vid transaktions-
tidpunkten och i de fall den villkorade kopeskillingen resulterar i en
skuld ska denna omvirderas till verkligt virde vid varje rapporttillfille.
Omvirderingen redovisas som intakt/kostnad i arets resultat.Ytterligare
en nyhet 4r att transaktionsutgifter inte far aktiveras utan kostnads-
fors direkt. Det finns tva alternativa metoder for att redovisa forvarv
av "innehav utan bestimmande inflytande” antingen full goodwill eller
proportionell andel av férvirvade nettotillgangar. Val mellan dessa tva
metoder kommer att goras individuellt for varje forvarv.

Forutsattningar vid upprittande av moderbolagets och
koncernens finansiella rapporter
Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som dven utgor
rapporteringsvaluta for moderbolaget och for koncernen. Det innebar
att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp ir avrundade till nirmaste miljon.

Virdering av tillgangar och skulder sker utifran historiska anskaff-
ningsvirden. Féljande tillgangar och skulder virderas pa annat sitt:

Finansiella instrument virderas 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 virden pa tillgingar eller skulder férvintas bli reali-
serade eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med tillimpning av
aktuell skattesats.

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

Varulager virderas till det ldgsta av anskaffningsvarde och netto-
forsljningsvarde.

Avsittningar vdrderas till det belopp som kravs for att reglera en
forpliktelse, med eventuell nuvirdeberikning.

Nettoforpliktelse avseende féormansbestimda pensionsplaner virde-

ras till nuvardet av en uppskattning av den framtida ersittning som ar
intjanad av de anstillda med avdrag for eventuella tillgingar kopplade
till respektive pensionsplan med tillimpning av den sk korridorregeln.

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

Bedoémningar och uppskattningar

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver be-
démningar och uppskattningar samt antaganden som paverkar tillimp-
ningen av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av
tillgangar, skulder; intakter och kostnader. Verkliga utfallet kan avvika fran
dessa uppskattningar och bedémningar.

Uppskattningarna och antagandena ses over regelbundet. Andringar
av uppskattningar redovisas i den period dndringen gérs om andringen
endast paverkat denna period, eller i den period dndringen gérs och
framtida perioder om dndringen paverkar bade aktuell period och
framtida perioder.

Bedomningar vid tillimpningen av IFRS som har en betydande inver-
kan pa de finansiella rapporterna och gjorda uppskattningar som kan
medfora visentliga justeringar i det pafoljande arets finansiella rapporter
beskrivs narmare i not 38.

Klassificering
Anldggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt visentligt en-
bart av belopp som férvintas atervinnas eller betalas efter mer 4n tolv
ménader raknat fran balansdagen.

Omsittningstillgangar och kortfristiga skulder bestar i allt vasentligt
av belopp som férvintas dtervinnas eller betalas inom tolv ménader
riaknat fran balansdagen.
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Koncernredovisning

Koncernredovisning upprittas i enlighet med IAS 27 Koncernredovisning
och separata finansiella rapporter och IFRS 3 Rérelseférvarv. Dotterfo-
retag konsolideras med tillimpning av forvarvsmetoden. Intresseforetag
konsolideras med tillimpning av kapitalandelsmetoden enligt IAS 28
Innehav i intresseforetag.

Dotterforetag - forviarvsmetoden
Dotterforetag ar foretag som star under ett bestimmande inflytande fran
Ratos AB. Bestimmande inflytande innebir direkt eller indirekt en ritt att
utforma ett foretags finansiella och operativa strategier i syfte att erhalla
ekonomiska fordelar. Vid ett 4gande av mer an 50% av rosterna forutsitts
ett bestimmande inflytande. Omstindigheter i det enskilda fallet kan ge
ett bestimmande inflytande 4ven vid ett dgande under 50% av rosterna.
Dotterforetag redovisas enligt forvarvsmetoden. Metoden innebir
att forvary av ett dotterforetag betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt forvarvar dotterforetagets tillgingar och Gvertar
dess skulder och eventualférpliktelser. Metoden innebir att 100% av
dotterforetagets intikter och kostnader samt tillgangar och skulder re-
dovisas pa respektive rad i resultat- och rapport 6ver finansiell stillning.
Minoritetens andel av nettotillgdngarna redovisas som en del av eget
kapital. | anslutning till resultatrakningen limnas upplysning om resulta-
tets fordelning mellan moderbolagets dgare och eventuellt innehav utan
bestimmande inflytande.

Intresseforetag — kapitalandelsmetod

Intresseforetag ar foretag som star under ett betydande inflytande,
direkt eller indirekt, fran Ratos AB. Betydande inflytande innebdr en
mojlighet att delta i de beslut som rér ett foretags finansiella och
operativa strategier, men innebar inte ett bestimmande inflytande eller
gemensamt bestimmande inflytande. | normalfallet innebar ett dgande
motsvarande lagst 20% och hogst 50% av rosterna att ett betydande
inflytande innehas.

Intresseforetag redovisas enligt kapitalandelsmetoden. Kapitalandels-
metoden innebar att det i koncernen bokférda virdet pa aktierna i in-
tresseféretagen motsvaras av koncernens andel i intresseforetagens eget
kapital, eventuella restvarden pa koncernmissiga 6ver- och undervirden
reducerat med eventuella internvinster. | koncernens resultatrakning
redovisas som “Andelar i intresseforetags resultat”, koncernens andel i
intresseféretagens resultat efter finansiella intakter och kostnader samt
avskrivningar pa koncernmissiga 6vervirden och upplosning av koncern-
missiga undervarden. Koncernens andel i intresseféretagens redovisade
skatter ingar i koncernens skattekostnader. Erhalina utdelningar fran
intresseféretag minskar redovisat virde.

Nar koncernens andel av redovisade forluster i intresseforetaget
overstiger det redovisade vardet pa andelarna i koncernen reduceras
andelarnas virde till noll. Fortsatta forluster redovisas inte savida inte
koncernen har limnat garantier for att ticka forluster uppkomna i
intresseforetaget. Kapitalandelsmetoden tillimpas fram till den tidpunkt
nar det betydande inflytandet upphor.

Potentiella rostritter

Vid bedémningen om ett betydande eller bestimmande inflytande fore-
ligger, beaktas potentiella rostberittigande aktier som utan drojsmal kan
utnyttjas eller konverteras. Med potentiella rostritter avses exempelvis
konvertibler och optioner. Forekomsten av samtliga sidana potentiella
rostritter beaktas, dvs inte bara moder- eller dgarforetagets. Konsolider-
ing gors i normalfallet utifran aktuell dgarandel.

Forvdrvsanalys

En forvarvsanalys upprittas i anslutning till ett forvarv av ett intresse-

eller dotterforetag. | analysen faststills dels anskaffningsvardet for ande-

larna, dels det verkliga virdet pa forvirvsdagen av forvirvade identifier-

bara tillgdngar samt Svertagna skulder och eventualférpliktelser.
Forvarvstidpunkt ar den tidpunke vid vilken férvarvaren erhaller

betydande eller bestimmande inflytande 6ver forvarvad enhet.



Anskaffningsvirdet utgors av de verkliga virdena per Gverlatelsedagen
for tillgdngar, uppkomna eller 6vertagna skulder och emitterade egetka-
pitalinstrument som lamnats som vederlag i utbyte mot de férvirvade
nettotillgangarna samt transaktionskostnader som ar direkt hanférbara
till forvarvet.

IFRS innebir krav pa att identifiera och vardera immateriella
tillgdngar vid forvarv. | den utstrickning som immateriella tillgangar kan
identifieras och varderas minskar goodwill i motsvarande man.

Nar anskaffningskostnaden 6verstiger nettovardet av forvirvade
tillgangar och Svertagna skulder samt eventualforpliktelser, redovisas
skillnaden som goodwill. Nar skillnaden ar negativ redovisas denna i
arets resultat.

Transaktioner som elimineras vid konsolidering
Koncerninterna fordringar och skulder, intékter eller kostnader och
orealiserade vinster eller férluster som uppkommer vid transaktioner
mellan koncernféretag, elimineras i sin helhet.

Orealiserade vinster som uppkommer vid transaktioner med intres-
seféretag elimineras i den utstrackning som motsvarar koncernens
agarandel i bolaget. Orealiserade forluster elimineras pa samma sitt som
orealiserade vinster, men endast i den utstrackning det inte finns nagon
indikation pa nagot nedskrivningsbehov.

Forvarv och forsiljning
Vid forvirv inkluderas féretagets resultat fran och med forvarvstidpunk-
ten i koncernens resultat. Under aret avyttrade foretag ingar i koncer-
nens resultatrikning med intikter och kostnader till det datum da det
bestimmande eller betydande inflytandet upphér. Med exitresultat avses
det realisationsresultat som uppstar di ett innehav avyttras.

Ratos har valt att redovisa transaktioner dir dgarandelen minskar,
men det bestimmande inflytandet 6ver ett dotterforetag behalls, i resul-
tatet som ett realisationsresultat.

Utlindsk valuta

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

Monetira tillgdngar och skulder i utlandsk valuta riknas om till den
funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrikningarna redovisas i 6vrigt
totalresultat. Vardeférandringar som beror pa valutaomrikning avseende
rorelserelaterade tillgangar och skulder redovisas i rérelseresultatet.

Icke-monetira tillgangar och skulder som redovisas till historiska
anskaffningsvarden omriaknas till valutakurs vid transaktionstillfallet.
Icke-monetira tillgingar som redovisas till verkliga varden omriknas
till den funktionella valutan till den kurs som rader vid tidpunkten for
vardering till verkligt varde.

Utlidndska verksamheters finansiella rapporter

Tillgéngar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill och
andra koncernmdssiga 6ver- och undervarden, omriknas till svenska kro-
nor till den valutakurs som rader pa balansdagen. Intikter och kostnader
i en utlandsverksamhet omriaknas till svenska kronor till en genomsnitts-
kurs som utgor en approximation av kurserna vid respektive transak-
tionstidpunkt. Omrikningsdifferenser som uppstér vid valutaomrikning
av utlandsverksamheter redovisas i 6vrigt totalresultat och ackumuleras i
omrikningsreserven i eget kapital.

Nettoinvestering i utlandsverksamhet

Koncernen innefattar verksamheter i flera linder. | koncernrapport dver
finansiell stillning representeras investeringarna i utlindska verksamhe-
ter av redovisade nettotillgangar i dotterforetag. | nagot fall har atgarder
vidtagits for att reducera valutarisker som ar foérknippade med dessa
investeringar. Dotterforetag till Ratos har i dessa fall upptagit lan i samma
valuta som nettoinvesteringarna.Vid bokslutstillfillet redovisas dessa

lin omriknade till balansdagskurs. Den effektiva delen av periodens

valutakursférandringar avseende sikringsinstrumenten redovisas i 6vrigt
totalresultat och de ackumulerade fériandringarna i omrakningsreserven,
for att mota och helt eller delvis matcha de omrikningsdifferenser som
redovisas avseende nettotillgangarna i de utlandsverksamheter som
valutasikrats. Omrikningsdifferenserna fran bade nettoinvestering och
sakringsinstrument l6ses upp och redovisas i arets resultat, da utlands-
verksamhet avyttras. | de fall sékringen inte ar effektiv redovisas den
ineffektiva delen i arets resultat.Vid avyttring av en utlandsverksamhet
omklassificeras de ackumulerade omrikningsdifferenserna hanférliga till
den avyttrade utlandsverksamheten fran eget kapital till arets resultat
som en omklassificeringsjustering vid tidpunkten som vinst eller forlust
pa forsiljningen redovisas.

Intiktsredovisning

Intdktsredovisning sker nir visentliga risker och férméaner som ar for-
knippade med féretagens varor Svergar till képaren och det ar sannolikt
att de ekonomiska férdelarna kommer att tillfalla bolaget. Bolaget behal-
ler direfter inte ndgot engagemang i den I6pande foérvaltningen som van-
ligtvis forknippas med dgandet. Darutover sker intiktsredovisning forst
nar intdkten och de utgifter som uppkommit eller forvintas uppkomma
till foljd av transaktionen kan beriknas pa ett tillforlitligt satt.

Intdkter frin tjansteuppdrag redovisas i resultatet nar det ekono-
miska utfallet kan beraknas pé ett tillforlitligt sitt. Intikter och kostnader
redovisas i resultatet i forhéllande till uppdragets firdigstallandegrad.

Intdkter avseende forsikringsavtal redovisas linjart 6ver kontrak-
tets |6ptid for ettariga avtal. For flerariga forsakringsavtal redovisas
intakterna hanforliga till forsta avtalsaret enligt successiv vinstavrakning
baserat pa forhallandet mellan nedlagda utgifter och beriknade totala
utgifter. De intdkter som avser efterfoljande ar periodiseras linjart éver
kontraktsperioden.

Entreprenadkontrakt

Nar utfallet av entreprenadkontrakt kan beriknas pa ett tillforlitligt
sitt redovisas uppdragsinkomsterna och uppdragsutgifterna vilka ar
hanforliga till uppdraget som intéke respektive kostnad i koncernens
resultatrikning i forhallande till uppdragets fardigstillandegrad, sa kall-
lad successiv vinstavrakning. Fardigstillandegraden faststills genom att
berikna férhallandet mellan nedlagda uppdragsutgifter for utfért arbete
pa balansdagen och beriknade totala uppdragsutgifter.

Operationell leasing

Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatet lin-
jart over leasingperioden. Férmaner erhallna i samband med tecknandet
av ett avtal redovisas i resultatet som en minskning av leasingavgifterna
linjart 6ver leasingsavtalets I6ptid. Variabla avgifter kostnadsfors i de
perioder de uppkommer.

Finansiella intdkter och kostnader

| finansnettot redovisas bl a utdelning, ranta samt kostnader for att
uppta lan, beraknad med tillimpning av effektivrintemetoden, och
valutakursférindringar avseende finansiella tillgingar och skulder. Aven
realisationsresultat och nedskrivningar av finansiella tillgangar redovisas
i finansnettot. Orealiserade och realiserade virdefériandringar avseende
finansiella tillgangar varderade till verkligt virde via resultatet, inklusive
derivatinstrument som inte p g a sakringsredovisning redovisas i 6vrigt
totalresultat.

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

Valutakursvinster och valutakursforluster redovisas netto.

Effektivrantan dr den ranta som diskonterar de uppskattade framtida
in- och utbetalningarna under ett finansiellt instruments férviantade
I6ptid till den finansiella tillgangens eller skuldens redovisade nettovirde.
Berikningen innefattar alla avgifter som erlagts eller erhallits av avtals-
parterna som ar en del av effektivrantan, transaktionskostnader och alla
andra 6ver- och underkurser.

63



Immateriella tillgangar

Goodwill

Om det vid forvirv av en rorelse uppstar en positiv skillnad mellan
anskaffningsvirde och verkligt varde pa forvarvade tillgangar, 6vertagna
skulder samt eventualforpliktelser utgoér skillnaden goodwill.

Goodwill virderas till anskaffningsvarde med avdrag for eventuella
ackumulerade nedskrivningar. Goodwill skrivs inte av utan testas arligen
for nedskrivningsbehov. Goodwill som uppkommit vid férvarv av intres-
seforetag inkluderas i det redovisade virdet for andelar i intresseforetag.

Forskning och utveckling

Utgifter for forskning redovisas som kostnad da de uppkommer. |
koncernen redovisas utgifter for utveckling som immateriell tillgang
endast under férutsittning att det ar tekniskt och finansiellt mojligt att
fardigstalla tillgangen, avsikten ar och férutsittningarna finns att anvinda
tillgdngen samt utgifterna kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Avskriv-
ning paborjas nar produkten tas i bruk och férdelas linjart Gver den

tid produkten ger ekonomiska férdelar. Ovriga utvecklingskostnader
kostnadsfors i den period de uppkommer.

Ovriga immateriella anliggningstillgangar

Ovriga immateriella anliggningstillgangar som forvirvas av koncernen

redovisas till anskaffningsvirde med avdrag for nedskrivningar samt, om

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

rerade varumarken redovisas i resultatet nar kostnaden uppkommer.

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter for aktiverade immateriella tillgingar redovisas

som en tillgang i rapport 6ver finansiell stillning endast da de 6kar de

framtida ekonomiska férdelarna for den specifika tillgangen till vilka de
hanfor sig. Alla andra utgifter kostnadsfors nir de uppkommer.

Laneutgifter

Laneutgifter som ar hanférbara till uppforandet av sé kallade kvalificera-
de tillgangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgingens anskaff-
ningsvarde. En kvalificerad tillgang ar en tiligdng som med nédvandighet
tar en betydande tid i ansprik att fardigstilla. | forsta hand aktiveras
laneutgifter som uppkommit pa lin som 4r specifika for den kvalificerade
tillgdngen. | andra hand aktiveras laneutgifter som uppkommit pa gene-
rella lan, som inte ar specifika for nagon annan kvalificerad tillgang.

Avskrivning
Avskrivningar redovisas i resultatet linjart 6ver immateriella tillgingars
beriknade nyttjandeperioder, sdvida inte sadana nyttjandeperioder ar
obestidmbara. Nyttjandeperioderna omprévas arligen alternativt vid
behov.

Avskrivningsbara immateriella tillgangar skrivs av fran det datum da
de ar tillgangliga for anvindning. De beriknade nyttjandeperioderna ar:

Antal ar Koncernen
Varumiarken 10-20
Databaser 5-10
Kundrelationer 4-20
Affirssystem 3-10
Kontraktsportfolj 4-20
Ovriga immateriella tillgangar 3-20

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas som tillgang i rapport &ver
finansiell stallning om det ar sannolikt att framtida ekonomiska fordelar
kommer att komma koncernen till del och anskaffningsvardet for till-
gangen kan beriknas pa ett tillforlitligt satt.
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Materiella anldaggningstillgangar redovisas i koncernen till anskaffnings-
virde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella
nedskrivningar. | anskaffningsvardet ingar inkopspriset samt kostnader
direkt hanforbara till tiligangen for att bringa den pa plats och i skick for
att utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Exempel pa direkt
hanférbara kostnader som ingér i anskaffningsvardet ar kostnader for
leverans och hantering, installation, lagfarter, konsulttjanster och jurist-
tjanster.

Det redovisade virdet for en materiell anlaggningstillgang tas bort
ur rapport 6ver finansiell stillning vid utrangering eller avyttring eller
nér inga framtida ekonomiska fordelar véntas frén anviandning eller
utrangering/avyttring av tillgangen. Vinst eller férlust som uppkommer
vid avyttring eller utrangering av en tillgang utgors av skillnaden mellan
forsialjningspriset och tillgangens redovisade virde med avdrag for
direkta forsiljningskostnader. Vinst och forlust redovisas som &vrig
rorelseintikt/kostnad.

Leasade tillgangar
Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell
eller operationell leasing. Finansiell leasing foreligger da de ekono-
miska riskerna och férmanerna som dr férknippade med dgandet i allt
visentligt ar 6verforda till leasetagaren, om sa ej ar fallet 4r det fraga om
operationell leasing.

Leasade tillgangar klassificerade som finansiella redovisas som tillgang
i koncernens rapport over finansiell stillning. Férpliktelsen att betala
framtida leasingavgifter redovisas som skuld. Leasade tillgangar skrivs av
enligt plan medan leasingbetalningar redovisas som rinta och amortering
av skuld.

Tillgangar som hyrs enligt operationell leasing redovisas som regel
inte som tillgdng i rapport 6ver finansiell stillning. Operationella leasing-
avtal ger inte heller upphov till en skuld.

Laneutgifter

Laneutgifter som ar hanférbara till uppférandet av sa kallade kvalificera-
de tillgangar aktiveras som en del av den kvalificerade tillgingens anskaff-
ningsvirde. En kvalificerad tillging ér en tillging som med nddvindighet
tar en betydande tid i ansprak att fardigstilla. | férsta hand aktiveras
lineutgifter som uppkommit pa lan som ar specifika for den kvalificerade
tillgangen. | andra hand aktiveras laneutgifter som uppkommit pa gene-
rella lan, som inte ar specifika for nagon annan kvalificerad tillgang.

Tillkommande utgifter

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

Avgérande for bedomningen ndr en tillkommande utgift ldggs till
anskaffningsvirdet ar om utgiften avser utbyten av identifierade kompo-
nenter, eller delar dirav, varvid sadana utgifter aktiveras.

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

Avskrivningsprinciper

Avskrivning sker linjart dver tillgaingens beriknade nyttjandeperiod,
mark skrivs inte av. Koncernen tillimpar komponentavskrivning vilket
innebar att komponenternas bedémda nyttjandeperiod ligger till grund
for avskrivningen.

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

Bedoémning av en tillgangs restviarde och nyttjandeperiod gors arligen.



Finansiella tillgangar och skulder

Finansiella instrument som redovisas i rapport 6ver finansiell stallning
inkluderar pa tillgangssidan likvida medel, lanefordringar, kundfordringar,
finansiella placeringar samt derivat. P4 skuldsidan dterfinns leverantors-
skulder, laneskulder samt derivat.

Redovisning i och borttagande fran rapport éver
finansiell stillning

En finansiell tillgang eller en finansiell skuld tas upp i rapport 6ver finan-
siell stillning nar bolaget blir part enligt avtalsméssiga villkor. Kundford-
ringar tas upp i rapport 6ver finansiell stillning nar faktura har skickats.
Skuld tas upp ndr motparten har presterat och avtalsenlig skyldighet
foreligger att betala, aven om faktura annu inte mottagits. Leverantors-
skulder tas upp ndr faktura mottagits.

Finansiella tillgdngar och skulder kan varderas till verkligt virde,
anskaffningsvirde eller upplupet anskaffningsvarde.

En finansiell tillging tas bort fran rapport 6ver finansiell stillning nar
rittigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget férlorar kontrol-
len 6ver dem. Detsamma giller for del av en finansiell tillgang. En finan-
siell skuld tas bort fran rapport 6ver finansiell stillning nar forpliktelsen
i avtalet fullgors eller pa annat sitt utslicks. Detsamma giller for del av
en finansiell skuld.

En finansiell tillging och en finansiell skuld kvittas och redovisas
med ett nettobelopp i rapport 6ver finansiell stillning endast nar det
foreligger en legal ritt 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 affirsdagen,
som utgor den dag da bolaget forbinder sig att forvirva eller avyttra
tillgangen forutom i de fall bolaget forvarvar eller avyttrar noterade
vardepapper da likviddagsredovisning tillimpas.

Klassificering och vardering

Initialt virderas finansiella tillgingar och skulder till anskaffningsvirde
motsvarande verkligt varde med tillagg for transaktionskostnader.
Undantag ar finansiella tillgangar och skulder som redovisas till verkligt
vdrde via resultatet som initialt varderas till verkligt virde exklusive
transaktionskostnader.

Verkligt virde for noterade finansiella tillgangar motsvaras av till-
gangens noterade kopkurs pa balansdagen. Verkligt virde pa onoterade
finansiella tillgangar faststills genom att anvanda varderingstekniker till
exempel nyligen genomférda transaktioner, pris pa liknande instrument
och diskonterade kassafléden. Upplupet anskaffningsvirde bestims
utifran den effektivranta som beriknas vid anskaffningstidpunkten. Effek-
tivrantan dr den ranta som diskonterar de uppskattade framtida in- och
utbetalningarna under ett finansiellt instruments férvantade 16ptid till
den finansiella tillgangens eller skuldens redovisade nettovirde. Berak-
ningen innefattar alla avgifter som erlagts eller erhallits av avtalsparterna
som dr en del av effektivrintan, transaktionskostnader och alla andra
6ver- och underkurser.

En indelning av finansiella tillgangar och skulder gérs till nagon av
nedan namnda kategorier. En kombination av avsikt med innehavet av en
finansiell tillgang eller skuld vid ursprunglig anskaffningstidpunkt samt typ
av finansiell tillgang eller skuld 4r avgérande vid indelningen i kategorier.
Kategoriindelningen framgar inte av rapport over finansiell stéllning.

Likvida medel bestér av kassamedel samt omedelbart tillgangliga
tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut samt kortfristiga
likvida placeringar med en I6ptid fran anskaffningstidpunkten under-
stigande tre manader vilka dr utsatta for endast en obetydlig risk for
vérdefluktuationer.

- Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via
resultatet

Denna kategori bestar av tva undergrupper: finansiella tillgangar som
innehas fér handel och andra finansiella tillgingar som foretaget initialt
valt att placera i denna kategori (enligt den s k Fair Value Option).

Finansiella instrument i denna kategori virderas I6pande till verkligt
viarde med virdeférandringar redovisade i arets resultat. | den forsta
undergruppen ingar derivat med positivt verkligt virde med undantag
for derivat som ir ett identifierat och effektivt sakringsinstrument. Syftet
med ett derivatinstrument, som inte klassificeras som sakringsinstru-
ment, avgdr om virdeférandringen redovisas i finansnettot eller

i rorelseresultatet. | den andra undergruppen har Ratos valt att klassi-
ficera finansiella placeringar som férvaltas och utvirderas baserat pa
verkliga varden.

- Investeringar som halles till forfall

Investeringar som halles till forfall ar finansiella tillgingar som omfat-

tar rantebarande vardepapper med fasta eller faststillbara betalningar
och faststilld 16ptid som foéretaget har en uttrycklig avsikt och forméga
att inneha till forfall. Tillgangar i denna kategori virderas till upplupet
anskaffningsvarde. | denna kategori forekommer placeringar siasom stats-
skuldvaxlar.

- Lanefordringar och kundfordringar
Lanefordringar och kundfordringar ir finansiella tillgangar med fasta
betalningar eller med betalningar som gar att faststilla och som inte ar
noterade pa en aktiv marknad. Dessa tillgingar varderas till upplupet
anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvirde bestims utifrdn den ef-
fektivranta som beriknas vid anskaffningstidpunkten. Kundfordringar har
kort aterstaende I6ptid och virderas darfor till nominellt belopp utan
diskontering.

| kategorin ingar kundfordringar, lanefordringar och 6vriga fordringar.
Kundfordringar redovisas till det belopp, varmed de férvintas inflyta,
efter avdrag for individuell bedémning av osékra fordringar. Nedskriv-
ningar av kundfordringar redovisas i rérelsens kostnader.

For lanefordringar och 6vriga fordringar giller att om den férvintade
innehavstiden Overstiger ett ar rubriceras fordringarna som langfristiga
fordringar, i annat fall som &vriga fordringar.

- Finansiella tillgangar som kan siljas

| kategorin finansiella tillgingar som kan siljas ingar finansiella tillgangar
som inte klassificerats i ndgon annan kategori eller finansiella tillgangar
som foretaget initialt valt att klassificera i denna kategori. Innehav av
aktier och andelar som inte redovisas som dotterforetag eller intres-
seféretag redovisas har.Tillgangar i denna kategori virderas I6pande till
verkligt virde med virdeférandringar redovisade mot &vrigt totalresul-
tat och de ackumulerade virdeférandringarna i en sirskild komponent
av eget kapital, dock ej sadana vardeforandringar som beror pa nedskriv-
ningar, ej heller ranta pa fordringsinstrument och utdelningsintikter samt
valutakursdifferenser pa monetira poster vilka redovisas i arets resultat.

Vid avyttring av tillgangen redovisas ackumulerad vinst/forlust, som
tidigare redovisats i 6vrigt totaltresultat, i arets resultat.

Investeringar i aktier och andelar klassificerade som tillgangar som
kan siljas och som inte dr noterade pa en aktiv marknad och vars
verkliga virde inte kan beraknas pa ett tillforlitligt satt har varderats till
anskaffningsvarde.

- Finansiella skulder virderade till verkligt varde via resultatet
Denna kategori bestar av tva undergrupper, finansiella skulder som
innehas for handel och andra finansiella skulder som foretaget valt att
placera i denna kategori (den s k Fair Value Option), se beskrivning ovan
under “Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatet”.

| den forsta kategorin ingar derivatinstrument med negativt virde som
inte klassificeras som sékringsinstrument i samband med sékringsredo-
visning. Dessa virderas |6pande till verkligt virde med virdeférandringar
redovisade i arets resultat. Syftet med ett derivatinstrument avgér om
vardeforandringen redovisas i finansnettot eller i rérelseresultatet.
Virdef6érandring pa finansiella skulder hinforliga till utfirdade syntetiska
optioner dir marknadsmdssiga premier har erlagts redovisas inom
finansnettot.
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- Andra finansiella skulder

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

kategori. Skulderna virderas till upplupet anskaffningsvarde.
Leverantorsskulder, som har en kort férvintad 16ptid, virderas till

nominellt belopp utan diskontering.

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

Derivatinstrument och sidkringsredovisning

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

Samtliga derivatinstrument redovisas till verkligt varde i rapport Gver
finansiell stillning. Initialt redovisas derivat till verkligt varde innebarande
att transaktionskostnader belastar resultatet. De vardeférandringar som
uppstar vid omvirdering kan redovisas pé olika sitt, beroende pa om
derivatinstrumentet klassificerats som sakringsinstrument eller ej.

Om derivatinstrumentet inte klassificeras som sékringsinstrument
redovisas vardeférandringen direkt i resultatet. For derivatinstrument
som utgor sakringsinstrument redovisas vardeférandringarna beroende
pa typ av sakring, se nedan.

Om sikringsredovisningen avbryts fore derivatinstrumentets forfallo-
dag atergar derivatinstrumentet till att klassificeras som finansiell tillgang
eller skuld varderad till verkligt vdrde via resultatet, och derivatinstru-
mentets framtida vardeforandringar redovisas darmed direkt i resultat.

For att uppfylla kraven pa sdkringsredovisning enligt IAS 39 kravs att
det finns en entydig koppling till den sikrade posten.Vidare krivs att
sakringen effektivt skyddar den sikrade posten, att sikringsdokumenta-
tion upprittats och att effektiviteten kan visas vara tillrickligt hog genom
effektivitetsmitning.Vinster och forluster avseende sikringar redovisas i
resultat vid samma tidpunkt som vinster och forluster redovisas for de
poster som sakrats.

Kassaflodessikringar

Sdkring av prognostiserade inkop/forsiljning i utlindsk valuta
De valutaterminer som anvinds for sikring av framtida kassafléden och
prognostiserad inkop/forsiljning i utlandsk valuta redovisas i rapport
over finansiell stéllning till verkligt varde. Periodens vardeférandringar
redovisas i 6vrigt totalresultat och de ackumulerade vardeférandring-
arna i sakringsreserven inom eget kapital till dess att det sikrade flodet
triffar resultatet, varvid sakringsinstrumentets ackumulerade virdefor-
andringar omklassificeras till rets resultat for att dar méta och matcha
resultateffekterna fran den sikrade transaktionen.

Sakring av rantebindning

For sikring av osakerheten i framtida rantefloden avseende lan till rorlig
ranta anvands ranteswappar. Rinteswapparna varderas till verkligt virde
i rapport 6ver finansiell stillning. | resultatet redovisas rantekupongdelen
I6pande som rianteintakt eller riantekostnad. Orealiserade forandringar i
verkligt virde pa rinteswappen redovisas i 6vrigt totalresultat och ingar
som en del av sikringsreserven till dess den sikrade posten paverkar
arets resultat och sa linge som kriterierna for sakringsredovisning och
effektivitet ar uppfyllda. Den vinst eller forlust som hanfor sig till den
ineffektiva delen redovisas i drets resultat.

Sakring av verkligt virde
Nar ett sakringsinstrument anvands for sakring av ett verkligt viarde bok-
fors derivatet till verkligt virde i rapport 6ver finansiell stillning och den
sakrade tillgingen/skulden bokférs dven den till verkligt virde avseende
den risk som sikrats. Vardeforandringen pa derivatet redovisas i resulta-
tet tillsammans med virdeférandringen pa den sikrade posten.

Sakring av verkliga virden anvinds for sakring pa vissa icke-finansiella
tillgangar som finns i rapport 6ver finansiell stillning.
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Sidkring av rantebindning

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

som l6per med fast rdnta anvinds ranteswappar som sakringsinstrument.
| redovisningen tillimpas dé sakring av verkligt virde och den sikrade
posten omriknas till verkligt virde avseende den sikrade risken (den
riskfria rantan) och vardeférandringarna redovisas i arets resultat pa
samma sitt som sakringsinstrumentet.

Sakring av nettoinvesteringar

Investeringar i utlindska dotterforetag (nettotillgangar inklusive good-
will) har i nagot fall sikrats av Ratos utlindska dotterféretag genom
upptagande av valutalan som pa balansdagen omriéknats till balansdagens
kurs. Omrikningsdifferenser pa finansiella instrument som anviands som
sakringsinstrument i en sikring av nettoinvestering i ett koncernforetag
redovisas, i den man sikringen ar effektiv, i Gvrigt totalresultat och de
ackumulerade férandringarna i omrakningsreserven i eget kapital. Detta
for att neutralisera de omrikningsdifferenser som paverkar &vrigt total-
resultat nar koncernféretagen konsolideras.

Nedskrivningar
Vid varje rapporttillfille gérs en bedomning om det foreligger nagon
indikation som tyder pa att en tillging minskat i virde. Om en indikation
pa vardenedgang finns beriknas tillgangens atervinningsvirde.
Bedémning av redovisat virde sker pa annat sitt for vissa tillgangar.
Detta giller varulager, tillgingar som innehas for forsiljning, forvaltnings-
tillgangar som anvinds for finansiering av erséttningar till anstillda och
uppskjutna skattefordringar, se respektive rubrik.

Nedskrivning
1AS 36 tillimpas avseende nedskrivning av andra tillgdngar 4n finansiella
tillgangar vilka redovisas enligt IAS 39.

Nedskrivning av goodwill,immateriella och materiella
anliaggningstillgangar

Om indikation pa nedskrivningsbehov finns beriknas tillgingens atervin-
ningsvarde. | Ratos-koncernen hinférs goodwill och immateriella anligg-
ningstillgingar med obestimbar nyttjandeperiod till ett innehav, dvs ett
dotter- eller intresseféretag, da varje innehav utgor en kassagenererande
enhet. En prévning av redovisat varde gors per innehav, inklusive virdet
pa goodwill och immateriella tillgdingar som &r hanforliga till innehavet i
fraga. Provningen sker arligen genom att berikna ett atervinningsviarde
oavsett om en indikation pa virdenedging foreligger eller ej. Daremellan
provas vardet om en indikation pa viardenedgang foreligger.

En nedskrivning redovisas nar en tillgings eller innehavs redovisade
virde Gverstiger dtervinningsvardet. En nedskrivning belastar resultatet.
Nedskrivning hanforlig till ett innehav férdelas i forsta hand till goodwill.

Atervinningsv'zirdec ar det hogsta av verkligt varde med avdrag for
forsaljningskostnader och nyttjandevirdet. For utforlig beskrivning, se
not 13.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Vid varje rapporttillfille utvarderar foretaget om det finns objektiva
bevis pa att en finansiell tillgang eller grupp av tillgdngar dr i behov av
nedskrivning. Objektiva bevis utgors dels av observerbara férhéllanden
som intriffat och som har en negativ inverkan pa méjligheten att ater-
vinna anskaffningsvardet, dels av betydande eller utdragen minskning av
det verkliga virdet fér en investering i en finansiell placering klassificerad
som en finansiell tillgang som kan siljas, se not 18.

Fordringarnas nedskrivningsbehov faststills utifran historiska erfa-
renheter av kundférluster pa liknande fordringar. Kundfordringar med
nedskrivningsbehov redovisas till nuvardet av férvintade framtida kas-
saflédena. Kundfordringar har i de flesta fall kort I6ptid och diskonteras
darfor inte.

Vid nedskrivning av ett egetkapitalinstrument som ar klassificerat
som en finansiell tillging som kan siljas omklassificeras tidigare redovi-
sad ackumulerad forlust i verkligt virdereserven inom eget kapital, via



ovrigt totalresultat, till arets resultat. Beloppet pa den ackumulerade
forlust som omklassificeras fran eget kapital via 6vrigt totalresultat till
arets resultat utgors av skillnaden mellan férvarvskostnaden och aktuellt
verkligt virde, efter avdrag for eventuell nedskrivning pa den finansiella
tillgdngen som redan tidigare redovisats i drets resultat.

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

Aterfiiring av nedskrivningar
Nedskrivningar pa goodwill dterférs inte.

Nedskrivningar pa andra tillgangar aterférs om det har skett en
forandring i de antaganden som lag till grund for berikningen av atervin-
ningsvardet. En nedskrivning aterfors endast i den utstrackning tillgang-
ens redovisade virde efter aterforing inte Gverstiger det redovisade
varde som tillgangen skulle ha haft om nagon nedskrivning inte hade
gjorts, med beaktande av de avskrivningar som da skulle ha gjorts.

Nedskrivningar av investeringar som halles till forfall eller lineford-
ringar och kundfordringar som redovisas till upplupet anskaffningsvirde
aterfors om de tidigare skilen till nedskrivningar inte lingre foreligger
och att full betalning forvantas fran kunden. Nedskrivningar av eget
kapitalinstrument som ér klassificerade som finansiella tillgangar som
kan siljas, vilka tidigare redovisats i arets resultat terfors inte via arets
resultat utan i 6vrigt totalresultat. Det nedskrivna virdet ar det virde
fran vilket efterfoljande omvirderingar gors, vilka redovisas i 6vrigt total-
resultat. Nedskrivningar av rantebarande instrument, klassificerade som
finansiella tillgangar som kan siljas, dterfors Gver arets resultat om det
verkliga virdet 6kar och 6kningen objektivt kan hanféras till en hindelse
som intriffade efter det att nedskrivningen gjordes.

Varulager
Varulager virderas till det ldgsta av anskaffningsvirdet och nettoférsilj-
ningsvardet.

Anskaffningsvirdet innefattar alla kostnader for inkop, kostnader for
tillverkning samt andra kostnader for att bringa varorna till deras aktu-
ella plats och skick. Anskaffningsvardet fér varor som inte ar utbytbara
samt for varor och tjanster som produceras for och halls atskilda for
sarskilda projekt faststills med utgangspunkt i de specifika kostnader
som ar hianforliga till respektive produkt.

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

Nettoforsiljningsvirdet ar det uppskattade forsiljningspriset i den
I6pande verksamheten, efter avdrag for uppskattade firdigstillande och
forsaljningskostnader.

Tillgangar som innehas for forsiljning

Tillgangar klassificeras som Tillgangar som innehas for forsiljning da
det ar mycket sannolikt att forsiljning kommer att ske. Det kan vara en
enskild tillgang, en grupp av tillgangar och dartill hanférliga skulder eller
ett innehay, dvs ett dotter- eller intresseforetag. Tillgangar klassificerade
som Tillgangar som innehas for forsdljning sarredovisas som omsitt-
ningstillgdng. Skulder hanférliga till Tillgangar som innehas for forsiljning
sarredovisas som kortfristiga skulder i rapport over finansiell stillning.
Virdering sker till det lagsta av redovisat varde och verkligt virde med
avdrag for forsiljningskostnader.

Eget kapital

I:\terkép av egna aktier

Forvarv av egna aktier redovisas som en avdragspost fran eget kapital.
Likvid fran avyttring av egna aktier redovisas som en 6kning av eget
kapital. Eventuella transaktionskostnader redovisas direkt mot eget
kapital.

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

Ersattning till anstillda

Avgiftsbestamda planer

Som avgiftsbestimda pensionsplaner klassificeras de planer dir foretaget
forpliktelse 4r begransad till de avgifter foretaget dtagit sig att betala. |
sadant fall beror storleken pa den anstilldes pension pa de avgifter som
foretaget betalar till planen eller till ett forsakringsbolag och den kapital-
avkastning som avgifterna ger. Foljaktligen ar det den anstilldes som bar
den aktuariella risken. Forpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestimda
planer redovisas som en kostnad i resultatet nir de uppstar.

Ataganden for alderspension och familjepension for tjansteman i
Sverige tryggas genom forsakring i Alecta. Enligt ett uttalande fran Radet
for finansiell rapportering, UFR 3, 4r detta en férménsbestimd plan som
omfattar flera arbetsgivare. Information som gor det majligt att redovisa
denna plan som en férmansbestimd plan har hittills inte varit tillgangligt.
Pensionsplanen enligt ITP som tryggas genom en forsakring i Alecta
redovisas darfor som en avgiftsbestimd plan.

Formansbestamda planer

Koncernens nettoforpliktelse avseende forméansbestimda planer berik-
nas separat for varje plan genom en uppskattning av den framtida ersitt-
ning som de anstillda intjanat genom sin anstillning i bade innevarande
och tidigare perioder; denna ersittning diskonteras till ett nuvarde och
det verkliga virdet pa eventuella forvaltningstillgangar dras av. Diskonte-
ringsrantan dr rantan pa balansdagen pa en forstklassig foretagsobligation
med en |6ptid som motsvarar koncernens pensionsforpliktelser. Nar

det inte finns en aktiv marknad for sadana foretagsobligationer anvinds
istdllet marknadsrintan pé statsobligationer med en motsvarande |6ptid.
Berikningen utfors av en kvalificerad aktuarie med anviandande av den si
kallade projected unit credit method.

Nar ersittningarna i en plan forbittras, redovisas den andel av den
okade ersittningen som hanfor sig till de anstilldas tjanstgoring under
tidigare perioder som en kostnad i arets resultat linjart fordelad 6ver
den genomsnittliga perioden tills ersittningarna helt dr intjanade. Om
ersittningen ar fullt ut intjanad redovisas en kostnad i drets resultat.

For aktuariella vinster och forluster som uppkommer vid berikning-
en av koncernens forpliktelser for olika planer tillimpas den sa kallade
korridorregeln. Korridorregeln innebar att den del av de ackumulerade
aktuariella vinsterna och foérlusterna som 6verstiger 10% av det storsta
av forpliktelsernas nuvirde och foérvaltningstillgangarnas verkliga virde
redovisas i arets resultat ver den férvantade genomsnittliga atersta-
ende tjanstgoringstiden for de anstillda som omfattas av planen. | 6vrigt
beaktas inte aktuariella vinster och férluster.

Nar berikningen 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. Nar det finns en skillnad
mellan hur pensionskostnaden faststills i juridisk person och koncern
redovisas en avsittning eller fordran avseende sarskild I6neskatt baserat
pa denna skillnad. Avsdttningen eller fordran nuvirdesberiknas ej.

Ovriga langfristiga ersittningar

Den del av rorlig ersittning till anstillda, som endast utbetalas om den
anstillde kvarstar i tjinst, redovisas under Ovriga langfristiga skulder.
Ersittningen diskonteras till ett nuvirde och det verkliga vardet pa
eventuella forvaltningstillgangar dras av. Diskonteringsrantan faststills pa
samma grunder som férménsbestimda pensionsplaner.

Ersdttningar vid uppsagning

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

Kortfristiga ersattningar
Kortfristiga ersittningar till anstillda beréknas utan diskontering och
redovisas som kostnader nir de relaterade tjansterna erhalls.

Incitamentsprogram

Ratos ABs kopoptionsprogram sikras genom édterkop av egna aktier.
Aterkép 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 utnytt-
jande av optionerna kommer I6senpriset att inbetalas och 6ka det egna
kapitalet.

Syntetiska optionsprogram med marknadsmissig premie redovisas
och vérderas i enlighet med IAS 39. Erhallen premie redovisas som
finansiell skuld. Det har initialt inte inneburit ndgon kostnad foér foretaget
da en vdrdering av optionerna till verkligt virde genom en optionsvarde-
ringsmodell motsvarar den premie foretaget har erhallit.

Skulden omvirderas I6pande till verkligt virde genom tillimpning av
en optionsvarderingsmodell, med beaktande av gillande villkor. Virde-
férandringar under optionens |6ptid redovisas som en finansiell post,
liksom andra intdkter och kostnader avseende finansiella tillgdngar och
skulder. Om en syntetisk option utnyttjas av innehavaren regleras den
finansiella skulden, som tidigare omvirderats till verkligt virde. Eventuellt
realiserat resultat redovisas i resultatet som en finansiell post. Om de
syntetiska optionerna forfaller virdelSsa, intiktsfors den redovisade
skulden.

| de fall en marknadsméssig premie inte har erlagts avseende ett
syntetiskt optionsprogram redovisas och varderas en utfirdad option
i enlighet med IFRS 2. Grundlaggande for IFRS 2 4r att ett foretag ska
bira den kostnad som det har inneburit att inte erhalla en marknads-
massig premie. En kostnad och en skuld redovisas motsvarande verkligt
virde pa optionerna genom tillimpning av en optionsvirderingsmodell.
Kostnaden redovisas som ersittningar till anstillda. | vissa fall periodise-
ras kostnaden 6ver en intjinandeperiod. Skulden omvirderas I6pande
till verkligt virde och virdeférandringar redovisas i arets resultat som
ersittningar till anstillda.

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

Utspadningseffekten av optionsprogrammen beror pa utestiende
kopoptioner under aret. Berakningen av antalet aktier utgar fran skill-
naden mellan I6senpriset for alla utestiende kopoptioner och genom-
snittlig borskurs for motsvarande antal aktier. Skillnaden motsvarar, med
hansyn till genomsnittlig borskurs pa Ratos-aktien, ett visst antal aktier.
Dessa aktier, tillsammans med nuvarande antal aktier, ger ett beraknat
antal aktier som anvénds for att erhalla utspadningseffekten.

Preferensaktier

Preferensaktier klassificeras enligt IAS 32 Finansiella Instrument: Klas-
sificering.Vid bedémning om en preferensaktie 4r en finansiell skuld eller
ett eget kapitalinstrument tas hansyn till de villkor som giller for aktien.
Preferensaktien klassificeras som eget kapital eller skuld beroende om
de gar att |6sa in i pengar eller aktier.

Avsittningar

En avsittning redovisas i rapport 6ver finansiell stillning nar koncernen
har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en foljd av en intraf-
fad handelse och det ar troligt att ett utfléde av ekonomiska resurser
kommer att krivas for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig
uppskattning av beloppet kan goras. Dir effekten av nir i tiden betalning
sker ar visentlig, berdknas avsattningar genom diskontering av det for-
vintade framtida kassaflodet till en rantesats fore skatt som aterspeglar
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aktuella marknadsbedémningar av pengars tidsviarde och, om det ar
tillimpligt, de risker som ar forknippade med skulden.

En avsittning for forlustkontrakt redovisas nar de forvintade for-
delarna som koncernen vintas erhalla fran ett kontrakt ar ldgre an de
oundvikliga kostnaderna for att uppfylla forpliktelserna enligt kontraktet.

Avsittningar avseende forsakringsavtal avser andel av erhéllna for-
sakringspremier avseende gillande forsakringsavtal som ar héanforlig till
utestaende risker, j intjanade premier, samt forsakringsskador baserat
pa bedémningar av inrapporterade skador och uppskattningar av skador
som intriffat, men som dnnu ej rapporterats. Per varje balansdag prévas
huruvida de redovisade forsakringsskulderna ar adekvata, genom att
gora aktuella uppskattningar av framtida kassafléden enligt dess forsik-
ringsavtal.

