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Aktieagarinformation

Arsstimma den 4 april 2006
Arsstimma i Ratos AB (publ) halls tisdagen
den 4 april 2006, kl 17.30 i Berwaldhallen,
Dag Hammarskjolds vig 3, Stockholm.

Deltagande

For att fa ratt att deltaga pa arsstimman

maste aktiedgare

¢ dels vara inford i den avVPC AB férda
aktieboken senast den 29 mars 2006,

* dels anmila sitt deltagande senast
kI 16.00 den 30 mars 2006.

Anmailan
Anmalan 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 under flik
Investor Relations/Arsstimma

e per fax 08-24 66 25

Vid anmilan uppges namn, person-/organi-
sationsnummer samt adress och telefon-

nummer dagtid.

Forvaltarregistrerade aktier
Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina
aktier, maste for att deltaga i arsstimman
och ut6va sin rostritt, tillfalligt inregistrera
aktierna i eget namn. Sddan registrering skall
vara verkstilld hosVPC senast onsdagen den
29 mars 2006. Det innebir att aktiedgaren
fére denna dag maste underritta forvaltaren
om detta.

Utdelning och avstamningsdag
Styrelsen foreslar arsstimman en utdelning
om 9,00 kr per aktie for rikenskapsaret
2005. Som avstamningsdag for ratt att erhalla
utdelning foreslar styrelsen fredagen den 7
april 2006. Om arsstimman beslutar enligt
forslaget beriknas utdelningen komma att
utbetalas via VPC onsdagen den 12 april
2006.

Forslag om utskiftning till aktieagarna

Styrelsen har beslutat att foresla arsstimman den 4 april 2006 att fatta beslut om en obli-

gatorisk inlésen kombinerad med split. Inlésenbeloppet uppgar till ca 1 500 Mkr, eller 19 kr

per aktie.

Utskiftningen gors genom en split av varje nuvarande Ratos-aktie i tva nya stamaktier och

en s k inlésenaktie. Denna inlésenaktie kommer automatiskt att [6sas in av Ratos for 19 kr per

inlésenaktie varefter aktiedgaren alltsd har kvar tva Ratos-aktier. Split och inlésenférfarande

beriknas vara genomférda i slutet av maj 2006.

Ratos i samhallet

Kalender

4 april Arssstimma 2006

11 maj Delarsrapport jan-mars 2006
24 aug Delarsrapport jan-juni 2006
10 nov Delarsrapport jan-sept 2006

Feb 2007 Bokslutskommuniké 2006

Rapporterna finns tillgingliga pd Ratos
hemsida www.ratos.se direkt efter offent-
liggérandet och utges pa svenska och eng-
elska. Rapporterna sinds automatiskt till de
aktiedgare som anmilt att de vill ha denna
information.

Bestillning av tryckt information kan géras
pa www.ratos.se eller via
post: Ratos AB, Box 1661,
111 96 Stockholm
fax: 08-10 25 59
e-post: info@ratos.se

Aktieagarkontakt
Clara Bolinder-Lundberg
Investor Relationschef
tel 08-700 17 63

e-post: cbl@ratos.se

Anna-Karin Celsing
Informationschef

tel 08-700 17 49
e-post: akc@ratos.se

Ratos AB (publ) org.nr 556008-3585

This annual report is also available in English.

Ratos har ingen egen produktion och siljer
vare sig produkter eller tjanster. Mot denna
bakgrund har Ratos styrelse beslutat att bo-
laget inte skall engagera sig i utatriktad och
synlig sponsring. Istillet har beslut fattats att
genomtinkt arbeta med ett synnerligen be-
gransat antal projekt, i form av féreningsmed-
lemskap, forskningsstdd, bidrag och gavor.
Inriktningen &r att stédja foreningar och
forskning som anknyter till Ratos affars-
verksamhet eller dar Ratos har ett historiskt
och vdlmotiverat engagemang samt att
genom bidrag och gavor fortsitta Ratos
och grundarnas tradition av ett aktivt sam-
hillsengagemang. Genom att koncentrera
insatserna till ett fatal utvalda projekt stravar
vi efter att de medel som fordelas skall ge
storsta mojliga effekt. Hirigenom hoppas

vi ocksa kunna engagera savil medarbetare
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som andra Ratos-intressenter i de projekt
vi stottar, samtidigt som vi genom ett nira
samarbete med respektive projektansvariga
har mojlighet att sjilva sakerstilla att ut-
betalda medel anvinds pé ett ansvarsfullt
och 6verenskommet sitt.

Via féreningen S:ta Clara Grannar har Ratos
for en trearsperiod mojliggjort inrdttandet av
en heltidstjanst som syftar till att forstirka
kyrkans verksamhet fér ungdomar som vistas
i Stockholms innerstad — en miljé som till
viss del préglas av missbruk och kriminalitet.
Ratos dr ocksa huvudsponsor for Projekt
Livlinan, ett Rddda Barnen-projekt som pa-
borjades 2005. Syftet 4r att bygga en livlina
for och kunskap om de barn som uppehaller
sig irreguljart i Europa och som inte har
méjlighet att tillgodose sina grundliggande

behov av utbildning, bostad och hilsovard.

Som projektpartner till Stadsmissionen stodjer
Ratos Klaragarden, Stadsmissionens hus for
heml6sa kvinnor mitt i Stockholm:s city. Ratos
ar dessutom foretagspartner till Mentor, som
arbetar med drogférebyggande verksamhet,
bl a genom mentorskap och féraldrautbild-
ningsprogram. Ratos ar en av 26 si kallade
Capital Partners till Handelshégskolan, som
grundades av bl a en medlem av familjen
Soderberg, Ratos grundare. Inom Studie-
forbundet Naringsliv och Samhilles (SNS)
ramar bidrar Ratos till forskning inom om-
raden som ligger var verksamhet nira.
Under éret har Ratos dérutéver samman-
taget bidragit med 900 000 kr till Ridda Barnen
i dess arbete att stodja tsunamins offer och

jordbévningsoffren i Pakistan.



2005 i korthet

Viktiga hiandelser

®m Tre nya innehav i portfoljen: Anticimex, Arcus och Bisnode.

m Innehaven i Dynal Biotech, Envac, Martinsson och LRT/Tornet avyttrade.

Etablering av en stark plattform i Norge slutford.

Styrelsen har i februari 2006 beslutat att foresla arsstimman utskiftning av
1 500 Mkr till aktieigarna motsvarande 19 kr per aktie.

Under forsta kvartalet 2006 kommer refinansiering av Lindab att genom-
foras. Ratos erhéller 577 Mkr.

L

Bonnier Affarsinformation och Ratos-igda Infodata I juni férvirvades Arcus som ar Norges ledande Anticimex, marknadsledande inom

gick samman och bildade Bisnode. vin- och spritleverantér. dedjursbekal fovirvades i d. b
Resultatutveckling

Resultat fore skatt 2 601
Mkr 2005 2004 2003 2002 2001 Mkr (2 3 2 5 )
Resultat fran innehav 2127 974 388 397 203 .
Exitresultat 607 1438 444 364 1852 Exitresultat 607 Mkr
Nedskrivning 29 A7 7 -45 248 (r438)
Utdelning fran 6vriga bolag 36 28 21 14 10 Eget kapital 10 942 Mkr.

bl

Centralt netto -140 -98 -34 -96 -125

motsvarande 138 kr per
Resultat fére skatt 2 601 2325 812 634 1926 kti
Eget kapital 10 942 9026 7827 8037 8177 axtie

" Hanforligt till moderbolagets dgare

Aktien
Vinst per aktie 26,27 kr
Kr per aktie 2005 2004 2003 2002 2001 ( 26 7 5 )
bl

Vinst 26,27 26,75 7,71 4,60 22,07 .. . ..

. Foreslagen utdelning for
Eget kapital 138 118 100 102 104 . kr (8
Utdelning 9,00 " 8,5 725 675 625 2005 dr 9,00 kr (8,50)
Direktavkastning, % 46" 5,9 6,4 7,0 6,7 Totalavkastning +43 %, (3 5)
Totalavkastning, % 43 35 27 8 27
Borskurs 196 143,50 113 95,50 93,50
Borskurs/eget kapital, % 142 121 113 93 90
" Foreslagen

Ratos arsredovisning 2005



VD-ord

2005 - ett rekordar

2003 blev ett synnerligen lyckat ar for Ratos, med en utveckling som t o m overtraffade vara vid
arets ingdng hogt stallda forvantningar. 2005 blev ocksa ett ar dd Ratos styrelse fattade ett viktigt
strategiskt beslut om bolagets positionering pa private equity-marknaden. En kort sammanfattning
av aret:

M Ratos styrelse beslutade att Ratos skall stanna i sin nuvarande investeringsnisch och behalla
sina nuvarande investeringskriterier

B som en konsekvens av detta skall, utdver ordinarie utdelning, 1,5 miljarder kronor utskiftas
till aktieagarna

B konkurrensen i marknaden hardnade med hogre genomsnittliga varderingar som foljd

M etableringen av en stark plattform i Norge slutfordes och satsningen pd Danmark och Finland
intensifierades

M resultaten i Ratos portfoljbolag utvecklades starkt
M for sjunde aret i rad gav Ratos-aktien en positiv totalavkastning, +43 %

M forutsattningar finns for fortsatt forbattrade resultat i den underliggande portfoljen 2006.