Omstrukturering

En avsittning for omstrukturering redovisas nér det finns en faststilld
utforlig och formell omstruktureringsplan, och omstruktureringen har
antingen pabdrijats eller blivit offentligt tillkinnagiven. Ingen avsittning
gors for framtida rorelsekostnader.

Skatt

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomst-
skatter redovisas i resultatet utom da underliggande transaktion redo-
visas i Ovrigt totalresultat eller i eget kapital varvid tillhérande skatte-
effekt redovisas i 6vrigt totalresultat eller i eget kapital.

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

Uppskjuten skatt beraknas med utgéngspunkt i skillnaden mellan
redovisat och skattemissigt varde pa tillgangar och skulder, om det dr
sannolikt att atervinning respektive reglering av skillnaden &r sannolik.
En vdrdering gors baserat pa de skattesatser och skatteregler som har
beslutats eller aviserats per balansdagen.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporira
skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i den man det ar
sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna
skattefordringar reduceras nir det inte lingre bedéms sannolikt att de
kan utnyttjas.

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

Eventualférpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nir det finns ett mojligt atagande som
harror fran intriffade handelser och vars forekomst bekriftas endast av
en eller flera osikra framtida handelser eller nir det finns ett atagande
som inte redovisas som en skuld eller avsittning pa grund av att det inte
ar troligt att ett utfléde av resurser kommer att kravas.

Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget har upprittat sin arsredovisning enligt drsredovisningsla-
gen (1995:1554) och Rédet for finansiell rapporterings rekommenda-
tion RFR 2.2 Redovisning for juridisk person. Aven Radet for finansiell
rapporterings utgivna uttalanden fér noterade foretag tillimpas. RFR 2.2
innebidr att moderbolaget i arsredovisningen fér den juridiska personen
skall tillimpa samtliga av EU godkdnda IFRS och uttalanden sa langt detta
ar mojligt inom ramen for arsredovisningslagen, tryggandelagen och med
hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning. Rekommenda-
tionen anger vilka undantag och tillagg som skall goras fran IFRS.

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprin-
ciper framgéar nedan.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for moderbolaget tillam-
pas konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i moderbolagets
finansiella rapporter.



Andrade redovisningsprinciper

Andringar i IAS 27 Koncernredovisning och separata finansiella rap-
porter tillimpas sedan 1 januari 2009. Denna dndring har medfért att
moderbolaget nu alltid redovisar utdelning fran dotterforetag till sin
helhet som intikt i arets resultat. Tidigare har utdelningar som &r storre
an vinster som upparbetats efter férvarvet av dotterforetag reducerat
det redovisade virdet pa andelarna i dotterforetaget.

Klassificering och uppstillningsformer

Moderbolagets resultatrikning och balansriakning ar uppstillda enligt
arsredovisningslagens scheman, medan rapporten &ver totalresultat, rap-
porten Over forandringar i eget kapital och rapporten 6ver kassafloden
baseras pa IAS 1 Utformning av finansiella rapporter respektive IAS 7
Rapport 6ver kassafloden. De skillnader mot koncernens rapporter som
gor sig gillande i moderbolagets resultat- och balansrakningar utgors
framst av redovisning av finansiella intdkter och kostnader, anlaggningstill-
gangar, eget kapital samt forekomsten av avsittningar som egen rubrik.

Finansiella instrument
Moderbolaget tillimpar reglerna i ARL 4 kap 14§ a-e som tillater virde-
ring av vissa finansiella instrument till verkligt virde.

Anteciperade utdelningar

Anteciperad utdelning fran dotterféretaget redovisas i de fall moderfo-

retaget ensamt har ritt att besluta om utdelningens storlek och moder-
foretaget har fattat beslut om utdelningens storlek innan moderforeta-

get publicerat sina finansiella rapporter.

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

Férmansbestimda pensionsplaner

| moderbolaget tillimpas andra grunder for berakning av forménsbe-
stdimda planer 4n de som anges i IAS 19. Moderbolaget foljer tryggan-
delagens bestimmelser och Finansinspektionens foreskrifter eftersom
detta dr en forutsittning for skattemdssig avdragsritt. De vdsentligaste
skillnaderna jamfort med reglerna i IAS 19 ar hur diskonteringsrantan
faststills, att berakning av den forméansbestimda forpliktelsen sker uti-
fran nuvarande I6neniva utan antagande om framtida I6nedkningar och
att alla aktuariella vinster och forluster redovisas i resultatet da

de uppstar.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott
Moderbolaget redovisar aktiedgartillskott i enlighet med Radet for finan-
siell rapporterings uttalanden. | de fall moderbolaget limnar aktiedgar-
tillskott aktiveras dessa som aktier och andelar i den méan nedskrivning
ej erfordras.

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

Skatt
Moderbolaget beskattas enligt reglerna fér investmentbolag. Det innebir
att uppkomna realisationsvinster ej ar skattepliktiga.

Bolaget deklarerar en schablonintakt pa 1,5% pa marknadsvirdet
av noterade aktier som vid drets ingang innehafts mindre an ett ar eller
dar dgarandelen (rostetalet) understiger 10%. Mottagna utdelningar och
ranteintakter redovisas som intakt. Rantekostnader och omkostnader ar
avdragsgilla liksom limnad utdelning. Dessa regler leder till att moder-
bolaget normalt inte betalar nagon inkomstskatt. Ratos koncernmissiga
skattekostnad utgors darfor sa gott som uteslutande av intresse- och
koncernforetagens skatt.

Not 2 Koncernens resultatrikning

Av formella skil redovisas resultatet i enlighet med IAS 1. For att bittre
spegla Ratos verksamhet redovisas i denna not resultat fran innehav, dar
dotterforetag ingar till 100% och intresseforetag till d4gd andel. De rader
som far samma varden i de bada uppstillningsformerna ar resultat fore
skatt, skatt och érets resultat.

Mkr 2009 2008
Resultat/resultatandelar fore skatt "

AH Industries (66%) -19 83
Anticimex (85%) 119 84
Arcus Gruppen (83%) 165 132
Bisnode (70%) 145 15
Camfil (30%) 80 81
Contex Group (99%) -73 2
DIAB (94%)? 87 88
EuroMaint (100%) 4 33
GS-Hydro (100%) 58 104
Hafa Bathroom Group (100%) 38 35
Haglofs (100%) 58 40
HL Display (29%) 25 39
Inwido (96%) 125 67
Jotul (63%) 74 -57
Lindab (22%) 27 222
MCC (100%) 85 115
Medisize (93%) 103 -45
SB Seating (85%) -9 31
Superfos (33%) 184 14
Ovriga innehav ¥ -18 92
Higglunds Drives ¥ 379
Summa resultat/resultatandelar 1295 1554
DIAB 31
Hagglunds Drives 4 405
Ovriga innehav ¥ 13
Summa exitresultat 4 449
Nedskrivning, Jotul -92
Resultat fran innehav 1295 5911
Centrala intikter och kostnader

Forvaltningskostnader -229 -547
Finansiella poster 309 307
Centralt netto 80 -240
Resultat fore skatt 1375 5671
Skatt -441 -382
Arets resultat 934 5289
Hanforligt till

Moderbolagets dgare 842 5172
Minoritetsagare 92 117

1

Dotterforetagens resultat ingdr med 100% och intresseforetagens
resultat med respektive dgarandel.

DIAB ingar med 48% &dgarandel fram till och med februari 2009.
Avser dotterforetaget BT] Group. | foregaende ars siffror ingar dven
Atle Industri.

&

@

3

Hagglunds Drives avyttrades i december 2008.

O

Avser innnehaven i Overseas Telecom och IK Investment Partners.

Ratos centrala netto uppgick till 80 Mkr (-240), varav personalkostnader
uppgick till -171 Mkr (-261). Det hogre centrala nettot beror i huvudsak
pa lagre kostnader for rorlig ersattning samt ldgre transaktionskostnader.
Rorlig del av personalkostnaderna uppgick till -74 Mkr (-161) och &vriga
férvaltningskostnader till -58 Mkr (-289). Finansiella poster netto upp-
gick till 309 Mkr (307).
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Not 3 Rorelsesegment

Koncernens verksamhet delas upp i rorelsesegment baserat pa hur ledningen foljer upp resultatet. Ratos strategi r att skapa hégsta méjliga avkast-
ning genom att férvirva, utveckla i form av aktivt dgande och avyttra foretag. Av den anledningen har ledningen valt att folja upp verksamheten pa
innehavsniva. Rérelsesegmentsinformationen limnas darfor pa innehavsniva.

Andel i Réntebirande ?

Av- 9 intresseféretags Rinte- Rénte- ¥ nettofordan/
2009 Omsittning skrivningar resultat intikter kostnader EBT nettoskuld
Innehav
AH Industries 523 -37 -28 -19 -420
Anticimex 1803 -43 2 -66 119 -624
Arcus Gruppen 1829 -38 4 17 -27 165 202
Bisnode 4838 -269 10 -274 145 -2 684
Camfil 111 80
Contex Group 698 -60 3 -69 -73 -742
DIAB 1095 -74 9 1 -42 87 -844
EuroMaint 2510 -46 1 -83 41 -772
GS-Hydro 1495 -28 1 -42 58 -768
Hafa Bathroom Group 390 -5 -1 38 0
Haglofs 587 -5 -4 58 -40
HL Display 25 25
Inwido 5026 -167 1 5 -209 125 -1992
Jotul 1044 -59 1 -95 74 -647
Lindab 27 27
MCC 1085 -24 1 -30 85 -553
Medisize 1358 -55 -25 103 -349
SB Seating 1203 -66 3 -127 -9 971
Superfos 184 184
Ovriga innehav ¥ 863 -1 1 -2 -18 -17
Summa innehav 26 347 -987 361 46 -1124 1295 -11 221
Centralt netto 9 -5 -3 387 -92 80 2238
Ovrigt/elimineringar -353 353 -344
Koncernen totalt 26 356 -992 358 80 -863 1375 -9 327

" Inklusive aktiedgarlanerintor.

2 Exklusive aktiedgarlan.

Avser dotterforetaget BT)] Group. | foregaende ars siffror ingar dven Atle Industri.
Avskrivningar pa immateriella och materiella anldggningstillgdngar.
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Andel i Réntebirande ?
Av- Y intresseféretags Riénte- Rénte- " nettofordan/
2008 Omsittning skrivningar resultat intakter kostnader EBT nettoskuld
Innehav
AH Industries 751 -26 2 -30 83 -563
Anticimex 1688 -41 10 -91 84 -807
Arcus Gruppen 1532 -37 9 40 -35 132 78
Bisnode 4534 -215 14 -272 15 -3148
Camfil 106 81
Contex Group 818 -37 3 -72 2 -1134
DIAB 88 88
EuroMaint 2324 -42 2 -85 33 -732
GS-Hydro 1528 -23 2 -35 104 -883
Hafa Bathroom Group 391 -6 -6 35 -74
Haglofs 495 -5 1 -8 40 -106
HL Display 39 39
Inwido 5639 -154 -1 6 -250 67 -2932
Jotul 1060 -55 2 -93 -57 -729
Lindab 222 222
MCC 1024 -10 3 -43 115 -706
Medisize 810 -69 -26 -45 -391
SB Seating 1509 -40 10 -166 31 -993
Superfos 14 14
Ovriga innehav ¥ 845 -13 105 1 -4 92 -9
Hagglunds Drives 1910 -29 1 -57 379
26 858 -802 582 97 -1273 1554 -13129
DIAB 31
Hagglunds Drives 4 405
Ovriga innehav 13
Exitresultat 4 449
Nedskrivning, Jatul -92
Summa innehav 26 858 -802 582 97 -1273 5911 -13129
Centralt netto 10 -2 338 -45 -240 5187
Ovrigt/elimineringar -32 241 241 -313
Koncernen totalt 26 836 -804 582 194 -1077 5671 -8 255

Ratos har valt att inte limna koncerngemensam information om produkter och tjanster samt geografiska omraden. | och med att Ratos verksamhet
styrs och rapporteras helt utifran de innehav som finns i Ratos portfolj blir information avseende geografi och bransch utan praktiskt intresse bade
i den interna styrningen och rapporteringen. Investeringsbeslut fattas inte heller i férhallande till produkter och tjinster, geografiska marknader och

storre kunder. En redovisning avseende geografi och bransch ger en bild av en struktur och en riskexponering som ar fiktiv.

" Inklusive aktiedgarlénerintor.
Exklusive aktiedgarlan.
3 Avser dotterféretaget BT) Group och Atle Industri.

2)

4 Avskrivningar pa immateriella och materiella anliggningstillgingar.
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Not 4 Intikternas fordelning

Mkr 2009 2008

Nettoomsittningens fordelning

Varuférsiljning 19 313 20 259

Tjansteuppdrag 6162 5763

Entreprenaduppdrag 361 328

Forsakringstjanster 520 486
26 356 26 836

Not 5 Foretagsforvarv

Foretagsforvarv 2009
| mars forvarvades 3i:s aktier i DIAB. Képeskillingen uppgick till 387
Mkr. Ratos dgarandel i DIAB 6kade fran 48% till 94% och konsolideras
ddarmed som dotterforetag from mars manad. Ratos andel av DIABs
resultat redovisas t o m februari som andel i intresseforetags resultat.
Det forvarvade foretaget ingar i koncernens omsittning med 1 095 Mkr
och i resultat fore skatt med 87 Mkr. Féretagets omsittning respektive
resultat fore skatt uppgar till 1 322 Mkr respektive 97 Mkr raknat fran
arets borjan. Skillnaden mellan anskaffningsvarde och verkligt virde har i
forvarvsanalysen hanforts till goodwill.

| november férvirvades 25% av aktierna i Inwido Finland Oy. K&pe-
skillingen uppgick till 89 Mkr och har betalats med 503 640 nyemitterade
B-aktier i Ratos. Inwido Finland Oy har direfter 6verlatits till Inwido AB.

Nedanstaende sammanstillning visar verkligt varde vid forvarvstillfillet.

Mkr DIAB
Immateriella anliggningstillgangar 26
Materiella anlidggningstillgdngar 723
Finansiella anlaggningstillgangar

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

tillgéngar och skulder -68
Koncerngoodwill 1008
Kopeskilling totalt 940
Avgar minoritetsandelar -60
Omklassificering fran intresseféretag -491
Kopeskilling inklusive kostnader direkt hanforliga till forvarvet 389
Kostnader direkt hanforliga till forvarvet -2
Erlagd kopeskilling 387

Faststdllande av prelimindra forviarvsanalyser
Forvarvsanalys avseende DIAB har faststillts i enlighet med preliminar
forvarvsanalys.
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Forviarv gjorda av koncernforetag

Bisnode forvirvade i november det finska bolaget Kauppalehti 121.
K&peskillingen uppgick till 72 Mkr. Det férvirvade foretaget ingar i
koncernens omsittning med 17 Mkr och i resultat fére skatt med

1 Mkr. Féretagets omsittning respektive resultat fore skatt uppgar till
86 Mkr respektive 6 Mkr raknat fran arets borjan. Darutver har ett
antal mindre forvarv genomforts. Totalt har 153 Mkr investerats. De
forvarvade bolagen ingar i koncernens omsittning med 59 Mkr och i
resultatet fore skatt med 6 Mkr. Réknat fran arets borjan hade foretagen
ingatt med 59 Mkr i koncernens omsittning och med 6 Mkr i koncer-
nens resultat fore skatt.

EuroMaint forvirvade i juni EISAB Energi och Industriservice AB.
Kopeskillingen uppgick till 36 Mkr. Det férvirvade foretaget ingar i kon-
cernens omsattning med 67 Mkr och i resultatet fore skatt med 2 Mkr.
Foretagets omsittning respektive resultat fore skatt uppgar till 93 Mkr
respektive 3 Mkr raknat fran arets borjan.

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

Mkr Bisnode EuroMaint Totalt
Immateriella

anlaggningstillgangar 1 1
Materiella

anliggningstillgangar 1 1 2
Varulager 5 5
Ovriga fordringar 21 21 42
Likvida medel 26 7 33
Langfristiga skulder

och avsittningar -13 -1 -14
Kortfristiga skulder

och avsidttningar -33 -24 -57
Netto identifierbara

tillgdngar och skulder 3 9 12
Koncerngoodwill 150 27 177
Kopeskilling totalt 153 36 189
Erlagd kopeskilling 153 36 189

Forvarvsanalyserna ar prelimindra men faststills inom tolv manader.

Foretagsforvarv 2008
| april forvarvades Biblioteksforeningens aktier i BT) Group. Ratos 6kade
ddrmed sin dgarandel fran 59% till 66% i BT)] Group.

Ratos dotterforetag Medifiq Healthcare férvirvade i april Medisize
Medical. Ratos tillskot 393 Mkr i en nyemission, vilken innebar en &kning
av Ratos agarandel till 93%. Bolaget har namnandrats till Medisize Oy.

Ratos férvirvade i november resterande 40% av MCC, varefter
dgarandelen uppgar till 100%. Kopeskillingen uppgick till 210 Mkr.

Skillnaden mellan anskaffningsvarde och verkligt virde har i samtliga
tre fall hanforts till goodwill da bolagen redan ingar i Ratos-koncernen
till verkligt varde.

Forviarv gjorda av koncernforetag

Medifiq Healthcare férvarvade i april 100% av Medisize Medical. Totalt
uppgick investeringen till 535 Mkr. Bolaget har namnindrats till Medisize
Oy. Det foérvirvade foretaget ingar i koncernens omsittning med 460
Mkr och i resultat fore skatt med 13 Mkr. Féretagets omsittning respek-
tive resultat fore skatt uppgar till 670 Mkr respektive 22 Mkr raknat fran
arets borjan.

Hagglunds Drives forvirvade i maj rérelsen i amerikanska Rineer
Hydraulics Inc. Kopeskillingen uppgick till 141 Mkr. Rineer Hydraulics Inc.
ingick i koncernens resultat fére skatt med ca 2 Mkr fram till och med
30 september. Hagglunds Drives séaldes av Ratos i en affar som slutférdes
under fjarde kvartalet.
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Contex Holding férvirvade i juli manad rérelsen i det amerikanska
bolaget Ideal Scanners Distribution. Det forvirvade foretaget ingar i
koncernens omsittning med 23 Mkr och i resultat fére skatt med -3 Mkr.
Foretagets omsittning respektive resultat fore skatt uppgar till 42 Mkr
respektive 3 Mkr raknat fran arets borjan.

MCC forvirvade i september rorelsen i det amerikanska foretaget
ACME Radiator and Air Conditioning. Képeskillingen uppgick till 173 Mkr
med en mojlig tilliggskopeskilling i samma storleksordning. ACME ingar i
koncernens omsittning och resultat fore skatt med 193 Mkr respektive
55 Mkr.

Bisnode forvarvade samtliga aktier i det tyska foretaget WLWV i
december. Darutover har ett antal mindre forvarv gjorts under aret.
Totalt har ca 716 Mkr investerats. De forvarvade foretagen ingar i kon-
cernens omsattning med 85 Mkr och i resultat fore skatt med -0,7 Mkr.
Foretagens omsittning respektive resultat fore skatt uppgar till 491 Mkr
respektive 38 Mkr raknat fran arets borjan.

Nedanstaende sammanstillning visar verkligt varde vid forvarvstillfallet.

Inwido har genomfort nagra mindre forvarv under aret.Totalt har
49 Mkr investerats. De férvirvade foretagen ingar i koncernens om-
sattning med 27 Mkr och i resultat fére skatt med -0,1 Mkr. Riknat fran
arets borjan hade foretagen ingitt med 34 Mkr i koncernens omsittning
och med -0,6 Mkr i koncernens resultat fore skatt.

GS-Hydro har genomfért nagra mindre férvarv under aret.Totalt
har motsvarande 17 Mkr investerats. De forvarvade foretagen ingar i
koncernens omsittning med 1 Mkr och i resultat fére skatt med 0,3 Mkr.
Riknat fran arets borjan hade foretagen ingatt med 4 Mkr i koncernens
omsittning och med 1 Mkr i koncernens resultat fore skatt.

Arcus Contex Hagglunds
Mkr Gruppen Bisnode Holding GS-Hydro Drives Inwido Medisize MCC Totalt
Immateriella anlaggningstillgangar 187 41 20 23 29 300
Materiella anlaggningstillgangar 121 7 2 33 158 29 414
Uppskjuten skattefordran 13 38 7 58
Varulager 4 7 3 10 115 35 174
Ovriga fordringar 107 6 10 3 103 229
Likvida medel 134 3 1 30 168
Langfristiga skulder och avsittningar -23 -45 -1 -164 -233
Kortfristiga skulder och avsattningar -318 -6 -2 -22 -60 -408
Netto identifierbara tillgangar och skulder 98 153 7 7 92 40 212 93 702
Koncerngoodwill 563 29 10 49 9 323 80 1063
Kopeskilling totalt 98 716 36 17 141 49 535 173 1765
Erlagd kopeskilling 98 716 36 17 141 49 535 173 1765

Faststillande av féregaende ars preliminira forvirvsanalyser
Forvirvsanalyser avseende AH Industries, Contex Holding och Euro-
Maint har faststillts. Faststillandet har inte inneburit nagra férandringar
fran tidigare upprittade preliminira forvarvsanalyser.

Not 6  Ovriga rorelseintikter
Koncernen
Mkr 2009 2008
Hyresintikter 5 4
Vinst vid forsiljning av
anldggningstillgangar 4 49
Kursvinster pa fordringar/
skulder av rorelsekaraktar 63 65
Statliga bidrag 1 2
Ovriga 105 117

178 237
Moderbolaget
Mkr 2009 2008
Hyresintakter 1 1
Ovriga 10

11 4
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Not 7 Realisationsresultat vid forsiljning av

Not 9 Anstillda, personalkostnader och

koncernforetag ledande befattningshavares och styrelsens
ersdttningar
Koncernen
Mkr 2009 2008 Medelantalet anstillda
- ] 2009 2009 2008 2008
Higglunds Drives 4405 Totalt Varav min Totalt Varav man
Foretag inom Bisnode 7 %-andel %-andel
442 Moderbolaget 40 50 39 51
Koncernforetag 16 072 Al 15592 70
Resultat fran andelar i koncernféretag
Koncernen totalt 16 112 VAl 15 631 70
Moderbolaget varav i
il 2009 2008 Sverige 6206 73 5920 73
Utdelningar 25 639  Norge 1896 70 2016 74
Resultat vid férsiljning av aktier 310 3556 Finland 1370 67 1330 68
Nedskrivning -57 -197  Danmark 1200 78 1475 72
Polen 770 70 800 70
USA 543 74 458 77
England 418 79 695 77
Not 8 Resultat hanforligt till intresseforetag Nederlinderna 379 59 368 62
Kanada 347 94 471 94
Koncernen Schweiz 235 66 178 63
Mkr 2009 2008 Belgien 225 62 212 59
Kina 211 65 57 79
Resultatandelar Italien 207 93 6 50
Adle Industri -3 104 Irland 178 55 245 62
Camfil " 106 Frankrike 178 57 168 58
DIAB (¢ o m feb 2009) ? 8 Tieckien 164 65 17 39
HL Display 25 39 Ryssland 144 63 195 64
Lindab 27 222 Ecuador 124 93
Superfos 184 ™ Osterrike 88 56 77 53
353 573 Spanien 56 88 46 87
Resultatandelar i intresseféretags resultat, Ungern 35 18 56 23
4gda av koncernféretag 5 9 i!ovenien g; ;Z :g -rs’g
itauen
358 582 Lettland 35 91 29 90
Realisationsresultat Korea 46 3 34 o
. o Indien 29 93
enled oy 6w w o
’ Kroatien 20 55
DIAB (del av) 3 Australien 18 94
-6 31 Singapore 14 86 7 100
Thailand 13 100
Resultat fran andelar i intresseforetag Japan > 60 6 67
Estland 5 40 6 17
Moderbolaget 16112 15 631
Mkr 2009 2008
Konsfordelning i styrelse och ledande befattningshavare
Utdelningar 198 118
Resultat vid forsiljning av aktier -1 551 2009-12-31 2008-12-31
Nedskrivning — 13 Andel man Andel man
197 656 SWrelse
Moderbolaget 75% 86%
Koncernen totalt 90% 90%
Foretagsledning
Moderbolaget 50% 50%
Koncernen totalt 79% 78%
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Koncernen

Loner och andra ersittningar

Styrelse och
ledande Ovriga

Mkr befattningshavare anstillda Summa
2009
Koncernen, totalt 611 5930 6 541
(varav tantiem) (100) (100)
Varav i Sverige 231 2136 2 367
(varav tantiem) (45) (45)
Varav i 6vriga linder 380 3794 4174
(varav tantiem) (55) (55)
Antal personer 1027
2008
Koncernen, totalt 563 5468 6031
(varav tantiem) (114) (114)
Varav i Sverige 250 2191 2441
(varav tantiem) (71) (71)
Varav i 6vriga linder 313 3277 3590
(varav tantiem) (43) (43)
Antal personer 1034
Sociala kostnader
Mkr 2009 2008
Sociala kostnader 1680 1741
(varav pensionskostnader) (396) (453)

Av koncernens pensionskostnader avser 72 Mkr (71) styrelse och
ledande befattningshavare i koncernens foretag. Koncernens utestaende
pensionsforpliktelser till dessa uppgar till 28 Mkr (19).

Medelantalet anstillda, [dner och andra ersattningar samt sociala
kostnader avser endast koncernféretag som ingar i koncernen vid arets
slut.

Moderbolaget

Loner och andra ersdttningar

Mkr 2009 2008

Ledande befattningshavare, VD och vWD
(t o m 1 aug 2008)

Antal personer " 6 6
Loner och andra ersittningar 37 68
(varav tantiem) (21) (51)
Ovriga anstillda 7 105
Summa 108 173

" Varav en pa konsultbasis.

Sociala kostnader

Mkr 2009 2008
Sociala kostnader 46 72
(varav pensionskostnader) (11) 17)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 2 Mkr (2) nuvarande och
fd styrelse och VD. Bolagets utestaende pensionsforpliktelser till dessa
uppgar till 2 Mkr (2) och avser fore detta styrelseledaméter som varit
anstillda.

Sjukfranvaro i procent av arbetstid

2009 2008
Total sjukfranvaro
Total sjukfranvaro av ordinarie arbetstid 2,7 0,8
Konsfordelning
Min 0,6 0,3
Kvinnor 4.4 1,3
Aldersfordelning
30-49 ar 2,7 0,9
>50 ar 2,1 0,5

Arsstimmans 2009 beslut om riktlinjer for ersittning till

ledande befattningshavare

Incitamentssystem for bolagets affirsorganisation ar av stor strategisk

betydelse fér Ratos. Mot denna bakgrund har ett ersittnings- och incita-

mentssystem tagits fram som ska erbjuda konkurrenskraftiga villkor
samtidigt som bolagets medarbetare motiveras att verka i aktiedgarnas
intresse.

Systemet bestar av tre komponenter — fast 16n, rérlig 16n samt
optioner — och vilar pa fem grundlaggande principer.

— Ratos medarbetare ska erbjudas konkurrenskraftiga grundlaggande
villkor i en bransch dar konkurrensen kring kvalificerade medarbe-
tare 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 I16n som utbetalas ska kopplas till den resultatutveckling som
kommer aktiedgarna till godo. Rorlig 16n utfaller forst efter att vissa
villkor uppfylits avseende avkastning pa bolagets kapital.

— Styrelsen faststiller arligen ett tak fér den sammantagna rérliga
16nen, vilken maximalt ska uppga till cirka en procent av bolagets
eget kapital vid ingangen av verksamhetsaret.

— Ratos nyckelpersoner ska uppmuntras till en samsyn med bolagets
aktiedgare vilket astadkoms genom rimligt avvdgda optionsprogram
dar medarbetarna dels tar del av kursstegringar alternativt realise-
rade vardeokningar, men dven tar en personlig risk genom att betala
en marknadsmissig premie for optionerna.

Den rorliga |6n som medarbetare kan tilldelas utbetalas Gver en fler-
arsperiod. Kostnaden for respektive ars rorliga 16n bokfors dock i sin
helhet det ar ersittningen intjanats.

Savitt avser kostnaderna for féreslagna optionsprogram hanvisas till
styrelsens forslag avseende kopoptioner och syntetiska optioner.

Styrelsen ska ha ritt att franga dessa riktlinjer om sarskilda skl
foreligger.

Beslutade ersittningar som inte forfallit till betalning omfattar
tidigare beslutad rérlig ersittning och subvention av optionspremier. Vid
arsskiftet uppgick beloppet till 145 Mkr (193).
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Information om rorlig ersattning och optionsprogram

Rorlig ersattning 2009
Rorlig ersittning utfaller forst efter att vissa villkor uppfylits avseende
avkastning pa bolagets kapital. For 2009 har kravet for att rorlig ersatt-
ning ska utga varit att koncernens resultat fore skatt, justerat for minio-
ritetseffekter i deldgda dotterféretag, motsvarar minst 8% av ingaende
eget kapital. Ett tak har faststillts till totalt 100 Mkr i sammanlagd rorlig
ersittning, vilket utfaller vid ett justerat resultat fére skatt om 32% av in-
gaende eget kapital. Justerat resultat fore skatt inklusive resultatbank for
2009 gav en rorlig ersittning pa 45 Mkr att utbetalas under 2010-2012.
Sammantaget 28 personer omfattas av ritten till rorlig ersittning.
Utbetalning av den rorliga ersdttningen fordelas over tre ar med 50%
forsta aret och 25% per ar de resterande tva aren.

Kopoptioner

Kopoptionsprogram
Ordinarie arsstimma 2005 — 2009 har beslutat om képoptionsprogram
riktade till ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner inom
Ratos. Loptiden for samtliga képoptioner édr fem ar. De anstillda har
erlagt marknadsmdssig premie for kopoptionerna i samtliga program.
Forvirv av képoptioner subventioneras genom att kdparen erhaller en
extra ersattning motsvarande hogst 50% av optionspremien efter avdrag
for 55% schablonskatt, varvid ersittningen fordelas till lika delar pa fem
ar och forutsitter att personen ar fortsatt verksam i Ratos samt att
personen i fraga fortsatt innehar de optioner subventionen avser eller
aktier férvirvade genom optionerna.

Kopoptionerna ar utstillda pa av Ratos aterkopta aktier.

2009-12-31 2008-12-31
Antal Motsvarande Antal Motsvarande
optioner antal aktier optioner antal aktier
Utestaende vid periodens ingang 1689 500 2 401 350 1367 000 2 343 350
Omrikning av képoptionsvillkor 11 050
Utstillda 641 000 641 000 552 500 552 500
Utnyttjade ¥ -81 000 -174 150 -230 000 -494 500
Utestaende vid periodens utging 2 249 500 2879 250 1 689 500 2 401 350
" Genomsnittligt I6senpris 79 kr per aktie (55), genomsnittlig aktiekurs da optionerna utnyttjades 125 kr (190).
Villkor for utstillda optioner under perioden
2009 2008
Forfallotidpunke 2014-03-20 2013-03-20
Losenpris per aktie 188,10 261,90
Sammanlagda optionspremieinbetalningar, Mkr 83 15,5
Sammanlagda inbetalningar till Ratos om aktierna forvarvas, Mkr 120,6 144,7
Varje option berittigar till inkop av en aktie.
Villkor fér optioner utestaende vid periodens utgang
2009-12-31 2008-12-31
Forfallo- Antal aktier/ Antal Motsvarande Antal Motsvarande
tidpunkt Optionspris, kr Ldsenpris, kr option optioner antal aktier optioner antal aktier
2009-03-31 7,60 68,40 2,15 56 000 120 400
2010-03-31 11,20 102,90 2,15 74 000 159 100 99 000 212 850
2011-03-31 21,20 151,80 2,15 464 000 997 600 464 000 997 600
2012-03-31 36,50 278,00 1,00 518 000 518 000 518 000 518 000
2013-03-20 28,10 255,60 1,02 552 500 563 550 552 500 552 500
2014-03-20 13,00 188,10 1,00 641 000 641 000
2 249 500 2 879 250 1 689 500 2 401 350
Maximal utokning av antalet aktier i forhéllande
till utestaende aktier vid periodens slut, % 1,8% 1,5%

Kontantbelopp som bolaget kan erhalla vid I6sen av utestiende optioner uppgar till 576 Mkr (470).

Syntetiska optioner

Arsstimman 2007 — 2009 beslutade om ett kontantavriknat options-
program relaterat till Ratos investeringar i portfoljbolag. Programmet
genomfors genom utgivande av syntetiska optioner som Gverlats till
marknadspris. Programmet ger nyckelpersoner inom Ratos méjligheter
att ta del av portféljbolagens virdetillvixt. Om vardeutvecklingen pa
Ratos investering i det aktuella portféljbolaget 6verstiger 15% per ar
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har optionerna ett viarde. Det sammanlagda virdet av utstillda optioner
vid sluttidpunkten dr hogst 3% av skillnaden mellan faktiskt realiserat
virde for Ratos investering vid sluttidpunkten och anskaffningsvardet
uppraknat med 15% per ar. Finansiella skulder avseende syntetiska
optioner uppgar till 10 Mkr (6).

forts. ndsta sida



forts. Not 9

Ersattning till styrelse och ledande befattningshavare

2009

GrundIén, Rorlig Ovriga Pensions- Pensions-
Mkr styrelsearvode ersittning formaner kostnad Summa forpliktelser
Olof Stenhammar, styrelsens ordférande 0,9 0,9 -
Lars Berg, styrelseledamot 0,4 0,4 -
Staffan Bohman, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Annette Sadolin, styrelseledamot 0,4 0,4 -
Jan Soéderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Per-Olof Séderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Margareth @vrum, styrelseledamot 0,4 0,4
Arne Karlsson,VD 6,0 7,0 0,1 21 15,2 -
Andra ledande befattningshavare 9,7 14,2 0,3 1,6 25,8 -
(5 personer, varav en pa konsultbasis) -
2008

Grundlon, Rorlig Ovriga Pensions- Pensions-
Mkr styrelsearvode ersittning formaner kostnad Summa forpliktelser
Olof Stenhammar, styrelsens ordférande 0,9 0,9 -
Lars Berg, styrelseledamot 0,4 0,4 -
Staffan Bohman, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Annette Sadolin, styrelseledamot 0,4 0,4 -
Jan Séderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Per-Olof Séderberg, styrelseledamot 0,5 0,5 -
Arne Karlsson,VD 55 17,6 01 21 25,3 -
Thomas Mossberg, vWD t o m 1 augusti 1,6 4,6 0,1 43 10,6 -
Andra ledande befattningshavare
(5 personer, varav en pa konsultbasis) 9,5 28,8 0,3 2,0 40,6 -
Kopoptioner

2005 2006 2007 2008 2009
Innehav 2009-12-31 Antal Antal Antal Antal Antal Férman
Styrelsens ordférande - - - - - -
Ovriga styrelseledamoter - - - - - -
Arne Karlsson,VD 115 000 100 000 100 000 74 900 -
Andra ledande befattningshavare 4000 135 000 135 000 110 000 139 800 -
2004 2005 2006 2007 2008
Innehav 2008-12-31 Antal Antal Antal Antal Antal Férman
Styrelsens ordférande - - - - - -
Ovriga styrelseledaméter - - - - - -
Arne Karlsson,VD 115 000 100 000 100 000 -
Andra ledande befattningshavare 54 000 135 000 135 000 110 000 -
Syntetiska optioner
2009 2008
Inbetald Inbetald

Mkr premie Férman premie Férman
Styrelsen - - - -
Ledande befattningshavare och VD 1 - - -

forts. ndsta sida
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Ersattningar till VD

Rorlig ersdttning

Den rérliga ersittningens storlek beslutas diskretiondrt av styrelsen pa
forslag av ersittningsutskottet och inom ramen for den totala rérliga
ersittningen for ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner.
Forvirv av kopoptioner subventioneras inom ramen fér optionsprogram
for ledande befattningshavare.

Pensionsvillkor

Pensionspremie uppgar till 25% av den fasta |6nen plus rorlig ersattning
upp till 50% av fast 16n enligt sarskild berakningsmodell. Pensionen ar
avgiftsbestaimd. Det finns inte nagon avtalad pensionsélder.

Villkor fér avgangsvederlag

Den 6msesidiga uppsagningstiden ar sex manader. Avgingsvederlag mot-
svarande en och en halv arslén utgar och kan ej utlosas av verkstillande
direktoren. Ersittning fran tredje man avraknas.

Andra ledande befattningshavare

Rorlig ersittning
For ersittning till 6vriga fem ledande befattningshavare se tabell ovan.

Pensionsvillkor

Pension utgar fran 65 ars alder férutom i nagot fall. For tva befattnings-
havare giller vid faststillande av pensionspremie att rérlig ersittning upp
till 50% av fast 16n ar pensionsgrundande. For 6vriga giller att pensions-
grundande 16n ar upp till max ITP-taket.

Villkor fér avgangsvederlag

For 6vriga ledande befattningshavare i Ratos finns inga avtal avseende
avgingsvederlag som uppgar till mer @n tva arsloner. Avgangsvederlag
kan ej utlésas av enskilda befattningshavare.

Incitamentsprogram i Ratos innehav

Ratos arbetar aktivt for att en incitamentsstrategi ska finnas for styrel-
sen och ledande befattningshavare i de bolag som Ratos investerar i. Det
forekommer olika typer av incitamentsprogram, som omfattar aktier,
aktiedgarlan, teckningsoptioner, syntetiska optioner och syntetiska aktier.
Investering genomfors pa marknadsmassiga villkor, med vissa undantag.
For undantagen ar IFRS 2 Aktierelaterade ersittningar tillimplig. Dessa
har inte haft en betydande inverkan pa Ratos-koncernens resultat-

och balansrakningar. Sammanlagt uppgér finansiella skulder avseende
syntetiska optionsprogram i Ratos-koncernen till 136 Mkr (158). Under
aret belastas koncernens resultat med 3 Mkr (12) avseende syntetiska
optionsskulder.

Not 10 Arvode och kostnadsersittning
till revisorer

2009 2008
Mkr Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
KPMG
Revisionsuppdrag 19 2 18 2
Andra uppdrag 7 2 6 3
Ovriga revisorer 39 50 15
65 4 74 20

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bok-
foringen samt styrelsens och verkstillande direktérens férvaltning,
6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att utféra
samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid
sadan granskning eller genomférandet av sddana 6vriga arbetsuppgifter.
Allt annat avser andra uppdrag.
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Not 11 Finansiella intakter och kostnader

Koncernen
Mkr 2009 2008
Ranteintakter
Finansiella tillgangar virderade till
verkligt virde i resultatet
Fair value option 24 84
Innehav fér handelsandamal 1
Investeringar som halles till forfall 1 3
Kund- och lanefordringar 46 95
Pensioner 8 7
Utdelning
Finansiella tillgingar som kan siljas 1
Resultat vid avyttring
Finansiella tillgangar som kan siljas 3 48
Nettovinst
Syntetiska optioner 21
Virdeférandring derivat
— sakringsredovisade 90
— ¢j sakringsredovisade 95
Ovriga finansiella intikter
Finansiella tillgangar som kan siljas 1 4
Kund- och lanefordringar 4 18
Netto, valutakursforandring 33
Finansiella intakter 328 264
Réntekostnader
Finansiella tillgangar virderade till
verkligt virde i resultatrakningen
Fair value option -2
Innehav for handelsaindamal -15
Andra skulder -829 -1 063
Finansiella tillgangar som kan siljas -14
Pensioner -17
Nettoforlust
Syntetiska optioner -24 -12
Virdeférandring derivat
— sakringsredovisade -3 -64
— ] sikringsredovisade -6 -62
Ovriga finansiella kostnader
Andra skulder -90 -58
Nedskrivningar -6 -196
Finansiella kostnader -992 -1 469

Ranteintakter hénforliga till finansiella tillgangar ej varderade till verkligt
varde i resultatet uppgar till 55 Mkr (105). Rintekostnader hianférliga till
finansiella skulder ej virderade till verkligt virde i resultatet uppgar till
846 Mkr (1 058).

| drets resultat har redovisats -2 Mkr (-3) som avser ineffektivitet i
kassaflédessikringar.

Koncernen har inga verkligt vardesakringar.
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forts. Not 11

Moderbolaget

Resultat fran 6vriga
virdepapper och fordringar
som ir anlidggningstillgangar

Ovriga rinteintikter
och liknande resultatposter

Mkr 2009 2008 2009 2008
Ranteintakter

Finansiella tillgangar varderade till verkligt

varde i resultatet

Fair value option 21 74

Kund- och lanefordringar 262 229 13 15
Resultat vid avyttring

Finansiella tillgangar som kan siljas 13
Nettovinst

Syntetiska optioner 16
Finansiella intakter 262 242 50 89

Rintekostnader och
liknande resultatposter

Mkr 2009 2008
Réntekostnader

Andra skulder -6 -15
Nettoforlust

Syntetiska optioner -15
Ovriga finansiella kostnader

Andra skulder -16
Netto, valutakursférandringar -6
Finansiella kostnader -28 -30

Ranteintakter hénforliga till finansiella tillgangar ej varderade till verkligt virde via resultatet uppgar

till 275 Mkr (244). Rintekostnader hianforliga till finansiella skulder ej virderade till verkligt varde via

resultatet uppgar till 6 Mkr (15).
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Not 12 Skatter

Redovisat i resultatet

Mkr 2009 2008
Periodens skattekostnad -260 -371
Justering av skatt hanférlig till tidigare ar -7 18
Andel i intresseforetags skatt -89 -141
-356 -494
Uppskjuten skatt avseende temporira skillnader:
Materiella anlaggningstillgangar -5 4
Immateriella anlaggningstillgangar 51 33
Finansiella anlaggningstillgangar 4 8
Varulager -1 8
Kundfordringar -1 -1
Pensionsavsittningar -6 -38
Ovriga avsittningar -35 22
Periodiseringsfonder o dyl -20 22
Ovrigt -14 18
Uppskjuten skatteintakt pga
andrade skattesatser 19 7
Uppskjuten skatteintdkt i under édret aktiverat
skattevirde i underskottsavdrag 12 72
Uppskjuten skattekostnad till foljd av
utnyttjande av tidigare aktiverat
skattevarde i underskottsavdrag -89 -43
-85 112
Totalt redovisad skattekostnad i koncernen -441 -382
Avstimning effektiv skatt, koncernen
Mkr 2009 2008
Resultat fore skatt 1375 5671
Avgér resultat fran intressebolag -358 -582
1017 5089
Skatt enligt gillande skattesats, 26,3% (28) -267 -1 425
Effekt av sdrskilda skatteregler
for investmentbolag 96 1316
Effekt av andra skattesatser i andra lander -10 -21
Ej avdragsgilla kostnader -89 -34
Ej skattepliktiga intikter -46 -133
Okning av underskottsavdrag
utan motsvarande
aktivering av uppskjuten skatt -59 -26
Utnyttjande av tidigare ej
aktiverade underskottsavdrag 6 76
Skatt hanforlig till tidigare ar -7 18
Effekt av dndrade skattesatser och skatteregler -1 15
Ovrigt 25 -27
Skatt i intresseféretag -89 -141
Redovisad effektiv skatt -441 -382
Skatteposter som redovisats i 6vrigt totalresultat
Mkr 2009 2008
Uppskjuten skatt hanforlig
till sakringsreserv 11 40
Ovrigt 1 1
12 1
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Redovisade uppskjutna skattefordringar och skulder

Koncernen
Uppskjuten Uppskjuten

skattefordran skatteskuld
Mkr 2009 2008 2009 2008
Immateriella
anlaggningstillgangar 23 20 400 447
Materiella
anlaggningstillgangar 26 23 156 183
Finansiella
anldggningstillgangar 12 8 1 3
Varulager 14 4 13
Kundfordringar 9 6
Réntebidrande skulder 32 27 1
Avsittningar pensioner 55 42 5 3
Ovriga avsittningar 52 109 8 1
Ovrigt 83 80 51 43
Underskottsavdrag 313 314 4
Periodiseringsfonder 8 262 257
Skattefordringar/skatteskulder 619 641 898 950
Kvittningar -119 -170 -119 -170
Skattefordringar/
skatteskulder, netto 500 471 779 780

Av redovisade uppskjutna skattefordringar forfaller 52 Mkr (46) inom
ett ar och 346 Mkr (332) saknar forfallodag. Av redovisade uppskjutna
skatteskulder forfaller 15 Mkr (61) inom ett &r och 607 Mkr (489)
saknar forfallodag.

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar

Mkr 2009 2008

Avdragsgilla temporira skillnader 4

Skattemdssiga underskott 1208 1181
1212 1181

Av ej virderade forlustavdrag hanfor sig ca 488 Mkr (481) till av Ratos
centralt administrerade dotterforetag. 120 Mkr (120) av de skatte-
missiga underskotten forfaller 2010-2017. Resterande del av de skat-
temissiga underskotten har ej faststillda forfallodagar. Ovanstaende ej
redovisade avdragsgilla temporira skillnader och skattemassiga under-
skott motsvarar ett skattemissigt virde uppgaende till 376 Mkr (326).

Det ar inte sannolikt att ej redovisade skattefordringar kommer att
medféra lagre skatteutbetalningar i framtiden varfor de ej asatts nagot
virde.

Moderbolaget

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Dessa
innebdr att uppkomna realisationsvinster ej ar skattepliktiga. Bolaget
deklarerar en schablonintikt pa 1,5% pa marknadsvardet av noterade
aktier som vid arets ingang innehafts mindre én ett ar och dir dgarande-
len understiger 10%. Mottagna utdelningar och ranteintikter redovisas
som intikt. Rintekostnader och omkostnader ar avdragsgilla liksom
lamnad utdelning. Dessa regler leder normalt till att moderbolaget inte
betalar nagon inkomstskatt. Moderbolagets skattekostnad 2009 uppgar
till 0 Mkr (0).



Not 13 Immateriella anliggningstillgangar

Koncernen
Foérviarvade immateriella tillgangar Internt generade

Varu- Kund- Kontrakts- Data- Affars- Ovriga Data- Affirs- Ovriga
Mkr Goodwill mairken relationer portfolj baser system tillgangar  baser system tillgingar Totalt
Ackumulerade anskaffningsvarden
Ingaende balans 2008-01-01 16 225 620 419 136 735 143 416 108 18 802
Investeringar 21 87 50 52 210
Omklassificering 3 35 -418 25 223 157 4 -6 23
Rérelseforvary 1012 23 216 175 4 6 1436
Avyttringar -3 -3
Avyttrade foretag -343 -39 -20 -25 -427
Arets valutakursdifferenser 819 -36 36 3 18 2 66 6 1 19 934
Utgaende balans 2008-12-31 17713 571 706 139 335 171 942 214 11 173 20975
Ingdende balans 2009-01-01 17713 571 706 139 335 171 942 214 11 173 20975
Investeringar 46 6 11 6 94 9 70 242
Omklassificering -14 14 15 -26 7 5 2 3
Rorelseforvirv 1159 5 9 14 1187
Avyttringar -90 -52 -2 -144
Avyttrade foretag -19 -35 -44 -91 -24 2 215
Avrets valutakursdifferenser -85 63 =27 -1 -4 4 -26 -2 -1 -7 -86
Utgdende balans 2009-12-31 18729 635 655 138 287 201 850 202 15 250 21962
Ackumulerade av- och nedskrivningar
Ingdende balans 2008-01-01 0 =27 -104 -21 =297 -60 -205 -22 736
Arets avskrivningar -10 -63 -10 -32 -15 -66 -13 -3 14 -226
Arets nedskrivningar -92 -3 -39 -10 144
Omklassificering -5 -10 245 -8 -190 -54 -4 3 -23
Ackumulerade avskrivningar
i forvarvat foretag -45 -75 -4 -124
Avyttringar 2 2
Ackumulerade avskrivningar
i avyttrat foretag 12 6 4 22
Arets valutakursdifferenser 1 -10 -3 -3 1 -4 1 -6 -60
Utgdende balans 2008-12-31 -92 -29 -232 -34 -87 -76 -576 -107 -7 -49 -1289
Ingaende balans 2009-01-01 -92 -29 -232 -34 -87 -76 -576 -107 -7 -49 -1289
Arets avskrivningar -8 -98 -1 -33 -19 -83 -18 -2 41 -313
Arets nedskrivningar -118 -4 20 142
Ackumulerade avskrivningar
i forvarvat foretag -2 -2
Avyttringar 52 2 54
Ackumulerade avskrivningar
i avyttrat foretag 4 13 18 -3 45 23 100
Arets valutakursdifferenser -12 -2 6 1 1 -6 18 1 5 12
Utgdende balans 2009-12-31 -222 -35 -311 -44 -101 -104 -548 -100 -8 -107 -1 580
Redovisat vérde enligt rapport
over finansiell stillning
Per 2009-12-31 18 507 600 344 94 186 97 302 102 7 143 20 382
Per 2008-12-31 17 621 542 474 105 248 95 366 107 4 124 19 686
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Nedskrivningsprovningar for goodwill och immateriella
tillgangar med obestimbar nyttjandeperiod hinforlig till
koncernforetag

Ratos-koncernens goodwill och immateriella anlaggningstillgangar med
obestambar nyttjandeperiod férdelar sig enligt foljande:

2009 2008

Immateriella Immateriella
anldggnings- anldggnings-

Goodwill  tillgangar? Goodwill tillgangar”
Bisnode 4 465 24 4907
Inwido 3260 3538
Anticimex 1891 1867
SB Seating 1726 1532
Contex Group 1552 1673
DIAB 1008
13902 24 13 517
Dotterforetag utan
betydande
goodwillvarden,
sammantagna 4 605 483 4104 465
18 507 507 17 621 465

" Avser immateriella tillgingar med obestimbar nyttjandeperiod, och
som dirmed inte skrivs av.

Goodwill och 6vriga immateriella tillgingar med obestimbar nyttjande-
period hanférs vid nedskrivningsprovningen till separata dotterforetag,
da dessa utgor kassagenererande enheter. Endast goodwill och immate-
riella tillgdngar med obestimbar nyttjandeperiod hanférlig till Bisnode,
Inwido, Anticimex, SB Seating, Contex Group och DIAB, 4r av betydande
storlek var for sig i forhallande till Ratos-koncernens totala goodwill.

Dotterforetag utan betydande goodwillvirden, sammantagna
Goodwill hanférlig till Ratos dotterforetag, forutom Bisnode, Inwido,
Anticimex, SB Seating, Contex Group och DIAB, ir inte betydande var
for sig i forhallande till Ratos-koncernens totala goodwill.

Beriknat dtervinningsvarde for dotterforetag utgérs antingen av nytt-
jandevirde eller verkligt virde med avdrag for forsiljningskostnader.
Metoden for att skatta viktiga variabler skiljer sig at mellan dotterforetag,
da varje innehav i sig dr en oberoende enhet med unika forutsittningar.

Nyttjandevirde

Nyttjandevirdet beraknas som Ratos andel av nuvirdet av framtida
beriknade kassafléden genererade av innehavet fram till planerad exit-
tidpunkt samt bedomd likvid vid slutlig avyttring.

Bedémningen av framtida kassafléden baseras pa rimliga och verifier-
bara antaganden som utgér Ratos bista uppskattningar av de ekonomis-
ka férhallanden som beriknas rada fram till exittidpunkt, varvid stor vikt
ges externa faktorer. Bedémningen av framtida kassafléden baseras pa
de senaste budgetar/prognoser som faststillts. Dessa omfattar perioden
fram till exittidpunkt, hogst fem ar. Om exittidpunkten i nagot fall skulle
vara lingre bort én fem ar, baseras bedémningar av framtida kassafléden
pa ett antagande om en oférindrad eller avtagande tillvixttakt, om inte
en o6kande tillvaxttakt kan motiveras.

Uppskattningar av framtida kassafléden omfattar inte framtida betal-
ningar hanforliga till en framtida omstrukturering som innehavet annu
inte ar bunden att genomféra. Sa snart innehavet ar bundet att genom-
féra omstruktureringen s innefattar framtida kassafléden besparingar
och andra férdelar samt utbetalningar som omstruktureringen vantas
ge upphov till.

Bedomda framtida kassafléden omfattar inte heller in- eller utbe-
talningar fran finansieringsverksamheten. Daremot omfattas in- och
utbetalningar av skatter. Det ar vid virdering av foretag normalt att
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inkludera aven skatter. Det berdknade nyttjandevardet ska jamféras med
det redovisade virdet pa innehavet, som inkluderar skattefordringar

och skatteskulder. For att fa varderingen jamférbar med det redovisade
vardet viljer Ratos att inkludera in- och utbetalningar i de berdknade
framtida kassaflodena istillet for att reducera koncernmissigt virde med
skatteskulder och fordringar.

Ratos har valt en diskonteringsfaktor efter skatt, da beraknade fram-
tida kassafloden dven omfattar skatt. Diskonteringsfaktorn aterspeglar
marknadsmdssiga bedémningar av pengars tidsvarde och de specifika
risker som ar knutna till tillgangen. Diskonteringsfaktorn aterspeglar inte
sadana risker som beaktats nar de framtida kassaflédena beraknats. Som
utgangspunkt vid berikning av diskonteringsranta anvinds foretagets
vigda genomsnittliga kapitalkostnad, féretagets marginella upplanings-
ranta och andra marknadsmassiga upplaningsrantor oberoende av Ratos
kapitalstruktur.

Verkligt virde med avdrag for forsaljningskostnader

Det bdsta uttrycket for ett verkligt varde med avdrag for forsiljnings-
kostnader ar det pris som finns i ett bindande avtal mellan oberoende
parter. | avsaknad av detta kan marknadspriset anvindas under forut-
sattning att tillgdngen omsitts pa en aktiv marknad. Narmast féregaende
transaktion kan ge ett underlag fran vilket vardet kan faststillas nar
aktuella képkurser saknas.

Om 4dven detta saknas, utgors verkligt virde med avdrag for forsilj-
ningskostnader av det pris som beriknas kunna uppnas vid forsiljning av
tillgdngen mellan parter som ar oberoende av varandra, vilinformerade
och har ett intresse av transaktionen. Nar beloppet faststills beaktas
resultatet fran avyttringar av liknande tillgangar, bl a vinstmultipel, som
nyligen gjorts inom samma bransch. Det beridknade virdet baseras inte
pa en tvangsforsiljning.

Bisnode

Nedskrivningsprévningen for Bisnode baseras péa en berikning av
nyttjandevirde. Det beraknade virdet utgar fran kassaflodesprognoser
fram till 2012, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antaganden som
utgor Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhéllanden som
beriknas rada under perioden. Darefter har en likvid vid slutlig avyttring
bedémts genom en vinstmultipelvirdering. De prognostiserade kassa-
flodena samt bedémd likvid vid slutlig avyttring har nuvardeberiknats
med en diskonteringsrinta pa cirka 8% efter skatt. Forsiljningstillvaxt,
marginalférbattring samt vinstmultipel vid exit ar viktiga variabler for att
berikna Bisnodes nyttjandevirde. Det férviantade framtida scenariot ar

i enlighet med Bisnodes tidigare erfarenheter och externa killor. Bedom-
ningen 4r att inga rimliga férandringar i viktiga antaganden leder till att
det beriknade étervinningsvardet understiger redovisat virde.

Inwido
Nedskrivningsprévningen for Inwido baseras pa en berikning av verkligt
varde med avdrag for forsiljningskostnader. Viktiga variabler vid berak-
ningen ar vinstmultipel vid exit och vinstprognos. Utgangspunkt for att
skatta varden for dessa ar enheternas tidigare erfarenheter samt externa
kallor.

Bedomningen ar att inga rimliga forandringar i viktiga antaganden le-
der till att det berdknade atervinningsvirdet understiger redovisat virde.

Anticimex

Nedskrivningsprovningen for Anticimex baseras pa en berikning av
verkligt virde med avdrag for forsiljningskostnader. Viktiga variabler
vid berdkningen &r vinstmultipel och framtida I6nsamhetsniva. Utgéngs-
punkt for att skatta varden @r tidigare erfarenheter samt externa killor.
Bedémningen dr att inga rimliga forandringar i viktiga antaganden

leder till att det beriknade atervinningsvirdet understiger redovisat
virde.
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SB Seating

Nedskrivningsprovningen for SB Seating baseras pa en berakning av
nyttjandevirde. Det beridknade virdet utgar fran kassaflédesprognoser
fram till 2013, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antaganden som
utgor Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhallanden som
beriknas rada under perioden. Direfter har en likvid vid slutlig avyttring
bedémts genom en vinstmultipelvardering. De prognostiserade kassa-
flodena samt bedomd likvid vid slutlig avyttring har nuvirdeberaknats
med en diskonteringsrinta pa cirka 8% efter skatt. Viktiga variabler vid
berikningen ar vinstmultipel vid exit och vinstprognos. Utgédngspunkt
for att skatta virden for dessa ar i enlighet med tidigare erfarenheter
samt externa killor. Det férvintade framtida scenariot ér i enlighet med
SB Seating tidigare erfarenheter och externa killor. Bedémningen ar att
inga rimliga forandringar i viktiga antaganden leder till att det berdknade
atervinningsvardet understiger redovisat virde.

Contex Group

Nedskrivningsprévningen for Contex Group baseras pa en berikning av
nyttjandevarde. Det berdknade virdet utgar frin kassaflédesprognoser
fram till 2013, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antaganden som
utgor Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhallanden som
beriknas rada under perioden. Darefter har en likvid vid slutlig avyttring
bedémts genom en vinstmultipelvardering. De prognostiserade kassa-
flodena samt bedémd likvid vid slutlig avyttring har nuvirdeberiknats
med en diskonteringsranta pa strax under 7% efter skatt. Forsdljnings-
tillvaxt samt vinstmultipel vid exit ar viktiga variabler for att berakna
Contex Groups nyttjandevirde. Det férvintade framtida scenariot ar

i enlighet med Contex Groups tidigare erfarenheter och externa kallor.
Bedomningen ar att inga rimliga forandringar i viktiga antaganden leder
till att det beraknade atervinningsvardet understiger redovisat varde.

DIAB

Nedskrivningsprévningen for DIAB baseras pa en berakning av nytt-
jandevdrde. Det beriknade vardet utgar fran kassaflodesprognoser

fram till 2011, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antaganden som
utgor Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhéllanden som
beriknas rada under perioden. Direfter har en likvid vid slutlig avyttring
bedémts genom en vinstmultipelvardering. De prognostiserade kassa-
flodena samt bedémd likvid vid slutlig avyttring har nuvardeberiknats
med en diskonteringsranta pa drygt 8% efter skatt. Viktiga variabler vid
berikningen ar vinstmultipel vid exit och vinstprognos. Utgangspunkt
for att skatta virden for dessa ar i enlighet med tidigare erfarenheter
samt externa killor. Det forvantade framtida scenariot ar i enlighet med
DIAB:s tidigare erfarenheter och externa killor. Bedémningen ar att
inga rimliga férandringar i viktiga antaganden leder till att det beraknade
atervinningsvardet understiger redovisat virde.

Nedskrivning

Goodwillavskrivning om 118 Mkr avser verksamheter under avyttring/
nedlaggning inom Bisnode-koncernen. Darutover har 6vriga immate-
riella tillgingar skrivits ned med 4 Mkr. Internt genererade immateriella
tillgdngar har skrivits ned med 20 Mkr.
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Not 14 Materiella anliggningstillgangar

Koncernen

Byggnader Pagaende
Mkr och mark Inventarier nyanldaggningar Totalt
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingaende balans 2008-01-01 1347 4978 202 6 527
Omklassificering 18 208 -62 164
Investeringar 50 569 108 727
Overfort fran anliggning under uppforande 48 Al -119 0
Avyttringar -133 -247 -380
Tillgéngar i forvarvat foretag 372 378 6 756
Tillgangar i avyttrat foretag -125 -489 -1 -625
Arets valutakursdifferenser 81 206 4 291
Utgéende balans 2008-12-31 1658 5674 128 7 460
Ingaende balans 2009-01-01 1658 5674 128 7 460
Omeklassificering -53 -36 -89
Investeringar 152 412 207 771
Overfort fran anliggning under uppforande 14 67 -81 0
Overfort till tillgangar for forsiljning -190 -190
Avyttringar -30 -343 -144 -517
Tillgdngar i forvarvat foretag 269 897 10 1176
Tillgangar i avyttrat foretag -129 -6 -135
Arets valutakursdifferenser -50 -54 -3 -107
Utgéende balans 2009-12-31 1770 6 488 111 8369
Ackumulerade av- och nedskrivningar
Ingaende balans 2008-01-01 -394 -3 042 -3436
Omklassificering -3 -161 -164
Arets avskrivningar -57 -521 -578
Avyttringar 14 205 219
Ackumulerade avskrivningar i forvarvat foretag -89 -253 -342
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 41 317 358
Arets valutakursdifferenser -24 -115 -139
Utgéende balans 2008-12-31 -512 -3 570 -4 082
Ingaende balans 2009-01-01 -512 -3570 -4 082
Ombklassificering 53 36 89
Arets avskrivningar -71 -608 -679
Avyttringar 8 303 311
Ackumulerade avskrivningar i forvarvat foretag -75 -375 -450
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 117 117
Arets valutakursdifferenser 17 10 27
Utgaende balans 2009-12-31 -580 -4 087 -4 667
Redovisat virde enligt rapport 6ver finansiell stillning
Per 2009-12-31 1190 2 401 111 3702
Varav finansiell leasing 144 129 273
Per 2008-12-31 1146 2104 128 3378
Varav finansiell leasing 137 52 189

Betalda leasingavgifter under aret ar 83 Mkr (89).Avgifter att betala inom 1 ar 82 Mkr (87), inom 2-5 ar 169 Mkr (196) och efter 5 ar 108 Mkr (119).

Taxeringsvirden i Sverige

Mkr 2008-12-31
Byggnader 190
Mark 56
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Moderbolaget

Byggnader
Mkr och mark Inventarier Totalt
Ackumulerade anskaffningsviarden
Ingdende balans 2008-01-01 21 17 38
Investeringar 24 1 25
Utgaende balans 2008-12-31 45 18 63
Ingaende balans 2009-01-01 45 18 63
Investeringar 46 12 58
Utrangeringar -9 -2 -1
Utgéende balans 2009-12-31 82 28 110
Ackumulerade avskrivningar
Ingaende balans 2008-01-01 -10 -14 -24
Arets avskrivningar -1 -1
Utgéende balans 2008-12-31 -10 -15 -25
Ingdende balans 2009-01-01 -10 -15 -25
Arets avskrivningar -1 -3 -4
Utrangeringar 7 2 9
Utgdende balans 2009-12-31 -4 -16 -20
Virde enligt balansrakningen
Per 2009-12-31 78 12 90
Per 2008-12-31 35 3 38
Taxeringsvirden
Mkr 2009-12-31 2008-12-31
Byggnader 54 54
Mark 35 35
Not 15 Andelar i intresseforetag
Foriandring av redovisade varden
Koncernen
Mkr 2009 2008
Redovisat virde vid drets ingang 2 851 2331
Investeringar 83
Intresseféretag som blivit koncernféretag -491
Avyttring av intresseforetag -6 -27
Utdelningar -223 -141
Andel i intresseféretags resultat ! 268 472
Andel i intresseforetags totalresultat -73 138
Ovriga férandringar i
intresseforetags egna kapital 13 -5
Redovisat virde vid arets utgang 2339 2 851

" Andel i intresseféretags resultat efter skatt och minoritet.
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Innehav

Nedanstaende specifikationer visar koncernens intresseforetag. | koncernens andel av resultatet ingar bolagen under den tid av aret och med de
agda andelar som gillt under perioden. | resultatandelen ingar inte eventuella nedskrivningar eller aterféringar av nedskrivningar.

2009
Andel
av resultat Koncern-
Netto- efter skatt massigt
Intresseforetag Agd andel omsittning  Resultat Tillgingar  Skulder Eget kapital och minoritet virde
Atle Industri 50% 0 -6 26 1 25 -3 13
HL Display 29% 1360 61 1232 681 551 18 299
DIAB Group ? 48% 8
Lindab Intressenter 22% 7019 34 7 442 4439 3003 8 675
Superfos Industries 33% 3441 476 3248 1410 1838 155 617
Intresseforetag dgda av Ratos 186 1 604
Camfil 30% 4503 263 3 664 1733 1931 78 697
Inwido Academy 33% 4 0 1 0 1 0 0
Inwido Ireland ¥ 20%
SAS de Lile Madame 34% 137 11 310 190 120 3 34
UAB Panorama 40% 11 2 4 2 2 1 2
VinUnic 32% 2 2 2 0 2 0 2
VisTech Windows 33% 0 0 0 0 0 0 0
Intresseforetag dgda av koncernféretag 82 735
Totalt 268 2339
" Andel av réstritt 20,2%. Marknadsvirde 377 Mkr.
2 Till och med 2009-02-28, direfter dotterforetag.
3 Marknadsvirde 1 301 Mkr.
9 Ags av Ratos Limfac Holding.
% Avyttrade under aret.
2008
Andel
av resultat  Koncern-
Netto- efter skatt mdssigt
Intresseforetag Agd andel omsittning  Resultat Tillgingar  Skulder Eget kapital och minoritet virde
Atle 50% 0 7 4 3 0 1
Atle Industri 50% 198 294 309 4 305 106 153
HL Display " 29% 1536 96 946 405 541 28 295
DIAB Group ? 48% 1414 128 2513 1537 976 94 467
Lindab Intressenter ? 22% 9 840 723 8 625 5279 3346 163 752
Superfos Industries 33% 3481 -23 3 686 2298 1387 -1 475
Intresseforetag dgda av Ratos 390 2143
Camfil 30% 4 361 247 3895 2 057 1838 74 671
Inwido Academy 34% 6 -2 1 0 1 -1 0
Inwido Ireland 20% 6 -1 90 59 31 0 6
Racasse ¥ 25% 0
SAS de Lile Madame 34% 201 29 327 217 110 9 27
UAB Panorama 40% 10 0 3 2 1 0 2
VinUnic 32% 1 0 1 0 1 0 2
VisTech Windows 33% 0 0 1 0 1 0 0
Intresseforetag dgda av koncernféretag 82 708
Totalt 472 2 851

) Andel av rostritt 20,2%. Marknadsvirde 205 Mkr.
2 Tidigare Laholm Intressenter.

® Marknadsvirde 858 Mkr.

4 Ags av Ratos Limfac Holding.

® Avyttrade under aret.
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Not 16 Specifikation av moderbolagets andelar

i intresseforetag

Forandring av redovisade varden

Mkr 2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvarden

vid arets bérjan 1481 1878
Investerat 91 77
Omklassificerat till dotterforetag -513

Aterbetalt aktiesgartillskott -24
Avyttringar -108 -450
Vid arets slut 951 1481
Ackumulerade nedskrivningar

vid drets borjan -403 -390
Omklassificerat till dotterforetag 387

Avyttringar 16

Arets nedskrivning -13
Vid érets slut 0 -403
Virde enligt balansrakning 951 1078

For mer information om moderbolagets intresseforetag se not 15.

Antal Agd Bokfort virde Bokfort virde
Intresseféretag, org nr, site andelar andel, % 2009-12-31 2008-12-31
JCTA Invest AB, 556454-8799, Stockholm " 1
Atle Industri AB, 556725-7885, Stockholm 5000 50 15 15
DIAB Group AB, 556603-1711, Laholm ? 126
HL Display AB, 556286-9957, Stockholm *) 8900 280 29 229 229
Lindab International AB, 556606-5446, Stockholm 17 699 157 22 236 236
Superfos Industries A/S, Vipperéd, Danmark 3876 101 33 471 471
Totalt 951 1078

" Likviderat under ret.

2 Dotterféretag fr om mars ménad. | juni ménad avyttrat till Kompositkdrnan AB.

3 Andel réstritt 20,2%.

Not 17 Fordringar pa koncernforetag

Moderbolaget

Langfristiga fordringar

Koncernféretag

Mkr 2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvarden

vid drets borjan 2 496 1329
Investerat 400 700
Reglerat -1757 -71
Kapitaliserad ranta 262 228
Valutakursférandring 97 -63
Omklassificeringar 373
Utgéende balans 1498 2 496

Kortfristiga fordringar

Koncernforetag

2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvarden
vid drets borjan 8 361
Investerat 410 121
Reglerat -306 -101
Omklassificeringar -373
Utgéende balans 112 8
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Not 18 Finansiella instrument

Verkligt viarde

Vid faststillande av verkligt virde fér noterade aktier och virdepapper
anvands officiella noteringar pa bokslutsdagen. Redovisat varde for korta
fordringar motsvarar verkligt virde. Verkligt virde for fordringar med

rorlig ranta motsvarar dess redovisade varde. Rintebarande skulders

verkliga virde beriknas baserat pa framtida kassafléden av kapitalbelopp
och rinta diskonterade till aktuell marknadsrinta pa balansdagen. Mer-
parten av de rantebarande skulderna I6per med rorlig rinta, varfor de

Koncernen

Tillgangar per kategori av finansiella instrument

verkliga viardena pa balansdagen motsvarar de redovisade virdena.
Valutaterminer har virderats till verkligt virde med beaktande av
aktuella rantor och kurser pa bokslutsdagen.

Ranteswapparnas verkliga virde baseras pa en diskontering av be-

riaknade framtida kassafléden enligt kontraktets forfallodagar och villkor
och med hinsyn tagen till marknadsrintan for liknande instrument pa
balansdagen. | 6vrigt se not 31 Finansiella risker och riskpolicy.

Langfristiga fordringar Langfristiga Finansiella
fordringar (del av) placeringar Totalt
Mkr 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Verkligt virde via resultatrakningen
Virderade enligt fair value option 2 7 2 7
Investeringar som halles till forfall 106 77 106 77
Kund- och lanefordringar 167 188 167 188
Finansiella tillgdngar som kan siljas
Anskaffningsvarde 1 193 171 193 172
Verkligt virde 21 21
275 266 193 199 468 465
Kortfristiga fordringar Kund- Ovriga Kortfristiga
fordringar fordringar (del av) placeringar Totalt
Mkr 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Verkligt virde via resultatrakningen
Virderade enligt fair value option 10 1212 5060 1212 5070
Innehav for handelsaindamal 27 5 27 5
Kund- och lanefordringar 4337 4317 312 307 4 649 4624
Finansiella tillgangar som kan siljas
Anskaffningsvirde
Verkligt virde 2 2
Derivat, sékringsredovisade 9 13 9 13
4337 4317 348 337 1212 5060 5897 9714
Skulder per kategori av finansiella instrument
Langfristiga skulder Langfristiga Ovriga
rintebirande langfristiga Ovriga
skulder (del av) skulder (del av) finansiella skulder Totalt
Mkr 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Verkligt virde via resultatrakningen
Innehav for handelsindamal 1 137 121 138 121
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvarde 11702 13210 95 190 11797 13 400
Derivat, sakringsredovisade 69 173 197 173 266
11702 13279 269 387 137 121 12108 13787
Kortfristiga skulder Kortfristiga Ovriga
rantebdrande Leverantors- finansiella
skulder (del av) skulder skulder Ovrigt Totalt
Mkr 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Verkligt virde via resultatrakningen
Innehav for handelsaindamal 38 37 63 38 100
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvarde 1952 1733 2160 1883 1944 1543 6 056 5159
Derivat, sakringsredovisade 39 181 39 181
1952 1733 2160 1883 77 37 1944 1787 6133 5440
Nedskrivning av finansiella tillgangar
Mkr 2009 2008
Kundfordringar har skrivits ned med hansyn till kundernas betalnings-
Kundfordringar 44 28 S . L
o * . formaga. Av motsvarande anledning har en revers om 6 Mkr skrivits ned.
Ovriga finansiella tillgangar 6
Totala nedskrivningar 50 28
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| nedanstaende tabeller lamnas upplysningar om hur verkligt virde
bestims for de finansiella instrument som virderas till verkligt virde
i rapporten 6ver finansiell stillning. Uppdelning av hur verkligt virde

bestamts utgar fran foljande nivaer.

Kategoriindelning

Niva 1:finansiella instrument virderade enligt priser noterade pa en

aktiv marknad.

Niva 2:finansiella instrument virderade utifran direkt eller indirekt
observerbara marknadsdata och som inte inkluderas i niva 1.

Niva 3:finansiella instrument virderade utifran indata som inte ar
observerbara pa marknaden.

Tillgangar Skulder
Mkr Niva 1 Niva 2 Mkr Niva 2 Niva 3
Derivat 38 Syntetiska optioner 136
Ovriga fordringar, rintebirande 12 1200 Derivat 252
12 1238 252 136
Fériandring, niva 3
Syntetiska
Mkr optioner
Oppningsbalans 2009-01-01 121
Redovisat i resultatrakningen 3
Anskaffning 18
Reglerat -6
Utgdende balans 2009-12-31 136
Vinst som ingér i arets resultat, for tillgangar som ingar i den utgaende
balansen uppgar till 3 Mkr.
Ratos vdrderar sina syntetiska optioner utifrin de pa marknaden
vedertagna principerna. De syntetiska optionerna ar hinforliga till flera
av koncernens dotterforetag, varfor en forandring i en parameter inte
nodvandigtvis paverkar samtliga varderingar.
Moderbolaget
Tillgangar per kategori av finansiella instrument
Langfristiga fordringar Langfristiga fordringar, Ovriga langfristiga Andra langfristiga
koncernforetag fordringar virdepappersinnehav
Mkr 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Investeringar som halles till forfall
Kund- och lanefordringar 1498 2 496
Finansiella tillgangar som kan siljas
Anskaffningsvarde 56 - 176 161
1498 2 496 56 - 176 161
Kortfristiga fordringar Kortfristiga fordringar, Ovriga kortfristiga Likvida medel,
koncernforetag fordringar (del av) kortfristiga placeringar
Mkr 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Verkligt virde via resultatrakningen
Virderade enligt fair value option 1200 5048
Kund- och lanefordringar 112 8 3 5
112 8 3 5 1200 5048
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Skulder per kategori av finansiella instrument

Langfristiga skulder

Langfristiga skulder,

rantebdrande, Ovriga langfristiga
koncernféretag skulder (del av)
Mkr 2009 2008 2009 2008
Verkligt virde via resultatrakningen
Innehav for handelsaindamal 50 64
Finansiella skulder varderade till
upplupet anskaffningsvirde 197 228 - 129
197 228 50 193
Kortfristiga skulder Kortfristiga skulder, - Kortfristiga skulder,
Leverantors- ej rantebdrande, Ovriga skulder rantebdrande,
skulder koncernforetag (del av) koncernforetag
Mkr 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Finansiella skulder virderade till
upplupet anskaffningsvarde 6 11 72 1 49 23
6 11 72 1 49 23
Kategoriindelning
Tillgangar Skulder
Mkr Niva 2 Mkr Niva 3
Likvida medel — placeringar 1200 Syntetiska optioner 50
Forandring, niva 3
Syntetiska
Mkr optioner
Oppningsbalans 2009-01-01 63
Redovisat i resultatrakningen -16
Anskaffning 3
Utgéende balans 2009-12-31 50

Forlust som avser omvirdering avseende syntetiska optioner ingar i
arets resultat, for tillgangar som ingar i den utgdende balansen, uppgar

till -16 Mkr.

90



Not 19 Andra langfristiga virdepappersinnehav Not 21  Varulager
Moderbolaget Koncernen
Mkr 2009-12-31 2008-12-31 Mkr 2009-12-31 2008-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden Révaror och férnédenheter 984 1192
Vid arets borjan 161 154 Varor under tillverkning 443 256
Investerat 20 10 Fardiga varor och handelsvaror 1190 1354
Reglerat -5 -3 2617 2802
176 161
Not 22 Forutbetalda kostnader och
Not 20 Fordringar upplupna intikter
Koncernen Moderbolaget
Langfristiga fordringar Mkr 2009-12-31 2008-12-31
Mkr 2009-12-31 2008-12-31  Rénteintikter 0 6
- - - Ovrigt 2 3
Réantebirande fordringar 165 178
Ej rantebarande fordringar 110 207 2 9
275 385
Ovriga fordringar som ir omsittningstillgangar
Mkr 2009-12-31 2008-12-31
Forskott till leverantorer 117 112
Derivat 36 18
Réantebirande fordringar 14 9
Ej rantebidrande fordringar 468 324
635 463
Moderbolaget
Andra langfristiga fordringar
Mkr 2009-12-31 2008-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 0 1
Investerat 56
Reglerade fordringar -1
56 0
Not 23 Eget kapital
Aktiekapital
Stam A Stam B
Antal 2009 2008 2009 2008
Emitterade per 1 januari 42 328 530 42 328 530 119 020 722 119 020 722
Nyemission 503 640
Emitterade per 31 december 42 328 530 42 328 530 119 524 362 119 020 722
Totalt antal aktier Kvotvirde Mkr
Emitterade per 1 januari 161 349 252 6,30 1016,5
Nyemission 503 640 6,30 32
Emitterade per 31 december 161 852 892 1019,7

Omstampling av aktier

Arsstimman &r 2003 beslutade om att ett konverteringsforbehall avse-
ende mojlighet att stimpla om A-aktier till B-aktier infors i bolagsord-
ningen. Detta innebar att dgare av A-aktier har en kontinuerlig mojlighet
att genomféra en konvertering till B-aktier. Under aret har 0 (240)

A-aktier konverterats till B-aktier.

forts. ndsta sida

91



forts. Not 23

Koncernen

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som ar tillskjutet fran dgarna. Har ingar 6verkursfonder
som betalts i samband med emissioner.

Balanserat resultat inklusive arets resultat

| balanserat resultat inklusive arets resultat ingar intjanade resultat for
moderbolaget och dess dotterforetag och intresseforetag. Tidigare
avsattningar till reservfond, exklusive 6verforda 6verkursfonder, ingar i
denna post.

Moderbolaget

Bundna fonder
Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.

Reservfond

Syftet med reservfonden har varit att spara en del av nettovinsten, som
inte gar at for tiackning av balanserad forlust. | reservfonden ingar dven
belopp som fore 2006-01-01 tillforts dverkursfonden.

Fritt eget kapital
Foljande fonder utgor tillsammans med arets resultat fritt eget kapital,
det vill siga det belopp som finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Overkursfond

Nar aktier emitteras till Sverkurs, dvs for aktierna betalas mer 4n
aktiernas kvotvirde, skall ett belopp motsvarande det erhallna belop-
pet utover aktiernas kvotvirde, foras till Gverkursfonden. Avsittning till
overkursfond efter 2006-01-01 utgor fritt eget kapital.

Balanserat resultat
Balanserat resultat utgors av foregaende érs balanserade resultat och
resultat efter avdrag for under aret lamnad vinstutdelning.

Fond for verkligt virde

Moderbolaget tillimpar ARLs regler avseende virdering av finansiella
instrument till verkliga virden enligt 4 kap. 14 § a-e. Redovisning sker
direkt mot fond for verkligt varde nir vardeférandringen avser en kurs-
forandring pa en monetir post som utgor en del av foretagets netto-
investering i en utlindsk enhet. Redovisning framgar av not 24.

Kapitalhantering

Den finansiella malséttningen for koncernen ar att ha en god finansiell
stillning, som bidrar till att bibehalla investerares, kreditgivares och
marknadens fortroende samt utgéra en grund for fortsatt utveckling
av affarsverksamheten, samtidigt som den langsiktiga avkastning som
genereras till aktiedgarna ar tillfredsstillande.

Antal aktier reserverade for 6verlatelse enligt optionsprogram

Ett av Ratos mal 4r att den genomsnittliga arliga avkastningen (IRR) ska
Overstiga 20% pa varje enskild investering. Resultatet av de 28 exits
Ratos genomfort sedan 1999, motsvarar en genomsnittlig IRR om 30%.
Under 2009 genomfdrdes inga forsdljningar (exits).

Ett annat av Ratos mal ar att utdelningpolitiken ska vara offensiv.
De senaste tio aren har utdelningstillviaxten varit 16% per ar. Foreslagen
utdelning for rakenskapsaret 2009 ar 9,50 kr, vilket motsvarar 179%
av resultat per aktie. Ratos-aktiens direktavkastning uppgick per
2009-12-31 till 5,1%.

Ratos har ett bemyndigande fran arsstimman 2009 att emittera
30 miljoner B-aktier som betalning for forvarv.

Varken moderbolaget eller nigot av dotterforetagen star under
externa kapitalkrav, med undantag for Anticimex forsakringsrorelse.

Aterképta egna aktier som ingar i eget kapitalposten
balanserat resultat inklusive arets resultat

Antal aktier
2009 2008
Ingaende dterkopta aktier 3 411 397 2 860 097
Arets inkép 1 045 800
Arets avyttring (optionsprogram) -174 150 -494 500
Utgaende édterkopta aktier 3237247 3411397
Antal utestaende aktier
Totalt antal aktier 161 852 892 161 349 252
Aterképta aktier -3237 247 -3411 397
158 615 645 157 937 855
Mkr
Ingaende balans -413 -297
Aterksp -169
Utnyttjade képoptioner 21 53
-392 413

Aterképta aktier innefattar anskaffningskostnaden fér egna aktier som
innehas av moderbolaget.

Kopoptioner 2005 — 2009
Arsstimman 2005 — 2009 beslét att stilla ut képoptioner pa aterképta
aktier.

Antal Aterstaende ¢j

. Antal beslutade forvarvade utnyttjade Berittigar till  Optionspris Losenpris

Arsstimma kopoptioner kopoptioner kopoptioner antal aktier kr/option kr/aktie Loptid
2005 150 000 99 000 74 000 159 100 11,20 102,90 2010-03-31
2006 500 000 464 000 464 000 997 600 21,20 151,80 2011-03-31
2007 775 000 518 000 518 000 518 000 36,50 278,00 2012-03-31
2008 750 000 552 500 552 500 563 550 28,10 255,60 2013-03-20
2009 650 000 641 000 641 000 641 000 13,00 188,10 2014-03-20
Totalt antal reserverade aktier 2 249 500 2 879 250

Utdelning

Efter balansdagen har styrelsen féreslagit foljande utdelning:

Mkr 2009 2008
Ordinarie utdelning per aktie, 9,50 kr (9,00) 1 507 1423

Den foreslagna utdelningen for 2008 blev faststilld pa arsstimman den
2 april 2009. Foreslagen utdelning for 2009 blir foremal for faststillande
pé drsstimma den 15 april 2010.
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Not 24 Redogorelse for ovrigt totalresultat samt foriandring av reserver och minoritetsintresse

Majoritetens andel av reserver

Omridknings-  Verkligt virde Sakrings-
Mkr reserv reserv reserv Totalt Minoritetsintresse Totalt
Ingdende redovisat virde 2008-01-01 58 38 6 102 23 125
Arets omrikningsdifferenser 732 732 145 877
Omrikningsreserver hanforliga
till avyttrade verksamheter -8 -8 -8
Sakringsreserver hanforliga
till avyttrade verksamheter 28 28 28
Sakring av nettoinvestering -73 -73 -73
Kassaflodessakringar
redovisade i 6vrigt totalresultat -255 -255 -76 -331
skatt hanforlig till drets forandring 65 65 22 87
redovisade i finansnettot 17 17 17
redovisad ineffektivitet i resultatet -3 -3 -3
Verkligt virde reserv
redovisade i 6vrigt totalresultat -108 -108 -9 -117
skatt hanforlig till drets forandring 11 11 11
Omrikningsdifferenser -1 -1 -1
Utgéende redovisat virde 2008-12-31 782 -59 -216 507 105 612
Ingdende redovisat virde 2009-01-01 782 -59 -216 507 105 612
Arets omrikningsdifferenser -216 -216 -50 -266
Omklassificering -71 26 81 36 36
Kassaflodessakringar
redovisade i Gvrigt totalresultat 49 49 3 52
skatt hanforlig till drets férandring -6 -6 -1 -7
redovisade i arets resultat 12 12 1 13
skatt hanforlig till drets forandring -2 -2 -2
redovisad ineffektivitet i resultatet -1 -1 -1 -2
overfort till anskaffningsvardet pa sikrad post -7 -7 -7
andel av arets forandring i intresseforetag 10 10 10
Verkligt virde reserv
redovisade direkt i 6vrigt totalresultat 96 96 -2 94
Utgéende redovisat virde 2009-12-31 495 63 -80 478 55 533
Moderbolaget
Specifikation av eget kapitalposten reserver
Mkr 2009 2008
Fond for verkligt virde
Ingaende balans -36 27
Omvirderingar redovisade i 6vrigt totalresultat 99 -63
Utgaende balans 63 -36

Omriakningsreserv

Omrikningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar
vid omrikning av finansiella rapporter fran utlindska verksamheter som
har upprittat sina finansiella rapporter i en annan valuta an den valuta

Verkligt varde reserv
Reserv for verkligt varde innefattar den ackumulerade nettoférandring-
en av verkligt virde pa Finansiella tillgingar som kan siljas fram till dess

som koncernens finansiella rapporter presenteras i. Moderbolaget och

koncernen presenterar sina finansiella rapporter i svenska kronor.

Sédkringsreserv

att tillgangen bokas bort fran rapport &ver finansiell stillning.

Sakringsreserven innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade
nettoférandringen av verkligt virde pa ett kassaflédessakringsinstrument

hanférbart till sakringstransaktioner som dnnu inte har intriffat.
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Not 25

Resultat per aktie

Not 26 Riantebarande skulder

Resultat per aktie har beriknats pa foljande sitt:

2009 2008
Arets resultat hanférligt il
moderbolagets dgare, Mkr 842 5172
Vigt genomsnittligt antal aktier
Totalt antal stamaktier 1 januari 161349252 161 349 252
Nyemission 51194
Effekt av innehav av egna aktier -3276 077 -2773222
Vigt genomsnittligt antal
fore utspadning 158124369 158576 030
Effekt av kopoptioner 61974 343 089
Vigt genomsnittligt antal
efter utspadning 158 186 343 158 919 119
Resultat per aktie fore utspadning 532 32,62
Resultat per aktie efter utspadning 532 32,54

Instrument som kan ge potentiell utspadningseffekt
Foretaget hade under 2009 tre utestaende képoptionsprogram vars
l6senkurser, 278,00 kr, 255,60 kr respektive 188,10 6versteg stam-
aktiernas genomsnittskurs. Dessa optioner anses darfér sakna utspad-
ningseffekt och har exkluderats fran berikningen av resultat per aktie
efter utspadning. Om borskursen i framtiden gar upp till en niva 6ver
l6senkursen kommer dessa optioner att medféra utspadning.
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Koncernen
Mkr 2009 2008
Langfristiga
Skulder till kreditinstitut, lingfristiga 11185 12770
Ovriga langfristiga skulder, rintebirande 855 873
12 040 13 643
Kortfristiga
Skulder till kreditinstitut 1534 1215
Checkrakningskredit 403 491
Ovriga kortfristiga skulder 77 92
2014 1798
Pensionsavsittningar 451 486
14 505 15927

For ytterligare information om féretagets riskpolicy, villkor och expone-

ring se not 31.

Moderbolaget

Mkr 2009 2008
Langfristiga skulder, koncernforetag 197 228
Kortfristiga skulder, koncernforetag 2
197 230
Pensionsavsittningar 2 2
199 232

Pensionsavsittningen ar ej kreditforsakrad i FPG/PRI.



Not 27 Pensioner

Férmansbestimda pensioner
Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension. Intjaningen
baseras pa antal ar inom pensionsplanen och Iénen vid pensionerings-
tillfallet.

Pensionsforpliktelserna ar sikerstillda genom pensionsstiftelser och
dylikt eller av bolaget.

Avgiftsbestimda pensioner
Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen dlderspension. Pensionspremi-
erna ar |6nerelaterade och kostnadsfors I6pande.

Koncernen

Pensionskostnad

Mkr 2009 2008
Kostnad avseende tjanstgoring

under innevarande period 45 74
Réntekostnad 17 14
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar -5 -4
Redovisade aktuariella vinster och forluster 6 1
Kostnader for tjanstgoring tidigare perioder 1 1
Effekter av reduceringar och regleringar -102

Pensionskostnader for
formansbestimda pensioner -38 86

Pensionskostnader for avgiftsbestimda

pensioner, Alecta 73 46
Pensionskostnader for avgiftsbestimda

pensioner, dvriga 292 256
Arets pensionskostnad 327 388

Pensionskostnaderna ingar i raden ersdttningar till anstillda med undan-
tag av rantekostnad och forvintad avkastning som ingar i finansnettot.

Férmansbestimda pensionsplaner

Mkr 2009 2008
Nuvidrde av fonderade forpliktelser 677 677
Forvaltningstillgdngarnas verkliga virde -530 -530

147 147
Nuvidrde av ofonderade forpliktelser 379 446

Oredovisade aktuariella vinster
(plus) och forluster (minus) -90 117
Oredovisade kostnader avseende

tjanstgoring tidigare perioder 15 1
Effekt av begransningsregel
for nettotillgangar 9

Nettoskuld i rapport Gver
finansiell stillning 451 486

Belopp som redovisas i rapport Gver
finansiell stillning (spec. av nettoskuld)

Avsittningar for pensioner 451 486
Langfristiga finansiella fordringar -

Nettoskuld i rapport 6ver finansiell stillning 451 486

Specifikation av forandringarna i den nettoskuld som
redovisas i rapport over finansiell stillning

Mkr 2009 2008
Nettoskuld vid arets borjan 486 627
Nettokostnad redovisad i resultatet -38 86
Inbetalda avgifter och utbetalda pensioner -69 -99
Valutakursdifferenser pa utlindska planer 15 1
Netto 6verlatna pensionsforpliktelser

i samband med foretagsforsiljningar -76
Netto Svertagna pensionsforpliktelser

genom foretagsforvarv 66

Effekter av regleringar -9 -63
Nettoskuld vid arets slut 451 486

Aktuariella vinster och forluster

Erfarenhetsmissiga justeringar uppkommer som en foljd av att utfallet
pga av att dodlighet, sjukfranvaro, personalomsittning, I6neférandringar
samt avkastning pa forvaltningstillgangar under aret avvikit fran gjorda
antaganden.

Historisk information

Mkr 2009 2008 2007
Nuvirde av formansbestaimd forpliktelse 1 056 1123 1651
Verkligt virde pa forvaltningstillgangar -530 -530 -1 015
Overskott/underskott i planen 526 593 636

Erfarenhetsbaserad justering avseende

forvaltningstillgangarna 8 -4 7
Erfarenhetsbaserad justering avseende

férmansbestimda forpliktelser

— |6nedkning

— Ovrigt -1 1 13

Forvaltningstillgangarna bestar av foljande

Mkr 2009 2008
Eget kapitalinstrument 143 226
Finansiella rantebérande tillgangar 167 209
Fastigheter 40 49
Andra tillgdngar 180 46

530 530

Alectas overskott kan fordelas till forsékringstagarna och/eller de
forsakrade.Vid utgangen av 2009 uppgick Alectas Sverskott i form av den
kollektiva konsolideringsnivan till 141% (112%). Den kollektiva konso-
lideringsnivan utgérs av marknadsvardet pa Alectas tillgangar i procent
av forsakringsatagandena beriaknade enligt Alectas forsikringstekniska
berikningsantaganden, vilka inte Gverensstimmer med IAS 19.

De viktigaste aktuariella antaganden som anvints
pa balansdagen

2009-12-31 2008-12-31
Diskonteringsranta, % 3,5-45 4,0-5,8
Inflation, % 1,7-3,0 1,6-3,0
Forvantad 16neskningstakt, % 2,4-4,5 2,2-45
Arlig 6kning av pensioner och fribrev, % 1,3-4,0 1,6-4,3
Forvantad avkastning pa
forvaltningstillgangar, % 3,9-56 45-6,5

Moderbolaget
Moderbolagets pensionskostnader for avgiftsbestimda pensioner uppgar
till 11 Mkr (17), varav 5 Mkr (3) avser Alecta.

Nuvirdet av moderbolagets ofonderade forpliktelser avseende
féormansbestimda pensioner uppgar till 2 Mkr (2).
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Not 28 Avsittningar

Koncernen

Avsittningar, langfristiga

Mkr 2009 2008
Garantidtaganden

Vid arets bérjan 58 52
Arets avsittningar 4 19
Outnyttjade reverserade avsittningar -1 -16
Omklassificering -20 14
lanspraktagna avsittningar -5 -5
Avsittningar i avyttrat foretag -6
Vid érets slut 26 58
Forsakringstekniska avsattningar

Vid arets borjan 95 95
Arets avsittningar 11

Vid arets slut 106 95
Ovrigt

Vid arets bérjan 526 266
Arets avsittningar 29 243
Outnyttjade reverserade avsittningar -19 -7
Omklassificering -48 15
Forandring av diskonterat virde -13 38
lanspraktagna avsittningar -16 -27
Avsittningar i avyttrat foretag -2
Avsittningar i forvarvat foretag 1 4
Omrikningsdifferens 15 -4
Vid érets slut 475 526
Summa langfristiga avsittningar 607 679

Ovriga langfristiga avsittningar bestir bland annat av beriknade tillaggs-
kopeskillingar och avsittningar avseende sale- and leaseback-affarer.