Strategiskt beslut — en ”specialbutik” inom private equity — till
I december 1998 fattade Ratos styrelse beslut att bli mer av en normal masshanterare av
om att dndra bolagets inriktning till att bli ett bolag.

private equity-foretag, en strategiforandring
som inleddes den 1 januari 1999. Sedan dess
har Ratos arbetat med en i allt vasentligt ofor-
andrad strategi under sju ar, endast marginella
justeringar av fardriktningen har gjorts.

I takt med Ratos fortsatt
goda utveckling och tillvaxt
har dock en stor strategisk
fraga uppstatt. Med ett stan-
digt storre kapital att forval-
ta, omojliggors en oforandrad
strategisk inriktning:

Bigge dessa alternativ skulle enligt styrelsens
och ledningens bedomning innebira att for-
utsdttningarna for att fortsitta leverera goda
resultat till aktiedgarna skulle forsamras. Dar-
for har beslut fattats att till
aktieagarna utskifta bedomt
?overskottskapital”, i form
av en obligatorisk inlosen
kombinerad med split. Detta
innebir att vi kan arbeta med
oforandrade investeringskrite-
rier och oforandrad organisa-
om vi fortsatt skall ha tionsstruktur.
15-20 bolag i portfoljen,
maste vi g upp i genom-
snittlig investeringsstorlek.
Och da kommer vi att
komma in i ett segment dar
antalet investeringsmojligheter ar betydligt

Hardare konkurrens

De goda ar vi fitt uppleva
2003-2005 har fatt konse-
kvenser som paverkat Ratos
bransch och verksamhet:

firre och konkurrensen, inhemsk likvil som
internationell, mordande

om vi istallet viljer att stanna i vdr nuvaran-
de investeringsnisch, blir foljden att vi maste
oka antalet innehav i portfoljen. Detta kan
inte — med oforandrat krav pa ett professio-
nellt, aktivt och ansvarsfullt dgarutdovande

— genomforas utan en betydande fordandring
av organisationsstrukturen. Och en sddan
forandring skulle innebara att vi gar fran
dagens hogkompetenta spetsorganisation
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kassaflodena har i de flesta ssmmanhang
varit mycket goda. Samtidigt har den reala
ekonomin inte kravt investeringar i samma
omfattning. Detta har lett till en situation
som vi under 2005 beskrivit som att alla
badar i pengar”

de flesta bolag gar bra, varfor forvantning-
arna pa bolagens framtida utveckling och
varde i samband med en eventuell transak-
tion patagligt okat



det stora kapital som finns
att investera har medfort
en hiardnande konkurrens
— for forsta gangen pa sju
ar var 2005 konkurrensen
en fraga som fanns pa
Ratos strategiska radar-
skarm

sammantaget har detta
medfort att bolagsvirde-
ringar genomsnittligt blivit
alltmer stretchade — oavsett
om vi pratar om borsvar-
deringar eller priser pa onoterade bolag som
sdljs till industriella eller finansiella kopare.

Nar detta val ar sagt, maste likval konstateras
att konkurrensen i Ratos segment inte ar sa
besvirande att den forhindrar oss fran att gora
goda affarer. Vi har under aret genomfort tre
storre nyinvesteringar, ett antal tilliggsinveste-
ringar i befintliga portfoljbolag och fyra storre
exits till ett ssmmanlagt eget kapitalvarde om
ca 4 miljarder kronor.

Vi méste framover vara mer observanta pa
konkurrenssituationen, men det ir dven fort-
sattningsvis vi sjdlva som styr graden av fram-
gang i var verksamhet. Och vi ser fortsatt inget
behov av att sanka vart tuffa avkastningskrav
om minst 20% drlig genomsnittlig avkastning
pé de investeringar vi gor.

Norden-expansion
Anda sedan Ratos blev ett private equity-fore-
tag 1999 har vi haft Norden som hemmamark-
nad. Vi har under dessa dr ocksd genomfort sex
direkta och ett stort antal indirekta investering-
ar i vara nordiska grannldnder. Tyngdpunkten

i verksamheten har dock
legat pa Sverige. Detta har
delvis naturliga forklaringar
— Sverige ar och kommer att
fortsitta vara den storsta
marknaden i Norden, vi

har véra egna rotter och
naturliga natverk har, m m
— men beror ocksd pa att vi
de forsta dren inte hade tid
eller organisation for att ta
ett storre grepp om Norge,
Danmark och Finland.

»2005 blev
ett synnerligen

lyckat ar for
Ratos...”

Vi har
nu en stark
plattform

i Norge...”

Under de tva senaste aren har
vi dock arbetat hart for att
bygga upp en stabil plattform
i det nordiska land dar vi
bedomer att utrymmet for
intressanta private equity-
affarer kommer att vara
storst de kommande 4ren,
namligen Norge. Detta arbete
krontes under 2005 genom
att vi etablerade ett formali-
serat samarbete med advokat
Henning Oglaend, advokatfir-
man DLA i Norge. Vi har nu en stark platt-
form i Norge, som under 2005 resulterade i
att en betydande andel av vart flode av mojliga
investeringsobjekt kom harifran. Vi har dock
valt att inte satta upp ett eget lokalt Norge-
kontor, utan arbetar med den organisation vi
har i Stockholm. Det tar inte langre tid att flyga
frin Stockholm till Oslo in till Skellefted eller
Goteborg.

Vi har nu inlett ett arbete for att de kom-
mande aren bygga upp en lika stark nirvaro
och marknadsposition i Danmark och Finland.

Stark resultatutveckling

Ratos dger i skrivande stund en portfolj om
20 bolag, som tillsammans omsatter drygt

31 miljarder kronor, har ett rorelseresultat om
3 miljarder kronor och sysselsitter ca 20 000
personer. Om hinsyn tas till Ratos olika dgar-
andelar i dessa bolag, blir motsvarande siffror
18 miljarder kronor, 1,8 miljard kronor och
IT 000 personer.

For de dotter- och intressebolag (exklusive
LRT/Tornet) som Ratos innehade vid rets slut,
okade den sammantagna omsattningen med
11% jamfort med 2004.
Med hinsyn tagen till Ratos
agarandelar blev motsva-
rande 6kning 14%. Motsva-
rande foriandringssiffror for
rorelseresultatet var +34 %
respektive +38% och for
resultatet fore skatt +40%
respektive +47%.

Bakom den starka resul-
tatutvecklingen ligger bade
en god allmin konjunktur-
utveckling, som gynnade de

Ratos arsredovisning 2005



flesta foretagen, och resul-
tatet av ett hart arbete med

Ratos information skall
vara dppen, korrekt, kontinu-

effektiviserings- och tillvixt- »For sjunde aret erlig, snabb samt av hégsta

program i portfoljbolagen. i rad gav

Tillsammans med exit-
vinster samt ovriga intakter

Ratos-aktien

kvalitet — ett mal vars uppfyl-
lelse ar svirare att mata,
men att doma av bade de

och kostnader pd Ratos-niva, en positiv utmairkelser Ratos informa-

innebar detta att Ratos-koncer-
nens resultat fore skatt 2005

totalavkastning

tionsgivning fitt de senaste
aren, liksom de kommentarer

uppgick till 2 601 Mkr — det +43%” som kontinuerligt dterfinns i

hogsta resultatet i var 140-
ariga historia. De sju senaste
aren har var genomsnittliga
vinst fore skatt dirmed

1 879 Mkr, medan motsva-
rande siffra efter skatt ar

1 663 Mkr.

Positiv totalavkastning

For sjunde aret i rad gav
Ratos-aktien en positiv total-
avkastning, +43 % (SIX
Return Index steg samtidigt
med 36%). Den samman-
tagna totalavkastningen

fran 1999 uppgdar dirmed
till +420%, medan motsvarande index (SIX
Return Index) utvecklades +82%. Den genom-
snittliga arliga totalavkastningen pa Ratos-
aktien 1999-2005 uppgick darmed till knappt
32%.

God maluppfyllelse

1999 faststallde Ratos styrelse fyra mal for
verksamheten, mal som vi hittills klarat av
att na:

den drliga genomsnittliga avkastningen pd
varje enskild investering (IRR) skall 6versti-
ga 20% — i dagsldget dr avkastningen i Ratos
exitportfolj 29% , se dven artikel pa sid 16

totalavkastningen for Ratos-aktien skall
over tiden vara bdttre dn genomsnittet for
Stockholmsbérsen — ett mal som enligt ovan
uppnétts med god marginal

utdelningspolitiken skall vara offensiv — de
senaste sju dren har utdelningen 6kat med
drygt 14% per ar och Ratos har fortfarande,
trots stark kurstillvixt, en direktavkastning
om ca 4,6%

6  Ratos arsredovisning 2005

analyser av och artiklar om
Ratos, har vi nitt aven detta
mal.

Utsikter 2006

Aven om det finns en del
tecken pa att den starka
konjunkturen héller pa att
mattas av i vissa delar av
virlden, framst USA, ir det
var bedomning att en sddan
eventuell avmattning kom-
mer att bli relativt mild. Vi
skulle i sa fall, i likhet med
i mitten av bade 1980- och
1990-talen, fa uppleva en
begransad s k ”mid cycle downturn”.