Ovriga kortfristiga avsittningar avser i huvudsak forutbetalda

servicekontrakt.
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Avsittningar, kortfristiga
Mkr 2009 2008

Garantiavsattningar

Vid arets borjan 1 2
Arets avsittningar 13 1
Outnyttjade reverserade avsittningar -1

Ombklassificering 20 -1
lanspraktagna avsittningar -13 -1
Vid arets slut 20 1

Forsakringstekniska avsattningar

Vid érets borjan 151 130
Arets avsittningar 286 151
Ombklassificering -19

lanspraktagna avsittningar -283 -130
Avsittningar i avyttrat foretag 2

Vid érets slut 137 151
Ovrigt

Vid arets borjan 317 241
Arets avsittningar 555 371
Outnyttjade reverserade avsdttningar -5
Omklassificering 69 -31
lanspraktagna avsattningar -526 -266
Avsittningar i forvarvat foretag 5
Omrikningsdifferens 7 2
Vid érets slut 422 317
Summa kortfristiga avsittningar 579 469

Moderbolaget

Avsittningar, langfristiga

Mkr 2009 2008
Ovrigt

Anskaffningsvarde vid arets borjan 178

Arets avsittningar 178
Forindring av diskonterat varde -14

lanspréaktagna avsattningar -1
Valutakursdifferens 5

Vid arets slut 168 178

Avsittningar, kortfristiga

Mkr 2009 2008
Ovrigt

Anskaffningsvarde vid arets borjan 57

Arets avsittningar 10 57
lanspraktagna avsattningar -57

Vid érets slut 10 57

Not 29 Ovriga skulder

Koncernen
Bland 6vriga kortfristiga skulder ingar skuld for alkoholskatt till norska
staten med 698 Mkr (557) och forskott fran kunder med 163 Mkr (275).

Moderbolaget
| 6vriga langfristiga skulder ingar i huvudsak personalkostnader.



Not 30 Upplupna kostnader och forutbetalda
intakter

Moderbolaget

Mkr 2009 2008
Personalkostnader 137 161
Ovrigt 1 27

148 188
Not 31 Finansiella risker och riskpolicy

Principer for finansiering och finansiell riskhantering
Koncernen dr genom sin verksamhet exponerad for olika slag av finan-
siella risker.

Med finansiella risker avses fluktuationer i foretagets resultat och
kassaflode till foljd av forandringar i valutakurser, rantenivaer, refinansie-
rings- och kreditrisker.

Beslut om de finansiella strategierna tas av Ratos styrelse avseende
Ratos moderbolag, samt av Ratos dotterforetags respektive styrelse.

Moderbolaget

Moderbolagets finanspolicy, som anger riktlinjer for hantering av finan-
siella risker, faststills arligen av Ratos styrelse. Styrelsen utvdrderar och
foreslar vid behov forandringar av finanspolicyn.

Koncernforetag

Koncernen har ingen finansforvaltningsfunktion, men moderbolaget
bistar dotterforetagen i finansiella fragor. Respektive dotterféretags-
styrelse faststiller drligen sin finanspolicy. Da dotterforetagens policy
skiljer sig at redovisas enbart moderbolagets policy i riskbeskrivningarna.

Finansieringsrisk

Definition:

Finansieringsrisker ar forknippade med upptagande av nya lan och refi-
nansiering av forfallna lan.

Moderbolaget ska i normalfallet vara obelanat och far inte pantsitta
tillgangar eller stilla borgen. For att sakerstilla tillgang till kapital och
flexibilitet ska moderbolaget ha en lanefacilitet for att kunna dverbrygga
en finansiering vid férvarv. Lanefaciliteten ska dven kunna anvindas for
att finansiera utdelning och I6pande driftskostnader under en period
med fa eller inga exits. Moderbolaget har en rullande femarig lanefacilitet
som uppgar till 3,2 miljarder kr inklusive checkrikningskredit. Ratos
har ett bemyndigande fran arsstimman 2009 att emittera 30 miljoner
B-aktier som betalning for forvarv.

Per den 31 december 2009 uppgick koncernens rantebarande
skulder till kreditinstitut till 12 718 Mkr (13 985).Totalt outnyttjade
kreditfaciliteter uppgick till 4 561 Mkr (5 148).

Den genomsnittliga aterstaende rantebindningen pa lanen var cirka
15 (24) manader med hénsyn tagen till ranteswappar.

Laneavtalen i dotterféretagen innehaller Gverenskommelse om vissa
finansiella nyckeltal.Villkoren &r unika for varje dotterforetag. De van-
ligaste nyckeltalen &r rantebirande nettoskuld i forhallande till resultat
fore avskrivningar och rintenetto, ranteteckningsgrad samt kassaflode i
forhallande till totala rantekostnader och amorteringar.

Vidstaende tabell visar utestaende rintebarande skulder och kom-
mande amorteringar pa dessa kreditfaciliteter.

Amorteringsplan for finansiella skulder i koncernen
2009-12-31

Fem ar
Redovisat Inom Inom Inom Inom och
Mkr virde 1ar 2ar 3ar 4 ar senare
Banklan 12718 1632 2097 1552 3139 4299
Checkriknings-
kredit 403 313 48 M
Finansiella
leasingskulder 400 61 66 72 77 124
Derivat
skulder 174 15 10 7 143
Ovriga rinte-
barande skulder 517 0 8 106 357 45
14212 2021 2181 1737 3764 4509
2008-12-31
Fem ar
Redovisat Inom Inom Inom Inom och
Mkr virde 1ar 2ar 3ar 4 ar senare
Banklan 13985 1216 2673 3897 1045 5155
Checkriknings-
kredit 491 491
Finansiella
leasingskulder 428 63 70 75 81 139
Derivat
skulder 437 182 253
Ovriga rinte-
barande skulder 537 28 71 0 316 122
15878 1980 3067 3972 1442 5416

Av koncernens leverantorsskulder forfaller merparten inom ett ar.

Kreditrisker

Definition:

Kreditrisker bestér dels av risker i den finansiella verksamheten och
risker i kundfordringar. Koncernen iar i sin finansiella verksamhet
exponerat for kreditrisk pa motparten i samband med placering av
overskottslikviditet pa bankkonton, i rantebarande virdepapper och

i samband med kop av derivatinstrument. Kundkreditrisken utgors av
risken att koncernens kunder inte betalar sina ataganden.

Finansiella kreditrisker
For att reducera moderbolagets finansiella kreditrisk och for att moder-
bolaget ska ha en hog beredskap for investeringar placeras likviditeten i
rantebdrande vardepapper med hog likviditet och kort I6ptid. Place-
ringar far géras hos Ratos huvudbanker eller i instrument med hog
kreditvardighet utgivna av exempelvis staten, banker eller andra aktorer
som erhallit K1 rating av Standard & Poor’s/Nordisk Rating och/eller
A1 rating av Standard & Poor’s.

Per den 31 december 2009 uppgick likvida medel till 4 999 Mkr
(7 485) varav utestdende placeringar uppgick till 1 212 Mkr (5 060), med
en genomsnittlig rantebindning om cirka 2 manader (2). Under 2009
forekom inga kreditforluster vid placering av likvida medel eller vid
handel med motparter i finansiella transaktioner.

Kreditrisker i kundfordringar
Moderbolaget har inte nagon kreditrisk i kundfordringar.

Den maximala exponeringen for kreditrisk framgar av det redovisade
vardet i rapport 6ver finansiell stillning. Koncernens dotterforetag ar
verksamma pa ett stort antal geografiska marknader och inom ett flertal
olika branscher. Genom sin branschspridning och globala verksamhet
har koncernen ingen vasentlig koncentration av kreditrisker. Kundford-

forts. ndsta sida
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forts. Not 31

ringarna analyseras I6pande for att faststilla om ett nedskrivningsbehov
foreligger. Bedomning gors dels utifran individuella bedémningar men
aven utifrdn historiska data om instillda betalningar.

Aldersanalys, kundfordringar

Koncernen
2009-12-31
Bokfort
Nominelit Nedskrivning virde
Ej forfallet 3537 ) 3535
Forfallet O - 60 dagar 625 -12 613
Forfallet 61 - 180 dagar 135 -10 125
Forfallet 181 - 365 dagar 62 -20 42
Forfallet mer 4n ett ar 73 -51 22
Totalt 4432 -95 4337
2008-12-31
Bokfort
Nominellt Nedskrivning virde
Ej forfallet 2 861 -4 2 857
Forfallet O - 60 dagar 1224 -12 1212
Forfallet 61 - 180 dagar 155 -14 141
Forfallet 181 - 365 dagar 79 -14 65
Forfallet mer dn ett ar 72 -30 42
Totalt 4391 -74 4317

Information om nedskrivning av kundfordringar aterfinns i not 18.

Rénterisker

Definition:

Ranterisk ar risken for en negativ paverkan pa koncernens resultat och
kassaflode till foljd av att virdet pa ett finansiellt instrument varierar
pa grund av férandringar i marknadsrantor. En betydande faktor som
paverkar ranterisken ar rantebindningstiden. Langa rantebindningstider
paverkar framst prisrisken medan kortare rantebindningstider paverkar
kassaflodesrisken.

Eftersom moderbolaget i normalfallet ar obelanat ar moderbolaget
inte exponerat for ranterisk avseende skulder. Loptiden pa moderbola-
gets placeringar av likvida medel far inte 6verstiga 12 manader.

Ranterisk uppstér i huvudsak genom langfristig upplaning i dotterfo-
retagen. Rantebindningen i dotterforetagen anpassas till respektive fore-
tags struktur och strategi. | de fall ranteexponeringen i skuldportfoljen
sakras anvands derivatinstrument t ex ranteswappar. Derivatinstrument
som anvinds for att omvandla kort rénta till lang ranta klassificeras som
kassaflodessikring.

Av koncernens utestaende lan har 35% (31) sikringsredovisats.
Derivatinstrument i form av rianteswappar har anvints for att styra rinte-
bindningen. Léptiden pa rinteswapparna ar vanligen 12 - 36 méanader. |
de fall sikringsredovisning har tillampats redovisas vardeférandringen i
ovrigt totalresultat. Ackumulerade vardeférandringar redovisas i sik-
ringsreserven inom eget kapital.

Per den 31 december 2009 hade koncernen ranteswappar vars
verkliga virde uppgick netto till -228 Mkr (-235) bestaende av tillgangar
om 0 Mkr (0) och skulder om 228 Mkr (235).

Kanslighetsanalys

Om ridntan stiger med en procentenhet i samtliga linder dar Ratos
koncernen har lan eller placeringar, blir effekten pé finansnettot 2010,
baserat pa den del av nettoskulden per édrsskiftet som ej ar rantesékrad,
totalt cirka 81 (110) Mkr. Kanslighetsanalysen grundar sig pa att alla
andra faktorer (t ex valutakurser) forblir oférandrade.
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Valutarisker

Definition:

Valutarisker avser riskerna for att valutakursforandringar negativt pa-
verkar koncernens resultatrikning, balansrakning och/eller kassafloden.
Valutarisker finns bade i form av transaktions- och omrakningsrisker.

Omrdkningsexponering

Effekterna av valutakursférandringar paverkar koncernens resultat
vid omrakning av utlandska dotterforetags resultatrakningar till SEK.
Valutarisker aterfinns ocksa nar utlindska dotterféretags tillgangar
och skulder samt eventuella 6verviarden omriknas till moderbolagets
funktionella valuta.

Transaktionsexponering

Valutafléden som uppstar vid kép och férsiljning av varor och tjanster
i andra valutor an respektive dotterforetags funktionella valuta ger
upphov till transaktionsexponering.

Omrikningsexponering

| moderbolaget gors valutasikring inte utan sarskilda skal. Valutakursfor-
andringar for nettotillgangar i frimmande valutor sakras inte i moder-
bolaget. | vissa fall kan Ratos utlindska dotterforetag sékra nettoinveste-
ringar i underliggande dotterforetag.

Ratos har dotterforetag i de nordiska linderna, vilka i sin tur ager
dotterforetag, som aterfinns i stora delar av virlden. Nar de utliandska
nettoinvesteringarna raknas om till SEK uppstar en omrikningsexpone-
ring, dir drets omrakning redovisas i 6vrigt totalresultat och ackumule-
ras i omrakningreserven i eget kapital.

| diagrammet nedan redovisas exponeringen av de utlindska dotterfore-
tagens nettotillgdngar per valuta.

2009 2008

Ovriga 6%

Ovriga 5%
UsD 10%

EUR EUR
51% UsD 14% 50%

DKK 17%

NOK 16% l

Kdnslighetsanalys

En forsvagning av kronan med 10% gentemot andra valutor per den
31 december skulle innebdra en férandring av eget kapital med cirka
1 015 Mkr (690).

DKK
14%

NOK 16%

Transaktionsexponering

Moderbolaget som dr ett investmentbolag har inte nagon transaktions-
exponering vid kop och forsiljning av varor. Valutarisker i dotterforeta-
gens nettoexponering valutasikras i férhallande till respektive dotterfo-
retags faststillda finanspolicy.

Ratos dotterforetag, som dr lokaliserade i de nordiska linderna,
verkar pa en global marknad med kassafléden i utlindsk valuta. Ratos
storsta exponeringar ar i de nordiska valutorna, GBP, USD och EUR.
Exponeringen i EUR uppkommer framst vid inkép av varor fran Europa.
Av koncernens 16 rorelsedrivande dotterforetag sakrar ungefar hilften
av foretagen in- och utflode av utlindska valutor. Till dverviagande delen
anvands valutaterminer som sikringsinstrument. Sakrad volym varierar
fran dotterforetag till dotterforetag och édr beroende av hur expone-
ringen ser ut i det enskilda fallet. Framtida prognostiserade kassafloden
sakras, fraimst inom en 12-ménadersperiod, med tyngdpunkt i NOK,
DKK och EUR. | nagra enstaka fall férekommer aven séakringar inom
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forts. Not 31

intervallet 24-36 manader. Arets nettofléden i olika valutor redovisas i
vidstaende diagram.

Transaktionsexponering, nettoflode

| de fall dotterféretagen viljer att sakringsredovisa tillimpas sakrings- Mkr
redovisning nar kraven for detta ar uppfyllda. Koncernen klassificerar 200
sina terminskontrakt, som anvinds for siakring av prognostiserade 100
transaktioner; som kassaflodessékringar. Periodens virdeférandringar pa 0
terminskontrakten redovisas i 6vrigt totalresultat. Ackumulerade varde-
forandringar redovisas i sakringsreserven inom eget kapital. -100
Det verkliga virdet pa terminskontrakt uppgick netto till 14 Mkr 200
(-171) per den 31 december 2009. Harav &r i rapport Sver finansiell i
stillning redovisat 38 Mkr (18) som tillgangar och 24 Mkr (189) som -300
skulder.
-400
Kdnslighetsanalys 500
En forsvagning av kronan med 10% gentemot Ratos exponering av 600
nettofléden i NOK, DKK, GBP, USD och EUR skulle paverka resultat-
rikningen med ca -90 Mkr efter hinsyn tagen till valutasikring. -700 -
usD EUR NOK DKK GBP SEK Ovriga
Not 33 Stillda siakerheter och
Not 32 Operationell leasing eventualforpliktelser
Koncernen Koncernen
Leasingavtal dir foretaget dr leasetagare Stillda sikerheter
Rikenskapsarets betalda leasingavgiter fér ingangna avtal uppgar till: Micr 2009-12-31 2008-12-31
Mkr 2009 2008 Fastighetsinteckningar 1251 1906
Foretagsinteckningar 4 064 3853
Minimileaseavgifter 442 457 Aktier i koncernforetag 10 093 7 882
Variabla avgifter 41 4 Ovriga stillda sikerheter 2088 1858
Totala leasingkostnader 483 461 17 496 15499
Eventualforpliktelser 188 196

Framtida avgifter for ingdngna avtal uppgar till:

Mkr 2009 2008
Avgifter inom ett ar 408 356
Mellan ett och fem ar 1081 639
Léngre an fem ar 2173 418

3662 1413

Not 34 Nairstaenderelationer

Avser stillda sikerheter och ansvarsférbindelser i koncernféretag.

Moderbolaget
Moderbolaget har inte nagra stillda sékerheter eller ansvarsférbindelser.

Transaktioner med narstaende sker pa marknadsmassiga villkor.

Moderbolaget

Moderbolaget har en nirstienderelation med sina koncernféretag samt med sina intresseféretag se not 35 och not 15.

Mkr Réintekostnader Rinteintikter Utdelning Fordran Skuld Kapitaltillskott
Dotterforetag 2009 -5 263 25 1610 269 929
Dotterforetag 2008 -15 227 639 2 504 230 698
Intresseféretag 2009 198 -
Intresseforetag 2008 2 118 78

Transaktioner med nyckelpersoner i ledande stillning

Ersittningar till ledande befattningshavare och styrelseledaméter framgér av not 9.
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Not 35 Andelar i koncernforetag

Moderbolaget

Mkr 2009-12-31 2008-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden

vid arets borjan 5639 6253
Investerat 1648 495
Aktiedgartillskott 2227 1342
Aterbetalt aktiedgartillskott -79

Inlésen -945
Omklassificering fran intresseféretag 126

Avyttringar -864 -1 506
Vid arets slut 8697 5639
Ackumulerade nedskrivningar

vid drets borjan -263 -66
Avyttringar 66

Arets nedskrivning -57 -197
Vid érets slut -254 -263
Virde enligt balansrakning 8443 5376

Dotterbolag, org.nr, site Antal Andel, % 2009-12-31 2008-12-31
AHI Intressenter AB, 556726-7744, Stockholm 100 000 100 336 304
Anticimex Holding AB, 556696-2568, Stockholm 10 119 047 85 340 340
Arcus-Gruppen Holding AS, 987 470 569, Oslo, Norge 833 278 83 7 7
Bisnode Business Information Group AB, 556681-5725, Stockholm 84 412 286 70 653 653
BTJ Group AB, 556678-3998, Lund 72774 66 40 44
EMaint AB, 556731-5378, Stockholm " 100 000 100 396 208
GS Hydro Holding AB, 556761-8797, Stockholm 28 301 900 100 254 284
Haendig AB, 556554-3625, Halmstad ? 204
Hafa Bathroom Group AB, 556005-1491, Halmstad ¥ 2 000 100 246
Haglofs Holding AB, 556101-0785, Stockholm 30 000 100 215 200
Image Matters Intressenter AB, 556733-1854, Stockholm " 100 000 100 954 684
Inwido AB, 556633-3828, Malmé 222 373 013 96 1523 556
Jotul Group Holding AS, 989 519 247, Fredrikstad, Norge ¥ 875 000 63 0 0
Kompositkdarnan Forvaltning AB, 556777-2271, Stockholm 1 000 100 867
Medisize Oy, 2046714-2,Vantaa, Finland 2967 497 93 672 672
Myggvirmare AB, 556723-5667, Stockholm " 1 000 100 480 505
Non Welded Oy, 2268968-9, Helsingfors, Finland 28 301 900 100 0
Ratos Fastighets AB, 556308-3863, Stockholm 50 000 100 6 6
Ratos Limfac Holding AB, 556730-7565, Stockholm % 1 000 100 482 506
Spin International AB, 556721-4969, Stockholm " 1 000 000 100 972 203
8443 5376

AHI Intressenter AB ar dgarbolag till AH Industries, EMaint AB 4r dgarbolag till EuroMaint, Image Matters Intressenter AB dger Contex Group

via Contex Intressenter AS, Myggvarmare AB ar dgarbolag till MCC, Spin International AB &r dgarbolag till Scandinavian Business Seating,

Kompositkarnan Férvaltning AB ar dgarbolag till DIAB.
Under éret avyttrat till Ratos Fastighets AB.

Under éret forvirvat fran Haendig AB.

Agarbolag till Camfil AB.

2)

[

4

5)

100

Darutover innehas 438 577 st preferensaktier, dessa utgor 60% av totalt antal utestaende preferensaktier.



Not 36 Kassaflodesanalys

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2009 2008 2009 2008
Erhallen utdelning 1 118 223 639
Erhallen ranta 82 186 33 78
Erlagd rinta -846 -992 -1 -1
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2009 2008 2009 2008
Resultatandelar i intresseforetag -358 -582
Erhallen utdelning fran intresseforetag 223 141
Realisationsresultat 40 -4 516 -307 -4 119
Av- och nedskrivningar av tillgangar 1134 949 61 210
Orealiserade kursdifferenser -142 221 5
Avsittningar mm 136 594 -215 22
Justering for poster som inte ingér i kassafloédet 1033 -3193 -456 -3887
Likvida medel

Koncernen Moderbolaget
Mkr 2009 2008 2009 2008
Kassa, bank 3787 2425 1576 652
Kortfristiga placeringar, jimstillda med likvida medel 1212 5060 1200 5048
Likvida medel 4999 7 485 2776 5700

Kortfristiga placeringar har klassificerats som likvida medel da de har en obetydlig risk for virdefluktuation, litt kan omvandlas till likvida medel samt

har en 16ptid om hogst tre manader fran anskaffningstidpunkten.

Ej utnyttjade kreditfaciliteter

Ej utnyttjade kreditfaciliteter uppgar for koncernen till 4 561 Mkr (5 148) och for moderbolaget 3 200 Mkr (3 200).

Avyttrade foretag — koncernen

Mkr 2009 2008
Immateriella tillgangar 200 405
Materiella tillgangar 18 267
Finansiella tillgangar 1 14
Uppskjuten skattefordran 1 43
Varulager 400
Kortfristiga fordringar 93 576
Likvida medel 51 129
Summa tillgangar 364 1834
Langfristiga skulder och avsattningar 19 1129
Kortfristiga skulder och avsittningar 102 724
Summa skulder 121 1853
Forsiljningspris 248 4 385
Avgir:

K&parrevers -43 -1

Likvida medel i den

avyttrade verksamheten -129
Paverkan pa koncernens likvida medel 205 4245

Forvirv av koncernforetag — koncernen

Mkr 2009 2008
Immateriella tillgangar 1185 1312
Materiella tillgangar 725 414
Finansiella tillgangar -491
Uppskjuten skattefordran 80 58
Varulager 308 174
Kortfristiga fordringar 367 230
Likvida medel 103 168
Summa tillgdngar 2277 2 356
Minoritet -92 -318
Langfristiga skulder 889 169
Uppskjuten skatteskuld 13 76
Kortfristiga skulder 752 407
Summa skulder 1562 334
Utbetald kdpeskilling 715 2022
Avgar:

Likvida medel i den

forvarvade verksamheten -109 -168

Betalning med egna aktier -90
Paverkan pa koncernens likvida medel 516 1854
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Not 37 Tillgangar som innehas for forsiljning

Not 39 Risk avseende forsakringsverksamhet

Tillgangar som innehas for férsiljning

Mkr 2009-12-31 2008-12-31
Materiella anldggningstillgdngar 190

Summa tillgangar som ombklassificerats 190

Skulder hanforliga till

Tillgangar som innehas for forsiljning

Mkr 2009-12-31 2008-12-31
Rantebirande skulder 4

Summa skulder som omklassificerats 4

Tillgangar som innehas for forsaljning avser tillgangar och skulder
hanforliga till Arcus Gruppen.

Not 38 Viktiga uppskattningar och bedomningar

Ratos finansiella rapporter ar upprittade i enlighet med IFRS. Val av
princip kréver i vissa fall att ledningen gér bedémningar av vilken princip
som ger den mest rittvisande bilden. Utvecklingen inom redovisnings-
omrédet och valet av principer diskuteras med Ratos revisionsutskott.
Nedan féljer de viktigaste omradena dar kritiska bedémningar gjorts vid
tillimpning av koncernens redovisningsprinicper och viktiga killor till
osakerheter i uppskattningar.

Bedomningar vid tillimpning av redovisningsprinciper

Forvdrv och avyttring av dotter- och intresseforetag

Ratos verksamhet som noterat private equity-foretag innebir att foretag
bade forarvas och avyttras. Det kan avse tilldggsforvarv lika val som
delavyttringar. Redovisning av forvirv och avyttringar av dotter- och
intresseforetag ar darfor av betydelse for Ratos avseende bl a tidpunkt
och vérdering.

Intresseforetag
Ratos tillimpar kapitalandelsmetoden foér konsolidering av intresse-
foretag.

Viktiga killor till osdkerhet i uppskattningar

Virdet pa dotter- och intresseforetag inklusive goodwill provas arligen
genom att berdkna ett atervinningsvarde, dvs ett nyttjandevirde eller
verkligt virde med avdrag for forsiljningskostnader, for respektive inne-
hav. Berakning av dessa virden kriver att flera antaganden om framtida
forhallanden och uppskattningar av parametrar gors, sasom vinstmulti-
plar och framtida I6nsamhetsniva. En beskrivning av tillvigagangssittet
aterfinns i not 13. Framtida héndelser och ny information kan férandra
dessa bedémningar och uppskattningar.
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Forsakringsrisk ar den risk som ar hanforlig till forsakringsverksamhet i
Anticimex, som bedrivs i Norden men ir koncentrerad till Sverige och
Norge. Forsikringsverksamheten baserar sig pa forsakringar avseende
skadedjur; hussvamp, 6verlitelse av fast egendom samt sjalvriskersattning
vid brand, inbrott och vattenskador.

Mot bakgrund av att Anticimex arbetssitt inkluderar en forsak-
ringsbesiktning som underlag for riskbedémning, sa bedoms risken i
forsakringsverksamheten att vara vl avvagd i forhéllande till premiernas
storlek. Detta st6ds dven av ett historiskt sett acceptabelt och stabilt
skadeutfall.

Riktlinjer for vilka risker som bolaget far iklada sig ansvar for och
vilka sjalvbehéll som ska gilla fastslas av Anticimex Forsakringar ABs
styrelse med beaktande av bolagsordningen och de begransningar som
giller for bolaget med avseende pa dess egna kapital och i 6vrigt med
hansyn till de begransningar som finns i de forsakringstekniska riktlin-
jerna med tillhérande teckningsinstruktioner.

Bolagets styrelse ska dven tillse att bolaget har ett tillfredsstal-
lande aterforsikringsskydd for tecknade risker. Ramen for Anticimex
aterforsikring ar definierad i bolagets forsakringstekniska riktlinjer, vilka
granskas och godkinns arligen av styrelsen i Anticimex Forsakringar AB.

Not 40 Entreprenadavtal

Entreprenaduppdrag intiktsfors i takt med upparbetning av projekten.
Se redovisningsprinciper not 1.

Uppgifter ur resultatet

Mkr 2009 2008
Upparbetade intikter 361 328
Nettoresultat 17 51

Uppgifter ur rapport 6ver finansiell stillning

Fordringar pa bestillare av uppdrag enligt entreprenadavtal

Mkr 2009 2008
Upparbetad intakt 652 287
Fakturering -474 145

178 142
Varav kortfristiga fordringar 178 24

Skulder till bestillare av uppdrag enligt entreprenadavtal

Mkr 2009 2008

Fakturering - 2
Upparbetad intikt -




Not 41 Uppgifter om moderbolaget

Not 42 Handelser efter balansdagen

Ratos AB dr ett svenskregistrerat aktiebolag med site i Stockholm.
Moderbolagets aktier ar registrerade pa NASDAQ OMX Stockholm.
Adressen till huvudkontoret ar Box 1661, 111 96 Stockholm och be-
soksadressen dr Drottninggatan 2.

Koncernredovisningen for ar 2009 bestar av moderbolaget och dess
koncernféretag, tillsammans namnd koncernen. | koncernen ingar dven
dgd andel av intresseforetag.

| januari slutférde EuroMaint forvirvet av tyska RSM Group. Ratos
tillskot 166 Mkr till EuroMaint i samband med forvirvet.

Styrelsens intygande

Koncernredovisningen respektive arsredovisningen har upprittats i
enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i
Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den
19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder
respektive god redovisningssed och ger en rittvisande bild av koncer-
nens och moderbolagets stillning och resultat. Forvaltningsberittelsen
for koncernen respektive moderbolaget ger en rittvisande 6versikt Sver
utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksamhet, stillning
och resultat samt beskriver vésentliga risker och osikerhetsfaktorer
som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 18 februari 2010

Olof Stenhammar
Ordférande

fs 7

Lars Berg
Styrelseledamot

o Satides

Jan Séderberg
Styrelseledamot

Y

Staffan Bohman
Styrelseledamot

7 72

Per-Olof Séderberg
Styrelseledamot

S A A

Annette Sadolin
Styrelseledamot

Margareth @vrum
Styrelseledamot

Arne Karlsson
Verkstillande direktor

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkints for utfirdande av styrelsen den 18 februari 2010.
Koncernens resultat- och balansrikning och moderbolagets resultat- och balansrikning blir féremal for faststillelse
pa arsstimma den 15 april 2010.
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Revisionsberattelse

Till drsstamman i Ratos AB (publ)
Org nr 556008-3585

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen
samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning i Ratos AB
(publ) foér &r 2009. Arsredovisningen och koncernredovisningen ingér
i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 50-103. Det ar
styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for rakenskaps-
handlingarna och forvaltningen och for att arsredovisningslagen tillimpas
vid upprittandet av arsredovisningen samt for att internationella
redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovis-
ningslagen tillimpas vid upprittandet av koncernredovisningen.Vart
ansvar 4r att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och
forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Det innebir att vi planerat och genomfért revisionen for att med hog
men inte absolut sikerhet forsakra oss om att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En revision
innefattar att granska ett urval av underlagen fér belopp och annan
information i rakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva
redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktérens
tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar
som styrelsen och verkstillande direktéren gjort nar de upprittat arsre-
dovisningen och koncernredovisningen samt att utvirdera den samlade

informationen i rsredovisningen och koncernredovisningen. Som under-
lag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga beslut,
atgarder och férhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstillande direktoren ar erséttningsskyldig mot
bolaget.Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstil-
lande direktren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.Vi anser att var revision ger
oss rimlig grund fér véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med 4rsredovisningslagen
och ger en rittvisande bild av bolagets resultat och stillning i enlighet
med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprit-
tats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sadana
de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild
av koncernens resultat och stillning. Forvaltningsberittelsen ar forenlig
med arsredovisningens och koncernredovisningens &vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststiller resultatrikningen och ba-
lansrakningen for moderbolaget och for koncernen, disponerar vinsten
i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar
styrelsens ledaméter och verkstillande direktéren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

Stockholm den 18 februari 2010

KPMG AB

=

WQ

Thomas Thiel

Auktoriserad revisor
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Guide till Ratos redovisning

Ratos redovisning ar upprattad enligt gillande regelverk och lagstiftning. I ett bolag med Ratos
verksamhet kan redovisningen dock te sig komplex och speglar dessvirre inte alltid verklig-
heten. Pa foljande tva uppslag finns en 6versiktlig guide att utga ifran samt ett antal tabeller och
tips for att underlatta forstaelsen av Ratos finansiella utveckling. For fullstindiga redovisnings-
principer hinvisas till not 1 Redovisningsprinciper.

limnar i sina rapporter) vara intressantare att folja, da
resultat fran dotterforetag och intresseforetag inklude-
ras lopande, vilket medfor att Ratos intjaning till del
”jamnas ut” mellan aren.

I princip kan utvecklingen i Ratos virderas pa
samma sitt som vilket annat bolag som helst, det vill
sdga utifrdn forvantad avkastning. Ratos mél 4r att den
genomsnittliga drliga avkastningen (IRR) ska overstiga
20% pa varje enskild investering. Utfallet sedan 1999
har varit i genomsnitt cirka 30%.

Over tiden ger moderbolagets resultatrikning en god
bild av Ratos utveckling. Da Ratos normalt dger sina
innehav under flera ar, ar moderbolagets resultatrak-
ning dock ett relativt trubbigt instrument for att 16-
pande folja utvecklingen. Skilet ar att effekterna fran
avyttringar av innehav upptrider i resultatrakningen
med ldnga mellanrum och da ofta med stora engangs-
effekter. For den lopande bevakningen av Ratos kan
darfor koncernens resultatrakning (kompletterad med
all den information om de enskilda innehaven Ratos

Moderbolaget

Det dr Ratos moderbolag som 4r noterat pA NASDAQ OMX Stockholm. Moderbolaget, Ratos AB, kan ses
som ett dgarbolag dar portfoljen av bolag varierar 6ver tiden, men moderbolagets verksamhet (forvirva, ut-
veckla och avyttra innehav) ar konstant. I moderbolagets resultatrakning ingar de intikter och kostnader
som dr forknippade med att driva verksamheten.

Kostnaderna bestar till storsta del av personal-
kostnader samt konsult- och juristkostnader vid
transaktioner och processer. En stor del av dessa
kostnader ar rorliga, vilket innebir att i tider av

Moderbolagets resultatrakning

Mkr 2009 2008
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Ovriga rérelseintikter

Ovriga externa kostnader

Personalkostnader

Avskrivningar av materiella anliggningstillgingar
Obvriga rérelsekostnader

Rérelseresultat

Resultat fran andelar i koncernféretag

Resultat frén andelar i intresseféretag

Resultat fran 6vriga vardepapper och fordringar
som ar anliggningstillgingar

Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter
Réntekostnader och liknande resultatposter

Resultat efter finansiella poster

Skatt

Avrets resultat

Investmentbolag

manga forvarv och avyttringar (exits) blir kostna-
den hogre och i tider av fa forvirv och exits blir
de lagre. Under ar utan forvarv och exits kostar
forvaltningen av Ratos cirka 200 Mkr per ar, vilket
ar cirka 0,6% av borsvirdet.

Bland intdkterna ar exitvinster, fran forsaljning av
innehay, den intiktspost som paverkar resultatut-
vecklingen i moderbolaget mest. Som ovan namnts
kan dessa intikter uppkomma oregelbundet med
langa mellanrum och innebira stora engangs-
effekter.

Ratos ar klassat som ett investmentbolag. Bolag som till storsta del forvaltar vardepapper eller liknande tillgangar klassas som invest-
mentbolag om de har en vilférdelad portfélj som innehaller flera olika bolag inom olika branscher samt ett spritt dgande (mer an ett
par hundra aktiedgare). For investmentbolag ar realisationsvinster inte skattepliktiga, istillet deklareras en schablonintikt om 1,5%

pa marknadsvardet pa noterade aktier som vid arets ingang innehafts mindre @n ett ar och dar dgarandelen understiger 10% (Ratos
hade inga innehav i denna kategori 2009). Mottagna utdelningar och ranteintikter redovisas som skattepliktig intakt. Rantekostnader
och omkostnader ar i normalfallet avdragsgilla liksom limnad utdelning.



Moderbolagets balansrakning

Mkr 2009-12-31 2008-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgingar 90 38
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernféretag 8443 5376
Andelar i intresseféretag 951 1078
Fordringar pa koncernforetag 1498 2496
Andra langfristiga virdepappersinnehav 176 161
Andra langfristiga fordringar 56
Summa anliggningstillgangar 11214 9149
Omsiittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar péa koncernforetag 112 8
Ovriga fordringar 5 5
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 2 9
Kortfristiga placeringar, Gvriga 1200 5048
Kassa och bank 1576 652
Summa omsittningstillgangar 2895 5722
Summa tillgangar 14109 14 871
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal A-aktier 42 328 530 antal B-aktier 119 524 362) 1020 1017
Reservfond 286 286
Fritt eget kapital
Overkursfond 86
Balanserat resultat 11 320 8283
Fond for verkligt virde 63 -36
Arets resultat 546 4438
Summa eget kapital 13321 13988
Langfristiga avsittningar
Avsittningar for pensioner 2 2
Ovriga avsittningar 168 178
Summa langfristiga avsittningar 170 180
Langfristiga skulder
Rintebirande skulder
Skulder till koncernféretag 197 228
Ej rintebirande skulder
Ovriga skulder 136 193
Summa langfristiga skulder 333 421
Kortfristiga avsittningar
Ovriga avsittningar 10 57
Kortfristiga skulder
Réntebirande skulder
Skulder till koncernforetag 2
Ej rintebarande skulder
Leverantorsskulder 6 1
Skulder till koncernforetag 72 1
Ovriga skulder 49 23
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 148 188
Summa kortfristiga skulder 275 225
Summa eget kapital och skulder 14109 14 871
Stillda sakerheter Inga Inga
Ansvarsférbindelser Inga Inga

Moderbolagets storsta tillgangspost

ar aktier och aktiedgarlan i innehaven.
Virdet som anges i balansrakningen ar i
princip Ratos anskaffningskostnad.

Eget kapital bestar till storsta del av fritt
eget kapital, det vill siga utdelningsbara
medel. For 2009 ar utdelningen foreslagen
till 9,50 kr (9) per aktie.

Moderbolaget ska i normalfallet vara
obelanat. Ratos har en rullande femarig
lanefacilitet som uppgar till 3,2 miljar-
der kr som vid behov kan anvindas till
overbryggnadsfinansiering vid forvarv
eller finansiera utdelning och I6pande
driftskostnader under en period med fa
eller inga exits. Sista december 2009 var
krediten outnyttjad.

For att uppna en optimal finansiell
struktur tas lan upp i innehaven. Respek-
tive innehav svarar sjalvstindigt for sin
finansiella strategi och finansiering.

De skulder som finns i moderbolaget ar
framst skulder till centralt administrerade
dotterforetag.
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Koncernen
Vid analys av Ratos utifran koncernens redovisning
bor beaktas att vid jamforelse av utvecklingen kan
det inga olika innehav de olika dren. De flesta andra
koncerner har en relativ jaimforbar struktur fran
ett ar till ett annat och har eventuellt genomfort ett
enstaka forvarv eller avyttring, vilket kan justeras for.
Med Ratos affirsidé, att kopa och silja foretag, kan
skillnaderna pa koncernens struktur vara stora fran
ett ar till ett annat.

I koncernredovisning ska 100% av dotterforeta-
gens (innehav dar Ratos dger mer an 50%) intakter
och kostnader redovisas pa respektive rad i koncer-

nens resultatrakning — oavsett hur mycket Ratos dger. Mkr 2009 2008
Ett battre satt att redovisa Ratos resultat ar enligt Resultat/resultatandelar fore skatt "
Ratos asikt tabellen till hoger. I tabellen framkom- AH Industries (66%) -19 83
Anticimex (85%) 119 84
Arcus Gruppen (83%) 165 132
Resultatrakning uppstalld enligt IFRS. Bisnode (70%) 145 15
.o . Camfil (30% 80 81
Koncernens resultatrikning - (G ") — = -
ontex Group b -
DIAB (94%) ? 87 88
Mir 2009 2008
Nettoomsittning 26356 26836 EuroMaint (100%) M 33
Svffgz r_°re"e‘"‘“"“er Kﬁ 1?; GS-Hydro (100%) 58 104
Srindring av varulager E E
Ravaror och férndenheter -9 663 -10 047 Hafa Bathroom Group (1 00%) 38 35
Kostnader for ersittning till anstallda -8 469 -8 286 -
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella Haglofs (100%) 58 40
och immateriella anlaggningstillgangar -1134 -949
Ovriga kostnader -5 447 -5 928 HL Display (29%) 25 39
Realisationsresultat vid forsiljning av koncernforetag 6 4412 a
Realisationsresultat vid forsiljning av intresseforetag -6 31 Inwido (96%) 125 67
Andelar i intresseforetags resultat 358 582 Jﬂtul (63%) 74 _57
Rérelseresultat 2039 6876
Lindab (22%) 27 222
Finansiella intakter 328 264
Finansiella kostnader 992 1469 MCC (100%) 85 115
Finansnetto -664 -1205 Medisize (93%) 103 _45
a 3 .
Resulat fore state o o SB Seating (85%) -9 31
Avrets resultat 934 5289 Superfos (33%) 184 14
Hanforligt til Ovriga innehav ¥ -18 92
Moderbolagets dgare 842 5172
Miooriesigre 92 117 Hagglunds Drives ¥ 379
Resultat per aktie, kr Summa resultat/resultatandelar 1295 1554
— fore utspadning 532 32,62
— efter utspidning 532 32,54 DIAB 3
f:vser Ratos och dc:tt(;r— Intresseféretagens (innehav I:|'zigglunds Drives 4 405
or(le'tagfens samrlnan agda dar Ratos dger 20-50%) in- Ovriga innehav 13
realisationsresuitat. takter och kostnader ingar ej Summa exitresultat 4 449
i Ovriga (fI.eIaT' av koncernens Nt i ol 92
Koncernens resultat resultatrakning utan Ratos PENEETE = T ST
(EBT) i genomsnitt andel av intresseforetagens T
Resultat fore resultat fére skatt specifice- Centralt netto 80 240
Miljarder kr  skatt (EB' 3 sirski i
llarder kr__ skatt (EBT) ras pé sirskild rad, Andelar i Koncernens resultat fore skatt 1375 5671
10 ar 2.4 intresseforetags resultat. I centralt
5ar 3,3 e " Dotterféretagens resultat ingar med 100% och intresseféretagens
3 ar 35 :e °| |nga d resultat med respektive dgarandel.
Den del av resultatet i dotter- OrValtiNgs- 3 DIAB ingar med 48% agarandel fram till och med februari 2009.
5 o kostnader och . L. . . .
foretagen som majoritets- finansnetto 3 Avser dotterforetaget BT) Group. | foregaende rs siffror ingar Atle Industri.
agaren (Ratos) inte dger anges fran frimst 4 Hagglunds Drives avyttrades i december 2008.
under resultatrakningen. moderbolaget. % Avser innnehaven i Overseas Telecom och IK Investment Partners.
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mer tydligt vilka innehav som bidrar till koncernens
resultat fore skatt och med hur mycket. Koncernens
resultat fore skatt blir detsamma i bada uppstallning-
arna.

For att fa en uppfattning om respektive inne-
havs utveckling hanvisas dels till tabellen pa nasta
uppslag, Ratos innehav, dels till finansiella fakta for
respektive innehav (sid 112-151). Dessa uppdateras
kvartalsvis i samband med Ratos delarsrapporter
och publiceras pa Ratos hemsida.

Resultatrakning uppstilld efter innehavens del av resultatet




Rapport over finansiell stillning for koncernen

Enligt samma principer som i koncernens resultatrakning ar

dotterforetagens tillgangar och skulder upptagna till 100% och
ingdr i respektive rad i rapport 6ver finansiell stillning. For att
fa en tydligare bild 6ver innehavens finansiella stillning rekom-

menderas istdllet respektive innehavs rapport 6ver finansiell

stallning, moderbolagets balansrikning samt att folja den infor-

mation Ratos

Rapport over finansiell
stallning for koncernen

Mkr 2009-12-31 2008-12-31
TILLGANGAR

Anliggningstillgangar

Goodwill 18 507 17 621
Ovriga immateriella anlaggningstillgingar 1875 2065
Materiella anlaggningstillgangar 3702 3378
Andelar i intresseforetag 2339 2851
Finansiella placeringar 193 199
Langfristiga fordringar 275 385
Uppskjutna skattefordringar 500 471
Summa anliggningstillgangar 27 391 26 970
Omsittningstillgangar

Varulager 2617 2802
Skattefordringar 163 190
Kundfordringar 4337 4317
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 526 523
Ovriga fordringar 635 463
Likvida medel 4999 7 485
Tillgangar som innehas for forsiljning 190

Summa omsittningstillgangar 13 467 15780
Summa tillgangar 40 858 42750
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 1020 1017
Ovrigt tillskjutet kapital 372 286
Reserver 478 507
Balanserat resultat inklusive arets resultat 13 432 14 015
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 15 302 15 825
Minoritetsintresse 1500 1465
Summa eget kapital 16 802 17 290
Skulder

Langfristiga rantebirande skulder 12 040 13 643
Ovriga langfristiga skulder 278 387
Ovriga finansiella skulder 137 121
Avsittningar for pensioner 451 486
Ovriga avsittningar 607 679
Uppskjutna skatteskulder 779 780
Summa langfristiga skulder 14292 16 096
Kortfristiga rintebarande skulder 2014 1798
Ovriga finansiella skulder 77 37
Leverantorsskulder 2160 1883
Skatteskulder 172 200
Ovriga skulder 2098 2041
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 2 660 2936
Avsittningar 579 469
Skulder hinférliga till tillgangar som innehas for forsiljning 4

Summa kortfristiga skulder 9764 9 364
Summa skulder 24 056 25 460
Summa eget kapital och skulder 40 858 42750

Vid nastan alla forvarv uppkommer goodwill. Goodwill
ar en tillgdng och skrivs inte av, men i enlighet med
gillande redovisningsregler prévas virdet arligen eller
varje kvartal om det finns en indikation pa att vardet har
minskat. Nedskrivningar redovisas i resultatrakningen.

Nettot av tillgangar och skulder i intresseforetagen redo-
visas pa raden Andelar i intresseforetag, vilket innebar att
deras tillgangar och skulder inte ingar nagon annanstans i
rapport &ver finansiell stillning.

For att askadliggéra hur stort virde respektive innehav
har av Ratos-koncernens eget kapital hénvisas till tabellen
nedan, Ratos eget kapital. Dessa varden ar bokférda
varden, det vill siga innehaven marknadsvarderas inte.
Bokfort varde, eller koncernmassigt varde, innebar for-
enklat Ratos andel av innehavets eget kapital. Vardet okar
med Ratos andel av innehavets resultat och minskar med
utdelningar och refinansieringar. Darutover inkluderar
Ratos aktiedgarlan i det koncernmassiga vardet. For en
fullstindig definition se not 1.

Ratos eget kapital

% av eget
Mkr 2009-12-31 kapital
AH Industries 413 3
Anticimex 835 5
Arcus Gruppen 786 5
Bisnode 1230 8
Camfil 204 1
Contex Group 990 6
DIAB 1054 7
EuroMaint 515 3
GS-Hydro -65 0
Hafa Bathroom Group 233 2
Haglofs 152 1
HL Display 298 2
Inwido 1956 13
Jotul 313 2
Lindab 675 5
MCC 652 4
Medisize 728 5
SB Seating 1034 7
Superfos 617 4
Ovriga innehay " 189 1
Summa 12 809 84
Ovriga nettotillgingar i
centrala bolag 2493 16
Eget kapital (hanforligt till
moderbolagets dgare) 15 302 100

Eget kapital per aktie, kr 96

" | Ovriga innehav ingar dotterfretaget BT) Group samt inne-
haven i Overseas Telecom och IK Investment Partners.

Bestér till storsta del av lik-
vida medel i moderbolaget.
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Innehavens utveckling

Tabellen nedan dr sammanstalld for att ge en snabb under tabellen. En detaljerad uppstallning av resul-
overblick av innehavens utveckling var for sig samt tat, rapport 6ver finansiell stillning, kassaflode och
for portfoljen som helhet. Alla siffror avser 100% av nyckeltal for respektive innehav samt kommentarer
respektive innehav utifran deras respektive resultat- presenteras pa foljande sidor och uppdateras kvar-

rakning och rapport over finansiell stillning. Koncern-  talsvis pa Ratos hemsida www.ratos.se.
massigt varde och dgarandel ar de enda siffror som

avser Ratos. For att underlitta jamforelser mellan

aren och ge jamforbar finansiell struktur proformeras

i tillimpliga fall vissa innehav, vilket redovisas i not

Ratos innehav 31 december 2009

Nettoomsittning EBITA EBT»
Mkr 2009 2008 2009 2008 2009 2008
AH Industries 523 751 8 110 -19 83
Anticimex 1803 1688 197 181 148 111
Arcus Gruppen " 1829 1532 198 168 165 132
Bisnode 4741 4325 592 533 324 83
Camfil 2 4503 4 361 417 400 376 356
Contex Group 698 818 11 88 -71 2
DIAB 1322 1414 156 220 97 178
EuroMaint 2510 2324 133 122 70 60
GS-Hydro ¥ 1495 1528 113 169 58 83
Hafa Bathroom Group 390 391 51 M 40 35
Haglofs 590 495 65 53 57 40
HL Display 1360 1536 86 130 84 136
Inwido 5026 5639 348 323 189 107
Jotul 1044 1060 89 46 112 -22
Lindab 7019 9 840 265 1172 119 990
MCC*¥ 1085 1024 128 167 85 115
Medisize ¥ 1358 1021 134 18 103 -34
SB Seating 1203 1509 56 242 76 104
Superfos 3441 3481 626 180 564 43
Ovriga innehav 7 863 845 -16 -10 -18 -13
Summa 42 801 45 580 3 656 4354 2 560 2588

Forandring

A Resultat med &terlagda rintekostnader pa aktiedgarlan.

8 I avskrivningar ingar avskrivningar och nedskrivningar pa materiella anldggningstillgingar samt pa internt genererade och direktférvirvade
immateriella tillgangar. Av- och nedskrivningar ingar i EBITA.

9 Investeringar exklusive férvirv av féretag.
D Med kassafldde avses kassafléde fran I6pande verksamhet inklusive betalda rintor och investeringsverksamhet fére férvirv och avyttring av féretag.

B | eget kapital ingar aktiesgarlin. Rantebirande skulder exkluderar aktiedgarlan.
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Aktiedgarlan eller eget kapital

Aktiedgarlan anvéands ibland som en del av det aktiedgartillskott Ratos
tillfor vid forvarv av nya innehav eller vid tilliggsforvarv. Dessa aktie-
agarlan kan vara en del av den langsiktiga kapitalstrukturen i innehavet
eller vara overbryggnadsfinansiering under en kortare period. Ratos
betraktar aktiedgarlan som en form av eget kapital. Bakgrunden ar att
kapitalet istillet skulle kunna ha tillforts via en nyemission i innehavet
(det vill sdga nya aktier och dirmed eget kapital). En férdel med aktie-
dgarlan ar att det ar mer flexibelt @n att tillfora eget kapital.

| den formella redovisningen aterfinns Ratos aktiedgarlan under
finansiella anldggningstillgdngar i moderbolagets balansrakning. | kon-
cernen dr Ratos aktiedgarlan eliminerade eftersom samtliga befintliga
aktiedgarlan ar hanforliga till dotterforetag. | not tillhérande respektive
innehavs flerarséversikt finns eventuella aktiedgarlan specificerat med
belopp. Aktiedgarlan raknas inte in i rantebarande skuld eller rante-
barande nettoskuld utan i eget kapital.

Kassa- Eget Réntebdrande Medelantal Koncern- Ratos

Avskrivningar ® Investeringar © flode @ kapital ® nettoskulder © anstillda missigt virde dgarandel

Mkr 2009 2009 2009 2009-12-31 2009-12-31 2009 2009-12-31 2009-12-31
AH Industries 37 32 67 612 420 210 413 66%
Anticimex 38 52 171 965 624 1178 835 85%
Arcus Gruppen " 35 190 13 994 -202 463 786 83%
Bisnode 132 119 358 2287 2 684 3300 1230 70%
Camfil 2 130 164 487 1931 410 3249 204 30%
Contex Group 69 59 9 1009 742 335 990 99%
DIAB 89 49 231 1204 844 1132 1054 94%
EuroMaint 42 25 -34 516 772 1906 515 100%
GS-Hydro ¥ 29 27 53 360 768 623 -65 100%
Hafa Bathroom Group 5 5 80 122 0 166 233 100%
Haglofs 5 7 65 299 40 119 152 100%
HL Display 36 24 102 551 144 906 298 29%
Inwido 160 84 449 2416 1992 3 865 1956 96%
Jotul 59 39 59 605 647 717 313 63%
Lindab 214 182 561 3003 2422 4435 675 22%
MCC* 16 10 144 678 553 591 652 100%
Medisize 52 57 35 799 349 891 728 93%
SB Seating 71 37 108 1117 971 457 1034 85%
Superfos © 281 204 391 1826 430 1452 617 33%
Ovriga innehav 7 12 7 -8 62 17 279 13 66%

" | resultatet ingdr netto positiva engangseffekter om 77 Mkr huvudsakligen avseende slutférande av ny pensionsordning.

2 Ratos har refinansierat sitt dgande i Camfil 2008 och har en rintebirande nettoskuld per 2009-12-31 om 508 Mkr, vilken ej ingar i Camfils
resultatridkning och rapport dver finansiell stillning. Ratos koncernmissigt bokférda virde har justerats med hansyn till refinansieringen.

3 GS-Hydro refinansierades i september 2008. Resultat fér 2008 4r proformaberiknat med hénsyn till ny finansiering och koncernstruktur.

4 | resultatet 2008 ingar ACME fr o m 1 september.

% Resultatet for 2008 4r proformaberiknat med hinsyn till forvirvet av Medisize Medical.

® | resultatet 2009 ingér reavinster om 302 Mkr fér avyttrad verksamhet i USA.

7 1”Ovriga innehav” ingar dotterforetaget BT] Group.
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AH Industries - tuff vindkraftmarknad 2009

Under 2007 forvarvades 66% av aktierna i AH
Industries. Ovriga 4gare ar bolagets grundare
Arne Hougard Mikkelsen (26%) samt ledning och
styrelse (8%).

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 413 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Robin
Molvin (bolagsansvarig), Anders C. Karlsson
(Industrial Advisor) samt Jenny Askfelt Ruud och
Leif Johansson som suppleanter.

Verksamhet

AH Industries levererar stora metallkomponenter
och tjanster till i huvudsak vindkraft-, offshore-
och marinindustrin, ddr vindkraftindustrin domi-
nerar. Koncernen har fyra affirsomraden: Flanges,
Components, Projects och Transport. Flanges ar
en ledande leverantor av flansar vilka anvinds for
att sammanfoga delar till tornet pa ett vindkraft-
verk. Components bearbetar andra stora metall-
komponenter, till exempel axlar och nav, framfor
allt till vindkraftindustrin. Darutover ingar dven
de mindre verksamheterna Projects (tjanster och
lyftprodukter) och Transport (logistiktjanster).
AH Industries har totalt cirka 180 anstillda och
produktionsanlaggningar i Kolding, Horsens och
Ejby i Danmark.

AH Industries strategi r att vara en komplett
leverantor av stora stalkomponenter till utvalda
marknader med en integrerad logistiklosning och
ett hogt tekniskt kunnande.

VD Steffen Busk Jespersen

Marknad

Vindkraftmarknaden i Europa och USA har varit
mycket svar under 2009, dar finanskrisen har
begrinsat finansieringsmojligheterna for nya
vindkraftprojekt. Nedgangen har dock paverkat
delarna i vardekedjan olika.

Trots vikande orderinging uppvisade vindkraft
-tillverkarna en fortsatt god forsiljningsutveckling
tack vare stora orderstockar vid ingangen av aret.
De tidigare arens kraftiga marknadstillvaxt tillsam-
mans med de flaskhalsproblem som da uppstod
i tillverkarledet ledde till att vindkrafttillverkarna
byggde upp stora strategiska komponentlager.

Flansar anvénds for att sammanfoga delar till ett vindkraftverk. De kan ha en diameter om
upp till 4tta meter och vaga upp till 15 ton.

112

Under 2009 har tillverkarna i forsta hand reduce-
rat sina egna lager, vilket har drabbat underleve-
rantorsledet, inklusive AH Industries, extra hart.
Marknaderna i Asien och framfér allt Kina har, till
foljd av betydande statligt st6d, inte drabbats av
finanskrisen utan fortsatt att vixa kraftigt under
aret.

Pa medellang till langre sikt kvarstar den
positiva synen pa vindkraftindustrin, med en
forvantan om cirka 15% arlig tillvaxt for perioden
2009-2015. Flera samverkande drivkrafter skapar
forutsittningar for langsiktig tillvixt, saisom okad
efterfragan pa (gron) energi, starkt politiskt stod
och subsidier.

AH Industries har en stark marknadsposition
i norra Europa, men siljer dven till Nordamerika.
Under senare ar har bolaget stirkt sin strategiska
position genom att etablera direktkontakt och
ramavtal med vindkrafttillverkarna. Bland bolagets
stdrsta kunder aterfinns Siemens, Nordex och
REpower.

Aret i korthet

Ar 2009 innebar en kraftig tillbakagang for hela
underleverantérskedian i vindkraftbranschen. AH
Industries har genomfort betydande besparingsat-
girder for att méta marknadsnedgangen. Omsitt-
ningen uppgick till 367 MDKK (583), motsvarande
en nedgang med 37%. Rorelseresultatet (EBITA)
uppgick till 6 MDKK (86), motsvarande en rérel-
semarginal om 1,5% (14,7).

Pa grund av det svaga marknadsliget och den
kraftiga volymnedgangen genomférdes i novem-
ber ett kapitaltillskott fran dgarna om 35 MDKK,
varav Ratos tillférde 23 MDKK.

Framtid

Det rader fortsatt marknadsosikerhet men det
boérjar komma mer positiva signaler. | Europa och
USA, dir stimulansmedel efter langa hanterings-
tider nu borjat betalas ut, forvantas en aterhamt-
ning under 2010. De langsiktigt positiva drivkraf-
terna fér vindkraft bedéms som fortsatt intakta,
vilket forvantas gynna AH Industries.

www.ah-industries.dk



AH Industries

Styrelse

Anders C. Karlsson
Peter Leschly

Lars Frithiof

Arne Hougard Mikkelsen
Erik Jorgensen

Robin Molvin

Jenny Askfelt Ruud

Leif Johansson

Ledning
Steffen Busk Jespersen
Thomas Thomsen

Ordférande

vice ordférande

Suppleant
Suppleant

VD
CFO

Forsiljning per
produktomrade

Projects 5%
Transport 7%

Components
31%

Flanges 57%

Forsiljning per region

Ovriga 1%
Nordamerika 10%

C)vriga
Europa
43%

" Resultatet 2006 och 2007 4r proformaberiknat med

hansyn till Ratos forvary.

Norden 46%

MDKK 2009 2008 2007 V 2006 » 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 367 583 446 319
Rérelsens kostnader -335 -478 -358 -248
Ovriga intikter/kostnader 0 1

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 4

EBITDA 31 106 92 "
Av- och nedskrivningar -26 -20 -13 -12
EBITA 6 86 79 59
Av- och nedskrivning av immateriella tillgingar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 6 86 79 59
Finansiella intakter 0 2 1 1
Finansiella kostnader -19 -23 -21 -20
EBT -14 64 59 40
Skatt 0 -16 -15 -10
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -14 48 44 30
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -14 48 44 30
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 510 510 510

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 2 2

Materiella anlaggningstillgdngar 158 163 124

Finansiella tillgangar, rintebarande

Finansiella tillgangar, ej rintebarande 23 2 3

Summa anldggningstillgangar 693 677 637 -
Lager 37 58 61

Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rintebarande 77 109 67

Kassa, bank och &vriga kortfristiga placeringar 3 4 2

Tillgingar som innehas fér forsiljning

Summa omsittningstillgangar 116 172 130 -
Summa tillgangar 810 849 767 -
Eget kapital hianforligt till moderbolagets dgare 440 418 370

Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 24 0

Skulder, rantebarande 305 388 348

Skulder, j rantebarande 4 43 49

Finansiella skulder, 6vriga

Skulder hianforliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 810 849 767 -
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 13 64

Forandring av rérelsekapital 55 -40

Kassaflode fran I6pande verksamhet 68 24 - -
Investeringar i anlaggningstillgangar -22 -62

Avyttringar av anldggningstillgangar 1

Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 47 -38 - -
Nettoinvesteringar i foretag

Kassafl6de efter investeringar 47 -38 - -
Forindring av lan -83 40

Nyemission 35

Limnad utdelning

Ovrigt

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -48 40 - -
Arets kassaflode -1 2 - -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 1,5 14,7 17,7 18,5
EBT-marginal (%) -3,7 11,0 132 12,5
Avkastning pa eget kapital (%) -31 121 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 0,7 115 - -
Soliditet (%) 54 49 48 -
Réintebirande nettoskuld 302 384 346 -
Skuldsattningsgrad 0,7 0,9 09 -
Medelantal anstillda 210 253 210 173
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Anticimex - 75 ar av lonsam tillvaxt

2006 forvarvade Ratos 85% av aktierna i
Anticimex. Ovriga 4gare ir foretagsledningen
och styrelsen.

Koncernmissigt bokfort virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 835 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Joelsson (bolagsansvarig), Bo Jungner samt Cecilia
Lundberg.

Verksamhet
Anticimex grundades 1934, da skadedjur var ett

av de stora problemen i svenskarnas boendemiljo.

Anticimex blev snabbt ett kint foretag som bade
sanerade och kunde limna garanti for framtida
frihet fran skadedjur. Idag 4r Anticimex ett
internationellt foretag med verksamhet i Sverige,
Norge, Danmark, Finland, Tyskland och Neder-
landerna. Fran att enbart ha varit verksamt inom
skadedjursomradet, kommer nu drygt hilften av
forsiljningen fran nya tjanster sasom energi- och
overlatelsebesiktningar, avfuktning, hygiensakring,
brandskydd och foérsakringar. Bolagets mal ar att
skapa trygga och hilsosamma inomhusmiljcer at
bade foretag och privatpersoner.

Verksamheten dr indelad i fem kunskapsomra-
den: Skadedjur, Hygien, Byggnadsmiljo, Energi och
Brandskydd.

Inom Skadedjur siljer bolaget ett dtagande
om skadedjursfri miljo, som omfattar sanering
av skadedjuren, men framfor allt arbete med
forebyggande program och atgirder.

Hygien arbetar med att sikra hygienen vid
industriers matproduktion samt skydda daglig-
varuhandeln och restauranger mot bakterier och
skadedjur.

Byggnadsmiljé arbetar med avfuktning vid
vattenskada, 6verlatelsebesiktningar samt forsak-
ringar fér huskopare och siljare. Under senare
ar har fukt- och mégelskador 6kat markant
och kostar idag samhiillet stora belopp. Forsak-
ringsbranschen pressas ocksa hart av stigande
skadekostnader, vilket 6kar behovet av Anticimex
tjanster.

VD Peter Carrick

Inom Energi dr bolaget ackrediterat att utfora
energideklarationer for flerbostadshus och sma-
hus. Marknaden 4r lagdriven. Alla flerbostadshus
skulle ha varit energideklarerade fére 2008 ars
utging, vilket endast cirka 25% av husen var. Fran
och med 2009 innefattar lagkravet dven att alla
sméhus som siljs ska energideklareras.

Brandskydd ar det senast tillkomna kunskaps-
omradet. Dar erbjuds kunderna serviceprogram
som forebygger brander och minimerar riskerna
vid en brand, genom att regelbundet utbilda
kundernas personal, genomféra riskanalyser samt
uppritta egenkontrollprogram.

Anticimex har ett brett tjansteutbud dar
kunden kan kombinera de olika tjansterna som
erbjuds. | Sverige, Finland, Norge och Danmark
finns kunderna inom savil privatsektorn som
foretagssektorn. | Tyskland och Nederlinderna
arbetar Anticimex endast inom féretagssektorn.
Inom foretagssektorn bestar kunderna exem-
pelvis av restauranger och storkok, livsmedels-
industrin, dagligvaruhandeln, detaljhandeln samt
fastighetsigare, hotell, industriféretag, lantbruk
och offentliga myndigheter. Forsiljningen sker via

Utvecklingen inom omradet Energi har varit mycket god under 2009.
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den egna siljorganisationen och ett trettiotal
franchisetagare samt genom sa kallad partnerfor-
sdljning, sasom forsakringsbolag och fastighets-
miklare.

Marknad

Anticimex ar marknadsledare i Sverige och
Norge. Utanfér Norden ar marknaderna mycket
fragmenterade med manga sma egenforetagare.
Efterfragan drivs bland annat av nya regler och
lagar, men Anticimex har dven varit framgangsrikt
med att bredda sitt produkt- och tjansteutbud.

Aret i korthet

Anticimex har haft en fortsatt god utveckling
under aret och visar for 75:e aret i rad positiv
tillvaxt. Utvecklingen har varit mycket stark inom
energibesiktningar, men dven resultatutvecklingen
pa marknaderna utanfér Sverige har varit positiv.
Omsittningen 6kade med 7% och uppgick till

1 803 Mkr (1 688). Rorelseresultatet (EBITA) var
197 Mkr (181), vilket ger en rérelsemarginal pa
10,9% (10,7).

Framtiden

Anticimex har ett mycket starkt varumarke och
fortsatt goda tillvixtmajligheter i Sverige. | de
6vriga landerna finns det stor potential att expan-
dera Anticimex marknadserbjudande. Bolaget
arbetar aktivt med att ta fram nya produkter och
tjdnster.

Finansiella mal
Langsiktig arlig tillvaxt >10%
EBITA-marginal >12%

www.anticimex.se



Anticimex

Styrelse
Mikael Hellberg
Ulf Holmlund
Bo Ingemarson
Henrik Joelsson
Bo Jungner
Cecilia Lundberg

Ordférande

Ledning

Peter Carrick VD
viceVD
CFO

Gunnar Akerblom
Mikael Roos

Omsittning per
tjansteomrade

Brandskydd 2%
Energi 6%

-
hiveenliile Skadedjur
44%

Byggnads-
miljd 37%

Resultatet ar proformaberaknat med hansyn
till Ratos forvary.
2)

Anticimex Europe.

Exklusive ranta pa aktiedgarlan.
4

| eget kapital ingar per 2009-12-31 aktiedgarlan
pa 316 Mkr.

Mkr 2009 2008 2007 2006 " 2005 " 20052
Resultatrakning

Nettoomsittning 1803 1688 1508 1373 1275 1274
Rérelsens kostnader -1568 1471 -1313 -1203 -1130 -1134
Ovriga intikter/kostnader

Andelar i intresseféretags resultat

Resultat fran avyttringar 2
EBITDA 235 217 195 170 145 142
Av- och nedskrivningar -38 -35 -33 -30 -27 -28
EBITA 197 181 162 140 118 114
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -6 -6 -6 -5 -5
Nedskrivning av goodwill

EBIT 191 176 156 135 113 114
Finansiella intakter 2 10 6 2 1 10
Finansiella kostnader 3 -46 -75 -71 -53 -56 -61
EBT 148 111 91 84 58 63
Skatt -30 -24 -25 -19 -41 -41
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 118 87 67 65 17 22
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 118 87 67 65 17 22
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 1891 187 1857 1729 1751 708
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 122 128 130 134 118 1
Materiella anlaggningstillgangar 120 122 109 101 124 98
Finansiella tillgangar, rantebarande 106 78 76 43 31
Finansiella tillgdngar, ej rantebarande 32 34 45 4 35 53
Summa anlidggningstillgangar 2271 2229 2216 2048 2059 860
Lager 31 30 30 29 28 4
Fordringar, riantebarande

Fordringar, ej rantebarande 408 393 353 300 297 147
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 76 38 79 75 1 55
Tillgdngar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 516 462 462 404 366 243
Summa tillgangar 2786 2691 2679 2452 2425 1103
Eget kapital hanférligt till moderbolagets dgare ¥ 965 821 751 660 625 292
Eget kapital hanforligt till minoritet 0

Avsittningar, rintebarande 47 46 45 43 42 40
Avsittningar, ej rintebirande 774 712 654 419 377 341
Skulder, rantebirande 759 878 1015 1005 1048 255
Skulder, ej rantebirande 241 234 214 325 333 175
Finansiella skulder, 6vriga

Skulder hanforliga till Tillgingar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 2786 2691 2679 2452 2425 1103
Rapport 6ver kassafloden

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 216 144 200 132 133
Forandring av rorelsekapital 2 15 =27 19 54
Kassafléde fran I6pande verksamhet 219 159 173 151 - 187
Investeringar i anlaggningstillgingar -52 -36 -89 -55 -36
Avyttringar av anlaggningstillgingar 5 4 4 9

Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag 171 127 88 105 - 151
Nettoinvesteringar i foretag -94

Kassaflode efter investeringar 171 127 -6 105 - 151
Forandring av lan -137 -167 10 -71 -138
Nyemission

Lamnad utdelning

Ovrigt

Kassafléde fran finansieringsverksamheten -137 -167 10 -7 - -138
Arets kassaflode 34 -40 4 34 - 13
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 10,9 10,7 10,7 10,2 9.3 89
EBT-marginal (%) 8,2 6,6 6,1 6,1 4,5 49
Avkastning pa eget kapital (%) 13,2 11,0 9.4 10,1 3,7 74
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 11,0 10,4 9,2 8,0 9.9 191
Soliditet (%) 35 31 28 27 26 26
Réntebdrande nettoskuld 624 807 905 930 1018 240
Skuldséttningsgrad 0,8 1,1 14 1,6 1,7 1,0
Medelantal anstillda 1178 1175 1032 970 - 909
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Arcus Gruppen - tre nya starka varumarken

Ratos forvirvade 83% i norska Arcus Gruppen
2005. Ovriga agare ar HOFF Norske Potetin-
dustrier med 10% samt ledningen och styrelsen
med 7%.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 786 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Leif

Johansson (bolagsansvarig) och Susanna Campbell.

Verksamhet

Arcus Gruppen utvecklar, tillverkar, tappar,
importerar, marknadsfor och siljer vin och sprit.
Bolaget har sitt ursprung i det statliga Vinmo-
nopolet som grundades redan 1922. Ar 1996
bildades bolaget Arcus Gruppen for att dverta
produktion, import och export samt nationell
distribution av vin och sprit fran Vinmonopolet.
Under 1998 beslutade Stortinget att privatisera
Arcus Gruppen.

Koncernen har idag tre verksamhetsomraden:
Sprit,Vin och Distribution.

Arcus dar marknadsledare i Norge inom sprit-
forsiljning, vilken svarar for 34% av koncernens
totala omsittning. Till de mest kdnda egna varu-
markena hor bland annat Linie Aquavit, Braastad
Cognac och Vikingfjord Vodka.

Linie Aquavit, Braastad Cognac och Vikingfjord
Vodka dr nagra av Arcus mest kdnda varumarken.
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Arcus har bade egna vinvarumirken och agen-
turverksamhet. Arcus ar med dotterbolagen
Vinordia och Arcus Wine Brands ledande inom
vinforsiljning i Norge. | Sverige har Arcus genom
det 63% dgda dotterbolaget Vingruppen skapat en
stark position med god tillvaxt. Vinférsiljningen
utgor 47% av koncernens totala omsittning och
inkluderar producenter sisom Domaine Laroche,
Barone Ricasoli, Kleine Zalze (med viner som
Foot of Africa) med flera.

Distribution star for 19% av omsittningen och
ar med dotterbolaget Vectura Norges ledande
logistikforetag for importoérer, producenter och
agenter av alkoholhaltiga drycker. Arcus Gruppen
ager dessutom 33% av cognacsproducenten Tiffon.

Marknad
Arcus Gruppen har en ledande position pa sin
hemmamarknad Norge och betydande férsilj-
ning inom vissa segment pa de 6vriga nordiska
marknaderna, framfér allt inom vin i Sverige och
akvavit i Danmark. Pa 6vriga exportmarknader i
Finland, Tyskland och USA har Arcus en vixande
om in liten marknadsandel inom sprit. Betydande
forsaljning sker dven inom tax free och travel
retail. Spritmarknaden domineras av stora aktorer
med internationella varumarken, exempelvis
Bacardi, Diageo och Pernod Ricard.| Arcus
viktigaste spritsegment, akvavit, bestar marknaden
till stérsta del av lokala aktorer, da smak och kon-
sumtionsmonster skiljer sig mycket mellan olika
nationella marknader. Vinmarknaden bestar till en
betydande andel av internationella producenter
vars produkter framst siljs genom lokala agenter.
Vin- och spritprodukter konsumeras i stort
sett i samma grad oberoende av konjunktur.
Under senare ar har dock ett skifte i konsum-
tionsménster fran sprit till vin uppvisats i Norge
och Sverige.

Aret i korthet

Bolaget har haft en god forsiljningstillvaxt under
2009 med Skade volymer inom alla tre affirsom-
raden. Arcus har bibehillit sin starka position pa
spritsidan i Norge och fortsatt att vixa i Sverige,
Finland och USA. 1 borjan av 2009 forvirvade
Arcus varumarkena Star Gin, Red Port och Dry
Anis fran Pernod Ricard (f d Vin & Sprit). Vectura
har knutit till sig ytterligare kunder och forstarke
sin ledande position i Norge. Vingruppen, som
forvarvades 2006, har fortsatt haft en mycket
stark utveckling inom vin i Sverige. Resultatet

har paverkats negativt av valutakursutvecklingen
under dret, i och med forsvagningen av NOK och
SEK gentemot EUR och USD. Merparten av kon-
cernens inkop gors i EUR och USD. Volymtillvaxt
och kostnadsbesparingar har mer dn kompense-
rat for valutakursutvecklingen.

Under 2009 har projekteringen av en ny
produktions- och logistikanlaggning paborijats i
Gijellerdsen utanfér Oslo. Den nya anlaggningen
beriknas vara klar 2011/2012.

VD Jan Tore Fgsund

Arcus Gruppens forsiljning 2009, exklusive alko-
holskatter och avgifter, uppgick till 1 504 MNOK

(1 309). Rorelseresultatet (EBITA) blev 163 MNOK
(143). 1 resultatet 2009 ingick positiva engangs-
effekter om 63 MNOK, huvudsakligen avseende
slutférande av ny pensionsordning. 2008 uppgick
dessa effekter till 52 MNOK. | EBT ingar en
engangskostnad om 8 MNOK.

Framtid

Marknadsutsikterna dr goda och Arcus Gruppen
férvantas uppvisa en stabil utveckling framéver.
Bolaget har en unik position pa den norska
marknaden med en hoég marknadsandel. Potential
finns for ytterligare internationalisering av flera
spritvarumarken.Vinmarknaden erbjuder goda till-
vaxtmojligheter i bade Norge och Sverige. Arcus
Gruppen fortsitter arbetet med att rationalisera
produktion, administration och distribution. Den
nya produktionsanliggningen pa Gjellerasen
forvantas pa sikt kunna ge ytterligare effektivise-
ringsvinster.

www.arcusgruppen.no



Arcus Gruppen

Styrelse

Kaare Frydenberg
Susanna Campbell
Stefan Elving

Leif Johansson
Gro Myking

Ingar Paulsberg
Birgitta Stymne Goransson
Henning @glend

Ordférande

Kjell Arne Greni Arbetstagar-
representant

Erik Hagen Arbetstagar-
representant

Lasse Hansen Arbetstagar-
representant

Bjorn Erik Olsen Arbetstagar-
representant

Ledning

JanTore Fasund VD

Leif Ove Rarnes CFO

Rolf Kragerud Direktor Strategi

Synngve Olsbg Direktor HR

Thomas Patay Direktor Vin

Jan Oluf Skarpnes VD Arcus AS och
Direktor Brannvin

Rolf Brustad VD Vectura AS

Terje Thurmann-Moe Kommunikations-
chef

Forsiljning per marknad

Tax free 5%
Ovriga 7%

Norge 52%

Sverige
36%

Forsiljning per
verksamhetsomrade

Distribution 19%
Vin 47%

Sprit 34%

"1 resultatet 2008 ingar en positiv engangseffekt om
52 MNOK vid dndrad pensionsordning.

2 Resultatet 2007 4r proformaberiknat med hinsyn till

fastighetsforsaljning.

3 Resultatet 2005 och 2006 4r proformaberiknat med

hinsyn till avvecklad verksamhet under 2006.

% Resultatet ar proformaberiknat med hinsyn
till Ratos férvarv.

% | finansiella kostnader 2009 ingar en engéngskostnad
om 8 MNOK.

| resultatet 2009 ingar netto positiva engéngseffekter

om 63 MNOK huvudsakligen avseende slutférande
av ny pensionsordning.

MNOK 2009 2008 " 20072 2007 2006 ¥ 2005 >
Resultatrikning

Nettoomsittning 1504 1309 1219 1219 965 863
Rérelsens kostnader -1288 1145 -1114 -109% -869 -793
Ovriga intikter/kostnader 27 0

Andelar i intressefretags resultat 3 8 2 2

Resultat fran avyttringar -1 649 18
EBITDA 191 172 106 776 114 70
Av- och nedskrivningar -28 -29 -28 -29 -31 -33
EBITA 163 143 78 747 83 37
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -3 -3 -3 -3 -3 -3
Nedskrivning av goodwill

EBIT 160 141 75 744 80 34
Finansiella intikter 26 38 M M 16 9
Finansiella kostnader -50 -66 -33 -31 -29 -31
EBT 136 113 83 754 67 12
Skatt -50 -26 -31 -31 -18 -2
Resultat fran avvecklade verksamheter -12 -1
Arets resultat 86 87 52 723 37 9
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 68 72 40 711 35 9
Resultat hanforligt till minoritet 18 15 12 12 2
Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 460 467 462 447 296
Ovriga immateriella anldggningstillgangar 240 236 238 240 243
Materiella anlaggningstillgingar 100 201 108 385 597
Finansiella tillgangar, rantebiarande 6 8 13 8 8
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 65 76 18 16 16
Summa anliggningstillgangar 871 988 - 839 1096 1160
Lager 211 218 169 150 169
Fordringar, rintebirande 7

Fordringar, ej rantebdrande 935 947 837 873 795
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 378 481 635 267 203
Tillgingar som innehas for forsiljning 153

Summa omsittningstillgangar 1677 1647 - 1648 1290 1167
Suma tillgangar 2548 2635 - 2487 2386 2327
Eget kapital hinforligt till moderbolagets dgare 758 705 776 554 519
Eget kapital hanforligt till minoritet M 34 24 16
Avsittningar, rantebarande 38 123 173 172 169
Avsittningar, ej rintebirande 74 116 21 63 32
Skulder, rantebarande 183 295 350 427 481
Skulder, ej rintebirande 1434 1352 1143 1154 1126
Finansiella skulder, 6vriga 17 10

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning 3

Summa eget kapital och skulder 2548 2635 - 2487 2386 2327
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fére férandring av rorelsekapital 171 76 96 90 60
Férindring av roérelsekapital -1 80 -36 10 -16
Kassaflode fran I6pande verksamhet 160 156 - 60 100 44
Investeringar i anldggningstillgingar -156 -18 -29 -31 -26
Avyttringar av anlaggningstillgangar 7 4

Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 10 142 - 31 69 18
Nettoinvesteringar i foretag -84 890 -53 -844
Kassafléde efter investeringar 10 58 - 921 16  -826
Forandring av lan -113 -55 -75 -47 479
Nyemission 1 475
Limnad utdelning -6 -159

Ovrigt -479

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -119 -214 - -554 -46 954
Arets kassaflode -109 -156 - 367 -30 128
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 10,8 11,0 6,4 61,3 8,6 4,3
EBT-marginal (%) 9,0 8,6 6,8 61,9 6,9 14
Avkastning péa eget kapital (%) 9.3 9,7 - 1069 6,5 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 17,0 14,5 - 63,0 82 -
Soliditet (%) 31 28 - 32 24 22
Réntebdrande nettoskuld -163 -71 - -132 324 439
Skuldséttningsgrad 0,3 0,6 - 0,7 11 1,3
Medelantal anstillda 463 461 - 456 435 592
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Bisnode - hogsta resultatet hittills

Ar 2004 férvirvade Ratos majoriteten i BT)
Infodata. Under 2005 kopte Ratos ut Infodata for
att fusionera bolaget med Bonnier Affirsinforma-
tion. Den nybildade koncernen namnindrades till
Bisnode. Ratos 4ger 70% av rosterna och kapitalet
i bolaget. Meddeldgare 4r Bonnier.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 1 230 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Bo Jungner
(bolagsansvarig) och Henrik Joelsson.

Verksamhet

Bisnode ar en av Europas storsta leverantorer
av digital affirsinformation avseende foretag och
konsumenter och erbjuder tjinster for kredit-,
marknads- och produktinformation. Verksam-
heten bedrivs i 18 europeiska linder med cirka
3 100 anstillda.

Kunderna ar beslutsfattare pa féretag och
organisationer som anvander tjansterna som
beslutsstod for att 6ka sin forsiljning, minska sina
risker och forbittra sina dagliga affirsbeslut.

Genom att erbjuda tjanster som baseras pa
samma typ av information inom flera delar av
koncernen utvinns ekonomiska skalférdelar via
gemensamma informationsinkép och data-
hantering, vilket ocksa ger ligre kostnader for
anpassning, paketering och distribution. Affrsin-
formationen distribueras digitalt och kan anpassas
till varje kunds unika behov.

Bisnode har idag en av Europas storsta
databaser med information om foretag Gver hela
Europa samt omfattande databaser med informa-
tion om konsumenter i ett flertal linder.

Marknad

Bisnode verkar pa den europeiska marknaden for
digital affarsinformation. Marknaden uppskattas
vara vird ungefir 75 miljarder kr och Bisnodes
marknadsandel ar cirka 5%. Det 4r en fragmen-
terad marknad med manga sma lokala aktérer,
dar fa aktorer konkurrerar pa hela marknaden.
Trenden gar mot en konsolidering av branschen.
Marknaden kiannetecknas av relativt hoga fasta
kostnader for datainsamling och databashanter-
ing samt laga marginalkostnader for anpassning,
paketering och distribution. Tillvixten i Europa
forvantas vara nagot snabbare dn BNP 6ver en
konjunkturcykel. Bisnode uppskattar att antalet
mojliga anvandare uppgar till cirka 20 miljoner i
Europa.

Okad global konkurrens och informations-
overflod ar tydliga tillvaxtfaktorer som leder till
okad efterfragan av bra beslutsstod, snabb digital
distribution och lattillgangliga informationslos-
ningar. Drivkrafterna varierar kraftigt mellan
landerna, sarskilt i relation till tillvaxt, konkurrens
och informationstillginglighet samt landets digitala
mognad.
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VD Johan Wall

Aret i korthet

I linje med strategin att renodla och fokusera
Bisnodes marknadserbjudande har ett antal avytt-
ringar skett under aret, bland annat Nomi, Sverige
Bygger, Norge Bygges, ICC, Inter Dialog och Finfo.
Verksamheten i UK/Ireland har avvecklats.

Bisnode har fortsatt sin strategi med att
stirka positionen pa utvalda marknader.

Under 2009 har Bisnode genomfért tre
storre forvarv. | november forvirvades finska
Kauppalehti 121, som ar verksamt inom tjanster
for direktmarknadsforing, med 55 anstillda och
en omsittning pa cirka 8 MEUR 2009.1 december
forvirvades Directinet och resterande aktier i
Teleadress. Franska Directinet ar en ledande
leverantor av onlinebaserade direktmarknadsfo-
ringslosningar och har 97 anstillda och omsatte
cirka 14 MEUR 2009. Svenska Teleadress har en
ledande position pa den svenska marknaden for
forsaljning av kontaktdata for direktmarknadsfo-
rings- och upplysningssyften.Teleadress har
35 anstillda och omsatte cirka 60 Mkr 2009.

-

Efn A

Under 2009 har Bisnode, i linje med strategin,
renodlat och fokuserat sitt marknadserbjudande.

Marknadsutvecklingen inom tjanster for kredit-
upplysning har varit god medan direktmarknads-
foringstjanster och affirsomradet Software &
Applications utvecklats svagare.

Omsittningen i Bisnode uppgick till 4 741 Mkr
(4 325), vilket motsvarar en 6kning med 10%.
Rorelseresultatet (EBITA) var 592 Mkr (533).1
rérelseresultatet ingar reavinster om 26 Mkr (42).
Organisk tillvaxt uppgick till 4% och exklusive
valutaeffekter till -1%.

Den 1 januari 2009 implementerade Bisnode
en ny regionbaserad organisation i syfte att stirka
forsaljnings-, affarsutvecklings- och synergiméjlig-
heter inom koncernen.

Framtid

Bisnode fortsitter att utveckla sitt marknadser-
bjudande for att stirka sin position i Europa,
vilket sker bade genom att tjansterna etableras

i nya lander och genom forvarv av strategiskt
lampliga bolag. | takt med att Bisnode blir ett allt
storre bolag forbattras mojligheterna att genom-
fora effektiviseringar inom bland annat informa-
tionsinkop och databashantering.

Finansiella mal

Tillvaxt 10% 6ver en konjunkturcykel

EBITA-marginal = 15% 6ver en konjunkturcykel

www.bisnode.com
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20%
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Marketing
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31%

Credit Solutions 31%

Forsiljning per marknad

Software and
Applications 7%

Informatlon 11%
Central- Norden 43%
europa 4%

Belgien, Frankrike,
Nederlanderna 16%

1)

Tyskland, Schweiz,
Osterrike 19%

Resultatet 2007 ar proformaberiknat med hansyn till ny
finansiering.

Resultatet 2005 och 2006 4r proformaberiknat inklusive
den tyska verksamheten.

Resultatet ar proformaberéknat med hansyn till Ratos
forvarv.

Exklusive ranta pa aktiedgarlan.

| eget kapital ingar per 2009-12-31 aktiedgarlan pa

1138 Mkr.

Nedskrivningar ingar med 46 Mkr 2008.

Orealiserade valutakursvinster ingar med 75 Mkr 2009
och orealiserade valutakursforluster ingar med -131 Mkr
2008.

Resultatet ar proformaberiknat for 2009 och 2008 med
hansyn till avvecklad verksamhet i UK/Irland 2009.

Mkr 2009® 2008® 2007 2007 20062 20052%
Resultatrikning

Nettoomsittning 4741 4325 3899 3899 3389 3283
Rorelsens kostnader -4093 -3745 -3397 -3397 -2893 -2850
Ovriga intikter/kostnader 50 56 65 65 25

Andelar i intresseforetags resultat 0 13 13 11

Resultat fran avyttringar 26 42 91 9 66 25
EBITDA 724 679 671 671 598 458
Av- och nedskrivningar © -132 -146 -91 -91 -70 -58
EBITA 592 533 580 580 528 400
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -126 -87 -82 -82 -62 -46
Nedskrivning av goodwill -41

EBIT 425 446 498 498 466 354
Finansiella intakter 15 18 60 60 30 10
Finansiella kostnader 47 -117 -381 -194 -139 -130 -97
EBT 324 83 364 419 366 267
Skatt -69 -14 -66 -66 -109 -43
Resultat fran avvecklade verksamheter -108 -4

Arets resultat 146 66 298 353 257 224
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 135 53 292 347 255 213
Resultat hanforligt till minoritet 1" 13 6 6 2 11
Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 4751 4907 4199 3311 3492
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 862 1136 963 633 436
Materiella anlaggningstillgangar 367 414 327 191 208
Finansiella tillgangar, rintebirande 17 40 2 6 12
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 125 182 230 215 286
Summa anlidggningstillgangar 6122 6679 - 5721 4356 4434
Lager 1" 12 7 6 23
Fordringar, rintebirande 14 8 18 129
Fordringar, e rintebarande 924 1083 896 785 659
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 368 324 214 298 438
Tillgdngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 1317 1427 - 1135 1089 1249
Summa tillgangar 7439 8105 - 6856 5445 5683
Eget kapital hanforligt till moderbolagets 4gare 2223 2219 2382 2051 1826
Eget kapital hanforligt till minoritet 65 57 52 3 21
Avsittningar, rintebarande 360 354 309 219 256
Avsittningar, j rintebarande 307 375 360 297 219
Skulder, rantebirande 2724 3166 2232 1776 2117
Skulder, ej rantebarande 1761 1935 1521 1019 1244
Finansiella skulder, 6vriga 80

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 7439 8105 - 6856 5445 5683
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 437 429 426 353 294
Forindring av rérelsekapital 32 5 44 -132 45
Kassafl6de fran I6pande verksamhet 470 434 - 470 221 339
Investeringar i anldggningstillgangar -119 -206 -187 -147 -176
Avyttringar av anldggningstillgangar 7 96 29 19 47
Kassafléde fore forvirv/avyttring av foretag 358 324 - 312 93 210
Nettoinvesteringar i féretag 81 -504 -805 46
Kassafléde efter investeringar 439 -180 - -493 139 210
Forandring av lan -381 635 403 -269 26
Nyemission

Limnad utdelning -3 -1801 -5

Ovrigt 1436

Kassafléde fran finansieringsverksamheten -384 270 - 403 -274 26
Arets kassaflode 55 90 - -90 -135 236
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 12,5 12,3 14,9 14,9 15,6 12,2
EBT-marginal (%) 6,8 1,9 9.3 10,7 10,8 8,1
Avkastning pa eget kapital (%) 6,1 2,3 - 15,7 13,2 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 79 8,6 - 12,4 12,0 -
Soliditet (%) 31 28 - 36 38 33
Réntebdrande nettoskuld 2 684 3148 - 2307 1691 17%
Skuldsittningsgrad 1,3 1,5 - 1,0 1,0 1.3
Medelantal anstillda 3167 3182 - 2790 2527 2450
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Camfil — starkt resultat

Ratos forvirvade 30% av aktierna i Camfil ar
2000. Ovriga 4gare utgérs av grundarfamiljerna
Larson och Markman.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 204 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Arne Karls-
son (bolagsansvarig) och Henrik Joelsson som
suppleant.

Verksamhet

Camfil ar ett familjeforetag sedan tva generatio-
ner tillbaka. Foretaget grundades 1963.1 och med
att Ratos blev aktiedgare ar 2000 mojliggjordes
forvarvet av den amerikanska konkurrenten Farr.

Koncernen har fyra affirsomraden: Comfort,
Clean Processes, Safety & Protection och Power
Systems.

Comfort omfattar filterprodukter som bidrar
till en bra inomhusmiljo.

Clean Processes erbjuder filterlosningar for
kansliga tillverkningsprocesser, bland annat for
livsmedel, mikroelektronik och likemedel.

Safety & Protection tillverkar filter som skyd-
dar milj6n fran utslapp vid smutsiga och farliga
tillverkningsprocesser, till exempel karnkraftverk,
gruvor och kemiska fabriker.

Power Systems levererar filter, luftintagssys-
tem och skyddskonstruktioner fér gasturbiner till
kraftverk och offshoreindustri.

Tillverkning och utveckling sker i 23 anlaggningar
i fyra vérldsdelar och koncernen iar representerad
med dotterbolag och agenter i mer dn 50 lander.

Marknad

Camfil har en ledande stillning pa marknaden

for luftfilter, med en global marknadsandel pa
omkring 15%. | Europa ér koncernen marknadsle-
dande och i USA bland de fyra storsta. Camfil har
en stark position i viardekedjan och siljer i stor
utstrickning sina filter direkt till slutanvindarna.
Inom affirsomradet Power Systems ar Camfil
bland de tre storsta leverantorerna globalt. Camfil
levererar sina produkter i mer @n 50 lander och
till slutkunder i en mingd branscher. Den framtida
tillvixtpotentialen bedéms vara god i och med
okande kvalitetskrav pa inomhusluft samt stigande
efterfragan pa energisnala 16sningar kopplade till
effektiv ventilation.

Aret i korthet

Camfil har haft en god omsittnings- och resul-
tatutveckling under 2009. Under aret har Camfil
Okat sina marknadsandelar och genomfért kraft-
fulla kostnadsnedskarningar. Forsiljningen okade
med 3% till 4 503 Mkr (4 361). Marknaderna i
Nordamerika och Europa utvecklades relativt
svagt, vilket uppvégdes av en positiv marknadsut-
veckling i Asien. Ett mindre tillaggsforviary, av det

—

Vid Camfils produktionsanliggning i Trosa bedrivs egen forskning och utveckling.
Dir utvecklas saval energisnéla produkter som effektiva testmetoder.
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VD Alan O’Connell

osterrikiska luftfilterbolaget Mecke Klima, har
genomforts.

Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till 417 Mkr
(400). Resultatutvecklingen var god, tack vare
omfattande effektiviseringar inom produktionen.
Under aret har Camfil fortsatt att investera i
produktutveckling och dven forstarkt forsalj-
ningsorganisationen. Kassaflédesutvecklingen var
positiv i och med det goda rorelseresultatet samt
omfattande rérelsekapitalsforbattringar.

Framtid

Camfil har en stark marknadsposition i Europa
och Nordamerika samt en stark position i
vardekedjan. Verksamheten ar relativt konjunk-
turokanslig, frimst beroende pa att en betydande
del av forsiljningen utgors av utbytesartiklar samt
att bolaget levererar till ett flertal marknader och
branscher. Camfil har langsiktigt goda méjligheter
att vixa med forbattrad I6nsamhet, genom im-
plementering av de atgirder och aktiviteter som
identifierats i den nya affarsplanen. Under 2010
kommer Camfil att fortsitta arbetet med att
realisera affirsplanen i syfte att forbattra bolagets
langsiktiga tillvaxt- och lI6nsamhetsutveckling.

www.camfilfarr.com



Camfil

Styrelse

Jan Eric Larson

Eric Giertz

Arne Karlsson

Mats Lonnqvist
Johan Markman
Carl Wilhelm Ros
Christer Zetterberg

Ordférande

Rolf Wikstréom Arbetstagar-
representant

Henrik Joelsson Suppleant

Dan Larson Suppleant

Erik Markman Suppleant

Christer Stavstréom Suppleant, arbetstagar-
representant

Ledning

Alan O’Connell VD

Johan Ryrberg vVD och CFO

Alain Bérard Marknads- och forsilj-
ningsdirektor

Forsiljning per
affirsomrade

Safety &
Protection 7%

Power
Systems 17%

Clean
Processes
31%

Comfort
45%

Forsiljning per marknad
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" Ratos refinansierade innehavet i Camfil 2008. Ratos
har en rintebérande nettoskuld per 2009-12-31 om
508 Mkr, vilken ej ingar i Camfils resultatrakning och
rapport 6ver finansiell stillning.