Givet detta relativt positiva huvudscenario
och de manga atgardsprogram som pagar i
portfoljbolagen — i dessa positiva tider med
storre tyngdvikt pa offensiva tillvixtprogram
an rationaliseringsdtgarder — finns det darfor
forutsattningar for ett fortsatt forbattrat resul-
tat i den underliggande portfoljen 2006.

Arne Karlsson



Vision, affarsidé, mal och strategi

Vision
Ratos skall uppfattas som
Nordens bista dgarbolag.

Affarsidé

Ratos dr ett borsnoterat
private equity-bolag. Ratos
affirsidé ar att 6ver tiden
skapa hogsta mojliga av-
kastning genom ett profes-
sionellt, aktivt och ansvars-
fullt utévande av dgarrollen
i ett antal utvalda bolag
och investeringssituationer,
dar Ratos skapar en unik
investeringsmojlighet for
aktiemarknadens aktorer.
Mervirden skapas i sam-
band med forvirv, utveck-
ling och forsiljning av
foretag.

Mal

m Den genomsnittliga
arliga avkastningen (IRR)
skall 6verstiga 20% pa
varje enskild investering.

m Totalavkastningen for
Ratos-aktien skall 6ver
tiden vara battre dn ge-
nomsnittet pd Stockholms-
borsen.

m Utdelningspolitiken
skall vara offensiv.

m Ratos information skall
vara Oppen, korrekt, kon-
tinuerlig, snabb samt av
hogsta kvalitet.

Investeringsstrategi

m Agarandel minst 20%
®m I normalfallet storsta dgare

m Investeringsintervall 150-1 500 Mkr
Ratos investerar inte i tidiga skeden i bolagens
livscykler.

® 15-20 innehav
Ratos portfolj skall bestd av 15-20 foretrades-
vis onoterade bolag av varierande storlek.

YRatos skall

uppfattas som

Nordens basta
agarbolag”

” Avkastningen
pa varje enskild
investering (IRR)
skall overstiga
20%...”

YNordiska
forvarv
- globala

exits”

m Aktiv exitstrategi
Ratos har en aktiv exit-
strategi. Normalt pagar
Ratos engagemang som
aktiv dgare under 3-7 ar.
Ratos ir, till skillnad frin
en fond med begransad
levnadstid, ett aktiebolag
och har darfor mojlighet
att forlinga innehavsti-
den om Ratos bedomer
detta vara gynnsamt for
Ratos aktiedgare. Varje
ar bedoms innehavens
forutsittningar att fort-
sdtta generera 20% arlig
genomsnittlig avkastning
(IRR) och Ratos mojlighe-
ter att bidraga till inneha-
vets fortsatta utveckling.

m Branschgeneralist
Ratos kdarnkompetens ar
inte branschspecifik. Da
mervirden kan skapas

i de flesta branscher

har Ratos valt att verka
branschoberoende.

m Fokus pa egengene-
rerat affarsflode

® Nordiska forvary

- globala exits
Utgangspunkten for in-
vesteringarna dr Norden
med tonvikt pd Sverige.
Exits (avyttringar) kan
goras globalt.

m Dirutover skall de bo-

lag som Ratos investerar
i ha branschmaissiga konkurrensférdelar och
starka ledningar. Ratos arbetar aktivt for att
en incentivestrategi skall finnas for styrelsen
och ledande befattningshavare i de bolag som
Ratos investerar i.

Ratos arsredovisning 2005



140 ar i svenskt naringsliv

I ir 2006 firar Ratos 140-
arsjubileum. Séderberg &
Haak, det bolag i vilket
Ratos har sitt urprung,
bildades nimligen 1866.
Mycket har naturligtvis hant
under denna ldnga tid. Den
ndring som en gang bedrevs
i Soderberg & Haak har inte
stora likheter med verksam-
heten i dagens Ratos. Under
arens lopp har affarsinrikt-
ningen forandrats manga ganger.
Foretag och verksamheter har sdvil
tillkommit som avyttrats.

Nagot som dock inte har forandrats och
som fortfarande idag ar ryggraden i Ratos
affarsverksamhet ar, forutom formagan till
anpassning till nya tider, utévandet av dgandet.
Som en rod trdd genom denna 140-ariga histo-
ria loper ett professionellt, aktivt och ansvars-
fullt agarutovande. Ratos affirsidé idag bygger
saledes pa en tradition dnda fran 18oo-talet.

Entreprendren som sag marknadens behov

P3 1860-talet fick smidesmastaren vid Gar-
penbergs bruk Per Olof (Pelle) Soderberg i
uppdrag att resa runt till kopmain, mekaniska
verkstader, smeder och stenarbetare for att
introducera det nya bessemerstalet. Han blev
pa s sitt Sveriges forsta handelsresande i stal.
Under detta resande sig han behovet av en sjalv-
stindig mellanhand mellan bruken och kun-
derna. 1866 bildade han dirfor handelsbolaget
Soderberg & Haak, Sveriges forsta grossist inom
jarn och jarnmanufaktur. Vid bildandet anslot
sig en av vannerna fran brukstiden den f d bruks-
bokhallaren Leonard Haak, som dock uttridde
ur firman som dgare redan
samma ar.

Efter en period av
skiftande resultat drab-
bades Pelle Soderberg av
sjukdom och dog endast 45
ar gammal 1881. Arvskiftet
efter honom blev kostsamt
for bolaget och av det egna
kapitalet som uppgick till
280 000 kr 1880 dterstod
endast 56 0oo kr 1885. For
att sikra verksamheten gick

ndgra av firmans anstillda
in som deldgare.

Tillvaxt och
samhaillsengagemang
Firmans niste starke for-
grundsman kom att bli
Pelles son Olof A. Soder-
berg. Under hans 3§ ar som
foretagsledare utvecklades
Soderberg & Haak till

det ledande foretaget i sin
bransch. Omsittningen gick
fran 2 Mkr vid mitten av 1890-talet till dver
34 Mkr 1930.

I borjan av seklet utvecklades verksamheten
vil och 1905 blev handelsbolaget aktiebolag.
Av de 200 aktierna a 5 ooo kr dgdes 71 vardera
av Olof och hans bror Per Johan, som ocksa
var verksam inom foretaget. Sa linge broderna
var sams hade de alltsd absolut majoritet. Och
sams var de och forblev de.

Olof A. Soderberg blev med tiden en stor-
man inom handeln och kom att inneha flera
fortroendeuppdrag, bland annat som chef och
disponent for Stora Kopparbergs Bergslags AB.
Men han tog dven ansvar pa andra omraden.
Tillsammans med broderna K A och Marcus
Wallenberg tog han initiativ till grundandet av
Handelshogskolan i Stockholm. Mojligheten
att avliagga en akademisk examen hojde saval
kvaliteten som stillningen inom detta amnes-
omréde. Att vara “affirsman” hade ditintills
inte haft ndgon hogre status.

Olof A. Soderberg var ocksa en foregangs-
man pa pensionsomradet. Han uppmarksam-
made de foljder som kunde drabba duktiga
medarbetare exempelvis nir foretag bytte dgare
eller kom pa obestind. Han
var en av de forsta som
arbetade for vad som senare
blev SPP. Tillsammans med
K A Wallenberg svarade
han dven for det borgens-
atagande som sikerstillde
SPPs startkapital.

Per Olof Séderberg

Ett tryggat dgande

1931 avled Olof A. Soder-
berg och ledningen av
Soderberg & Haak skulle

Jarrnresning pa gammalt vis i Séderberg & Haaks lager
pa Brinnkyrkagatan.

Ratos arsredovisning 2005



sd smaningom Overtas av sonen Ragnar som
vid faderns dod redan hunnit vara verksam

i firman under tio ar. Han hade examen fran
Handelshogskolan i Stockholm och komplette-
rande studier i London, Genéve och Paris.

Vid arvskiftet efter Olof A. Soderberg om-
fordelades aktierna i Soderberg & Haak s att
Olofs dnka och brodern Per Johan tillsammans
fick aktiemajoriteten. Olofs soner Torsten och
Ragnar fick vardera nio procent. Farbrodern
hade i sin tur tre barn som inte var verksamma
i foretaget. Det hembud som rddde mellan
familjemedlemmarna riske-
rade att skapa en situation
dar personer utan intresse
eller lamplighet for affirs-
verksamheten blev fastlasta
i foretaget. Till nasta genera-
tion skulle dessutom Ragnar
och Torsten komma att
bidra med tillsammans sju
barn. Det var inte svart att
redan 1931 forutse framtida
problem med att hélla ihop
foretaget och bevara dess
styrka.

Troligen borjade Ragnar Soderberg redan
nu skissa pa idén bakom bildandet av Ratos.
Under varen 1931 kopte han huvuddelen av
farbroderns aktier och 1935 dven sin mors
aktier. Dessa bdda poster delades sedan lika
mellan bréderna Ragnar och Torsten. Torsten
var jurist och dven han verksam i foretaget,
som chef for Goteborgskontoret. I borjan av
1940-talet var de bada broderna praktiskt taget
ensamagare av Soderberg & Haak. Ett starkt
agande av foretaget var dterigen tryggat. En
viktig forutsdttning for arrangemanget var den
goda relationen broderna emellan.

Mot marknadsnotering

Nasta steg var att se till att aktierna fick ett
oomtvistligt marknadsvarde via en borsnote-
ring. En sddan skulle ocksa ge familjemedlem-
mar frihet att placera om sina aktier. Dari 1dg
naturligtvis ocksa en risk, att kontrollen 6ver
foretaget skulle spridas ut och dgandet forsva-
gas. Aven denna fraga skulle s smaningom
hanteras, genom bildandet av de Soderbergska
stiftelserna.