Mkr 2009 V2008 ¥ 2007 2006 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 4503 4361 4115 3763 3083
Rérelsens kostnader -3 961 -3850 -3 679 -3 389 271
Ovriga intikter/kostnader 5 2 5 8 5
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 14

EBITDA 547 513 455 382 377
Av- och nedskrivningar -130 -114 -103 -103 -87
EBITA 417 400 352 279 290
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 417 400 352 279 290
Finansiella intdkter 84 65 45 55 87
Finansiella kostnader -125 -108 -84 -88 -112
EBT 376 356 313 246 265
Skatt -112 -108 -77 -62 -79
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 264 248 236 184 186
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 263 247 236 184 186
Resultat hanforligt till minoritet 1 0

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 887 905 788 777 657
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 9 8 4 5 7
Materiella anlaggningstillgangar 809 842 711 622 620
Finansiella tillgangar, rintebirande 46 44 52 42 45
Finansiella tillgangar, ej rintebarande 61 66 60 57 57
Summa anldggningstillgangar 1811 1865 1615 1503 1386
Lager 583 705 625 531 459
Fordringar, rintebirande 6 24 7 2 4
Fordringar, ej rantebarande 820 1058 885 836 709
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 443 243 326 262 215
Tillgingar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 1853 2030 1843 1631 1387
Summa tillgangar 3664 3895 3 458 3134 2773
Eget kapital hinforligt till moderbolagets dgare 1927 1838 1498 1330 1312
Eget kapital hanforligt till minoritet 4 4

Avsittningar, rintebirande 109 113 114 105 114
Avsittningar, ej rantebarande 28 41 40 34 33
Skulder, rantebarande 795 986 937 878 681
Skulder, ej rantebirande 800 913 869 787 633
Finansiella skulder, vriga

Skulder hanforliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 3664 3895 3 458 3134 2773
Rapport 6ver kassafloden

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 376 338 324 271 210
Forandring av rérelsekapital 241 -129 -18 -30 -36
Kassafléde fran I6pande verksamhet 617 209 306 241 174
Investeringar i anlaggningstillgangar -164 -180 -223 -131 -206
Avyttringar av anlaggningstillgdngar 33 5 20 19 62
Kassafl6de fore forvirv/avyttring av foretag 487 35 103 129 30
Nettoinvesteringar i foretag -18 -1 -40 -284
Kassafl6de efter investeringar 468 24 63 -155 30
Forandring av lan -161 -33 50 253 69
Nyemission

Lamnad utdelning -83 -79 -57 -40 -68
Ovrigt 26

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -244 -137 -7 213 1
Arets kassaflode 224 -114 56 58 31
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 9.3 9,2 8,6 74 9.4
EBT-marginal (%) 84 82 7,6 6,5 8,6
Avkastning pa eget kapital (%) 14,0 14,8 16,7 13,9 15,6
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 17,4 16,9 16,3 15,1 19,9
Soliditet (%) 53 47 43 42 47
Réntebirande nettoskuld 410 788 666 677 531
Skuldsdttningsgrad 0,5 0,6 0,7 0,7 0,6
Medelantal anstillda 3249 3321 3191 2 949 2693
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Contex Group - fortsatt svag konjunktur

Ratos forvirvade 98% av det danska foretaget
Contex Group 2007. Under 2009 har Ratos till-
fort 41 MUSD (cirka 328 Mkr) i nytt eget kapital.
Ratos #dger efter kapitaltillskotten 99% av Contex
Group. Ovriga 4gare ir ledning och styrelse.

Koncernmissigt varde i Ratos uppgick vid
arsskiftet till 990 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Per Frank-
ling (bolagsansvarig) och Leif Johansson.

Verksamhet

Contex Group ar vdrldsledande inom utveckling,
tillverkning och marknadsféring av avancerade
tva- och tredimensionella bildlésningar. Koncer-
nen bestar av tre dotterbolag: Contex A/S,

Z Corporation och Vidar Systems.

Contex A/S utvecklar, producerar och mark-
nadsfér storformatscanners och relaterad mjuk-
vara.

Z Corporation utvecklar, producerar och
marknadsfor utrustning for tredimensionella
utskrifter med tillhérande férbrukningsvaror.
Dessutom marknadsfér bolaget 3D-scanners.
Produkterna anvinds bland annat till koncept-
modellering och snabbprototyptillverkning.

Vidar Systems utvecklar, producerar och
sdljer utrustning for digitalisering av analoga
rontgenbilder. Vidar Systems huvudprodukt ar
rontgenfilmsdigitaliserare som siljs bade for ren
arkivering och i anslutning till férsiljning av digital
réntgenutrustning. Slutkunden kan med hjilp
av utrustningen jamféra nya rontgenbilder med
tidigare rontgendata.

Koncernen och Contex A/S har huvudkontor
i Allerad, Danmark. Z Corporation ar beliget i
Boston, Massachusetts, USA och Vidar Systems i
Herndon, Virginia, USA.

Marknad

Contex A/S dr marknadsledare inom fristaende
fargstorformatscanners och fargsystem dar
storformatscanners kombineras med firgskrivare.
Contex A/S ar, till foljd av produkternas hoga
bildkvalitet och produktivitet, starkast i de 6vre
prissegmenten for fristaende storformatscanners
dar marknadsandelen uppgr till cirka 50%. Under
2009 har marknaden drabbats av den globala
lagkonjunkturen men langsiktigt véntas totalmark-
naden vixa nagot snabbare an BNP, drivet av en
fortsatt Svergang till firgsystem. Contex A/S har
en mycket stark position inom denna marknad
tack vare OEM-avtal med skrivarmarknadsledarna
HP, Océ och Ricoh. De stérsta konkurrenterna ar
Graphtec och Colortrac.
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Z Corporations marknad har sedan flera ar vuxit
snabbt genom férbittrad prestanda och nya app-
likationer. Anvandningen av 3D-skrivare, fraimst
inom produktutveckling, arkitektur, utbildning

och medicinska tillimpningar, forvantas langsiktigt
fortsitta att vaxa i hog takt. Under 2009 har dock
marknaden paverkats negativt av en svagare kon-
junktur. Z Corporation ar global marknadsledare
i tidiga faser i kundens produktutveckling. Bolaget
ar den enda leverantor som kan erbjuda firgut-
skrifter och har konkurrensfoérdelar avseende
kostnad och utskriftshastighet. Bland konkurren-
terna kan niamnas Stratasys och Objet.

Vidar Systems 4r marknadsledare i sitt pro-
duktsegment och siljer sina produkter till OEM-
kunder och oberoende distributérer. Slutkunder-
na ar exempelvis sjukhus och lakarmottagningar.
Marknaden minskade under 2009 men vintas
framover vara stabil. USA ar fortsatt den storsta
marknaden medan utvecklingslinder vantas sta
for den framtida tillvaxten.

Aret i korthet

Contex Group har som helhet drabbats hart av
finanskrisen och den efterfoljande lagkonjunktu-
ren. Hardast drabbade ar Contex A/S och

Z Corporation som bada tillverkar och siljer
investeringsvaror, och dérutover har stor expo-
nering mot amerikanska marknader. Aven Vidar

Z Corporations 3D-skrivare anvands bland
annat i designprocessen vid produktutveckling,
arkitektur m m.

Systems har upplevt en omsittningsminskning,
men tack vare kostnadsbesparingar ar [6nsamhe-
ten fortsatt god.

En svag marknadsutveckling marktes redan
mot slutet av 2008, vilket har foranlett att omfat-
tande kostnadsbesparingar har genomforts i
hela koncernen. De totala omkostnaderna och
personalstyrkan har reducerats med cirka 30%
sedan det tredje kvartalet 2008.

| september avgick Svenn Poulsen som kon-
cernchef och VD for Contex A/S. Styrelseordfo-
rande Arne Frank 6vergick i rollen som Executive
Chairman och som tillférordnad VD utsags
nuvarande CFO Kenneth Aaby Sachse.

Bolagen har trots de kirva marknadsférhal-
landena fortsatt att utveckla och forstirka sina
produktutbud. Contex A/S lanserade i september
en ny mer kostnadseffektiv scanner riktad till
arkitektur- och byggapplikationer. Z Corporation
introducerade i juni ett nytt férbrukningsmaterial,
som ytterligare forbattrar resultatet av utskrivna
3D-modeller; och i oktober lanserades en ny
skrivare inriktad mot de lagre prissegmenten.

Under aret minskade koncernens omsittning
med 26% till 91,3 MUSD (124,2). Rérelseresulta-
tet (EBITA) uppgick till 1,4 MUSD (13,4). Rorelse-
marginalen uppgick till 1,6% (10,8). Kostnader
for besparingsatgarderna har belastat EBITA med
6,5 MUSD.

Framtid

Contex Group har en stark global marknadsposi-
tion och en god position fér I6nsam tillviaxt inom
alla sina tre verksamhetsgrenar. Fortsatta satsning-
ar gors inom produktutveckling for att forstarka
de tekniska konkurrensfordelarna. Det finns dven
goda mojligheter att delta i framtida konsolider-
ing och omstrukturering av respektive bransch.
Efterfragan forsvagades betydligt under 2009 men
utsikterna for 2010 ar forsiktigt optimistiska.

www.contex.com
WWWw.zZcorp.com
www.vidar.com
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Resultatet 2006 och 2007 4r proformaberaknat med

Omfattande besparingsprogram har genomforts
under 2009 vilka belastat resultatet med 6,5 MUSD.

For 2007 ingar jamforelsestorande poster for kost-
nader i samband med férvarv med 3,9 MUSD.

MUSD 2009 2008 2007 V 2006 " 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 91,3 1242 122,9 121,5
Rérelsens kostnader 2 -81,0 -105,6 -105,0 -99,7
(")vriga intakter/kostnader 0,2 0,2 0,9 0,7
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 10,5 18,9 18,8 22,5
Av- och nedskrivningar -91 -5,5 =31 -2,0
EBITA 1,4 13,4 15,7 20,5
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -0,7 -0,7 -0,7 -1,2
Nedskrivning av goodwill

EBIT 0,7 12,7 15,0 19,3
Finansiella intakter 2,3 0,5 1,9 1,3
Finansiella kostnader -12,3 -12,9 -14,4 -14,5
EBT -9,3 0,2 2,5 6,1
Skatt 1,6 1,3 -4,9 -5.8
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat -1,7 1,5 2,4 03
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare -7,7 1,5 -24 0,3
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 2158 2158 2114

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 12,0 121 9,6

Materiella anlaggningstillgangar 8,6 10,7 10,5

Finansiella tillgangar, rintebirande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 2,1 4.8 21

Summa anldggningstillgangar 238,6 243,4 233,6 -
Lager 11,0 15,1 12,2

Fordringar, rantebarande

Fordringar, e rantebarande 16,3 20,7 23,9

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 15,6 10,8 24,5

Tillgingar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 42,9 46,6 60,6 -
Summa tillgangar 281,5 290,0 294,2 -
Eget kapital hinforligt till moderbolagets dgare 139,8 103,0 105,2

Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 4,9 4,3 4,8

Skulder, rantebarande 1185 1571 156,3

Skulder, ej rantebirande 18,3 25,6 28,0

Finansiella skulder, vriga

Skulder hanforliga till Tillgingar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 281,5 290,0 294,2 -
Rapport 6ver kassafloden

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 4,2 50

Forandring av rérelsekapital 4,6 -4,6

Kassafléde fran I6pande verksamhet 8,8 0,4 - -
Investeringar i anlaggningstillgangar -7,7 -9,1

Avyttringar av anlaggningstillgangar

Kassafl6de fore forvirv/avyttring av foretag 1,1 -8,7 - -
Nettoinvesteringar i foretag -4,0

Kassafl6de efter investeringar 1,1 -12,7 - -
Forandring av lan -385 -1,1

Nyemission 42,3

Lamnad utdelning

Ovrigt

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten 3,8 -1,1 - -
Arets kassaflode 4,9 -13,8 - -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 1,6 10,8 12,8 16,9
EBT-marginal (%) -10,2 0,2 21 50
Avkastning pa eget kapital (%) -6,3 1,4 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 12 50 - -
Soliditet (%) 50 36 36 -
Rintebirande nettoskuld 102,9 146,3 131,7 -
Skuldsdttningsgrad 0,8 1,5 1,5 -
Medelantal anstillda 335 467 448 466
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DIAB - positiv utveckling i Asien

Ratos blev dgare i DIAB under 2001 i samband
med forvarvet av Atle. Fram till inledningen av
2009 agde Ratos och 3i vardera 48% och DIABs
styrelse samt ledning resterande 4%. Under varen
2009 forvarvade Ratos och DIABs styrelse och
ledning 3i:s andel i DIAB och Ratos édgarandel
Okade darmed till 94%.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 1 054 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Blomé (bolagsansvarig), Stig Karlsson (Industrial
Advisor) och Johan Pernvi samt Leif Johansson
som suppleant.

Verksamhet

DIAB ir ett varldsledande foretag som tillverkar,
utvecklar och siljer kdrnmaterial fér sandwich-
konstruktioner till bland annat vingar till vind-
kraftverk, skrov och dick till fritidsbatar samt
detaljer till flygplan, tag, bussar och rymdfarkoster.
DIABs kiarnmaterial, som baseras pa cellplastma-
terial eller (i mindre utstrackning) balsatrd, har en
unik kombination av egenskaper sasom lag vikt,
hog hallfasthet, isolationsformaga samt kemisk
resistens.

DIABs kidrnmaterial anvinds till varierande
applikationer inom en rad olika marknadsomra-
den. Forsiljningen 2009 har fordelat sig mellan
Vind 68%, Marin 21%, Industri 7%, Aerospace 3%
och Transport 1%.

DIAB ir ett globalt foretag, dar mer an 95%
av forsiljningen sker till kunder utanfor Sverige
genom egna forsdljningsbolag och med egen
teknisk support pa samtliga stérre marknader.
Geografiskt har forsiljningen 2009 fordelats
mellan regionerna Asia Pacific 47%, Europa 33%
och Nord- och Sydamerika 20%. Bolaget har nio
produktionsenheter. Kapacitet fér materialpro-
duktion finns i Sverige, Italien, USA och Ecuador.
Darutover har DIAB enheter for materialbear-
betning i Kina, Indien, Thailand, Australien och
Litauen.

VD Anders Paulsson

Marknad

Marknaden fér kirnmaterial vixer dels med den
underliggande produktionsvolymen for kundapp-
likationerna, till exempel antalet vindkraftverk,
batar, tag och bussar, dels genom en 6kad anvind-
ning av sandwichkonstruktioner i nuvarande och
nya applikationer. Den 6kade anviandningen drivs
av en kontinuerlig stravan att uppna konstruktio-
ner med hogre hallfasthet till lagre vikt.

DIAB har en stark global stillning pa markna-
den for karnmaterial till sandwichkonstruktioner.
Till DIABs konkurrenter hor Airex, som ar en del
av Schweiter Technologies, samt Gurit.

Aret i korthet

Marknadsutvecklingen under 2009 paverkades
negativt av finanskrisen och efterfoljande lag-
konjunktur. Den historiskt snabbvixande vind-
kraftmarknaden upplevde en simre tillgang till
finansiering for nya vindkraftparker, ligre efter-
fragan pa energi samt lagre priser pa alternativa
energikillor, vilket resulterade i en lagre tillvaxt-

Byggnader ar ett nytt anvandningsomrade for DIABs kiarnmaterial. Materialets flexibla egenskaper
ger arkitekter och konstruktorer helt nya méjligheter att skapa avancerade former.
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takt an historiskt. Den globala fritidsbatsmark-
naden paverkades negativt till foljd av minskad
efterfragan fran slutkunderna men ocksa till foljd
av lagerjusteringar i distributorsledet. Aven efter-
fragan fran marknadsomradena Industri, Transport
och Aerospace minskade kraftigt till foljd av
lagkonjunkturen.

DIABs forsiljning uppgick till 1 322 Mkr
(1 414), innebarande en minskning om 7% (-17% i
lokala valutor). Omsittningen paverkades negativt
av en lagre aktivitet i kundledet, men samtidigt
gynnades DIAB av en stark marknadsposition pa
vindkraftmarknaden i Asien samt av en positiv
valutautveckling. DIABs starka utveckling i Asia
Pacific samt inom vindkraft medférde en férind-
rad forsaljningsmix under éret.

Arets rérelseresultat (EBITA) uppgick till
156 Mkr (220). Minskningen ar huvudsakligen
hanforlig till lagt kapacitetsutnyttjande. Kassa-
flodet fran den I6pande verksamheten var mycket
starkt och uppgick till 279 Mkr (75).

| mars 2009 forvarvade Ratos samt DIABs
styrelse och ledning den tidigare meddeldgaren
3i:s andel i DIAB. Ratos forvirvade 46% av
aktierna i DIAB for 387 Mkr och Ratos dgarandel
uppgar darefter till 94%. Ratos har under aret
tillskjutit kapital om 80 Mkr till DIAB.

Framtid

DIAB har en strategisk och stark position som
vidrldsledande tillverkare av kirnmaterial inriktad
mot kundsegment med underliggande god lang-
siktig tillvaxt. Bolagets tillvaxt drivs av kundseg-
mentens starka marknadstillvaxt, en potential

att bredda anvindandet av kirnmaterialet inom
nuvarande applikationsomraden samt en langsiktig
potential att utveckla nya applikationsomraden,
bland annat tack vare dagens bredare produkt-
program. DIAB ar vil positionerat for att méta en
aterhamtning pa marknaden.

Finansiella mal

Arlig organisk tillvixt >15%
EBITA-marginal >15%

www.diabgroup.com



DIAB

Mkr 2009 2008 2007 V2007 2006 2005
Styrelse Resultatrikning
Stig Karlsson Ordférande Nettoomsittning 1322 1414 1354 1354 1205 918
Henrik Blomé Rérelsens kostnader 1077 1115 -1040 -1035 -910 -782
Ovriga intakter/kostnader -2 -6 -6 3

Georg Brunstam
Sven-Ake Henningsson
Johan Pernvi

Andelar i intressefretags resultat
Resultat fran avyttringar

o . EBITDA 245 297 308 313 298 136
CarIA-.Erlk D Av- och nedskrivningar -89 -77 -53 -53 -40 -39
Cecilia Klang Larsson  Arbetstagar- EBITA 156 220 255 260 258 97

(R PIRES S Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar
Vancea Valerian Arbetstagar- Nedskrivning av goodwill
representant EBIT 156 220 255 260 258 97
Leif Johansson Suppleant Finansiella intikter 1 1 3 2 1 3
Michael Edvinsson Suppleant, arbets- Finansiella kostnader -59 -43 -103 -16 -15 -10
tagarrepresentant EBT 97 178 155 246 244 90
Per Mansson Suppleant, arbets- Skatt -17 -50 25 -70 -80 -29
tagarrepresentant Fo{esultat fran avvecklade verksamheter
Arets resultat 81 128 180 176 164 61
Ledning Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 81 128 180 176 164 61
Anders Paulsson VD Resultat hanforligt till n?inoritet i
Peter Sundback CFO Rapport 6ver finansiell stillning
Goodwill 1094 1094 1008
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 35 27 26 26 7
Materiella anlaggningstillgangar 608 684 621 621 415 348
Finansiella tillgangar, rintebirande
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 90 7 75 8 10 10
Summa anldggningstillgangar 1827 1876 1730 655 432 358
Lager 218 293 220 220 183 177
e Fordringar, rantebarande
Férsiljning per kundsegment Fordringar, ej rantebarande 227 297 257 256 223 197
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 167 47 51 51 79 30
Transport 1% Tillgingar som innehas for forsiljning
Aerospace 3% Summa omsittningstillgangar 611 637 528 527 485 404
DT Summa tillgangar 2438 2513 2258 1182 917 762
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 1204 976 677 577 409 288
Marin 21% Eget kapital hanforligt till minoritet
Avsittningar, rintebirande 34 34 31 31 31 13
Avsittningar, ej rantebarande 19 6 18 18 15 29
Skulder, rantebarande 977 1276 1250 250 209 264
Vind 68% Skulder, ej rantebirande 204 221 244 306 253 168
Finansiella skulder, 6vriga 38

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 2438 2513 2258 1182 917 762
Rapport 6ver kassafléden

Kassaflode fran I16pande verksamhet

Forsiljning per marknad

Nord- och fore forandring av rorelsekapital 161 162 231 267 123
Sydamerika Forandring av rérelsekapital 117 -87 13 16 -62
20 Kassafléde fran I6pande verksamhet 279 75 - 244 283 61
Investeringar i anlaggningstillgangar -49 -81 -278 -139 -78
Avyttringar av anlaggningstillgdngar 1 3 10
Kassaflode fore forvarv och avyttring av foretag 231 -3 - -24 144 -17
. Nettoinvesteringar i féretag -8
Pacific 47% Kassaflode efter investeringar 231 -3 - -32 144 -17
Europa 33% Forandring av lan =272 -7 43 -44 29
Nyemission 82
Limnad utdelning -10 -25
Ovrigt 80 -2 -31 -24 -6
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -110 -9 - 2 -93 23
Arets kassaflode 121 -12 - -30 51 6
Nyckeltal
EBITA-marginal (%) 11,8 15,6 18,8 19,2 214 10,6
EBT-marginal (%) 74 12,6 114 18,2 20,2 9.8
Avkastning pa eget kapital (%) 74 15,5 - 357 471 24,5
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 7,0 10,4 - 34,8 42,7 19,9
Soliditet (%) 49 39 30 49 45 38
" Resultatet 2007 4r proformaberiknat med hansyn Rintebirande nettoskuld 844 1263 1230 230 161 247
till ny koncernstruktur och finansiering. Skuldsittningsgrad 0,8 1,3 1,9 0,5 0,6 1,0
Medelantal anstillda 1132 1280 - 1067 892 734
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EuroMaint - flera strategiska forvarv 2009

Ratos forvirvade 100% av EuroMaint 2007.
Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 515 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Joelsson (bolagsansvarig) och Jonathan Wallis
samt Bo Jungner som suppleant.

Verksamhet

EuroMaint ar ett av Sveriges ledande underhalls-
foretag. Den operativa verksamheten bedrivs i tva
dotterbolag: EuroMaint Rail (85% av forsiljningen)
och EuroMaint Industry (15%). EuroMaints bolag
ar specialistforetag som erbjuder kvalificerade
underhallstjinster till spartrafikbranschen respek-
tive industrin. P4 koncernniva drivs branschéver-
gripande fragor som framjar nya affirer och som
starker EuroMaints stillning som ledande under-
hallspartner. Koncernens verksamhet bedrivs pa
totalt 18 orter i Sverige, Lettland och USA.

Marknad

EuroMaint Rail har en stark position pa den
svenska marknaden for tagunderhall. Verksamhe-
ten bedrivs genom ett rikstickande verkstadsnit
och organisationen har en hog teknisk kompetens
med god forstaelse for kundernas kommersiella
behov. EuroMaint Rail arbetar i ndra partnerskap

EuroMaint har genomfort flera strategiska
forvarv 2009, dribland tyska RSM.
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VD Ole Kjorrefjord

med tagoperatdrerna, dir bolaget oftast tar ett
helhetsansvar for fordonstillganglighet och far
ersittning till ett fast pris per kilometer. Detta
mojliggor for kunden att optimera driften och ger
okad kontroll av underhallskostnaderna.

EuroMaint Industry arbetar inom den vixande
marknaden for industriellt underhall. Bolaget er-
bjuder kvalificerade tjianster for driftsikerhet och
produktionsoptimering samt automatiserad pro-
duktionsutrustning och komponentupparbetning.
Marknadsutvecklingen fér EuroMaint Industrys
tjanster bedéms vara god i och med ett 6kande
behov av effektiviseringar av produktionen och
det produktionsndra underhillet.

Aret i korthet
EuroMaint har genomfort tre strategiska tillaggs-
forvarv under 2009. 1 juni férvarvade EuroMaint
Industry EISAB Energi och Industriservice AB i
Viénersborg. EISAB tillhandahaller underhalls-
tjanster till foretradelsevis avfallsforbrannings-
anlaggningar och kraftvirmeverk. Bolaget har
35 anstillda, omsittningen var 129 Mkr och
EBITA 7 Mkr under det brutna rakenskapsaret
2008/2009. Ratos tillskot hela képeskillingen om
25 Mkr.

| december férvirvade EuroMaint Rail Skan-
diatransports underhéllsverkstad for jarnvagsfor-
don i Landskrona. Verkstaden hade 25 anstillda
och omsatte cirka 23 Mkr 2009.

| december forvarvades dven det ledande
oberoende tyska tigunderhillsforetaget Rail
Service Management Group (RSM). Férvirvet
innebar att EuroMaint blir den ledande oberoen-
de aktoren for tagunderhall i Europa. Bolaget har
800 anstillda och omsatte 94 MEUR med ett
rérelseresultat (EBITA) om 5,4 MEUR 2008.
Ratos tillskot hela képeskillingen om 166 Mkr.
Forvarvet slutférdes i januari 2010.

EuroMaints forsiljning for 2009 uppgick till
2 510 Mkr (2 324), vilket motsvarar en 6kning
om 8% jamfort med 2008. Tillviaxten var mycket
god i EuroMaint Rail (+10%), liksom i EuroMaint
Industry (+6%).

Marknaden fér underhall av persontag har
utvecklats vil under aret, medan underhillstjans-
ter for godstag och inom tillverkningsindustrin
minskat. Utvecklingen har dock stabiliserats under
hésten med positiva tecken pa en begynnande
aterhdmtning inom godstrafiken.

Rorelseresultatet (EBITA) uppgick till 133 Mkr
(122). Resultatférbattringen forklaras av den
6kade omsittningen. EuroMaint har under aret
initierat och genomfort omfattande atgarder for
att forbdttra effektiviteten och kostnadsnivan
infor 2010.

Framtid

EuroMaint Rail har en stark marknadsposition i
Sverige och goda férutsittningar att fortsitta att
utveckla och effektivisera verksamheten. Genom
forvarvet av RSM kommer EuroMaint Rail att
etablera sig i Tyskland, Holland, Belgien och Polen.
Forvarvet okar EuroMaint Rails méjligheter att
dra fordel av den pagaende avregleringen av
tagoperatdrsmarknaden i Europa. EuroMaint
Industry har, trots en mycket utmanande mark-
nadssituation, utvecklats relativt vil under aret
och det finns fortsatt avsevirda méjligheter for
fortsatt tillvixt genom &vertagande av under-
hallsverksamheter och foérvirv. Arbetet under
2010 kommer att fokusera pa saval tillvaxt- som
I6nsamhetsforbattringar.

www.euromaint.com



EuroMaint

Styrelse
Wille Laurén
Knut Hansen
Henrik Joelsson
Ole Kjorrefjord
Jonathan Wallis
Per Granstrom
Karin Nyberg

Ordférande

Arbetstagarrepresentant
Arbetstagarrepresentant

Bertil Hallén Arbetstagarrepresentant

Bo Jungner Suppleant

Ledning

Ole Kjorrefjord VD

Urban Felth Finanschef

Henrik Dagberg  Affarsutvecklings-
direktor

llona Ostlund Kommunikations-
direktor

Mats Onner VD EuroMaint Rail

Nicklas Falk VD EuroMaint Industry

Forsiljning per
verksamhetsomrade

EuroMaint
Industry 15%

EuroMaint
Rail 85%

" Resultatet 2006 och 2007 4r proformaberiknat
med hansyn till Ratos forvarv.

2 Exklusive rinta pa aktiedgarlan.

| eget kapital per 2009-12-31 ingér aktiedgarlan pa

274 Mkr.

9 | rérelsens kostnader 2007 ingar 44 Mkr i
omstruktureringskostnader.

Mkr 2009 2008 2007" 2006" 2006 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 2510 2324 2067 2037 2037 1872
Rérelsens kostnader 22352 2165 1972 -1902 -1906 -1734
Ovriga intikter/kostnader 17

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 1 -4 -4 1
EBITDA 175 159 96 131 127 139
Av- och nedskrivningar -42 -38 =27 -29 -25 -24
EBITA 133 122 69 102 102 115
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -4 -4 -2 -2 -2 -1
Nedskrivning av goodwill

EBIT 128 118 67 100 100 114
Finansiella intakter 1 3 6 3 3 1
Finansiella kostnader ? -59 -61 -61 -46 -12 -12
EBT 70 60 12 57 91 103
Skatt -13 -1 5 -5 -21 -10
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 57 49 17 52 70 93
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 57 49 17 52 70 93
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 719 692 692 30 30
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 23 14 18 12 14
Materiella anlaggningstillgdngar 202 208 196 131 132
Finansiella tillgangar, rintebirande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 10 11 11 34 45
Summa anldggningstillgangar 954 925 917 - 207 221
Lager 375 264 280 269 259
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebarande 776 675 609 507 434
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 33 45 66
Tillgdngar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 1151 973 889 - 821 759
Summa tillgangar 2105 1897 1807 - 1028 980
Eget kapital hianférligt till moderbolagets dgare ¥ 516 447 406 249 178
Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rintebarande 15 19 35 39 38
Avsittningar, ej rantebarande 22 32 21 32 40
Skulder, rantebarande 756 746 799 270 340
Skulder, ej rintebirande 786 644 545 438 384
Finansiella skulder, 6vriga 10 8

Skulder hanforliga till Tillgingar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 2105 1897 1807 - 1028 980
Rapport 6ver kassafloden

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital M 65 105 94
Forindring av rérelsekapital -51 63 -28 -32
Kassafl6de fran I6pande verksamhet -10 128 - - 77 62
Investeringar i anldggningstillgangar -25 -41 -35 21
Avyttringar av anldggningstillgangar 1 0 3 2
Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag -34 87 - - 45 43
Nettoinvesteringar i foretag 28 -81
Kassafl6de efter investeringar -62 87 - - 45 -38
Forandring av lan 4 -30 -70 90
Nyemission

Limnad utdelning

Ovrigt 25 -24 4
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 29 -54 - - -66 90
Arets kassaflode -33 33 - - 2 52
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 53 52 3,3 50 50 6,1
EBT-marginal (%) 2,8 2,6 0,6 2,8 4,5 55
Avkastning pa eget kapital (%) 11,9 11,5 - - 32,8 71,8
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 10,4 9.8 - - 18,5 24,8
Soliditet (%) 24 24 22 - 24 18
Rantebdrande nettoskuld 772 732 834 - 264 312
Skuldsittningsgrad 1,5 1,7 21 - 1,2 21
Medelantal anstillda 1909 1793 1781 - 1746 1669
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GS-Hydro - svagare marknad

Ratos blev dgare i GS-Hydro i samband med
forvarvet av Atle ar 2001. Ratos dgarandel uppgar
till 100%.

Det koncernmissiga bokforda virdet vid érs-
skiftet var -65 Mkr (vdrdet dr negativt till foljd av
en refinansiering som genomférdes 2008).

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Blomé (bolagsansvarig), Anders Lindblad (Indu-
strial Advisor) och Johan Palsson.

Verksamhet
GS-Hydro ar en global leverantor av icke-svet-
sade rorsystem. Rorsystemen anvands framst i
hydrauliska hogtryckssystem med hoga krav pa
snabb installation, renlighet samt minimala drift-
stopp och risker for lickage. Bolaget levererar
kompletta rérsystem, prefabricerade rérmoduler
och komponenter till rérsystem samt relaterade
tjanster. Tjansterna omfattar bland annat design,
installation, dokumentation och underhall.
GS-Hydros rérsystem, komponenter och
tjanster anvands framfor allt inom marin- och
offshoreindustrin men 4ven inom landbaserade
segment sasom pappersindustrin, gruv- och
metallindustrin samt bil- och flygindustrin. Bolaget
har cirka 620 anstillda i 17 linder. Huvudkontoret
ligger i Finland.

Marknad

GS-Hydro fokuserar pa icke-svetsade rorsystem,
vilket 4r en relativt liten andel av marknaden for
rérsystem till hydrauliska applikationer. Mojlig-
heter att 6ka marknadsandelen skapas genom
marknadsféring av systemets fordelar jamfort
med svetsade |sningar.

GS-Hydro bedriver verksamhet 6ver hela
varlden och ar en ledande leverantor inom sin
marknadsnisch. Den enskilt storsta marknaden ar
Norge dar marin- och offshoreindustrierna utgér
viktiga kundsegment for bolaget.

Efterfragan i offshoresegmentet har minskat
nagot under aret. Samtidigt talar fundamentala
drivkrafter — sasom en langsiktig obalans mellan
utbud och efterfragan pa olja samt en forildrad
installerad bas av oljeriggar — for en langsiktigt
god utveckling i segmentet. Inom offshoreseg-
mentet har icke-svetsade system klara fordelar.
Exempelvis kravs ingen svetslaga vid installation
och underhill, vilket betyder att kundernas pro-
duktion kan fortga utan kostsamma driftstopp.

Inom marinsegmentet skedde en tydlig mark-
nadsnedgang under aret.Varvens orderbocker
har minskat snabbt och utvecklingen pa kort sikt
ar osiker. GS-Hydro ar verksamt primért mot
fartyg med mycket hydraulisk utrustning, sasom
till exempel offshorerelaterade fartyg, fiskefartyg
och mudderverk. Har har nedgangen varit nagot
mildare, vilket gynnat GS-Hydro. Bolagets produk-
ter och tjanster anvands framst till hydraulik- och

128

VD Pekka Frantti

brandsystem pa fartygen och kan installeras i
tranga och sma ytor, vilket dr en viktig konkur-
rensfordel.

Aven inom det landbaserade segmentet har
efterfragan minskat till foljd av den svaga konjunk-
turutvecklingen och en minskad investerings-
aktivitet i industrin. Nedgéngen var sarskilt tydlig
under inledningen av 2009 men planade ut under
det andra halvaret.

GS-Hydros rérsystem anvands fraimst inom
marin- och offshoreindustrin.

Aret i korthet

GS-Hydros forsiljning uppgick till 141 MEUR
(159), vilket innebar en minskning med 11%
jamfort med foregaende ar. Nedgangen ar en
foljd av svag marknadsutveckling inom samtliga
kundsegment.

Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till
10,6 MEUR (17,6) och paverkades negativt av den
lagre forsdljningsvolymen och omstrukturerings-
kostnader. Atg;'irder har vidtagits for att anpassa
kostnaderna till den lagre volymen.

Bolaget genomforde under aret ett inkrams-
forvarv av spanska Pine med en arlig omsittning
om cirka 2 miljoner euro.

| december utsags Pekka Frantti till ny VD for
GS-Hydro och eftertradde tidigare VD Thomas
Roénnholm den 1 februari 2010.

Framtid

2010 kommer GS-Hydros forsiljning att paverkas
negativt av kundernas ligre efterfragan samt av
bolagets sencykliska position. Atgirder genomférs
for att mildra den negativa resultatpaverkan och
fokuserar pa att generera ett starkt kassaflode.
Pa langre sikt finns fortsatt starka drivkrafter

som borgar for en stark marknadsutveckling och
GS-Hydro har goda forutsittningar for en tillvaxt
snabbare an marknaden i sin helhet.

www.gshydro.com



GS-Hydro

Styrelse
Anders Lindblad
Rolf Ahlqvist
Henrik Blomé
Staffan Paues
Johan Palsson
Eli K.Vassenden

Ledning

Pekka Frantti

Jari Punkari
Krister Blomqvist

Terho Hoskonen

Harri Jokinen
Heikki Pennanen

Lauri Leskinen
Fernando Guarido
Chris Hargreaves

Bjern Morten Olesen

Ordférande
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Ovriga Norden
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" GS-Hydro refinansierades i september 2008. Resul-

tatet for 2008 och 2007 4r proformaberiknade med

hansyn till ny finansiering och koncernstruktur.

MEUR 2009 2008 V2007 ¥ 2007 2006 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 140,7 1590 1418 1418 1063 69,1
Rérelsens kostnader 1274 1390 1234 1234 -938  -638
Ovriga intikter/kostnader 0,1
Andelar i intressefretags resultat

Resultat fran avyttringar 3,6 3,6

EBITDA 13,3 20,0 22,0 22,0 12,5 5,2
Av- och nedskrivningar -2,7 -24 -2,1 -2,1 -1,6 -1,5
EBITA 10,6 17,6 19,9 19,9 10,9 3,7
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 10,6 17,6 19,9 19,9 10,9 3,7
Finansiella intakter 0,5

Finansiella kostnader -5,6 -89 -8,0 -3,3 -1,7 -0,9
EBT 5,5 8,7 11,9 16,6 9,2 2,8
Skatt -2,5 4,1 -5,6 -5,6 -2,4 -1.2
Resultat fran avvecklade verksamheter

Avrets resultat 3,0 4,6 6,3 11,0 6,8 1,6
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 3,0 46 6,3 11,0 6,8 1,6
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 56,8 56,8 15,1 15,1 13,8
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 0,5
Materiella anlaggningstillgingar 9,6 88 72 8,6 7,0
Finansiella tillgdngar, rantebirande

Finansiella tillgdngar, ej rantebarande 0,9 1,9 0,9 1,0 1,7
Summa anlidggningstillgangar 67,4 67,4 - 23,2 24,7 23,0
Lager 31,6 347 349 238 16,9
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebarande 359 40,3 359 29,6 16,4
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 6,9 11,6 72 0,2 34
Tillgdngar som innehas for forséljning

Summa omsittningstillgangar 74,3 86,6 - 78,0 53,6 36,7
Summa tillgangar 141,7 153,9 - 101,2 78,3 59,7
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 348 27,2 344 231 16,8
Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rintebiarande -0,5 0,1
Avsittningar, ej riantebirande 0,5 03 0,2 0,6 0,4
Skulder, rantebirande 81,6 92,3 33,6 30,5 29,5
Skulder, ej rintebirande 23,4 32,2 30,6 231 12,9
Finansiella skulder, 6vriga 1,9 1,9 2,4 1,0

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 141,7 153,9 - 101,2 78,3 59,7
Rapport 6ver kassafléden

Kassaflode fran I16pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 6,6 14,1 8,0 33
Forandring av rérelsekapital 0,9 -13,4 -8,0 -31
Kassaflode fran I6pande verksamhet 7,5 - - 0,7 0,0 0,2
Investeringar i anlaggningstillgingar -2,6 -32 -2,0 2,2
Avyttringar av anlaggningstillgangar

Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag 49 - - -2,5 -2,0 -2,0
Nettoinvesteringar i féretag 6,4 -2,0
Kassaflode efter investeringar 49 - - 3,9 -4,0 -2,0
Forandring av lan -10,9 3,1 1,0 3,9
Nyemission

Limnad utdelning

Ovrigt

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -10,9 - - 3,1 1,0 3,9
Avrets kassaflode -6,0 - - 70 30 19
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 7,5 11,1 14,0 14,0 10,3 53
EBT-marginal (%) 39 55 84 11,7 87 4,0
Avkastning pa eget kapital (%) 9.8 - - 38,3 341 9.9
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 9.4 - - 32,7 21,8 84
Soliditet (%) 25 18 - 34 29 28
Réntebdrande nettoskuld 74,2 80,7 - 26,4 30,3 26,2
Skuldséttningsgrad 2,3 34 - 1,0 1,3 18
Medelantal anstillda 623 641 - 527 404 315
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Hafa Bathroom Group - starkt andra halvar

Ratos blev dgare i Hafa Bathroom Group via
investeringen i Haendig i samband med forvarvet
av Atle ar 2001. Bolaget 4r idag direktigt av Ratos
och dgarandelen uppgar till 100%.

Det koncernmissiga bokférda virdet vid érs-
skiftet var 233 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Blomé (bolagsansvarig) samt Johan Palsson som
suppleant.

Verksamhet
Hafa Bathroom Group ar en ledande leverantér
av badrumsinredningar pa den nordiska mark-
naden. Bolaget designar, utvecklar och siljer ett
brett sortiment av badrumsprodukter, sisom
exempelvis badrumsmabler, duschlsningar och
massagebadkar, till aterforsiljare i Norden. Pro-
duktion sker genom kontraktstillverkare i Asien
och Europa, undantaget den egna kundanpassade
monteringen av massagebadkar i Sverige.
Sortimentet siljs och marknadsfors under
varumiarkena Hafa, som framst siljs i “gor-det-
sjalv”’- och byggvaruhandeln, samt Westerbergs,
i VVS- och 6vrig fackhandel. Huvuddelen av Hafa
Bathroom Groups forsiljning gar till renovering
av befintliga privatigda badrum (ROT) och i min-
dre utstrackning till nybyggnadsprojekt.

VD Ola Andrée

Marknad

Hafa Bathroom Group verkar pa den nordiska
badrumsmarknaden och da med sarskild tyngd
mot ROT-sektorn. Marknaden har under senare
ar visat en god tillvaxt, forklarat av en stark
byggkonjunktur, ett 6kande intresse fér inredning
och design, stigande fastighetspriser och en tydlig
’gor-det-sjilv’-trend. Mot slutet av 2008 och

——— —

———

En stor del av Hafa Bathroom Groups forsiljning gar till renovering av privatigda badrum.

under det forsta halvaret 2009 skedde en bety-
dande marknadsnedgang till f6ljd av den allmanna
konjunkturférsvagningen. Under det andra halv-
aret 2009 har utvecklingen forbattrats vasentligt, i
synnerhet i Sverige, tack vare det laga rintelaget,
inforandet av ROT-avdrag och en upplevd 6kad
framtidstro i konsumentledet.

Konkurrensbilden pa den nordiska marknaden
ar fragmenterad med ett stort antal aktorer som
fokuserar pé olika produktkategorier; kund-
segment, distributionskanaler och geografiska
marknader.

Hafa Bathroom Group &r, trots en sammanta-
get mattlig marknadsandel i Norden, en vasentlig
aktor inom badrumsprodukter till byggvaru-,
’gor-det-sjilv”- och VVS-handeln.

Aret i korthet

Hafa Bathroom Groups nettoomsittning uppgick
2009 till 390 Mkr (391). Forsiljningsutvecklingen
var svag under érets forsta halvar, men under

det andra halvéret uppvisade bolaget en stark
utveckling till foljd av den positiva utvecklingen pa
den svenska ROT-marknaden.

Roérelseresultatet (EBITA) steg under dret och
uppgick till 51 Mkr (41). Resultatet har férbittrats
tack vare ett langsiktigt arbete med kvalitetsfor-
battringar, genomforda kostnadsrationaliseringar
samt sortimentsutveckling.

Framtid

Pa kort sikt bedéms en svag byggkonjunktur
paverka den proffsrelaterade badmarknaden
negativt, men forutsittningarna i Hafa Bathroom
Groups marknadssegment ar positiva givet
ROT-avdrag och ett fortsatt lagt rantelige. Den
nordiska badrumsmarknaden har langsiktigt goda
tillvaxtforutsattningar i och med ett stort under-
liggande renoveringsbehoyv, ett 6kande intresse
for heminredning och design samt en “gor-det-
sjalv”-trend.

Hafa Bathroom Group har goda tillvixtmoj-
ligheter i Norden dels genom att bredda varu-
mirkenas distribution pa befintliga marknader,
dels genom att 6ka penetrationen hos befintliga
aterforsiljare.

www.hafabg.com



Hafa Bathroom Group

Mkr 2009 2008 2007 2006 2005
Styrelse Resultatrikning
Thomas Holmgren Ordférande Nettoomsittning 390 391 409 439 335
Henrik Blomé Rérelsens kostnader -334 -344 -388 -406 -309
Ovriga intikter/kostnader -1

Johan Holmgren
Staffan Jehander
Anders Reuthammar

Andelar i intresseforetags resultat
Resultat fran avyttringar

Ola Andrée VD EBITDA o 56 46 21 33 26
Av- och nedskrivningar -5 -6 -5 -5 -3
Ulf Carlosson Suppleant EBITA 51 4 16 28 23
Johan Palsson Suppleant Av- och nedskrivning av immateriella tillgéngar
. Nedskrivning av goodwill
Ledning EBIT 51 41 16 28 23
Ola Andrée VD Finansiella intikter
Malin Sundback Koncerncontroller Finansiella kostnader -1 -6 -6 -4 2
Eva Ostergren Marknadsféringschef EBT 40 35 10 24 21
Johan Eriksson Affirsomradeschef Skatt -9 -8 -4 -8 -6
Produktionsenhet i Resultat fran avvecklade verksamheter
Skene Avrets resultat 31 27 6 16 15
Marie Bengtsson Sortiment och Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 31 27 6 16 15
Designchef Resultat hanforligt till minoritet
Tobias Hoglind Nordisk Forsalj- Rapport 6ver finansiell stillning
ningschef Goodwill 42 42 42 42 42
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 1 0
Materiella anliggningstillgangar 12 12 18 23 23
Finansiella tillgingar, rantebarande
Finansiella tillgangar, j rantebarande 6 3 1
Summa anlidggningstillgangar 60 58 61 65 65
Lager 92 1M1 117 95 84
Fordringar, rintebarande
Fordringar, ej rintebédrande 73 73 80 99 74
Kassa, bank och &vriga kortfristiga placeringar 21 1 2 7 6
Tillgangar som innehas for forsiljning
e . Summa omsittningstillgangar 185 185 199 201 164
Forsaljning per marknad Summa tillgangar 245 244 260 266 229
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 122 90 62 25 30
Danmark 5% Eget kapital hanforligt till minoritet
Finland 6% Avsittningar, rintebirande
Avsittningar, ej riantebirande 16 22 15 17 17
Skulder, rantebirande 21 76 144 125 112
Skulder, ej rintebirande 76 56 39 99 70
Finansiella skulder, 6vriga 9

Norge 21%
Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsaljning

Sverige 68% Summa eget kapital och skulder 245 244 260 266 229
Rapport 6ver kassafléden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fére férandring av rorelsekapital 42 43 16 25 20
Forandring av rérelsekapital 43 25 -60 -6 -36
Kassaflode fran I6pande verksamhet 85 68 -44 19 -16
Investeringar i anlaggningstillgingar -5 0 -5 -3
Auvyttringar av anlaggningstillgangar 0

Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 80 68 -44 14 -19
Nettoinvesteringar i foretag -75
Kassaflode efter investeringar 80 68 -44 14 -94
Forandring av lan -54 -69 20 13 104
Nyemission

Lamnad utdelning -2
Ovrigt -7 19 -25 -2
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -61 -69 39 -12 100
Arets kassaflode 19 -1 -5 2 6
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 13,0 104 39 6,4 6,9
EBT-marginal (%) 10,3 8,9 2,4 55 6,3
Avkastning pa eget kapital (%) 291 355 13,8 58,2 62,5
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 329 21,8 9,0 19,2 28,2
Soliditet (%) 50 37 24 9 13
Réntebdrande nettoskuld 0 75 142 118 106
Skuldsdttningsgrad 0,2 038 2,3 50 37
Medelantal anstillda 166 168 175 173 113

131



Haglofs - stark tillvaxt i Europa

Ratos blev dgare till Haglofs 2001 i samband med
forvarvet av Atle. Haglofs ags till 100% av Ratos.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick

vid arsskiftet till 152 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen genom

Susanna Campbell (bolagsansvarig) och Stig Karls-

son (Industrial Advisor).