Torsten och Ragnar Séderberg

Vigen till borsnoteringen var dock lang. Det
var osdkert om en grosshandelsrorelse som
Soderberg & Haak skulle vara intressant pa
den allmidnna aktiemarknaden. Man beslot
darfor att forandra bolagsstrukturen och skapa
ett blandat investmentbolag. Detta bolag skulle
forutom att dga Soderberg & Haak och andra
rorelsedrivande foretag ocksd inneha en storre
portfolj med borsaktier. Denna portfolj skulle
ge riskspridning och fungera som likviditetsre-
serv. Det blivande moderbolaget fanns redan
men ombildades nu under namnet Forvalt-
ningsaktiebolaget Ratos.
Ratos som i Ragnar och
Torsten Soderberg. Aret
skrevs 193 4.

1954 var tiden mogen
att slappa in utomstaende
aktiedgare. I tidningen
Affirsvirlden kunde man
den 3 juni ldsa:

”Nom. 3 mkr. i Férvaltnings
AB Ratos placerade pa bor-
sen till 200% ... Stora dolda
reserver konstaterbara.
Emissionen overtecknades
omedelbart ... Bolagets stdllning dr mycket
god.”

I Ratos av 1954 ingick ett antal dotterbolag
framst inom handel och verkstad samt en bety-
dande borsportfolj med Gringes, ASEA,
Holmen, Bulten och Svenska Litografiska Tryck-
erierna (senare Esselte) i spetsen. Det totala
antalet aktieagare efter introduktionen uppgick
till omkring 1 000, bland de storre nytillkomna
fanns exempelvis Nobelstiftelsen, Knut och
Alice Wallenbergs Stiftelse och Dunkers.

Samhillsnytta i forening med stabilt agande

De Soderbergska stiftelserna tillkom 1960.
Ragnar Soderberg donerade 20 ooo Ratos-
aktier till Ragnar Soderbergs stiftelse och hans
bror Torsten med hustru Wanja donerade

20 000 Ratos-aktier till Torsten Soderbergs
stiftelse. Enligt stadgarna skall stiftelserna
”framja vetenskaplig forskning och vetenskap-
lig undervisnings- och studieverksamhet av
landsgagnelig innebord, varvid foretriadesvis de
ekonomiska, medicinska och rittsvetenskapliga
omrédena skall komma ifraga”.

Ratos arsredovisning 2005
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Tankarna bakom bildandet var sannolikt flera.
Forutom att bidra till samhallsnyttan var ocksa
stiftelserna en vig att trygga ett stabilt och
langsiktigt 4gande av Ratos.

Stiftelserna ar idag Ratos storsta dgare med
cirka 26 procent av rosterna och cirka 15 pro-
cent av kapitalet. Den ursprungliga donationen
av 40 000 Ratos-aktier har genom delning,
fondemissioner och kompletteringskop vuxit
till 6ver 12,4 miljoner aktier motsvarande ett
marknadsvarde pa nara 2,5 miljarder kronor
vid arsskiftet 2005/06. Stiftelserna hor idag till
Sveriges storsta icke-statliga anslagsgivare inom
sitt omrade. Sedan starten har 6ver 9oo Mkr
delats ut.

Ratos i modern tid

Ratos verksamhet tiden efter borsnoteringen
dominerades av de heligda dotterbolagen med
anknytning till stlindustrin och den tunga
grosshandeln.

Ragnar Soderberg, som kom att leda Ratos
under mer 4n 40 4r, avled 1974. Under denna
tid medverkade Ratos till en konsolidering och
utveckling inom flera tunga sektorer inom det
svenska naringslivet. Gros-
sistrollen foradlades bland
annat i bolagen Soderberg
& Haak och Tibnor samt
fran 1970-talet dven i Dahl,
Nordens blivande ledare
inom VVS-handel.

Ragnar Soderberg var en
mirkesman inom svenskt
naringsliv med orakneliga
fortroende- och styrelse-
uppdrag. Liksom sin far
engagerade han sig dven i
personalfragor, under tesen
”om folk trivs, sa arbetar
dom bra”, och inforde fri likar- och tandvard
samt barnbidrag for alla anstallda.

Efter Ragnar Soderbergs dod drevs Ratos
vidare av hans tre soner, Johan, Erik och Sven,
som redan flera decennier tidigare hade engage-
rats pa olika poster inom foretaget.

1979 sattes punkt for ett 100-drigt kapitel
i Ratos historia da grossistrorelsen inom stal
saldes. Samtidigt kunde Ratos verksamhet
breddas och karaktiren av investmentbolag
forstarkas. Pa T98o-talet paborjades etable-
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ringen av den stora hotellkedjan Scandic. Inom
fastighetssektorn gick Ratos fran ett passivt
dgande till ett aktivt 4gande och medverkade
till utveckling och strukturlsningar inom
branschen genom bolagen Stancia, PriFast och
Capona.

Under 1990-talet inleddes en renodling av
Ratos och 1995 fattade styrelsen beslut om att
Ratos skulle bli ett rent investmentbolag utan
heldgda dotterbolag. De kvarvarande dotterbo-
lagen borsnoterades respektive avyttrades.

Dagens Ratos

Mot slutet av 1990-talet vixte sig behovet av
en ny strategisk inriktning for Ratos allt star-
kare. Avkastningen var inte tillfredsstillande

och aktien handlades med en substansrabatt

som tidvis var betydande.

Malsittningen var att skapa ett intressan-
tare investeringsalternativ pd aktiemarknaden
och samtidigt skapa mojligheter till hogre
avkastning.

Ratos dr idag Nordens storsta borsnoterade
private equity-bolag. Affarsidén ar att over
tiden skapa hogsta mojliga avkastning genom
ett professionellt, aktivt
och ansvarfullt utovande av
agarrollen i ett antal utvalda
bolag och investeringssitua-
tioner, dar Ratos skapar en
unik investeringsmojlighet
for aktiemarknadens ak-
torer. Mervirden skapas
i samband med forvary,
utveckling och forsaljning av
foretag.

Traditionen fors vidare
Affarsmojligheterna ar idag
fortsatt goda och varumar-
ket Ratos ar mycket starkt. Nar dagens Ratos
gor den nya tidens affirer sker det pad en stabil
grund av gammal hederlig god svensk agartra-
dition. Ratos har under sex generationer borgat
for kontinuitet, kvalitet och ansvarstagande.
Det dr denna grund dagens verksamhet bygger
pa och som skall leda Ratos vidare in i fram-
tiden. Ratos dr och skall fortsitta att vara ett
attraktivt bolag i svenskt naringsliv — savil som
dgare, affarspartner och medinvesterare som
arbetsgivare och aktieplacering.

Kallor: Varan valde vigen, 1966, Géran Smith. Ratos och anorna, 1991, Géran Smith.
Ratos-aktien 50 ar pa Stockholmsbérsen, 2004, Ratos.



Ratos-aktien

Ratos A- och B-aktier note-

ras pa Stockholmsborsens
A-lista.

Aktiekapital och antal aktier
Aktiekapitalet ar fordelat

pa 21 210 036 A-aktier och
59 464 590 B-aktier. Antalet
aterkopta aktier uppgar till

1 476 086, vilket innebar att
utestdende aktier uppgar till
79 198 540. Ratos A-aktie
motsvarar en rost och Ratos
B-aktie o,t rost. En borspost
utgors av 1oo aktier.

Optionsprogram
Arsstimman har beslutat
om ett kopoptionsprogram
utfirdat under 2001, 2002,
2003, 2004 och 2005. Ande-
len totalt utestdende kopop-
tioner uppgar till 1 180 500
vilket medfor en maximal

Kursutveckling och omsattning

Kr
200

180 A
= A
140
120 ,‘v/
100 (h‘ v\a’J 20000
80 28 v ’j_[
L 15000
60 LAY V M
110000
40 ¥ 5000
ol o 1k sl

99 00 01 02
B Totalt omsatt antal aktier (tusental per man)

03

04 05

kopta aktier. Lis mer om
optionsprogrammen pa
sid 26.

Totalavkastning +43%
Under 2005 uppgick
totalavkastningen (kursut-
vecklingen inklusive dter-
investerad utdelning) for
Ratos B-aktie till 43 % att
jamforas med SIX Return
Index som under samma
period steg med 36 %.
Ratos B-aktie steg med
37% att jamforas med
OMXS som under samma
period steg med 33 %. Arets
hogsta kurs, 196 kr, infoll
i december och den ligsta,
146 kr, i januari. Sista betal-
kurs den 30 december var

Ratos totala borsvirde

e Ratos B — OMX
Kalla: SIX
Totalavkastning

Kr

300

250

200

150

100 N v

=0 h\'v 196 kr.
30

99 00 01 02 03 04 05

raknat pd antal utestdende

{1 s Ratos B = SIX Return Index
utspadningseffekt om 1,5 %. wnsx  aktier uppgick vid drsskiftet
Loptiden for samtliga optio- '
ner ir fem ar. Képoptionerna
ar utstillda pa redan ater-
Korta fakta 2005
Aktienotering Stockholmsbérsen, A-listan
Antal aktier 80 674 626
Antal utestaende
Uppdelning i aktieslag aktier efter terkép 79 198 540
Aktieslag Antal aktier % av roster % av lapital e e 196 / 146 kr
Serie A 21210 036 78 26 Borsvirde 15,8 miljarder kr
Serie B 59 464 590 2 74 Tickerkod i Reuters RATOb.st
80 674 626 100 100 Bloomberg RATOB SS
Aktiekapitalets utveckling
Vid utgang av 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 21727 060 68 550 544 1128
1998 Inlésen A- och B-aktien. Emission C-aktien 21 641127 59 679 299 9 027 760 1129
1999 Inlésen av C-aktier 21 641 127 59 679 299 1016
2001 Nedsittning 21 641127 59 021 499 1008
2003 Omstampling A-aktier till B-aktier 21244 658 59 417 968 1008
2003 Nyemission 21 244 658 59 497 968 1009
2004 Nyemission, indragning och
omstampling av A-aktier till B-aktier 21229 056 59 445 570 1008
2005 Omstampling A-aktier till B-aktier 22210 036 59 464 590 1008

Ratos arsredovisning 2005
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till 15,8 miljarder kr. Det

gor bolaget till nummer 40
30

k- Vinst och utdelning

Forslag om utskiftning till

aktiedagarna

i storleksordning av borsens
25

Styrelsen har beslutat att
o

272 bolag.
20 /

N

foresla drsstiamman den 4
april 2006 att fatta beslut

Omsittning

om en obligatorisk inlosen

Totalt omsattes under 2005

kombinerad med split.

20,9 miljoner Ratos-aktier
till ett varde av 3,5 miljarder s

kr. T genomsnitt handlades oiii

1999 2000 20012002 2003 2004 2005
M Vinst efter skatt/aktie

82 480 aktier per dag, en
okning med 4% jamfort
med 2004.

Utdelning 9,00 kr per aktie

Ratos skall fora en offensiv utdelningspolitik.
Under de senaste sju dren har Ratos utdelning
okat med drygt 14% per ar i genomsnitt.
Styrelsen forslar en utdelning for 2005 pa
9,00 kr (8,50) per aktie, vilket motsvarar en
direktavkastning pa 4,6 % baserat pa sista
betalkurs vid drets slut.

Data per aktie

B Utdelning/aktie

7 Inlosenbeloppet uppgar till
ca 1 500 Mkr, eller 19 kr
per aktie.

Utskiftningen gors
genom en split av varje
nuvarande Ratos-aktie i tvd
nya stamaktier och en s k inlosenaktie. Denna
inlosenaktie kommer automatiskt att 16sas in
av Ratos for 19 kr per inlosenaktie varefter
aktiedgaren alltsa har kvar tva Ratos-aktier.
Split och inlosenforfarande berdknas vara
genomforda i slutet av maj 2006.

Aterkop av egna aktier

Beslut togs pa drsstimman 2005 om att forvarv
upp till 7% av bolagets egna aktier far ske

Kr 2005 2004 2003 2002 2001
Vinst efter skatt 26,27 " 26,75 7,71 4,60 22,07
Utdelning per A- och B-aktie 9,00 2 8,50 7,25 6,75 6,25
Utdelning i % av vinst 3432 31,8 94,0 146,7 28,3
Utdelning i % av eget kapital 6,52 75 73 6,6 6,0
Eget kapital 138 114 100 102 104
Borskurs vid arets slut, B-aktie 196 143,50 113 95,50 93,50
Borskurs/eget kapital, % 142 126 113 94 90
Direktavkastning, % 462 59 6,4 71 6,7
Totalavkastning, % 43 35 27 8 27
P/E-tal 75 54 14,7 20,8 42
Haogstalldgsta betalkurs, B-aktie 196 / 146 147 /110 113/86,5 119 /74 99,50/73
Nyckeltal

2005 2004 2003 2002 2001
Borsvirde, Mkr 15812 11328 8877 751 7383
Antal aktiedgare 30 549 29 345 23 699 21 302 18 909
Utestaende genomsnittligt antal aktier 79 130 200 78 902 245 78 610 824 78 867 216 79 029 299
Utestaende antal aktier vid érets slut 79 198 540 78 938 440 78 554 640 78 645 440 78 958 226
Genomsnittligt antal handlade
Ratos-aktier/dag, tusental 82 79 70 59 103
Utdelning, Mkr 7132 673 573 531 493

" Efter utspadning 26,16 kr.

) Foéreslagen utdelning.

Ratos arsredovisning 2005
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fram till ndsta drsstimma
2006. Under 2005 har Ratos
aterkopt 17 400 egna aktier
av serie B. Forvarven har
skett till en snittkurs om
166,85 kr.

Omstampling av aktier

Vid drsstimman 2003
beslutades om att ett kon-
verteringsforbehdll avseende
mojlighet att stimpla om
A-aktier till B-aktier. Fram

t o m den 31 december 2005

Agarfordelning

Utlandska
dgare 9%

Privat-
personer
47%

har 431 091 A-aktier inlimnats for omstimp-

ling till B-aktier.

Agarstruktur

Antalet aktiedgare uppgick

vid arsskiftet till 30 549. De

Institutioner
37%

Aktiefonder
7%

tio storsta dgarna svarade
for 79% av rosterna och
54% av kapitalet. Juridiska
personer dger 44 % av
kapitalet medan 47% ags av
privatpersoner. Andelen ak-
tier som dgs av fysiska eller

juridiska personer utanfor

Kailla:VPC

Sverige uppgar till 9%.

71% av Ratos aktiedgare
dgde 500 eller farre aktier och svarade tillsam-
mans for §% av aktiekapitalet.

Ratos aktiedgare Aktiedgarstatistik

Antal Andel Antal  Totalt antal
2005-12-31 A-aktier B-aktier roster, % kapital, % Storleksklasser aktiedgare aktier, %
Familjen Séderberg 11 669 667 2357 594 44,0 17,4 1- 500 21577 50
Séderbergsstiftelserna 6536270 5903 460 26,2 15,4 501 — 1000 4 447 4,6
Utlandska dgare 828756 6425612 54 9,0 1001 — 5000 3603 10,2
AMF Pension 2 166 500 08 2,7 5001 — 10000 444 41
HQ Fonder 1626 100 0,6 2,0 10 001 — 20 000 206 3,7
SHB / SPP Fonder 1429 216 0,5 18 20001 — 272 72,4
Tredje AP-fonden 50 1419 901 0,5 1,8 30 549 100,0
Ostersjostiftelsen 1274213 0,5 1,6
Svenskt Naringsliv 1 000 000 0,4 1,2
Akademiinvest 889 333 03 11 Kalla:VPC
Firstnordic fonder 660 860 0,2 0,8
Aterkop av egna aktier 1476 086 0,0 18
Ovriga 2 140 443 32870 565 20,6 43,4
Totalt 21175186 59 499 440 100,0 100,0

Analytiker som foljer Ratos

ABG Sundal Collier
Jon Arnell
jon.arnell@abgsc.se
Tel: 08-566 286 28

Carnegie

Bjérn Enarson
bjoena@carnegie.se
Tel: 08-676 88 00

Adam Nystrém

Alfred Berg ABN AMRO
Rickard Henze

adanys@carnegie.se

Tel: 08-676 88 00

rickard.henze@alfredberg.se
Tel: 08-5723 5847

Cazenove & Co

Chris Brown

christopher.brown@cazenove.com

Tel: +44-20 7155 8145

Killa:VPC

Cheuvreux Nordic
David Halldén
dhallden@cheuvreux.com
Tel: 08-723 51 70

Enskilda Securities
Andreas Joelsson
andreas.joelsson@enskilda.se
Tel: 08-5222 96 18

Handelsbanken

Magnus Dalhammar
mada07 @handelsbanken.se
Tel:08-701 51 14

Kaupthing Bank

Hakan Persson
hakan.persson@kaupthing.se
Tel: 08-791 48 05

Swedbank

Niclas Hoglund
niclas.hoglund@swedbank.com
Tel: 08-5859 00 00

UBS Investment Research
Fredrik Liljewall
fredrik.liljewall@ubs.com

Tel: +44-207 567 5364
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Private equity-marknaden

Ratos ar verksamt pa den nordiska private
equity-marknaden, dvs marknaden for investe-
ringar i onoterade bolag.

Infor en private equity-investering genom-
fors ingdende s k due diligence av bolaget i
fraga (genomgang av ett antal aspekter av bo-
lagets verksamhet). Investeringskalkylen bygger
pd en affarsplan i vilken investeraren tillsam-
mans med foretagsledningen medverkar till att
skapa mervirde. Utover finansiering kan en
private equity-investerare bidra med affarsut-
vecklingsstod, natverk samt finansiell och stra-
tegisk kompetens. Graden
av engagemang i innehaven
skiljer sig at mellan private
equity-investerare, bl a bero-

Investerat belopp i risk-
kapitalbranschen i Sverige

Bolagsform vs fonder

Ratos forvaltar inga fonder utan ar ett av f&
borsnoterade bolag i Sverige vars huvudsak-
liga verksambhet ar investeringar i onoterade
bolag. Ratos investmentbolagsskattestatus ar
en forutsdttning for att verksamheten skall
kunna bedrivas i en svensk juridisk person.
Moderbolaget betalar i praktiken inte skatt.
En av fordelarna med att bedriva verksamheten
i bolagsform ar att den tidskravande anskaff-
ningen av medel till nya fonder inte behovs

i ett noterat private equity-bolag. En annan
fordel dr att transparensen
eller genomlysbarheten ar
hogre i ett noterat bolag dn
i en utlandsbaserad fond.