Verksamhet

Haglofs utvecklar, marknadsfor och siljer utrust-
ning och klader for ett aktivt uteliv ("outdoor”).
Som helhetsleverant6r inom outdoor erbjuder
bolaget ryggsackar, sovséckar, klader och skor. All
produktion ar outsourcad till utvalda tillverkare i
framst Asien och till viss del dven i Europa.

Idag ar Haglofs ett av de ledande outdoor-
varumirkena i Europa och bolaget finns repre-
senterat i 19 lander i Europa och Japan. Distribu-
tionen sker genom egna dotterbolag i Norden,
Tyskland/Osterrike samt Storbritannien. Pa Gvriga
marknader som Haglofs bearbetar sker distribu-
tionen via agenter eller utvalda distributorer.

Kunderna utgoérs huvudsakligen av outdoor-
specialister och i Norden éven av sportfack-
handeln. Haglofs har dven tva egna outlet-butiker
i Avesta och Haparanda.

Cirka 40% av forsiljningen sker utanfor
Norden. Den arliga forsiljningstillviaxten har
under perioden 2001-2009 i genomsnitt uppgatt
till 15%.

—

VD Mats Hedblom

Marknad

Outdoorbranschen har klarat sig relativt val i den
globala lagkonjunkturen. Detta beror bland annat
pa okande friluftsturism men aven pa tilltagande
hilsomedvetenhet och 6kad vardagsanviandning
av produkterna, det vill siga tekniska outdoor-
produkter anvinds dven i andra sammanhang dn
till renodlade outdooraktiviteter. Manga aterfor-
sdljare och branschaktérer forvintar en fortsatt
god tillvaxt inom outdoorbranschen.

Haglofs har haft en stark tillvaxt under 2009, framfor allt pa marknaderna utanfér Norden.
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Varumirket Haglofs har idag en mycket stark
position i sin nisch. Exempel pa internationella
konkurrenter dr Arc’teryx, Mammut och The
North Face.

Aret i korthet

Hoég konsumentefterfragan pa Haglofs produkter
har bidragit till god tillvaxt under aret, sarskilt

pa marknaderna utanfér Norden. Den globala
lagkonjunkturen har haft begransad paverkan pa
Haglofs verksamhet.

Omsittningen uppgick till 590 Mkr (495),
en 6kning med 19% (11% justerat for valutaef-
fekter). Exportmarknaderna utanfér Norden har
utvecklats sarskilt val och 6kade med 35% medan
omsittningen i Norden steg med 10%.

Rorelseresultatet (EBITA) uppgick till 65 Mkr
(53), vilket motsvarar en EBITA-marginal om
11,0% (10,8). Resultatférbattringen beror pa 6kad
forsaljning. Under aret har Haglofs fortsatt sitt
arbete att effektivisera forsorjningskedjan.

Under hésten avslutades grundorderforsilj-
ningen infér varen 2010. Resultatet blev en 6kning
jamfort med varen 2009, vilket kan ge Haglofs en
bra start pa 2010.

Framtid

Haglofs har fortsatt god tillvixtpotential. Pa
ménga europeiska marknader ar Haglofs, trots de
senaste arens goda tillvaxt, fortfarande en liten
aktdr med stora méjligheter till fortsatt tillvixt.
Aven i Norden finns ytterligare potential, framfor
allt i Norge dar tidigare distributionsproblem
medfért att tillvixten uteblivit. Det finns dven
forutsattningar for etablering pa nya marknader
samt inom nya produktgrupper.

Finansiella mal
Tillvixt >10%
EBITA-marginal >12%

www.haglofs.se
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Forsidljning per marknad

Ovriga 7%
Storbritannien 3% Sverige
Italien 4% 23%
Japan 5%
Schweiz 5%

Tyskland/
Osterrike
16%

Norge 8%

Danmark 14% Finland
15%

Resultatet 2007 har belastats med jamférelse-
storande poster om 8 Mkr.

Resultatet 2006 4r proformaberiknat med hinsyn
till ny kapitalstruktur och finansiering.

Resultatet 2005 4r proformaberiknat med hénsyn
till avvecklad verksamhet under 2006.

Mkr 2009 2008 2007 20062 2006 2005 »
Resultatrikning

Nettoomsittning 590 495 428 412 412 328
Rorelsens kostnader -520 -437 -402 -379 -379 -295
Ovriga intikter/kostnader

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 70 58 26 33 33 33
Av- och nedskrivningar -5 -5 -4 -3 -3 -3
EBITA 65 53 22 30 30 30
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 65 53 22 30 30 30
Finansiella intakter 0 1 1

Finansiella kostnader -8 -14 -9 -8 -2 -1
EBT 57 40 14 22 28 29
Skatt -10 -2 -3 -8 -8 -9
Resultat fran avvecklade verksamheter -17 -17 -2
Arets resultat 48 38 11 -3 3 18
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 48 38 11 -3 3 18
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 204 204 204 204

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 2 1 2 1 1 1
Materiella anlaggningstillgangar 19 18 17 19 18 11
Finansiella tillgangar, rintebirande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 2 1 1 1 2 1
Summa anldggningstillgangar 227 225 224 225 21 13
Lager 99 103 66 80 80 81
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rantebarande 111 109 73 7 79 73
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 51 19 18 9 1 17
Tillgingar som innehas for forsaljning 31 45
Summa omsittningstillgangar 261 231 157 160 201 216
Summa tillgangar 488 456 381 385 222 229
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 299 253 212 200 96 95
Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rantebarande

Avsittningar, ej rantebarande 4 6 4 3 3 3
Skulder, rantebarande 91 125 122 139 4 62
Skulder, ej riantebarande 84 65 1 43 50 42
Finansiella skulder, 6vriga 10 7 2

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning 32 27
Summa eget kapital och skulder 488 456 381 385 222 229
Rapport 6ver kassafléden

Kassaflode fran I16pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 63 43 14 15 23
Forandring av rorelsekapital 9 -39 20 13 -36
Kassaflode fran I6pande verksamhet 72 4 34 - 28 -13
Investeringar i anlaggningstillgangar -7 -5 -4 -12 -2
Avyttringar av anldggningstillgangar

Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 65 -1 30 - 16 -15
Nettoinvesteringar i féretag

Kassaflode efter investeringar 65 -1 30 - 16 -15
Forandring av lan -34 2 -22 -20 10
Nyemission

Limnad utdelning

Ovrigt

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -34 2 -22 - -20 10
Arets kassaflode 32 2 8 - -4 -5
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 11,0 10,8 51 73 73 9.1
EBT-marginal (%) 9,7 8,1 33 53 6,8 838
Avkastning pa eget kapital (%) 173 16,4 53 - 20,9 -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 171 15,2 6,8 - 20,4 -
Soliditet (%) 61 55 56 52 43 4
Rintebirande nettoskuld 40 106 104 130 30 45
Skuldséttningsgrad 0,3 0,5 0,6 0,7 0,4 0,7
Medelantal anstillda 119 100 9 - 72 58
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HL Display - stort forvarv genomfort

Ratos blev dgare i HL Display 2001 i samband
med forvérvet av Atle. Ratos dgarandel uppgar till
29% av kapitalet och 20% av résterna.

Koncernmissigt bokfort varde vid arsskiftet
uppgick till 298 Mkr. Borsvardet pa Ratos innehav
var vid samma tidpunkt 377 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Susanna
Campbell (bolagsansvarig) samt Stig Karlsson
(Industrial Advisor).

Verksamhet

HL Display ar en marknadsledande internationell
leverantor av produkter och I6sningar for butiks-
kommunikation och varuexponering. Kunderna
finns inom detaljhandel (bland annat dagligvaru-
handel) och bland varumirkesleverantorer.

Bolaget tillverkar och siljer hyllkantslister,
hyllsystem, hyllavdelare, exponeringsstill, golvstill,
kupongkrokar och affischramar m m. Produkterna
ar framfor allt i extruderad, formsprutad, stansad
eller bockad plast.

Bolagets huvudmarknad dr Europa men
forsiljning sker dven i Asien och USA. Foretaget
startades 1954 och ar sedan 1993 noterat pa
NASDAQ OMX Stockholm.Tillverkning bedrivs
i Sundsvall, Karlskoga och Suzhou, Kina (extru-
dering/formsprutning) samt Falun och Shipley,
Storbritannien (screentryck/varmbockning). | USA
bedrivs extrudering sedan 1996 i ett 50/50-4gt
joint venture. HL Display har cirka 1 100 anstillda
i 33 lander och distributérer i ytterligare 13
lander. Ungefir 90% av forsiljningen sker utanfor
Sverige. HL Display ar den enda globala akt&ren
pa sin marknad och konkurrensen utgérs framst
av mindre, lokala eller regionala foretag.

Marknad
Den globala och regionala utvecklingen i detalj-
handeln &r central for efterfragan pa HL Displays
produkter. Nyetablering av butiker, implemente-
ring av nya butikskoncept och omprofilering av
butiker ar viktiga tillvaxtfaktorer, liksom kampan-
jer och profileringsambitioner fran varumarkesle-
verantorer.

Norden och 6vriga Vdsteuropa star idag for
huvuddelen av HL Displays omsittning, cirka 76%.

En av de senaste produktinnovationerna ar
Ad’Lite som ger ljus till produkthyllan till lag
energiférbrukning.
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VD Gérard Dubuy

Framover forvintas tillvixten vara hogre i Ost-
europa och Asien — idag svarar dessa marknader
for cirka 14% respektive 10% av omsittningen.

De tre viktigaste kundsegmenten fér HL
Display ar dagligvaruhandeln, fackhandel och varu-
markesleverantorer, dir dagligvaruhandeln idag
star for den storsta delen av omsittningen.

Aret i korthet

Koncernens nettoférsiljning 2009 uppgick till

1 360 Mkr (1 536), vilket ar en minskning med
11% jamfort med foregaende ar.Till foljd av den
globala konjunkturnedgangen har efterfragan
minskat d& kunder framst inom dagligvaruhan-
del men dven fackhandel har valt att skjuta pa
investeringar. Varumarkesleverantorerna har dock
fortsatt investera under aret och HL Display har
okat sin forsiljning till denna kundgrupp.

Det har under aret varit stora variationer
i utvecklingen mellan HL Displays geografiska
marknader, dir Osteuropa och Norden drabbats
hérdast av marknadsnedgingen, med en negativ
omséttningsutveckling. Pa dessa marknader har
situationen forbattrats mot slutet av aret. Mellan-
europa och Asien hade emellertid en neutral eller
positiv utveckling under férsta halvan av aret, men
har under slutet av aret sett en nedgang.

HL Displays ledning har under 2009 genom-
fort betydande besparingsatgirder till foljd av
marknadsnedgangen. Atgérdsprogrammen har
inneburit produktionseffektiviseringar samt ned-
dragningar i siljbolagen, frimst i Osteuropa och
Ryssland.

Bruttomarginalen var stabil jimfért med fore-
gaende dr, 49% (49), trots lagre kapacitetsutnytt-
jande i produktionen. De effektivitetsforbattrande
atgarder som inforts, tillsammans med positiva
valutaeffekter och en produktmixférskjutning mot
produkter med béttre marginaler, kompenserade
delvis for en lagre forsiljningsvolym. Rorelseresul-
tatet (EBITA) uppgick till 86 Mkr (130), motsva-
rande en EBITA-marginal om 6,3% (8,5).

| december 2009 forvarvade HL Display
brittiska PPE Ltd, en ledande aktor i Storbritan-
nien (omsittning cirka 320 Mkr 2008/2009). PPE
erbjuder skriddarsydda exponeringslésningar till
framfor allt varumarkesleverantdérer, men daven

till detaljhandeln. PPE har egen tillverkning med
kompetens inom flera material. Genom forvirvet
blir HL Display en starkare aktor pa den brittiska
marknaden och stérker sitt erbjudande till det
viktiga kundsegmentet varumarkesleverantorer.

Framtid
HL Display har under aret uppdaterat sin affars-
plan och huvudfokus ligger pa kostnadsmedveten
tillvaxt. Konkreta planerade initiativ for att na
detta innefattar bland annat:
Okat fokus pa och uppfsljning av sljinitiativ
Fornyat fokus pa forsiljning av koncept
Ytterligare investeringar i nya innovationer
och férbittrat produktutbud
Forvarv av bolag for att stirka HL Displays
erbjudande och skapa forutsittningar for
ytterligare tillvixt och marginalférbattringar
Forbittrad utbildning och best-practice-
sharing

De kostnadsbesparingar som genomforts under
aret gor att HL Display kommer att vara val
rustat nar en aterhamtning sker pa marknaden.
Bolagets langsiktiga finansiella mal forblir ofor-
andrade.

Finansiella mal
Organisk tillvaxt 5-10%
EBITA-marginal =212%

Storre aktiedgare

Kapital, % Roster, %
Familjen Remius 28,2 59,0
Ratos 28,8 20,1
Didner & Gerge
Aktiefond 9,3 4,5
Skandia 57 2,8
Lannebo fonder 4,1 2,0

Kalla: Euroclear Sweden

Ekonomisk information

Delérsrapport jan-mars 22 april 2010
Delérsrapport jan-juni 21 juli 2010

Delarsrapport jan-sept 29 oktober 2010

www.hl-display.com
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Forsiljning per marknad

Norden, Baltikum
och Storbritannien
29%

Ovriga 1%
Asien/Australien
10%

Central- och
Osteuropa
14%

Syd-
europa 30%
Mellan-
europa 16%

Forsiljning per kundsegment

Ovriga 8%
Distributorer 5%

Dagligvaru-
Inrednings- handel 42%

féretag 8%

Fackhandel
14%

Varumarkes-
leverantorer 23%

Mkr 2009 2008 2007 2006 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 1360 1536 1571 1448 1285
Rérelsens kostnader -1233 -1 366 -1376 129 1175
Ovriga intikter/kostnader -5 -3 6 -1

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 122 166 201 151 110
Av- och nedskrivningar -36 -36 -40 -44 -47
EBITA 86 130 161 107 63
Av- och nedskrivning av immateriella tillgingar 0

Nedskrivning av goodwill

EBIT 86 130 161 107 63
Finansiella intakter 13 4 2 1"
Finansiella kostnader -2 -7 -10 -17 -12
EBT 84 136 155 92 62
Skatt -26 -40 -47 -30 -19
Resultat fran avvecklade verksamheter -7
Arets resultat 58 96 108 62 36
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 58 96 108 61 35
Resultat hanforligt till minoritet 1 1
Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 231 33 23

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 13 9 12 6 3
Materiella anlaggningstillgangar 223 138 138 208 224
Finansiella tillgangar, rintebarande

Finansiella tillgangar, j rintebarande 21 22 22 20 15
Summa anldggningstillgangar 488 202 195 234 242
Lager 180 187 154 137 133
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rintebirande 360 336 365 343 304
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 213 221 178 163 81
Tillgangar som innehas fér forsiljning

Summa omsittningstillgangar 753 744 697 643 518
Summa tillgangar 1242 946 892 877 760
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 551 538 472 386 342
Eget kapital hanforligt till minoritet 4 3 2
Avsittningar, rantebarande 5 3 4 9 2
Avsittningar, ej rantebarande 24 23 23 19 13
Skulder, rantebarande 352 100 128 202 189
Skulder, ej rantebirande 309 278 262 259 214
Finansiella skulder, vriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 1242 946 892 877 760
Rapport 6ver kassafloden

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 90 147 148 137 7
Forandring av rérelsekapital 36 8 -10 -17 -28
Kassafléde fran I6pande verksamhet 126 155 138 120 43
Investeringar i anlaggningstillgangar -24 -29 -40 -32 -42
Avyttringar av anlaggningstillgdngar 5 9

Kassafl6de fore forvirv/avyttring av foretag 102 131 107 88 1
Nettoinvesteringar i foretag -266 -1 -37

Kassafl6de efter investeringar -164 130 70 88 1
Forandring av lan 202 -46 -32 14 -18
Nyemission 1 5

Lamnad utdelning -43 -43 =27 -23 -19
Ovrigt 1

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten 159 -89 -57 -4 -37
Arets kassaflode -5 M1 13 84 -36
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 6,3 85 10,2 74 49
EBT-marginal (%) 6,2 89 9,9 6,4 4.8
Avkastning pa eget kapital (%) 10,7 191 25,2 16,8 10,4
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 111 22,9 27,4 19,3 14,0
Soliditet (%) 44 57 53 44 45
Réntebirande nettoskuld 144 -118 -46 48 110
Skuldsattningsgrad 0,6 0,2 0,3 0,5 0,6
Medelantal anstillda 906 973 968 952 933
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Inwido - stark resultatutveckling i svar marknad

Ratos forvirvade 2004 den ledande svenska
fonster- och ytterdorrtillverkaren Inwido. Ratos
igarandel uppgar till 96%. Ovriga aktieagare ir
ledande befattningshavare i Inwido.

Koncernmissigt varde i Ratos uppgick vid érs-
skiftet till 1 956 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Leif Johans-
son (bolagsansvarig), Thomas Hofvenstam och
Anders C. Karlsson (Industrial Advisor).

Verksamhet
Inwido ar verksamt inom fénster- och ytterdérr-
marknaden i primért Norden och i utvalda linder
i Nordeuropa. Fran att ha varit den ledande
fonstertillverkaren i Sverige har bolaget genom
30 tillaggsforvarv under Ratos innehavstid dven
etablerat en stark marknadsposition i Finland,
Danmark och Norge. Inwido ar idag Nordens
ledande aktér inom fonster och ytterdorrar.
Verksamhet finns dven i Storbritannien, Irland,
Polen och Ryssland.

Bolagets produkter ar fonster och ytterdorrar
i trd och tra/aluminium som siljs till konsumen-
ter, byggbolag och sméhustillverkare. Bolaget
marknadsfor nationella varumirken i varje land.
De mest kinda varumirkena ar Elitfonster,
Allmogefonster och SnickarPer i Sverige, Storke
Vinduer, KPK och Outline i Danmark, Tiivi, Pihla
och Eskopuu i Finland, Lyssand, Frekhaug och
Diplomat i Norge, Allan Brothers i Storbritannien,
Carlson i Irland, Eurotiivi i Ryssland samt Sokolka
i Polen. Antalet anstillda uppgick i slutet av 2009
till cirka 3 300.

Marknad

Den totala nordiska fonster- och dérrmarkna-
den uppskattas till cirka 2 miljarder euro, varav
cirka 75% utgors av fonster och cirka 25% av
ytterdorrar. De nordiska marknaderna ar relativt
jamnstora. Marknaderna i de olika landerna ar
fragmenterade och nationella, med egna fonster-

VD Hakan Jeppsson

system, beslag och dimensioner. Det férekom-
mer relativt begransad export mellan linderna.
Marknadens utveckling styrs av aktiviteten inom
reparation, ombyggnad och tillbyggnad (ROT) i
det etablerade fastighetsbestandet samt av ny-
byggnation av bostider och 6vriga hus. Ungefar
tva tredjedelar av Inwidos omsittning &r relaterad
till ROT-marknaden.

Konsumentmarknaden utgor Inwidos storsta
kundgrupp med cirka 70% av forsiljningen. Denna
forsaljning sker via "gor-det -sjilv’- kedjor, bygg-
materialhandel, installatérer eller direkt till privat-
personer. Forsdljning till industrikunder, dvs storre
entreprendrer, byggherrar och sméhustillverkare,
utgor cirka 30% av omsittningen.

Viktiga drivkrafter for utvecklingen pa fonster-
och doérrmarknaden dr bland annat BNP-tillvaxt,
ranteutveckling, realinkomstutveckling och hus-
héllens framtidstro. Regleringar och styrmedel,
sasom lagar om energieffektivitet och ROT-bidrag,
kan ocksa paverka volymerna.

Inwido ar Nordens storsta tillverkare av fonster och ytterdorrar. Cirka 70% av forsiljningen
ar till konsumenter.
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Aret i korthet

Marknaden var fortsatt svag i inledningen av 2009
och Inwido fortsatte de besparingsprogram som
lanserades 2008. Under andra hilften av aret
skedde en aterhamtning pa de nordiska markna-
derna. Laga rantor tillsammans med stimulans-
paket gynnade framfor allt renoveringsmarknaden.
Stigande efterfragan och orderingang medférde
att Inwido ateranstillt personal pa flertalet pro-
duktionsstllen.

Under aret har Inwido renodlat dgandet i
koncernen genom forvirv av minoritetsdeldgares
andelar i vissa dotterbolag. Betalningen om
8,7 MEUR for den storsta minoritetsposten i
Inwido Finland skedde genom en riktad nyemis-
sion av Ratos-aktier. Ratos Gverforde i decem-
ber dessa aktier till Inwido mot 6kat dgande i
koncernen.

Omsittningen uppgick till 5 026 Mkr (5 639)
och rorelseresultatet (EBITA) var 348 Mkr (323).
Rorelsemarginalen (EBITA) var 6,9% (5,7). Under
aret har Inwido fortsatt integrationen av tidigare
ars genomforda forvarv. Inga nya forviarv genom-
férdes under 2009.

Hakan Jeppsson, tidigare VD i bland annat
BE Group, tilltraidde somVD den 1 mars 2009.

Framtid

Inwido har med starka lokala varumiarken en
ledande marknadsposition i Norden. Inwido har
en stark position vad giller underhallsfria, miljo-
vanliga och energibesparande fonster och ar vil
positionerat for fortsatt tillvaxt samt for fortsatt
aktivt deltagande i en strukturering av branschen.
Med en renodlad koncernstruktur har forutsitt-
ningar skapats for att ytterligare 6ka lonsamheten
genom ett 6kat fokus pa konsumentmarknaden,
effektivitetshéjande atgarder och integration av
de senaste drens forvirv.

www.inwido.se
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Home
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36%

Forsiljning per kundgrupp

Industri
30%

Konsument

70%

" Exklusive rinta pa aktiedgarlan.

2 | rorelsens kostnader ingar jimférelsestérande
poster fér 2009 med -41 Mkr (-107).

Mkr 2009 2008 2007 2006 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 5026 5639 5057 3285 2197
Rérelsens kostnader ? -4 531 -5168 -4 510 -2837 -1858
Ovriga intikter/kostnader 12 -6 46 5
Andelar i intresseforetags resultat 1 -1 1 -1
Resultat fran avyttringar 20 1
EBITDA 508 464 594 468 344
Av- och nedskrivningar -160 -141 -113 -78 -44
EBITA 348 323 481 390 300
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -7 -7 -5 -6 -33
Nedskrivning av goodwill

EBIT 341 316 476 384 267
Finansiella intdkter 18 10 12 6
Finansiella kostnader " -170 218 -176 -112 -75
EBT 189 107 312 272 198
Skatt -73 37 -81 -73 -62
Resultat fran avvecklade verksamheter

Avrets resultat 116 144 231 199 136
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 118 110 191 165 111
Resultat hanforligt till minoritet -2 34 40 34 25
Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 3423 3538 3322 2048 1740
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 61 69 52 42 9
Materiella anlaggningstillgdngar 839 951 1070 650 469
Finansiella tillgangar, rintebirande 34 52 8 2 2
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 103 142 38 13 6
Summa anldggningstillgangar 4 460 4752 4490 2755 2226
Lager 517 674 823 505 311
Fordringar, rantebarande 0

Fordringar, e rantebarande 636 654 740 474 357
Kassa, bank och &vriga kortfristiga placeringar 618 341 356 132 277
Tillgdngar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 1771 1669 1919 1111 945
Summa tillgangar 6 231 6421 6 409 386 3171
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 2208 1588 1285 914 759
Eget kapital hanforligt till minoritet 208 376 252 173 139
Avsittningar, rintebarande 8 2

Avsittningar, ej rantebarande 119 156 122 65 58
Skulder; rintebirande 2637 3325 2999 1960 1736
Skulder, ej rantebirande 1043 944 1700 710 479
Finansiella skulder, 6vriga 8 33 49 44

Skulder hanforliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 6231 6 421 6 409 3866 3171
Rapport 6ver kassafloden

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 209 165 385 298 230
Forandring av rérelsekapital 300 183 -181 -3 25
Kassafléde fran I6pande verksamhet 510 348 204 295 255
Investeringar i anldggningstillgangar -84 -205 -224 -177 -163
Avyttringar av anlaggningstillgangar 24 176 32 1 7
Kassafl6de fore forvirv/avyttring av foretag 449 318 12 119 99
Nettoinvesteringar i foretag -127 -35 -614 -467 -879
Kassafl6de efter investeringar 323 284 -602 -348 -780
Forandring av lan -607 -521 640 182 830
Nyemission 593 88 30 28 162
Lamnad utdelning

Ovrigt -23 115 146

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -38 -318 816 210 992
Arets kassaflode 285 -34 214 -138 212
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 6,9 57 9,5 11,9 13,7
EBT-marginal (%) 38 1,9 6,2 83 9,0
Avkastning pa eget kapital (%) 6,2 77 173 19,7 17,6
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 6,9 6,6 12,9 13,5 14,0
Soliditet (%) 39 31 24 28 28
Réntebirande nettoskuld 1992 2932 2638 1826 1457
Skuldsattningsgrad 1,1 1,7 2,0 1.8 1,9
Medelantal anstillda 3604 4115 3591 2123 1615
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Jotul — forbattrad lonsamhet

Ratos forvarvade Jotul 2006. Ratos agarandel
uppgar till 63%. Ovriga deligare 4r Accent Equity
Partners och foretagsledningen.

Koncernmissigt bokfort varde vid arsskiftet
uppgick till 313 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Per Frank-
ling (bolagsansvarig), Anders Lindblad (Industrial
Advisor) och Johan Rydmark samt Bo Jungner
som suppleant.

Verksamhet

Jotul @r den storsta tillverkaren av braskaminer

i Europa. Bolaget, som ar ett av Norges dldsta
foretag med anor fran 1853, tillverkar brasvarme-
kaminer, kassetter, omramningar samt tillbehor till
braskaminer. Koncernens viktigaste varumarken
ar Jotul och Scan.Tillverkningen sker i Norge,
Danmark, Frankrike, Polen och USA. Produk-
terna siljs globalt dels via egna siljbolag, dels via
importorer. Produkterna néar slutkonsumenterna
genom specialbutiker och pa vissa marknader
dven genom "gor-det-sjilv”’-kanaler.

Marknad

Den globala marknaden for Jotuls produkter
minskade med 13% under 2009 och uppgick till
cirka 14 miljarder NOK. Langsiktigt drivs mark-
nadstillvaxten framst av 6kat fokus pa uppvarm-
ning med férnyelsebar energi samt av kostnads-

[

utvecklingen for alternativa uppvarmningskallor
— el, olja och naturgas. Dessutom paverkas
marknadsutvecklingen av faktorer sasom vader,
ranteutveckling, fastighetspriser, bostadsbyggande
och renovering av bostider.

Jotuls storsta marknader ar Norden, Frankrike
och USA. Jatul har en stark position i Norden
med en marknadsandel om cirka 23%. Andra
nordiska aktérer ar Nibe, Hwam, Morsg och
Dovre.

Under 2009 har marknaderna i Nordamerika
utvecklats kraftigt negativt. Den nordiska markna-
den var stabilare och minskade enbart marginellt.
Den franska marknaden har fortsatt att utvecklas
starke, trots en negativ konjunkturutveckling.

Aret i korthet
Efter ett for Jotul svagt 2008 har forsiljningsut-
vecklingen varit blandad pé Jetuls olika geo-
grafiska marknader under 2009. Den allménna
konjunkturnedgangen har fortsatt att paverka
vissa marknader negativt under aret medan andra
marknader istillet har haft en god efterfragan till
folid av statliga stimulanspaket och subventioner
for att uppmuntra miljévanlig uppvarmning och
renovering av bostader.

Generellt har Jotul under éret gynnats av sin
breda geografiska tickning, dar en svag utveckling
i Nordamerika och Osteuropa vigts upp av en

Jotuls kamin Scanspis 63 ar formgiven av en av Danmarks ledande designers Steffen Schmelling.

138

VD Erik Moe

stark utveckling i Frankrike och Sverige. Jatul har
starkt sina marknadspositioner pa huvudmarkna-
derna vilket motverkat den svagare efterfragan.
Forsiljningen minskade med 5% och uppgick till
859 MNOK (906).Trots en ligre forsiljning har
Jotul, bland annat tack vare genomférda kost-
nadsbesparingar, lyckats forbattra I6nsamheten.
Rorelseresultatet (EBITA) var 73 MNOK (39).
Rorelsemarginalen var 8,5% (4,3).

Ratos har under 2009 tillskjutit 51 MNOK i
kapital.

Framtid

Jotul har under 2009 formulerat en ny affirsplan
for perioden 2010-2012 dar huvudfokus kommer
vara fortsatt strukturerad satsning pa produktut-
veckling och satsningar for att stirka positionerna
pa de marknader bolaget ar verksamt.

Finansiella mal
Jotul har under 2009 lagt fast ett antal langsiktiga
finansiella mal:

EBITA-marginal pa 13% inom tidshorisonten for
affarsplanen (langsiktigt >15%)

Organisk forsaljningstillvaxt >7%, utgaende fran
normaliserade marknadsvolymer

Arbetskapital/forsiljning <25%

www.jotul.com
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" Resultatet 2005 och 2006 &r proformaberaknat med
hinsyn till Ratos forviry och Jetuls forviry av Krog
Iversen under 2006.

2 Exklusive rinta pa aktiedgarlan.

3 | eget kapital per 2009-12-31 ingér aktiedgarlan pa
298 MNOK.

MNOK 2009 2008 2007 2006 2005 " 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 859 906 812 905 777 587
Rérelsens kostnader -745 -820 742 -793 -685 -515
Ovriga intikter/kostnader 8

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar 18

EBITDA 122 86 88 112 92 72
Av- och nedskrivningar -49 -47 -41 -35 -44 -32
EBITA 73 39 47 77 48 40
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 73 39 47 77 48 40
Finansiella intakter 89 13 8 12 6
Finansiella kostnader ? -70 -71 -46 -44 -32 -34
EBT 92 -19 9 45 16 12
Skatt -17 14 3 -8 -1 -5
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 75 -5 12 37 15 7
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 75 -5 12 37 15 7
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 475 488 477 593 20
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 203 203 201 14 192
Materiella anlaggningstillgingar 230 254 242 212 240
Finansiella tillgangar, rantebarande 18
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 4 4 4 8 6
Summa anliggningstillgangar 913 949 924 827 - 476
Lager 177 202 214 196 134
Fordringar, rantebarande 6 4

Fordringar, ej rantebarande 140 171 116 144 122
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 2

Tillgdngar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 317 375 336 344 - 256
Summa tillgangar 1230 1324 1260 1171 - 732
Eget kapital hanférligt till moderbolagets 4gare 487 349 393 385 209
Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rantebirande 38 40 43 39 43
Avsittningar, ej rantebarande 94 87 132 90

Skulder, rantebirande 483 622 580 534 430
Skulder, ej rantebirande 128 226 112 123 50
Finansiella skulder, vriga 1

Skulder hanforliga till Tillgingar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 1230 1324 1260 1171 - 732
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 66 24 13 33
Forindring av rérelsekapital 15 -12 3
Kassafléde fran I6pande verksamhet 81 12 13 - - 36
Investeringar i anlaggningstillgangar -32 -48 -57 =77
Avyttringar av anldggningstillgangar 0 2 2
Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag 49 -33 -44 - - -39
Nettoinvesteringar i foretag -7

Kassaflode efter investeringar 49 -33 -51 - - -39
Forandring av lan -121 35 30 28
Nyemission 70

Lamnad utdelning 3
Ovrigt

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -50 35 30 - - 31
Arets kassaflode 2 2 -21 - - -8
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 8,5 4,3 58 8,5 6,2 6,8
EBT-marginal (%) 10,7 21 1,1 50 21 2,0
Avkastning pa eget kapital (%) 17,9 -1,4 3,1 - - 34
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 16,0 52 56 - - 71
Soliditet (%) 40 26 31 33 - 29
Réntebdrande nettoskuld 521 660 617 569 - 455
Skuldsittningsgrad 11 1,9 1,6 1,5 — 2,3
Medelantal anstillda 77 781 799 821 - 515
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Lindab - mycket tuff konjunktur

2006 aternoterades Lindab pa NASDAQ OMX
Stockholm, efter att ha varit onoterat med Ratos
som huvudigare sedan utk&pet fran bérsen 2001.
Ratos dgarandel uppgar till 22%.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 675 Mkr och borsvirdet for
Ratos aktier var vid samma tidpunkt 1 301 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Per
Frankling (bolagsansvarig) och Stig Karlsson
(Industrial Advisor).

Verksamhet

Lindab 4r ett ledande foretag i Europa inom
utveckling, produktion, marknadsféring och
distribution av system och produkter i tunnplat
och stal for byggande. Bolaget ar verksamt i 31
lander och har cirka 4 500 anstillda. Cirka 60%
av forsdljningen gér till linder utanfér Norden.
Verksamheten &r uppdelad i tva affirsomraden.

Affirsomradet Profile, 55% av forsiljningen,
omfattar tva produktomraden. Produktomréadet
Building Components erbjuder tunnplatsbase-
rade byggkomponenter sasom takavvattnings-
system, tak- och vaggprofiler for industriella och
kommersiella lokaler och bostider. Inom detta
omrade har Lindab en stark marknadsposition
i Norden samt i Central- och Osteuropa, dir
bolaget sedan mitten av 1990-talet haft en stark
organisk tillvixt. | det andra produktomradet,
Building Systems, ingar kompletta byggsystem i
stal i form av prefabricerade stalbyggnader. Har
ar Lindab marknadsledare i Europa.

Affirsomradet Ventilation, 45% av forsilj-
ningen, erbjuder ett brett sortiment av ventila-
tionskomponenter i tunnplat, sisom cirkulira
kanalsystem samt kompletta system och |6sningar
for inomhusklimat.

Omkring 60% av bolagets produkter och
system anvinds inom nybyggnation och 40% inom
renovering. Produkterna anvinds till storsta delen
i kommersiella lokaler — kontor, handel, lager och
industri — och endast till en mindre del i bostader.
Tillverkning sker dels lokalt (svartransporterade
produkter), dels i centrala produktionsenheter
i Sverige, Danmark, Tjeckien, Ryssland och
Luxemburg.

Aret i korthet
Den allménna konjunkturnedgangen och oron
pa finansmarknaden har fatt en storre negativ
inverkan pa efterfragan av Lindabs produkter 4n
vad som forutsags under hosten 2008. Bygginves-
teringarna har minskat kraftigt, speciellt inom ny-
byggnad och sirskilt i hég grad i Osteuropa. Den
svaga efterfragan har paverkat saval yrkesbyg-
gande (80% av Lindabs forsiljning) som bostads-
byggande (20% av forsiljningen). Under sista kvar-
talet var trenden att den sjunkande efterfragan
delvis har planat ut och vissa tecken finns pa en
forbattrad efterfragan i Norden. Genomférda och
pagiende besparingsprogram kommer att totalt
generera arliga besparingar om 550 Mkr.

Under aret har Lindab startat produktion i
Building Systems nya fabrik i Yaroslavl, Ryssland.
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VD David Brodetsky

Totalt finns idag 125 anstillda vid anldggningen.
Building Systems fabrik i Ungern har stingts.
Lindabs totala nettoférsiljning uppgick till
7 019 Mkr (9 840). Justerat for effekter av fore-
tagsforvarv och avyttringar samt valutaeffekter
minskade forsiljningen med 32%. Kraftigast var
forsaljningsnedgangen i affirsomradet Profile, dar
omsittningen minskade med 37%. For affirsomra-
det Ventilation minskade forsiljningen med 19%.
Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till 265 Mkr
(1 172), vilket har belastats med extraordinira
kostnader pa 47 Mkr (116) i huvudsak avseende

Storre aktiedgare

Ratos 22,5%
Skandia Liv 11,5%
Sjatte AP-fonden 10,5%
Lindab (aterkop) 5,0%
Andra AP-fonden 4,7%

Kalla: Euroclear Sweden

Ekonomisk information

Delarsrapport jan-mars 28 april 2010
Delarsrapport jan-juni 16 juli 2010

Delarsrapport jan-sept 1 nov 2010

www.lindabgroup.com

besparingsprogram. EBITA-marginalen uppgick till
3,8% (11,9). Lindab har framgangsrikt minskat sitt
rorelsekapital under aret.

Lindab omférhandlade under hosten 2009 sitt
kreditavtal med Nordea och Handelsbanken och
minskade i samband med det kreditramen med
1 miljard kr till 3,5 miljarder kr.

Framtid

Utvecklingen pa Lindabs marknader under 2010
ar fortsatt osiker. Emellertid anvands en stor
del av Lindabs produkter inom renovering dar
efterfragan tenderar att vara mer stabil 4n inom
nybyggnation.

Samtidigt som Lindab har anpassat sig till
svagare efterfragan pa kort sikt, fortsitter sats-
ningarna pa att langsiktigt vaxa med hjalp av pro-
dukternas goda egenskaper och att 6ka narvaron
pa marknader med langsiktigt hogre tillvéxt.

Finansiella mal

Organisk tillvaxt 6%
Rérelsemarginal (EBIT) 14%
Nettoskuldsittningsgrad 1,0-1,4 ggr
Utdelningspolicy 40-50% av

nettoresultatet

Den birande idén i Lindabs verksamhet ar att

bidra till ett forenklat byggande och bittre
inomhusklimat.
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Mkr 2009 2008 2007 2006 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 7019 9 840 9280 7 609 6214
Rérelsens kostnader -6 534 -8 332 -7 764 -6 470 -5516
Ovriga intikter/kostnader -6 -120 -4 -39 56
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar -3
EBITDA 479 1388 1512 1100 751
Av- och nedskrivningar -214 -216 -194 -197 -191
EBITA 265 1172 1318 903 560
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -1 -10 -9 -9 -3
Nedskrivning av goodwill

EBIT 254 1163 1309 894 557
Finansiella intdkter 13 22 20 11 10
Finansiella kostnader -148 -195 -154 -108 -83
EBT 119 990 1175 797 484
Skatt -85 -267 -274 -212 -133
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 34 723 901 585 351
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 34 723 901 585 351
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 2922 2961 2713 2616 2398
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 61 74 66 74 81
Materiella anlaggningstillgangar 1336 1715 1425 1391 1527
Finansiella tillgangar, rantebirande 25 7 7 6 6
Finansiella tillgangar, ej rantebarande 454 392 352 325 324
Summa anldggningstillgangar 4798 5149 4563 4412 4336
Lager 896 1645 1278 1083 875
Fordringar, rintebirande 3 34 10 1

Fordringar, ej rantebarande 1280 1539 1478 1382 1070
Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 248 258 371 199 244
Tillgingar som innehas for forsaljning 217

Summa omsittningstillgangar 2 644 3 476 3137 2 665 2189
Summa tillgangar 7 442 8625 7700 7077 6525
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 3003 3346 2 969 2190 2853
Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rintebirande 133 116 109 106 105
Avsittningar, ej rantebarande 518 511 419 439 367
Skulder, rantebarande 2565 2957 2516 2702 1991
Skulder, ej rantebirande 1223 1695 1687 1640 1209
Finansiella skulder, 6vriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 7 442 8625 7700 7077 6 525
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I16pande verksamhet

fore forandring av rorelsekapital 136 798 1092 883 587
Forandring av rérelsekapital 583 -124 =217 -105 143
Kassaflode fran I6pande verksamhet 719 674 875 778 730
Investeringar i anldggningstillgangar -182 -301 -195 -146 -226
Avyttringar av anlaggningstillgdngar 24 64 18 96 216
Kassaflode fore forvarv/avyttring av foretag 561 437 698 728 720
Nettoinvesteringar i féretag -30 -181 -48 -373 -657
Kassaflode efter investeringar 531 256 650 355 63
Forandring av lan -340 351 -231 707 61
Nyemission

Lémnad utdelning -206 -413 -256 -1196

Ovrigt 5 -334 94 -3
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -541 -396 -487 -395 58
Arets kassaflode -10 -140 163 -40 121
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 38 11,9 14,2 11,9 9,0
EBT-marginal (%) 1,7 10,1 12,7 10,5 78
Avkastning pa eget kapital (%) 11 22,9 34,9 23,2 134
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 44 19,7 25,1 18,2 12,2
Soliditet (%) 40 39 39 31 44
Réintebirande nettoskuld 2422 2774 2237 2 602 1846
Skuldséttningsgrad 0,9 09 0,9 1,3 0,7
Medelantal anstillda 4435 5456 5013 4 689 4315
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Medisize - fortsatta effektiviseringar

Ratos investerade i Medifiq Healthcare, tidigare
en division i finska Perlos-koncernen, hosten
2006. | april 2008 forvarvades Medisize Medical,
en division inom schweiziska Medisize Holding.
| samband med férvarvet namnindrades foretaget
till Medisize. Ratos dgarandel uppgar till 93%.
Ovriga dgare dr Perlos (Lite-On Group) med
5,4% samt ledning och styrelse med 1,6%.
Koncernmissigt bokfort virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 728 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Per Frank-
ling (bolagsansvarig) och Leif Johansson.

Verksamhet

Medisize 4r en internationell kontraktstillverkare
specialiserad pa hjalpmedel for dosering och
administrering av likemedel och medicinska
forpackningar samt pa utveckling, tillverkning,
forsiljning och distribution av engangsprodukter
i plast for anestesi och intensivvard. Medisize
erbjuder tjanster fran design till masstillverkning.
Verksamheten drivs inom fyra segment samt
formtillverkning: Drug Delivery Devices, Medical
& Diagnostic Devices, Primary Pharmaceutical
Packaging samt Airway Management.

Segmentet Drug Delivery Devices bestar av
produkter som insulinpennor, inhalatorer och
pumpar for dosering av smartstillande medel.
Kunderna utgérs av likemedelsféretag. Tillverk-
ningen sker till storsta del i fabriken i Finland.

Medical & Diagnostic Devices ar ett brett
segment som bland annat omfattar katetrar, kom-
ponenter till pipetter,implantat och produkter
for hogtrycksinjektion till medicintekniska foretag.
Tillverkningen sker i Holland och Irland.

Segmentet Primary Pharmaceutical Packa-
ging bestar av plastflaskor; slutningsmekanismer
och flexibla pasar framst till likemedels- och
medicintekniska foretag. Segmentet ér fokuserat
pa produkter for vitskor. Tillverkningen sker i
Schweiz och Irland.

Airway Management bestar av bland annat
tuber, filter, fuktare och masker till distributérer,
sjukhus och 6vriga kunder inom halsovard.Till-
verkningen sker i Holland och Tjeckien. Inom

VD Willem van den Bruinhorst

Airway Management utvecklar bolaget egna
produkter som siljs tillsammans med tredjeparts-
produkter for att méjliggora direktdistribution pa
nyckelmarknader.

Medisize har cirka 900 anstillda. Huvudkonto-
ret ligger i Finland.

Marknad
Halsovard och medicinteknik ar tillvixtmarknader
som hinger niara samman med den demogra-
fiska utvecklingen. Dessutom finns en trend i
branschen mot en 6kad outsourcing, till féljd av
foretags behov av fokusering och flexibilitet.

Medisize 4r exponerat mot ett flertal under-
liggande marknader och kundsegment, bland
annat likemedelsféretag, medicintekniska foretag
samt livsmedelsindustrin. Bolagets tillvaxt ar be-
roende av nya projekt samt kundernas framgang
med de kontrakterade produkterna. Under 2009
var antalet potentiella, nya projekt lagt, speciellt
inom Primary Pharmaceutical Packaging, vilket
delvis bedoms bero pa konjunkturen. Antalet
potentiella projekt har dock visat en 6kande
trend sedan hosten.

Medisize har en ledande kompetens inom
design, formtillverkning och specificering av auto-

Insulinpennor ar en av Medisize storsta produkter.
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mationsutrustning, vilket ger konkurrensférdelar
for utvecklingsprojekt. Dessa kompetensomraden
ar speciellt viktiga inom segmentet Drug Delivery
Devices.

Pa marknaden pégar sedan flera ar en konso-
lidering bland kontraktstillverkarna, en trend som
forvintas fortsitta.

Aret i korthet

Forvirvet av Medisize Medical har i enlighet med
vad som identifierades vid forvarvet lett till ett
antal synerigeffekter. De storsta resultateffekterna
har uppnatts genom en effektivisering av produk-
tionsstrukturen som inbegrep en nedliggning av
fabriken i England. Anlaggningen stingdes under
det forsta kvartalet 2009.

Drug Delivery Devices uppvisade tillvaxt och
forsaljningen uppgick till 60 MEUR, vilket framst
forklaras av ett utokat uppdrag fran sanofi-aventis
avseende en insulinpenna. Den nya linjen kom
igang tidigare an planerat och produktionen har
varit fullskalig fran det fjarde kvartalet 2009.

Medical & Diagnostic Devices drabbades av
att en for Medisize betydande produkt drogs
bort fran marknaden under hésten. Efterfragan pa
komponenter till pipetter 6kade som en f6ljd av
svininfluensan. Segmentets forsaljning uppgick till
11 MEUR.

Forsdljningen inom Primary Pharmaceutical
Packaging var lag under aret, men uppvisade en
forbiattring under andra halvéaret och uppgick till
23 MEUR.

Utvecklingen inom segmentet Airway Manage-
ment var stabil och férsiljningen uppgick totalt
till 25 MEUR.

Omsittningen inom Formtillverkning uppgick
till 8 MEUR.

Medisize totala omsittning okade till
128 MEUR (106).Tillvaxten beror till storsta
del pa forsiljning av automationsutrustning om
12,4 MEUR som vidarefakturerades till mycket
lag marginal. Rorelseresultatet (EBITA) uppgick till
12,6 MEUR (1,9). Resultatet ar 2008 belastades
med omstruktureringskostnader om 4,2 MEUR.

Rérelseresultatets forbattring under aret
forklaras framst av realisering av synergier fran
forvarvet av Medisize Medical i april 2008 och av
resultateffekterna fran de utokade bestillningarna
fran sanofi-aventis.