I ett noterat bolag erbjuds
investeraren dessutom en

o - Mdr
ende pa investerarens egen 50
strategi och kompetens. w©
Olika former 30

likvid aktie.

Den vanligaste formen for »

n Till fondernas fordel
talar det faktum att fonden

private equity-investeringar
10—

alltid ar fullinvesterad och

har sdvil i Sverige som
utomlands varit s k private

att investeraren genom att
investera i fonder helt diver-

equity-fonder. Investerare i
fonderna ar i regel banker,
forsdakringsbolag, pensions-
forvaltare, andra storre ka-
pitalforvaltare och formogna
privatpersoner. Fonderna
administreras av ett mana-

" Prognos

Forvaltat
kapital,
Tillvaxtfas Mdr

2001 2002 2003

Killa: Svenska Riskkapitalféreningen

2004 2005" . .
sifierar sig bort fran mark-

nadsrisken som alltid finns 1
en noterad aktie.

Direktinvesteringar i

Nordiska marknaden

onoterade foretag

Sverige ar efter England den

gementbolag som helt eller
delvis 4gs av de personer
som genomfor och leder fon-

Buy-out 184
Venture 82

dens investeringar. Vanligt ar Totalt 266
att fonderna av skatteskal ar

organiserade som utlands-

baserade kommanditbolag.

Investerarna i fonderna for-

binder sig att investera ett visst totalbelopp och
tillskjuter sedan kapital i takt med att fonden
genomfor investeringar. Pa sd sitt finns det pa
private equity-marknaden dels kapital som ar
avsatt for investeringar men dnnu ej ar inves-
terat, dels kapital som har investerats. Private
equity-fonderna har normalt en 16ptid pd ca

10 ar, varefter fondens investeringar skall vara
avyttrade och de medel som fonden erhallit
successivt aterbetalats till investerarna.

Ratos arsredovisning 2005

I o storsta marknaden for pri-
Mdr ESiE vate equity i Europa, dar de
100 180 svenska private equity-inves-
42 830 teringarna motsvarar 0,59 %
142 1010 av BNP. Genomsnittet 1

Europa ir 0,33% av BNP.
I Norden finns idag

uppskattningsvis 14 miljar-

der euro forvaltat kapital

inom private equity, av
totalt 156 miljarder euro i hela Europa. Cirka
57% av den europeiska private equity-mark-
naden utgor s k buyout-investeringar dvs ofta
utkopsaffarer av mer mogna foretag. Cirka
40% av investeringarna utgors av s k venture
capital, dvs investeringar i sadd, start-up eller
expansionsfaser.

Sammantaget verkar idag drygt 1 0ooo per-
soner inom den nordiska private equity-sektorn
som investeringsansvariga. Inemot hilften av
dessa ar verksamma i Sverige.

Kalla: Svenska Riskkapitalféreningen



Okad konkurrens pa den
svenska marknaden
I Sverige finns idag uppskatt-
ningsvis 266 miljarder kr
forvaltat kapital inom private
equity, varav ca 142 miljar-
der kr ar investerade i drygt
1 000 foretag. Cirka 70% ar
investerat i mer mogna fore-
tag (s k buyout-investeringar)
och cirka 30% i nystartade
bolag (s k venture capital-
investeringar).

Flertalet av de ca 110
aktiva medlemmarna i
branschféreningen Svenska

Expansion 5%

Mkr
4500

Investeringar i

riskkapitalbranschen 2005

Sadd och Start-up 3%
Replacement 2%

Kl

Svenska aktorer — axplock

Historiska siffror visar att
noterade private equity-
bolag har haft en god
utveckling. Under perioden
1994-2005 har LPX50

VW stigit med 12% medan
MSCI World Index steg
8%. Utvecklingen miter
endast kursutvecklingen och
tar inte hansyn till utdel-
ningar. Ratos dr en av sex
nordiska aktorer i LPX5o.
Sedan forsta mattidpunkten
1994 har Ratos haft den
basta utvecklingen av alla
bolagen i indexet.

Buy-out 90%

la: Svenska Riskkapitalféreningen
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. et CoRe g . .. .
dock gatt till s k buyout- T T T en investering inom private
fonder. De tio storsta med- equity.
lemmarna investerar i hela En amerikansk studie
Norden och i vissa fall 4ven (Kaplan & Schoar oktober
utanfor Norden. Private equity-index 2002) har bl a visat att
Under de senaste aren 1400 framgangsrika forvaltare
har antalet aktorer inom 2c0 inom private equity, till
Ratos segment av private 1000 skillnad fran forvaltare av
equity-marknaden — det s k 800 aktiefonder, fortsitter att
buyout-segmentet okat. Fran 600 vara framgdngsrika dven
att for fem ar sedan tillhort 400 ”’ kommande mitperioder.
de investerare i Norden 200 M Studien visar ocks3 att
. . ' ° . .
som genomforde de storsta framgangsrika private

investeringarna tillhor Ratos
idag ett mellansegment bland
de foretag som genomfor

investeringar i medelstora och stora foretag.

M LPX50 VW

Avkastning och Ionsamhet

I juli 2004 lanserades ett nytt globalt private
equity-index dir Ratos ingdr som en aktor. I
det nya indexet LPX 50 VW ingdr de 50 storsta
noterade private equity-bolagen i varlden (av
cirka 300) med en historia pa minst tio ar. Inget
bolag far viga mer dn 10% i indexet. Ratos ar
med en vikt pd 4% den fjarde storsta aktoren.
Brittiska 3i ar den storsta. Indexen uppdateras
veckovis av schweiziska LPX GmbH/Ltd i Ba-
sel. Mer information om indexen finns pa
www.lpx.ch.

0
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 0506
M Ratos

equity-forvaltare tycks upp-
ratthdlla sina goda resultat
genom att begrinsa sina
fonders storlek och forbli i sitt ursprungliga
investeringssegment.

Inom den svenska private equity-markna-
den har I6nsamheten varit god under de senaste
tio dren. Ndgon samlad och tillforlitlig statistik
ar svar att tillgd. De avkastningstal som har
presenterats visar att avkastningsnivderna sjun-
kit nagot jamfort med r99o-talet, som anses
ha varit en ytterst gynnsam period for svenska
private equity-investeringar. Sektorn avkastar
dock fortsatt battre dn investeringar i jimfor-
bara borsindex.

Ratos arsredovisning 2005



16

Exitportfolj — 29% arlig avkastning i sju ar

For ett bolag verksamt inom private equity-
branschen ar avyttringen (eller ”exiten” pa
branschsprak) det definitiva kvittot pA om en
investering varit framgéangsrik eller ej. I grun-
den ar kalkylen for Ratos dgare timligen enkel:
resultatet av en investering utgors av forsalj-
ningspriset minus forvarvspriset plus/minus
eventuella kapitalfloden under innehavstiden
(tilliggsinvesteringar, utdelningar, omfinansie-
ringar, m m). Denna enkla kalkyl kan sedan
med hjilp av en matematisk formel riknas om
till genomsnittlig arlig avkastning, eller IRR pa
branschsprak. I denna mening ger, 6ver tiden,
foljaktligen moderbolagets resultatrakning en
god bild av Ratos utveckling.

Da Ratos normalt dger foretag under flera
ar, ar dock moderbolagets resultatrakning ett
relativt trubbigt instrument for att lopande
folja utvecklingen, da effekterna fran avyttring-
ar av bolag har upptriader med langa mellan-
rum och dd ofta med stora engéngseffekter. For
den l6pande bevakningen kan darfor koncer-
nens resultatrakning (kompletterat med all den
information om de enskilda innehaven Ratos
lamnar i alla sina rapporter) vara intressantare
att folja, da dotterbolags- och resultatandels-
redovisningen hiar medfor att Ratos intjaning
till del ”jamnas ut” mellan aren.

Ratos framsta finansiella mal ar att varje en-
skild investering skall generera en genomsnittlig
arlig avkastning (IRR) om minst 20%. For att
kunna bedoma om bolaget lyckas na detta mal
over tiden, dr en analys av “exitportfoljen”
—dvs den ”portfolj” av foretag som Ratos fak-
tiskt har silt och dar dessa investeringars facit
finns — nodvandig.

Aktuell exitportfolj

Hur ser da exitportfoljen ut for Ratos i nu-
laget? Under de dryga sju ar (1999 — februari
2006) Ratos verkat som ett private equity-
foretag, har 22 exits genomforts i karnverk-
samheten. (Forsiljningen av den icke-strateg-
iska kapitalforvaltning som dominerade Ratos
portfolj nar strategiskiftet inleddes 1999 ingdr
inte i berdkningarna.) Dessa 22 exits har till-
sammans inbringat en forsiljningsintikt om
knappt 12 miljarder kr (under samma period
har for ovrigt forvary for drygt 11 miljarder
kr genomforts). Det handlar foljaktligen om
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ett robust facit, i meningen att det 4r manga en-
skilda affirer och sammantaget stora belopp.

Totalt sett har Ratos exitportfo];j till dags
dato genererat en IRR om 29%. Exitportfoljen
har saledes klarat avkastningskravet om 20%
med klar marginal. Sjalvfallet bestar resultatet
av bade lyckade investeringar som med rige
ndtt de mal som sattes upp vid investeringstill-
fallet, 2005-2006 t ex Dynal Biotech och LRT/
Tornet, och investeringar som madste summeras
som misslyckanden, 2005 t ex Martinsson.

De lyckade investeringarna har dock med god
marginal kompenserat for de mindre lyckade.

29% ar ocksd den bruttosiffra som skulle
rapporterats som avkastning om Ratos vore en
fond, som de flesta av vara kollegor i bran-
schen. I jamforelser med andra private equity-
aktorer bor dock hansyn tas till att Ratos i
genomsnitt kan bedomas ha en ldgre finansiell
riskexponering dn de flesta bolagen i vér nisch,
varfor en riskjusterad avkastning allt annat lika
forbattrar utfallet for Ratos.

I tilligg har konstaterats att Ratos har en
total forvaltningskostnad (inklusive rorelse-
kostnader som rorlig ersattningsdel m m) som
ar lagre dn 1% av det forvaltade kapitalet matt
som borsvirde. De flesta private equity-fonder
har en kombination av férvaltningsarvode
och vinstutdelning som ar klart hogre, varfor
skillnaden i nettoavkastning, allt annat lika,
ytterligare forbattrar till Ratos fordel.

Den goda avkastningen i exitportfoljen har
huvudsakligen skapats genom ett aktivt dgar-
arbete fokuserat pa bolagens industriella ut-
veckling. Detta till skillnad fran den schablon-
bild om branschens vardeskapande man alltfor
ofta finner i media — dvs att private equity-
bolagen koper bolag billigt, [inar mycket
pengar billigt, svilter bolagen, klar upp bruden
for en forsiljning och sedan siljer dyrt. Denna
schablonbild galler bevisligen inte for Ratos,
men sannolikt heller inte for branschen som
helhet.

Analyserar man virdeskapandet i de 22
bolag som idag ingdr i Ratos exitportfolj, finner
man foljande forklaringar till hur en IRR om
29% uppnatts, se illustration pd motsatt sida.



IRR = 29% - hur da?

100% arbitrage -9%

Kassa-

floden +

kapital-

62% effektivitet

Industriell

utveckling

+62%

0

B drygt 60% av vardeskapandet kommer frin

bolagens interna, industriella utveckling,
dvs arbetet med att 6ka omsattningen och
forbattra lonsamheten. Omsattningstill-
vaxten har i sin tur skapats bide genom
organisk tillvixt och forvirv

knappt 50% av viardeskapandet kommer
fran finansiella effekter. En del av dessa
effekter, som kan bedémas vara ca 25%,
kan i grunden hirledas till ett forbattrat
kassaflode som ett resultat av omsattnings-
tillvixten och marginalforbattringarna,
varfor mellan 85-90% av vardeskapandet
egentligen forklaras av det interna, industri-
ella utvecklingsarbetet i bolagen. Resterande
ca 25% forklaras av bade traditionellt
internt arbete med finansiell effektivitet
(varulager, kundfordringar, investerings-
effektivitet, skatter, mm) och arbetet med
att optimera de finansiella strukturerna, dvs
det som bl a innebir att forvarv belanas

det s k multipelarbitraget har foljaktligen
givit ett negativt bidrag om knappt 10%,
dvs Ratos har i genomsnitt salt for lagre

multiplar 4n de som gillde vid forvarvet.

Vill man schablonisera resultatet av Ratos
transaktionsaktiviteter, har vi alltsd kopt dyrt
och salt billigt men pa vigen skapat mervir-
den genom ett aktivt dgararbete med bolagens
interna industriella utveckling.

Vad kan man d4 forvinta sig av den fort-
satta utvecklingen i exitportfoljen? Pa ett over-
gripande plan kan foljande sigas:

det finns idag investeringar i portfoljen som
sannolikt kommer att dra ned den totala
avkastningen, dven om investeringarna i sig
hamnar pa plus. For en del av de investe-
ringar som gjordes fore borskraschen i bor-
jan av 2000-talet blir det svart att nd 20%,
dven om dessa investeringar i sig hamnar
pa plus, 4ven om dessa investeringar varit
battre dn de flesta alternativ som under peri-
oden funnits och dven om dessa investering-
ar bedoms klara 20% érlig avkastning fran
dagens marknadsvirden. Samtidigt finns i
portfoljen manga bolag som med marginal
kommer att klara avkastningskravet

sammantaget 4r bedomningen att Ratos
exitportfolj dven dren framover kommer att
ha genererat en avkastning som aggregerat
overstiger 20%

Ratos avkastningsmal provas sjalvfallet
l6pande av styrelsen, som dock hittills inte
sett ndgot behov av en forandrad malsatt-
ning. Detta innebir foljaktligen att alla
nyinvesteringar som gors bedoms klara
avkastningskravet.

Ratos arsredovisning 2005
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Ratos som agare

Lang historia som dgare

Ratos har en lang och bred historia av aktivt
dgarutovande i svenskt naringsliv. Inriktningen
pa Ratos verksamhet har forandrats over aren
men som en rod trdd genom Ratos 140-driga
historia gar ett professionellt, aktivt och an-
svarsfullt dgarutovande.

Den 1 januari 1999 paborjades arbetet
att dndra strategisk inriktning mot att bli ett
private equity-foretag med foretradesvis ono-
terade innehav i portfoljen. Alla borsaktier har
darefter avyttrats och i Ratos portfélj finns for
ndrvarande 20 intresse- och dotterbolag, varav
19 dr onoterade.

Ratos har idag ett starkt varumarke i
svenskt naringsliv som en industriellt oriente-
rad finansiell aktor. Nar Ratos av idag gor den
nya tidens affarer sker det pa en stabil grund
av gammal hederlig god svensk dgartradition.
Detta dr ett par av Ratos viktigaste konkur-
rensfordelar i arbetet med att finna intressanta
och [onsamma investeringsobjekt.

Allmant om dgande

Agande ir idag en profession i sig och under
senare 4r har det vuxit fram en ny yrkeskar

i Sverige som arbetar med att utéva aktivt
agande. Antalet s k Investment Managers an-
stillda inom Svenska Riskkapitalforeningens
medlemsforetag uppgick vid utgangen av 2005
till cirka 450 stycken. En generell reflektion ar
att det for Sverige som nation ar positivt att det
nu vaxer fram en ny yrkeskar vars profession
ar att utova aktivt 4gande. Denna yrkeskar kan
pa ett positivt satt bidraga till utvecklingen av
svenskt naringsliv.

Olika typer av dgare dr ofta nodvandiga for
ett foretags utveckling. En typ av dgare ar inte
alltid ratt dgare i ett foretags olika utvecklings-
faser. Flertalet foretag byter saledes dgare en
eller flera gdnger under sin livstid.

Ratos som dgare

For Ratos dr dgandet av ett foretag i sig inget
sjdlvandamal. Syftet med dgandet ar istallet att
genom ett professionellt, aktivt och ansvars-
fullt agarutovande under en avgransad period
utveckla de dgda foretagen och dirmed skapa
en god avkastning pa investeringen och for
Ratos aktiedgare. For varje foretag som forvar-
vats definieras tydliga avsikter med innehavet.
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Varje investering maste forvantas mota Ratos
avkastningskrav pa en IRR (arlig genomsnittlig
avkastning) om 20%. Ledningen tar tillsam-
mans med Ratos och eventuella medinvesterare
fram en affarsplan som ligger till grund for det
utvecklingsarbete som foljer efter investeringen
och for utformningen av framtida styr- och in-
citamentssystem. Harutover gors avkastnings-
och riskanalyser som utgangspunkt for inves-
terings- och finansieringsbeslut samt riskhante-
ring. Det ar viktigt att samsyn rader avseende
affarsplanen mellan dgare och ledning for att
arbetet med investeringen skall 16pa smartfritt.
Affdrsplanen med en industriell strategiplan
och finansiella mal knyter ihop agare, styrelse
och foretagsledning.

Forutom en lopande utvirdering av bola-
gets utveckling gor Ratos internt arligen en
utvardering av investeringen ddr en mer nog-
grann genomgang gors av foretaget.

Avyttring av ett innehav skall ske dd mélen
med investeringen dr uppnddda och da Ratos
agande inte langre skapar mervirden. Det dr av
vikt att en exit sker pa ett ansvarsfullt satt med
beaktande av foretagets langsiktiga utveckling.

Agarutévandet bedrivs i team bestdende av
en Senior Investment Manager och en Invest-
ment Manager for varje investering. Varje team
foljer sina respektive innehav fran investe-
ringstillfallet till avyttring. Arbetet under hela
affarsprocessen bygger pa ett nara samarbete
mellan teamet och ledningen/styrelsen i respek-
tive innehav. Ratos Senior Investment Manager
finns alltid representerad i bolagets styrelse.

Klar och rimlig agarroll

Ratos skall forvirva bolag med urskiljning och
dir Ratos som igare kan tillféra nigot. Agar-
rollen skall vara klart definierad och malbo-
laget skall kdnna sig tryggt med att fa Ratos
som dgare. Det 4dr viktigt att ha forstaelse for
foretagens behov av stabila forhallanden och
en rimlig planeringshorisont liksom att visa
respekt for foretagets anstillda. Varje ar kom-
municerar Ratos till styrelsen sin syn pa bolaget
och den overgripande innehavsstrategin.