Framtid

Pa kort sikt paverkas Medisize tillvixtmojligheter
av kundernas framgéngar med kontrakterade
produkter. Pa langre sikt férvantas Medisize
kompetensomraden samt investeringar i forsalj-
ningsorganisationen tillsammans med marknadens
underliggande tillvixt ge goda tillvixtmojligheter.

www.medisize.com
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Forsiljning per affirsomrade

Formtill-

verkning 6%
Medical &
Diagnostic
Devices 9%

Primary
Pharmaceutical
Packaging 18%

Airway
Management 20%

2009 férindrade Medisize sin segments-
uppdelning.

Resultatet 2007 och 2008 ar proformaberaknat
med hinsyn till forviry av Medisize Medical.
Resultatet 2008 har belastats med omstrukture-
ringskostnader om 4,2 MEUR.

Resultatet 2005 och 2006 ar proformaberaknat
med hinsyn till Ratos forvarv.

&

MEUR 2009 2008 " 2007 " 2007 2006 2005
Resultatrakning

Nettoomsittning 127,8 1062  103,0 37,5 53,0 52,8
Rérelsens kostnader -110,9 -97,4 -93,.3 -37,3 47,3 446
Ovriga intikter/kostnader 0,5 09 -0,1 0,4

Andelar i intressefretags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 17,5 9,8 9,6 0,6 5,7 8,2
Av- och nedskrivningar -4,9 -78 -6,6 -3,7 -34 -4,2
EBITA 12,6 1,9 3,0 -3,1 2,3 4,0
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar -0,3 -0,5 -0,5 -0,1

Nedskrivning av goodwill

EBIT 12,4 1,5 2,5 -3,2 2,3 4,0
Finansiella intikter 0,6 1,0 0,4 0,3 0,1
Finansiella kostnader -3,2 -6,1 -3,7 -1,9 -1,2 -1,2
EBT 9,7 -3,6 -0,7 -4,8 1,1 2,9
Skatt -1,7 -0,5 -0,9 -0,5 -
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 8,1 40 1,6 53 1,1 -
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 8,1 -4,0 -1,6 -53 11 -
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 67,5 68,9 356 371

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 49 34 1,9 18
Materiella anlaggningstillgangar 31,7 311 18,9 21,9
Finansiella tillgangar, rintebirande

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 0,9 1,4 0,3 0,4
Summa anldggningstillgangar 105,1 104,8 - 56,7 61,2 -
Lager 134 18,3 42 56
Fordringar, rantebarande

Fordringar, ej rintebarande 14,9 12,5 5,6 7.3

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 9,3 13,5 0,1 8,1
Tillgingar som innehas for forsaljning

Summa omsittningstillgangar 37,6 443 - 92,9 21,0 -
Summa tillgangar 142,7 149,0 - 66,6 82,2 -
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 77,2 69,0 31,8 38,4

Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rantebarande 13 0,1 0,1
Avsittningar, ej rantebarande 2,8 1,2 1,5 1,2

Skulder, rintebarande M1,7 49,2 25,3 28,0

Skulder, ej rantebirande 19,3 29,0 78 14,5
Finansiella skulder, 6vriga 0,4 0,7 0,1

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 142,7 149,0 - 66,6 82,2 -
Rapport 6ver kassafléden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fore férandring av rorelsekapital 13,7 -0,7

Forandring av rérelsekapital -52 -1,2

Kassaflode fran I6pande verksamhet 8,5 - - -1,9 - -
Investeringar i anlaggningstillgingar -53 -0,7

Avyttringar av anlaggningstillgangar 0,2 0,1

Kassafléde fore forvirv/avyttring av foretag 3,3 - - -2,5 - -
Nettoinvesteringar i féretag -2,9

Kassaflode efter investeringar 3,3 - - -5,4 - -
Forandring av lan -7,5 -2,5

Nyemission

Limnad utdelning

Ovrigt 0,1

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -71,5 - - -2,6 - -
Avrets kassaflode -4,2 - - -8,0 - -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 9,9 1,8 3,0 -8,3 43 7,6
EBT-marginal (%) 7,6 -3,4 -0,7 -12,8 21 55
Avkastning pé eget kapital (%) 111 - - -151 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 10,9 - - -4,7 - -
Soliditet (%) 54 46 - 48 47 -
Réntebirande nettoskuld 33,7 357 - 25,3 20,0 -
Skuldsittningsgrad 0,6 0,7 - 08 0,7 -
Medelantal anstillda 891 994 1043 430 493 -

143



Mobile Climate Control - blandad utveckling

Ratos dager 100% av aktierna i Mobile Climate
Control (MCC). 60% av aktierna forvarvades
under varen 2007 och resterande 40% under
hosten 2008.

Koncernmissigt bokfort virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 652 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Henrik
Blomé (bolagsansvarig), Anders Lindblad (Indu-
strial Advisor) och Johan Pernvi.

Verksamhet

MCC ir ett nischféretag som utvecklar, tillverkar
och siljer kundanpassade klimatsystem med hoga
krav pa produktprestanda och kvalitet till fordon
som produceras i korta serier. Klimatsystemen ar
anpassade efter kundens specifikation och behov
och innehaller vanligen varme och/eller kyla (AC)
for att skapa en behaglig forar- och passagerar-
miljo.

MCC har tre huvudsakliga kundsegment:
busstillverkare, nyttofordonstillverkare (exem-
pelvis bygg- och anldggningsfordon, gruv- och
materialhanteringsfordon samt skogsmaskiner)
samt militirfordonstillverkare. Huvudkontoret
ligger i Stockholm och produktion sker huvudsak-
ligen i Kanada (Toronto), USA (Goshen), Sverige
(Norrtilje) samt i Polen (Wroclaw). Drygt 80%
av MCC:s forsiljning sker i Nordamerika och
resterande i Europa.

VD Clas Gunneberg

Marknad

Marknadens tillvixt drivs av ett lingsiktigt vaxande
antal producerade fordon och av att allt fler for-
don innehaller allt mer avancerade klimatsystem.
Trenden gir mot att slutkunderna efterfragar ett
mer behagligt fordonsklimat.

MCC har en stark position inom utvalda seg-
ment pa marknaden. Inom bussegmentet ar MCC
marknadsledande pa virmesystem i Nordamerika
och i Norden, medan 6vriga Europa samt seg-
mentet kyla (AC) ar relativt outvecklade markna-
der for bolaget idag. Inom nyttofordonssegmentet

Klimatsystem i nyttofordon, saisom bygg- och anliggningsfordon, méste klara héga krav pa
prestanda och kvalitet.
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ar MCCs marknadsposition stark i Nordamerika
och i Norden. Inom militirfordonssegmentet ar

bolagets verksamhet fokuserad till Nordamerika
dar MCC har en stark marknadsposition.

Aret i korthet

Marknaden fér nyttofordon minskade kraftigt till
foljd av finanskrisen och efterfsljande lagkonjunk-
tur vilket resulterade i en forsiljningsnedgang
inom nyttofordonssegmentet med 41% jamfort
med foregaende &r.

Produktionen av transitbussar (stads- och
pendlingsbussar) var férhallandevis stabil medan
konjunkturférsvagningen har haft en negativ
paverkan pa turistbussegmentet. Tillsammans med
en avslutad projektleverans foregaende ar resul-
terade detta i en forsiljningsnedgang om 19% for
bussegmentet jamfért med 2008.

Forsiljningen till militirsegmentet 6kade
kraftigt till foljd av forvarvad verksamhet i USA
(+95%).

MCC:s totala forsiljning dkade med 6% till
1 085 Mkr (1 024). Forsiljningsckningen ar han-
forlig till det under ar 2008 genomforda forvirvet
i USA. Forsiljningsutvecklingen i ursprungliga
MCC var under éret negativ (-37%), framfor allt
till f6ljd av den kraftiga marknadsnedgangen i
nyttofordonssegmentet samt avslutade projekt-
leveranser inom militir- och bussegmenten.

Rorelseresultatet (EBITA) uppgick till 128 Mkr
(167), vilket var en minskning med 23% jamfort
med foregdende ar. Lonsamheten paverkades
negativt av ett lagt kapacitetsutnyttjande samt av
negativa valutaresultat. Den svaga volymutveck-
lingen har foranlett omfattande kostnadsbespa-
ringsatgarder under aret.

Kassaflédet fran den |6pande verksamheten
var mycket starkt under 2009 och uppgick till
154 Mkr (58).

Framtid

En stark marknadsposition, marknadens struktu-
rella tillvaxtkrafter samt identifierade expansions-
omraden ger MCC en stark grund for en fortsatt
langsiktig tillvaxt nar marknaden aterhimtar sig.
Forsiljningen inom framfor allt nyttofordonsseg-
mentet bedoéms ha potential att 6ka kraftigt fran
2009 ars mycket laga niva i takt med en férvantad
konjunkturuppgang. Samtidigt véntas ligre pro-
duktionsvolym inom militdrsegmentet paverka
MCC:s forsiljning negativt under 2010.

www.mcc-hvac.com
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Ledning
Clas Gunneberg VD
Ulrik Englund CFO

Forsiljning per marknad

Europa
17%

Nord-
amerika
83%

Forsiljning per segment

Specialfordon 1%
Nytto-
fordon 18% Militar-
fordon
54%
Buss 27% I

" Resultatet 2006 och 2007 ir proformaberiknat
med hinsyn till Ratos forvary.

2 | resultatet 2008 ingar ACME fr o m 1 september.

Mkr 2009 2008 2007V 2006 " 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 1085 1024 698 614
Rérelsens kostnader -902 -740 -575 -500
Ovriga intikter/kostnader -40 -108

Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 144 175 123 114
Av- och nedskrivningar -16 -8 -5 -7
EBITA 128 167 118 107
Av- och nedskrivning av immateriella tillgéngar -8 -2

Nedskrivning av goodwill

EBIT 120 165 118 107
Finansiella intikter 34 22 1 2
Finansiella kostnader -70 -73 -44 -36
EBT 85 115 75 73
Skatt -42 -44 -28 -25
Resultat fran avvecklade verksamheter

Avrets resultat 43 71 47 48
Resultat hanforligt till moderbolagets agare 43 Al 47 48
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 975 939 842

Ovriga immateriella anldggningstillgingar 32 40

Materiella anliggningstillgangar 124 133 72

Finansiella tillgangar, rintebarande

Finansiella tillgangar, j rintebarande 37 23 1

Summa anliggningstillgangar 1168 1134 925 -
Lager 114 166 113

Fordringar, rintebarande

Fordringar, ej rintebéarande 131 185 140

Kassa, bank och &vriga kortfristiga placeringar 87 27 44

Tillgangar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 331 378 296 -
Summa tillgangar 1499 1513 1221 -
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 678 592 530

Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rintebarande

Avsittningar, ej rintebirande 57 12 1

Skulder, rantebarande 639 733 570

Skulder, j rintebirande 122 174 108

Finansiella skulder, dvriga 2 2 2

Skulder hinforliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 1499 1513 1221 -
Rapport 6ver kassafloden

Kassaflode fran I6pande verksamhet

fére férandring av rorelsekapital 57 69

Férindring av rorelsekapital 97 -1

Kassafl6de fran I6pande verksamhet 154 58 - -
Investeringar i anlaggningstillgangar -10 -41

Avyttringar av anlaggningstillgangar

Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag 144 17 - -
Nettoinvesteringar i foretag -173

Kassafléde efter investeringar 144 -156 - -
Forandring av lan -89 121

Nyemission

Lamnad utdelning -24

Ovrigt 33 18

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -81 139 - -
Arets kassaflode 63 -17 - -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 118 16,3 16,9 174
EBT-marginal (%) 7.8 11,2 10,7 11,9
Avkastning pa eget kapital (%) 6,7 12,6 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 11,7 15,4 - -
Soliditet (%) 45 39 43 -
Réntebarande nettoskuld 553 706 527 -
Skuldséttningsgrad 0,9 12 11 -
Medelantal anstillda 591 727 534 495
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SB Seating - starkt position i svag marknad

Ratos forvirvade 2007 arbetsstolsproducen-
terna RH Form i Sverige, RBM i Danmark och
HAG i Norge. Bolagen slogs samman i den nya
koncernen SB Seating (initialt kallad HAG/RH/
RBM Group). Ratos dgarandel uppgar till 85%. De
ovriga aktiedgarna utgors av ledningen.

Koncernmissigt bokfort viarde uppgick vid
arsskiftet till 1 034 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Thomas
Hofvenstam (bolagsansvarig), Henrik Lundh samt
Leif Johansson som suppleant.

Verksamhet

SB Seating utvecklar och producerar ergonomiska
sittlosningar i skandinavisk design fér privat och
offentlig kontorsmilj6. Produktsortimentet bestar
av kontorsstolar samt motesstolar for métesrum
och konferens, matsal och utbildning. Produkterna
sdljs under varumidrkena HAG, Rh och Rbm och
distribueras huvudsakligen genom fristdende
aterforsiljare till slutanvandare i foretag och or-
ganisationer. Gemensamt for de tre varumiarkena
ar ett starkt fokus pa visuell design, hilsa, miljé
och kvalitet.

Koncernen finns idag representerad genom
dotterbolag i Norge, Sverige, Danmark, Tyskland,
Storbritannien, Benelux och Frankrike. Dartill
finns SB Seating representerat av importorer
i drygt 30 lander. Koncernen har sammanlagt
omkring 450 anstillda. Tillverkning sker vid tva
fabriker, i Norge och Sverige. SB Seating &r en av
de tre storsta stolsaktorerna i Europa med en
marknadsandel pé cirka 7%.

Marknad
Den visteuropeiska marknaden for kontors-
mobler kan delas in i fyra produktsegment:

sittprodukter, forvaring, skrivbord och motesbord.

Sittprodukter utgdr en tredjedel av denna
marknad. Koncernens huvudmarknader, Skandi-
navien, Tyskland, Storbritannien och Benelux star
for drygt hilften av den vasteuropeiska kontors-
stolsmarknaden som uppgar till cirka 15 miljarder
kronor.

Marknaden dr sencyklisk och drivs framst av
BNP-utveckling, sysselsittningsnivaer, kontors-
byggnation och foretagens investeringsnivaer.
Tillverknings- och distributionsleden i Europa ar
fragmenterade, diar Norden utgor en av de mer
konsoliderade marknaderna.
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Aret i korthet

Den kraftiga konjunkturnedgangen har inneburit
att kontorsmobelefterfragan har minskat kraftigt
pa bolagets marknader. Trots att SB Seating har
okat sina marknadsandelar har bolagets omsitt-
ning minskat med 23% jamfoért med 2008.

Fabriken i danska Fjerritslev har stingts och
produktionen flyttades till bolagets befintliga
fabrik i Nissjo, Sverige. Under aret har omstruk-
tureringar, effektiviseringar och anpassningar till
den ligre efterfragan genomforts, bland annat har
antalet anstillda minskats med 27%.

Ett antal framgangsrika produktlanseringar har
skett under 2009. Bolaget har bland annat lanse-
rat den nya motesstolen HAG Futu Visit, baserad
p4 den prisbelénade arbetsstolen HAG Futu som
lanserades 2008.

Under éret har bolaget erhallit flera utmar-
kelser. HAG har frén Norsk Designrad vunnit
Design Effect Award fér HAG Conventio Wing
och HAG H09, samt Design Excellence Award
for HAG Futu och HAG Sideways. Rh Stolen blev
det forsta bolag nagonsin som tio ar i rad erhillit
Ergonomics Excellence fran FIRA i Storbritannien
(the Furniture Industry Research Association).

Omsittningen uppgick till 989 MNOK (1 289).

Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till 46 MNOK
(207). Fore jamforelsestorande poster var rérel-
seresultatet (EBITA) 104 MNOK (207).

HAG Futu som vunnit Design Excellence Award
fran Norsk Designrad.

VD Lars I. Rgiri

Framtid

SB Seating har en stark marknadsposition i de
nordiska landerna och en I6nsam nischposition i
framfor allt Tyskland, Holland och Storbritannien,
dar bolagets produkter har en tydlig differen-
tiering jamfort med 6vriga europeiska aktorer
genom en inriktning pa ergonomi. Marknaden
for ergonomiska sittlésningar bedéms ha en bra
tillvaxt 6ver en konjunkturcykel och forutsatt-
ningarna for fortsatta exportsatsningar bedéms
som goda. Den fragmenterade branschstrukturen
utgor en intressant mojlighet for bolaget, bade i
Norden och i 6vriga Europa. Pagaende effektivise-
ringsprojekt forvintas bidra positivt till bolagets
I6nsamhet de kommande aren.

www.sbseating.com



SB Seating

Styrelse

Ebbe Pelle Jacobsen
Anne Breiby

Torgny Eriksson
Thomas Hofvenstam
Olav Kjell Holtan
Henrik Lundh

Niels Peter Pretzmann
Sven-Gunnar Schough
Leif Johansson

Ordférande

Suppleant

Ledning

Lars |. Rgiri VD

Jon-Erlend Alstad Senior Vice President,
Sales & Marketing

Lillevi @gleend

Ivarson Senior Vice President,

HR & Organisational

Development

Torbjérn Iversen Senior Vice President,

Production & Logistics
Eirik Kronkvist-
Olsen CFO
Christian Eide
Lodgaard Senior Vice President,

Research & Develop-
ment

Forsiljning per varumarke

Rbm 14%

HAG 58%

Rh 28%

Forsiljning per marknad

Ovriga 9%

Norge
Storbritannien 26%
9%

Tyskland
11%

Benelux 12%
eneix Danmark

18%

Sverige 15%

" Resultatet 2006 och 2007 4r proformaberiknat med

hansyn till Ratos forvary.

Exklusive ranta pa aktiedgarlan.

3 | eget kapital per 2009-12-31 ingdr aktieligarlin pa
649 MNOK.

% | rérelsens kostnader ingér jimférelsestérande
poster fér 2009 med -58 MNOK (0).

MNOK 2009 2008 2007 " 2006 " 2005
Resultatrikning

Nettoomsittning 989 1289 1289 1160
Rérelsens kostnader 4 -885 -1042 -1048 -968
Ovriga intikter/kostnader 1
Andelar i intresseforetags resultat

Resultat fran avyttringar

EBITDA 104 247 241 193
Av- och nedskrivningar -59 -40 -51 -45
EBITA 46 207 190 148
Av- och nedskrivning av immateriella tillgangar

Nedskrivning av goodwill

EBIT 46 207 190 148
Finansiella intakter 70 8 2 7
Finansiella kostnader? -54 -126 -73 -70
EBT 63 89 119 85
Skatt -2 -9 -41 -38
Resultat fran avvecklade verksamheter

Arets resultat 61 80 78 47
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 61 80 78 47
Resultat hanforligt till minoritet

Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 1388 1388 1395

Ovriga immateriella anliggningstillgangar 24 33 29

Materiella anlaggningstillgangar 148 185 159

Finansiella tillgangar, rintebirande 0 0

Finansiella tillgangar, ej rantebarande 32 21 24

Summa anldggningstillgangar 1592 1627 1607 -
Lager 57 88 82

Fordringar, rintebirande 1 8

Fordringar, ej rantebarande 171 202 178

Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 33 63 113

Tillgingar som innehas for forsiljning

Summa omsittningstillgangar 261 354 381 -
Summa tillgangar 1853 1981 1988 -
Eget kapital hianférligt till moderbolagets 4gare ¥ 899 809 742

Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rintebarande 6 3 5
Avsittningar, ej rantebarande 7 17 11

Skulder, rantebarande 808 962 1039

Skulder, ej rantebirande 132 191 191

Finansiella skulder, 6vriga

Skulder hanforliga till Tillgingar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 1853 1981 1988 -
Rapport 6ver kassafloden

Kassafléde fran I6pande verksamhet

fore férandring av rérelsekapital 49 93

Forandring av rérelsekapital 66 24

Kassafléde fran I6pande verksamhet 115 117 - -
Investeringar i anlaggningstillgangar -31 -60

Avyttringar av anlaggningstillgdngar 4 1

Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag 89 58 - -
Nettoinvesteringar i foretag

Kassafl6de efter investeringar 89 58 - -
Forandring av lan -120 -1

Nyemission

Lamnad utdelning

Ovrigt

Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -120 -111 - -
Arets kassaflode -31 -53 - -
Nyckeltal

EBITA-marginal (%) 4,6 16,0 14,7 12,8
EBT-marginal (%) 6,3 6,9 9,2 73
Avkastning pa eget kapital (%) 71 10,2 - -
Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 6,7 121 - -
Soliditet (%) 49 41 37 -
Réantebirande nettoskuld 781 900 923 -
Skuldsittningsgrad 0,9 1,2 1,4 -
Medelantal anstillda 457 633 655 633
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Superfos - starkt resultat pa svag marknad

Det danska bérsnoterade konglomeratet Super-
fos forvarvades 1999 av Ratos tillsammans med
IK Investment Partners. De foljande aren vidtogs
atgirder for att renodla strukturen och verksam-
heten fokuserades till formsprutade plastforpack-
ningar. Ratos dgarandel ar 33% och resterande
aktier innehas av IK Investment Partners och
ledningen.

Koncernmissigt varde uppgick vid arsskiftet
till 617 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Thomas
Hofvenstam (bolagsansvarig) och Thomas Moss-
berg.

Verksamhet

Superfos utvecklar, producerar och marknadsfor
ett brett sortiment av formsprutande plastfor-
packningar till kunder inom livsmedels-, farg- och
kemiindustrierna. Superfos har totalt tio produk-
tionsenheter i Europa. Superfos ar med en mark-
nadsandel pa cirka 20% den ledande tillverkaren
av formsprutade plastférpackningar i Europa.

Marknad
Superfos marknad, formsprutade plastférpack-
ningar med 6ppen topp, uppskattas till cirka
5 miljarder euro globalt. Europamarknaden utgor
cirka en tredjedel av virldsmarknaden. Markna-
den delas lika mellan konsumentférpackningar
(<2 liter) och industriférpackningar (>2 liter).
Livsmedelsindustrin svarar for 60% av forbruk-
ningen, dér viktiga anvandarsegment utgors av
mejeri, processade livsmedel, kakor och glass.
Fargindustrin star for 17% av forbrukningen.
Marknadstillvaxten drivs primart av 6kad
konsumtion i de underliggande anvandarsegmen-
ten och av en 6vergang fran forpackningar i glas
och metall till forpackningar i plast. Miljéfragor
okar i betydelse vilket likasa driver konsumtionen
av formsprutade plastférpackningar. Konkurrens-
bilden ar fragmenterad och framst lokal. Det finns
endast ett fatal paneuropeiska spelare saisom
Superfos.

VD Hans Pettersson

Aret i korthet

Superfos kunder har paverkats i olika grad av
konjunkturen. Den svaga europeiska byggmarkna-
den har paverkat firg- och byggsegmenten nega-
tivt medan konsumentprodukter till livsmedels-
segmentet, som ar mindre konjunkturberoende,
har haft en stabilare utveckling. Som helhet 4r
Superfos konjunkturkanslighet relativt begriansad.
Under 2009 minskade volymerna (i ton) med 3%.

Bolaget har haft en mycket positiv resultatut-
veckling under aret till foljd av forbattrade brut-
tomarginaler och genomférda atgardsprogram
som sinkt den fasta kostnadsbasen. Superfos har
okat sina marknadsandelar pa en svag marknad.
Superfos gynnades under inledningen av 2009
av lagre inkopspriser pa ravara, dartill har dven
ovriga rorliga kostnader kunnat séankas, bland
annat har fraktkostnaderna minskats till foljd av
en ny distributionslosning.

Superfos omsittning uppgick till 324 MEUR
(362). Rorelseresultatet (EBITA) var 58,9 MEUR
(18,8).

Superfos avyttrade i december sin verksamhet
i USA till en av vérldens storsta aktorer inom

En stor del av Superfos forsiljning inriktas mot konsumentprodukter i livsmedelssegmentet, en sektor
som relativt sett har paverkats i mindre omfattning av lagkonjunkturen.
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plastférpackningar, Berry Plastics Corporation.
Enterprise Value (skuldfritt varde) uppgick till
cirka 82 MUSD. Avyttringen av den amerikanska
verksamheten var ett led i att ytterligare fokusera
och utveckla verksamheten i Europa. Superfos
gjorde i samband med avyttringen en reavinst om
28,4 MEUR.

Framtid

Superfos dr som europeisk marknadsledare vl
positionerat for att delta i en fortsatt konsolider-
ing av marknaden for formsprutade plastférpack-
ningar. De senaste arens l6nsamhetsforbattrande
atgarder i kombination med en visentligt 6kad
satsning pa produktinnovationer och paneuro-
peiska kunder skapar forutsattningar for fortsatt
tillvaxt och god I6nsamhet de kommande éren.

www.superfos.com



Superfos

MEUR 2009 20092 2008 2007 2006 2006
Styrelse Resultatrfikrl.ing
Waldemar Schmide Ordfsrande Nettoomsittning 324,0 294,5 3624 3603 3267 342,3
. Rorelsens kostnader -267,0 -2434 -317,6  -3156 -291,6  -3059
Tttt il zekan Ovriga intikter/kostnader 0,0 0,0 05 09 15 15
Gerard De Geer Andelar i intresseforetags resultat
Erik Ingemarsson Resultat fran avyttringar 28,4
Thomas Hofvenstam EBITDA 853 511 452 456 366 37,9
Mads Ryum Larsen Av- och nedskrivningar 264 23,6 264 267 242 -25(
Thomas Mossberg EBITA 58,9 27,5 18,8 18,9 12,4 12,8
Av- och nedskrivning av immateriella tillgingar -0,4 -0,4 -0,5 -0,6
Ledning Nedskrivning av goodwill
Hans Pettersson vD EBIT 58,5 271 18,3 18,3 12,4 12,8
Benny Nielsen Executive Vice Finansiella intakter 0,3 0,3 0,1 0,2 03 0,3
President, R&D Finansiella kostnader -5,7 -5,7 -13,9 -10,4 -9.3 -9,5
Technology EBT 53,1 21,7 45 8,1 3,4 3,6
Director Skatt -8,2 -6,2 -6,9 23,3 -6,1 -6,4
René Valentin Executive Vice Resultat fran avvecklade verksamheter 33,0
President & CFO Arets resultat 44,9 485 2,4 47 2,7 2,8
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 44,9 48,5 -2,4 47 -2,7 -2,8

Resultat hanforligt till minorite
Rapport 6ver finansiell stillning

Goodwill 69,7 74,4 74,9 69,0
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 1,9 3,5 4,1
Materiella anlaggningstillgangar 123,0 1456 151,8 142,4
Finansiella tillgangar, rantebirande
Finansiella tillgangar, ej rintebarande 77 71 9,6 4,4
Summa anlédggningstillgangar 202,3 - 230,6 2404 - 2158
Lager 31,6 37,6 42,7 352
Fordringar, rantebarande
Fordringar, e rintebirande 52,5 65,0 73,6 66,6
Omsittning per marknad Kassa, bank och 6vriga kortfristiga placeringar 27,3 3,9 17,7 6,5
Tillgangar som innehas for forsiljning
. Summa omsittningstillgangar 111,4 - 106,5 134,0 - 108,3
S 11 Summa tillgangar 313,7 - 3371 3744 - 3241
gl Eget kapital hanforligt till moderbolagets édgare 176,4 126,7 1145 111,0

europa 57%
Eget kapital hanforligt till minoritet

Avsittningar, rintebarande

Avsittningar, ej rantebarande 12,2 13,4 13,7 13,0
Skulder, rintebirande 68,9 1357 1736 1401
Skulder, e rantebirande 56,3 61,3 72,6 60,0

Finansiella skulder, 6vriga

Skulder hanférliga till Tillgangar som

innehas for forsiljning

Summa eget kapital och skulder 313,7 - 3371 3744 - 324,1
Rapport 6ver kassaflode

Kassaflode fran I6pande verksamhet

Sydeuropa
32%

fore forandring av rorelsekapital 44,7 229 353 25,0
Forandring av rorelsekapital 10,8 3,2 -3,5 0,6
Kassaflode fran lopande verksamhet 55,5 - 26,1 31,8 - 24,4
Investeringar i anlaggningstillgangar -19,2 -20,2 -31,3 -26,0
Avyttringar av anlaggningstillgangar 0,4 0,3 6,1
Kassaflode fore forvirv/avyttring av foretag 36,8 - 6,2 0,5 - 4,5
Nettoinvesteringar i foretag 50,5 -22,1 16,9
Kassaflode efter investeringar 87,3 - 6,2 -21,6 - 21,4
Forandring av lan -16,3 -378 33,5 -384
Nyemission 18,0
Lamnad utdelning
Ovrigt 2,9 08 -0,7
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13,4 - -19,0 32,8 - -38,4
Arets kassaflode 73,9 - -12,8 11,2 - -17,0
Nyckeltal
EBITA-marginal (%) 18,2 52 53 38 37
EBT-marginal (%) 16,4 12 22 1,0 1,1
" Resultatet 2006 4r proformaberiknat exklusive Avkastning pa eget kapital (%) 29,6 20 42 - 25
Aerosol IGS. Avkastning pa sysselsatt kapital (%) 23,2 6,7 6,9 - 4.8
?) Resultatet for 2009 4r proformaberaknat med Soliditet (%) 56 38 31 - 34
hansyn till avvecklad verksamhet i USA och Rintebirande nettoskuld 41,6 131,8 1559 - 133,6
jamférelsestérande poster. Skuldsittningsgrad 0,4 11 1,5 - 1,3
Medelantal anstillda 1452 1549 1546 - 1525
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Ovriga innehav

BT) Group

Ratos blev dgare i BT] Group i samband med bil-
dandet av BT] Infodata i mars 2004. Under 2005
delades BT] Infodata-gruppen varvid BT] Group
blev ett eget innehav. Ratos dgarandel uppgar till
66%.BT] har under 2009 genomfort ett omfatt-
ande atgardsprogram for att forbattra [6nsam-
heten. Ratos representeras i styrelsen av Robin
Molvin (bolagsansvarig) och Michael Arvidsson
samt Bo Jungner som suppleant.

Styrelse

Per Samuelson
Gunnar Ahlstrém
Peter Carrick
Harold Kaiser
Robin Molvin
Michael Arvidsson
Bo Jungner

Paul Steene

Ordférande

Suppleant
Suppleant

Ledning
Jonas Arvidsson VD
Bengt Jondell CFO

www.btj.se
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Verksamhet

BT) Group ir en ledande leverantér av medie-
produkter och informationstjanster till bibliotek,
universitet, foretag och organisationer pa den
nordiska marknaden. Verksamheten bedrivs
genom BT] Sverige och BT] Finland.

VD Jonas Arvidsson
Mkr 2009" 2008 " 2007 2006 2 2006 2005
Nettoomsittning 863 845 823 870 1073 1328
EBITA -16 -10 4 23 32 -19
EBT -18 -13 1 18 27 -25
EBITA-marginal (%) -1,8 -1,2 0,5 2,6 3,0 -1,5
EBT-marginal (%) 21 -1,6 0,1 2,1 2,5 -1,8
Anldggningstillgdngar 148 152 149 - 140 166
Omsittningstillgangar 154 167 187 - 212 352
Eget kapital hanférligt till moderbolagets dgare 55 72 81 - 80 76
Kassafloéde fére férvarv/avyttring av foretag -8 11 -13 - 46 -5
Réntebarande nettoskuld 17 9 16 - -10 24
Soliditet (%) 21 25 25 - 24 16
Medelantal anstillda 279 294 297 327 400 527

" Inklusive jimférelsestérande omstruktureringskostnader fér 2009 med -19 Mkr (-16).

2 Proforma justerat for avyttrad verksamhet under 2006.



IK Investment Partners

IK Investment Partners (f d Industri Kapital) &r 1K 1997 - totalt bokfort virde 51 Mkr

ett onoterat private equity-foretag som sedan B Dynea — kemibolag med tillverkning av bl a bindemedel och ytbeldggningar
starten 1989 genomfort cirka 70 investeringar
inom olika branscher i Europa med huvuddelen

inom tillverkningsindustri och tjanstesektor. IK 2000 - totalt bokfort virde 98 Mkr

Investerare i IK Investment Partners fonder Welzorg — hollindsk distributor av hjalpmedel for rérelsehindrade
utgors av stora nordiska, europeiska och ameri-

kanska institutionella investerare.

Ratos har totalt investerat cirka 550 Mkr i
fyra fonder — 1989 (avslutad), 1994 (avslutad),
1997 och 2000. De bada fonderna IK 1997 och
1K 2000 ar fullinvesterade. Ansvarig for Ratos
investering i IK Investment Partners ar Berit
Lind.

Innehavet i IK Investment Partners har under
2009 bidragit till Ratos exitresultat med 0 Mkr.

B Superfos — tillverkar plastférpackningar, 4gs dven direkt av Ratos som ett innehav

Europris — norsk lagprisgrossist och detaljist inom bl a livsmedel
Idex — franskt energi- och miljoserviceféretag

Suomen Lahikauppa (Tradeka) — finsk detaljist inom dagligvaruhandel
Kwintet — ledande europeisk tillverkare av arbetsklader

Sport Group — tysk leverantor av ytbeldggningar for sport och rekreation, bl a konstgris

Dynea — kemibolag med tillverkning av bl a bindemedel och ytbelaggningar

www.ikinvest.com

Overseas Telecom

Overseas Telecom bildades 1996 i syfte att Nettoskulden i bolaget var vid utgangen av aret
identifiera, utvardera och investera i framfor allt 35 Mkr och antalet abonnenter uppgick till cirka
licenser och operatorsverksamhet i utvecklings- 420 000.

lander for att ddrefter utveckla och slutligen Ratos representeras i styrelsen av Thomas
realisera uppbyggda virden i dessa innehav. Sedan Mossberg (bolagsansvarig) och Berit Lind som
2000/01 befinner sig bolaget i en avvecklingsfas suppleant.

och fokus ligger pa fortsatt affirsutveckling och
avyttring. Sju av atta genomforda investeringar har
realiserats. Kvarvarande innehav ar Suntel i Sri
Lanka dar Overseas Telecom dger 55%. Suntels
omsattning uppgick 2009 till 337 Mkr med EBITA

om -25 Mkr.

Styrelse Ledning

Per Eric Fylking Ordférande Anders Ekman VD VD Anders Ekman
Hakan Jansson Gunnar Andersson CFO

Helena Krook Kilander
Thomas Mossberg

JonW.Ringvold

Caroline af Ugglas

Roger Johanson Suppleant
Berit Lind Suppleant
Ole Christian Sghoel Suppleant
Christina Wik Suppleant
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Koncernen i sammandrag

n 2009 2008 2007 2006 2005
Nyckeltal

Resultat per aktie fore utspadning, kr 532 32,62 16,66 15,50 12,42
Utdelning per aktie, kr 9,50 » 9 9 5,50 (11) ¥ 4,19
Direktavkastning, % 512 6,7 5,1 34 (6,8)Y 46
Totalavkastning, % 47 -20 14 85 43
Borskurs, 31 december, kr 185 135 176 162,50 91
Eget kapital per aktie, 31 december, kr ¥ 96 100 75 69 64
Eget kapital, Mkr ¥ 15 302 15 825 11 905 10 875 10 958
Avkastning pa eget kapital, % 5 37 23 23 21
Soliditet, % 41 40 38 44 52
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 158 124 369 158 576 030 158 829 266 163 005 841 170 062 755
Utestaende antal aktier 158 615 645 157 937 855 158 489 155 158 276 730 170 276 861
Resultatrikning, Mkr

Resultat fran koncernféretag 979 1004 2 005 1164 716
Exitresultat, koncernféretag 4 405 160 -14 134
Nedskrivning, koncernforetag -92 -178

Resultatandelar fran intresseféretag 316 550 545 719 1411
Exitresultat, intresseféretag 31 727 1617 392
Nedskrivning, intresseforetag -29
Utdelning, 6vriga innehav 71 21 36
Exitresultat, 6vriga innehav 13 46 75 125
Nedskrivning, 6vriga innehav -10

Resultat frén innehav 1295 5911 3554 3394 2785
Centralt netto 80 -240 -92 -160 -140
Koncernens resultat fore skatt 1375 5671 3462 3234 2 645
Skatt -441 -382 -516 -572 -464
Koncernens resultat efter skatt 934 51289 2 946 2 662 2181
Resultat hanforligt till moderbolagets dgare 842 5172 2 646 2527 2113
Rapport over finansiell stallning, Mkr

Immateriella anldggningstillgangar 20 382 19 686 18 066 10 406 6 824
Materiella anlaggningstillgingar 3702 3378 3091 2124 1544
Finansiella anldggningstillgangar 2 807 3435 2778 2929 4139
Uppskjuten skattefordran 500 471 291 187 135
Omsittningstillgangar 13 467 15780 12 556 11016 9451
Tillgangar 40 858 42750 36782 26 662 22 093
Eget kapital inklusive minoritet 16 802 17 290 13 870 11 814 11 554
Avsittningar, dvriga 1186 1148 842 656 315
Uppskjuten skatteskuld 779 780 750 528 280
Réntebirande skulder 14 505 15 927 13 834 8709 6 006
Icke rintebdrande skulder 7 586 7 605 7 486 4955 3938
Eget kapital och skulder 40 858 42 750 36782 26 662 22 093

" Tillimpliga historiska tal &r omriknade (faktor 0,4653) med hinsyn till split och inlésen 2006.

2 Féreslagen ordinarie utdelning.
% Ordinarie utdelning (inklusive extra utdelning).
9 Hanférligt till moderbolagets dgare.
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Definitioner

Avkastning pa eget kapital

Arets resultat hanforligt till moderbolagets dgare
dividerat med genomsnittligt eget kapital hanfor-
ligt till moderbolagets 4dgare.

Avkastning pa sysselsatt kapital
Resultat fore rantekostnader och skatt i
procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Direktavkastning
Utdelning i procent av borskurs.

EBIT
Resultat fére finansnetto och skatt (Earnings
Before Interest and Tax).

EBITA

Rorelseresultat efter av- och nedskrivningar
men fore avdrag for nedskrivning av goodwill
samt av- och nedskrivningar av andra immate-
riella tillgdngar som uppkommit i samband med
foretagsvirv (Earnings Before Interest, Tax and
Amortisation).

EBITA-marginal

EBITA i procent av nettoomsittningen.

EBITDA

Resultat fére av- och nedskrivningar

(Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortisation).

EBT

Resultat fére skatt (Earnings Before Tax).

EBT-marginal

EBT i procent av nettoomsittningen.

Enterprise value
Summan av féretagets borsvirde, minoritets-
intresse och nettoskuld.

Exitresultat
Med exitresultat avses realisationsresultatet som
uppstar da ett innehav avyttras.

IRR
Arlig genomsnittlig avkastning (Internal Rate
of Return).

Kassaflode fore forviarv och
avyttring av foretag

Avser kassaflode fran I6pande verksamhet
inklusive betalda rantor samt investeringar och
avyttringar av anlaggningstillgangar men fore
forvarv och avyttring av foretag.

Koncernmissigt virde
Koncernens andel av innehavets eget kapital,

eventuella kvarvarande koncernmissiga 6ver- och

undervirden reducerat med eventuella intern-
vinster. Darutéver inkluderas aktiedgarlan och
kapitaliserade rantor pa dessa.

Omsittningshastighet
Antal omsatta aktier under ett ar i forhéllande till
totalt antal utestiende aktier.

P/E-tal
Borskurs i forhallande till resultat efter skatt
per aktie.

Resultat per aktie

Arets resultat hinférligt till moderbolagets 4gare
dividerat med genomsnittligt antal utestaende
aktier.

Rintebirande nettoskuld
Réantebirande skulder samt pensionsavsattningar
minus rantebdrande tillgingar och likvida medel.

Skuldséattningsgrad
Rantebirande skulder i férhallande till eget
kapital.

Soliditet
Redovisat eget kapital i procent av balansomslut-
ningen. | eget kapital inrdaknas minoritetsintresse.

Sysselsatt kapital
Balansomslutningen minus réntefria skulder.

Totalavkastning
Aktiens kursutveckling inklusive aterinvesterad
utdelning.
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Ratos AB

Drottninggatan 2
Box 1661

111 96 Stockholm
Tel: 08-700 17 00
Fax: 08-10 25 59
WWW.ratos.se
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Innehav

AH INDUSTRIES

Gl. Skartved 9
DK-6091 Bjert
DANMARK

Tel: +45 755 77 000
Fax: +45 755 72 307
www.ah-industries.dk

ANTICIMEX
Lévholmsvigen 61
Box 47025

100 74 Stockholm
Tel:08-517 633 00
Fax: 08-517 634 42
www.anticimex.se

ARCUS GRUPPEN
Haslevangen 16

Postboks 6764 Rodelakka
N-0503 Oslo

NORGE

Tel: +47 22 97 55 00

Fax: +47 22 65 74 07
www.arcusgruppen.no

BISNODE
Sveavigen 168

S 168

105 99 Stockholm
Tel: 08-558 059 00
Fax: 08-558 059 95
www.bisnode.com

BT) GROUP
Scheelevigen 18
221 82 Lund

Tel: 046-18 00 00
Fax: 046-18 01 25
www.btj.se

CAMFIL

Sveavdgen 56 E

111 34 Stockholm
Tel: 08-545 125 00
Fax: 08-24 96 50
www.camfilfarr.com

CONTEX GROUP
Svanevang 2
DK-3450 Allered
DANMARK

Tel: +45 481 411 22
Fax: +45 481 020 31
www.contex.com
Wwww.zcorp.com
www.vidar.com

DIAB

Norra Sofieroleden 8
Box 201

312 22 Laholm
Tel:0430-163 00

Fax: 0430-163 96
www.diabgroup.com

EUROMAINT
Landsvagen 50 A, plan 5
172 63 Sundbyberg
Tel:08-515 15 000

Fax: 08-762 54 30
Wwww.euromaint.com

GS-HYDRO
Itsehallintokuja 6
FI-02600 Espoo
FINLAND

Tel: +358 3 656 41
Fax: +358 9 6969 7007
www.gshydro.com



HAFA BATHROOM GROUP
Svarvaregatan 5

Box 525

301 80 Halmstad

Tel:035-15 44 75

Fax:035-15 44 76
www.hafabg.com

HAGLOFS
Industrigatan 18
Box 520

774 27 Avesta
Tel:0226-670 00
Fax: 0226-571 59
www.haglofs.se

HL DISPLAY
Cylindervagen 18
Box 1118

131 26 Nacka Strand
Tel: 08-683 73 00
Fax: 08-683 73 01
www.hl-display.com

IK INVESTMENT PARTNERS
Birger Jarlsgatan 4

114 34 Stockholm

Tel: 08-678 95 00

Fax: 08-678 03 36
www.ikinvest.com

INWIDO
Engelbrektsgatan 15
211 33 Malmé
Tel: 010-451 45 50
Fax: 010-451 45 60
www.inwido.se

JOTUL

Box 1411

N-1602 Fredrikstad
NORGE

Tel: +47 69 359 000
Fax: +47 69 359 001
www.jotul.com

LINDAB
Jarnvagsgatan 41

269 82 Béstad

Tel: 0431-850 00

Fax: 0431-850 10
www.lindabgroup.com

MOBILE CLIMATE CONTROL

Barnhusgatan 22,3 tr
111 23 Stockholm
Tel: 08-402 21 40
Fax: 08-21 11 99
www.mcc-hvac.com

MEDISIZE

Robert Huberintie 3A
PO. Box 89

FI-01511 Vantaa
FINLAND

Tel: +358 13 268 4000

Fax: +358 9 562 91130

www.medisize.com

OVERSEAS TELECOM

Malmskillnadsgatan 39
111 38 Stockholm
Tel: 08-456 16 00

Fax: 08-456 16 93

SB SEATING

Pb. 5055 Majorstuen
N-0301 Oslo
NORGE

Tel: +47 22 59 59 00
Fax: +47 22 59 59 59
www.sbseating.com

SUPERFOS
Spotorno Allé 8
DK-2630 Taastrup
DANMARK

Tel: +45 59 111 110
Fax: +45 59 111 180
www.superfos.com
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Aktieagarinformation

Arsstimma den 15 april 2010
Arsstimma i Ratos AB (publ) halls torsdagen
den 15 april 2010, kI 17.30 i Berwaldhallen,
Dag Hammarskjolds vag 3, Stockholm.

Deltagande
For att fa rate att deltaga pa arsstimman
maste aktiedgare

dels vara inférd i den av Euroclear Sweden
AB (tidigare VPC) forda aktieboken senast
fredagen den 9 april 2010

dels anmila sitt deltagande senast ki 16.00
mandagen den 12 april 2010.

Anmailan
Anmilan om deltagande kan ske:

per post till Ratos AB (publ), Box 1661,
111 96 Stockholm

per telefon 08-700 17 00

via www.ratos.se

Vid anmalan uppges namn, person-/organisations-
nummer samt adress och telefonnummer dagtid.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina
aktier, maste for att deltaga i arsstimman och
utova sin rostritt, tillfalligt inregistrera aktierna i
eget namn. Sadan registrering ska vara verkstilld
hos Euroclear Sweden senast fredagen den

9 april 2010. Det innebir att aktiedgaren fore
denna dag maste underritta forvaltaren om detta.

Utdelning och avstamningsdag

Styrelsen foreslar arsstimman en ordinarie
utdelning om 9,50 kr per aktie for rakenskapsaret
2009.

Som avstimningsdag for ritt att erhalla utdel-
ning foreslar styrelsen tisdagen den 20 april 2010.
Om arsstimman beslutar enligt forslaget beraknas
utdelningen komma att utbetalas via Euroclear
Sweden fredagen den 23 april 2010.

Ratos AB (publ) org.nr 556008-3585
This annual report is also available in English.
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Kalender

15 april Arssstimma 2010

6 maj Delarsrapport jan-mars 2010
20 aug Delarsrapport jan-juni 2010

4 nov Delarsrapport jan-sept 2010

Rapporterna finns tillgangliga pa Ratos
hemsida direkt efter offentliggérandet och
utges pa svenska och engelska. Arsredovis-
ningen sands automatiskt till de aktiedgare
som anmilt detta.

Bestillning av information kan géras
pa www.ratos.se eller via

post: Ratos AB

Box 1661

111 96 Stockholm
e-post:  info@ratos.se
Aktiedgarkontakt

Emma Rheborg

IR-ansvarig

tel 08-700 17 20

e-post: emma.rheborg@ratos.se

Clara Bolinder-Lundberg
Informationschef

tel 08-700 17 63

e-post: cbl@ratos.se

Kontaktinformation till
styrelse och valberedning
Ratos AB

Nina Aggeback

Box 1661

111 96 Stockholm

e-post: nina.aggeback@ratos.se

Produktion: Ratos i samarbete med

Bouvier Information och Frankfeldt Grafisk Form
Foto styrelse och organisation: Bengt Alm

Tryck: atta45, Solna 2010

Papper:Tom&Otto Silk



B D 4 u m 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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