Ratos vijer dock inte for att kunna fatta
nodvandiga men obekvama beslut for att
uppnd de mal som sattes vid forvarvstidpunk-
ten. For att underlatta processen krivs en rak
och 6ppen kommunikation med ledningen.



Due Diligence minskar
investeringsrisken

Infor en tankt investering
genomfor Ratos alltid en sd
kallad Due Diligence, dvs
en grundlig genomlysning
av det aktuella foretaget.
Utover en analys av det
tankbara ekonomiska utfal-
let av investeringen och

den risk som investeringen
innebar kontrolleras dven
en rad andra aspekter av
foretagets verksamhet.
Bland de omraden som ana-
lyseras dr bolagets juridiska
ataganden, redovisningens
overensstimmelse med
aktuella regler och praxis,
ledningens bakgrund,
verksamhetens miljomas-
siga aspekter och foretagets
agerande i fradgor som ror
det sociala ansvarstagandet.
Resultatet av dessa analyser
ligger, tillsammans med
ovrigt underlag (t ex ge-
nomgdangen av bransch- och
affirsmassiga fragor), till
grund for de investerings-
beslut som Ratos styrelse
fattar. En princip 4r att
brister i sig inte sjdlvklart
leder till att investeringar €j
genomfors. Daremot skall
den kalkyl som ligger till
grund for investeringsbeslu-
tet inkludera kostnader for
att dtgarda sddana brister.

Agarutdvande i praktiken

Ratos stod till ledningen
i respektive innehav kan

omfatta bl a:

Analys

Bankupphandling
Beslutsunderlag

Due Diligence

Finansiell information
Finansiella mal och strategier

Forvarvsanalyser och
forvarvsprocesser
Incitamentsprogram
Informationsstrategi
Konkurrentanalyser
Marknadsanalyser
Projektledning
Redovisningsfragor
Rekrytering
Resultatanalyser
Revisionsupphandling

Strategiutveckling

Ratos affarsorganisation

Investeringsverksamhet
m VD, vWD

m 3 Senior Investment Managers

m 10 Investment Managers

m 3 Analytiker

Affarsstod
m 4 Ekonomi/Finans

m 2 [R/Kommunikation

Under hela innehavstiden tar Ratos som
agare aktiv del i foretagets utvecklingsprocess.
Lopande fungerar Ratos som ett bollplank till

ledningen i foretaget.

Varje innehav skall ha
fungerande interna rap-
porterings- och styrsys-
tem. Sammanfattningsvis
och forenklat kan Ratos
roll i affarsutvecklings-
processen liknas vid en
management-konsults fast
med bredare fragespektra
och ett direkt l6nsamhets-
ansvar.

Organisation

I Ratos ar det affirsor-
ganisationen, som bestar
av 24 personer med djup
och bred finansiell och
industriell kompetens,
som bedriver arbetet med
bolagen. Forutom profes-
sionella dgarutdvare finns
anstillda med kompetens
inom finans- och redovis-
ningsomradet samt fragor
som beror information
och kommunikation. P4
sidorna 20-22 presenteras
affarsorganisationen
narmare.

Ratos arsredovisning 2005
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Affarsorganisation

Henrik Joelsson

AnnaAhlberg
Investment Manager.

Fédd 1970. Civilekonom.

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

Aktier i Ratos: 0

Optioner i Ratos: 10 000 Kopoptioner/2002
5 000 Képoptioner/2003
10 000 Kopoptioner/2004

Magdalena Aniansson

Investment Manager.

Fédd 1967. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2004.
Accenture 1992-2004.

Aktier i Ratos: 2 000 B-aktier
Optioner i Ratos: 20 000 Képoptioner/2005

Henrik Blomé
Investment Manager.

Fédd 1974. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2001.
Bain & Co.1998-2001.

Aktier i Ratos: 0

Optioner i Ratos: 10 000 Kopoptioner/2002
10 000 Kapoptioner/2003
5 000 Kopoptioner/2004
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Magdalena Aniansson

Per Frankling

Clara Bolinder-Lundberg
IR-chef.

Fodd 1958. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.
Projektledare Askus och Intellecta 1995—
1998. Informationschef Bankstodsnamnden

1994-1995. Hagglof & Ponsbach 1988-1992.

Handelsbanken 1983-1988.

Aktier i Ratos: 25 500 B-aktier
Optioner i Ratos: 20 000 Képoptioner/2003
20 000 Képoptioner/2004

Anna-Karin Celsing
Informationschef.

Fodd 1962. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1999.
Chef for IR FéreningsSparbanken
1993-1999. Projektledare Ohman
Corporate Finance 1989-1993.
Projektledare Wildeco 1986—1989.

Aktier i Ratos: 41 000 B-aktier
Optioner i Ratos: 2 000 Kopoptioner/2002
5 000 Kapoptioner/2003

Clara Bolinder-Lundberg

Leif Johansson

Stig Karlsson

Hans Ekelund
Ekonomi- och finansdirektor.

Fédd 1948. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1992.

VD, vVD och ekonomidirektér Sea-Link
1987-1991. Ekonomi-finansbefattningar
inom process, verkstads- och byggindustrin
1973-1986.

Aktier i Ratos: 9 218 B-aktier

Optioner i Ratos: 15 000 Képoptioner/2001
5 000 Képoptioner/2002
8 000 Kaopoptioner/2003

Per Frankling

Investment Manager.

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

McKinsey & Company 1999-2000.
Arkwright 1996-1999.

Aktier i Ratos: 0
Optioner i Ratos: 10 000 Képoptioner/2002
5 000 Képoptioner/2003



Henrik Blomé

Hans Ekelund

Thomas Hofvenstam
Investment Manager.

Fédd 1969. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.
Booz Allen Hamilton 1996-2001.
Arla 1995-1996.

Enskilda Strategy 1994-1995.

Aktier i Ratos: 0

Optioner i Ratos: 12 000 Képoptioner/2002
13 000 Kdépoptioner/2003
5000 Kaopoptioner/2004

Susanna Hogberg Campbell
Investment Manager.

Fédd 1973. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2003.

McKinsey & Company 2000-2003.

Alfred Berg Corporate Finance 1996—2000.

Aktier i Ratos: 0

Optioner i Ratos: 20 000 Kopoptioner/2003
10 000 Kdépoptioner/2004
10 000 Kaopoptioner/2005

Henrik Joelsson

Investment Manager.

Fodd 1969. Civilekonom och MBA.

Anstilld pa Ratos sedan 2004.

Bain & Company 1995-2003.

Aktier i Ratos: 0

Optioner i Ratos: 15 000 Kopoptioner/2004
15 000 Kopoptioner/2005

Susanna Hégberg Campbell

Leif Johansson
Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehaven Alimak Hek,
Arcus, GS-Hydro och Inwido.

Fodd 1949. Ingenjors- och ekonom-
utbildning.

Till Ratos 2004.

VD/Koncernchef LB-Invest 1985-1993.
Eget konsultbolag 1994-2004.
Chefsbefattningar inom Procuritas KB
1989-2004.

Aktier i Ratos: 3 900 B-aktier
Optioner i Ratos: 60 000 Kopoptioner/2004

Bo Jungner

Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehaven Anticimex,
Bisnode, Bluegarden och BT] Nordic.
Fodd 1960. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1998.
Brummer & Partners 1996—1998.
SEB/Enskilda 1983—1996.

Aktier i Ratos: 51 070 B-aktier
Optioner i Ratos: 45 000 Kopoptioner/2002
50 000 Kopoptioner/2003

Berit Lind

Thomas Hofvenstam

Arne Karlsson
VD, Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehavet Camfil.

Fodd 1958. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1999.

VD Atle Mergers & Acquisitions 1996—1998.
Chefsanalytiker och medlem av koncern-
ledningen i Atle 1993-1998.

VD Hartwig Invest 1988-1993.
Finansanalytiker Aktiv Placering 1982—1988.

Aktier i Ratos: 32 800 B-aktier

Optioner i Ratos: 140 000 Kaopoptioner/2001
105 000 Kapoptioner/2002
100 000 Képoptioner/2003

Stig Karlsson
Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehaven DIAB, Gadelius,
Haendig, Haglofs, HL Display, Hagglunds
Drives och Lindab.

Fodd 1952. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.

VD Atle Tjanste och Handel 1996-2000.
VD FylkInvest 1994-1996. Skrinet-koncer-
nen 1984-1993.

Aktier i Ratos: 60 800 B-aktier
Optioner i Ratos: 45 000 Képoptioner/2002
50 000 Képoptioner/2003
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Kristina Patek

Berit Lind
Investment Manager.

Fodd 1961. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2000. Egen verksam-
het 1996-2000.Ohman Corporate Finance
1987-1994. E. Ohman J:or 1994-1996.

Aktier i Ratos: 0

Optioner i Ratos: 8 000 Kdpoptioner/2002
10 000 Kaopoptioner/2003
10 000 Képoptioner/2004

Thomas Mossberg
vVD, Senior Investment Manager.

Ansvarig fér innehaven Atle Industri,
Overseas Telecom och Superfos samt for
Ratos investeringar i Industri Kapital.
Fédd 1946. Ekonomie doktor.

Anstilld pa Ratos sedan 1977,vVD sedan
1988. Ekonomidirektor Ratos 1981-1988,
controller Ratos 1977-1981. Larare och
forskare Handelshogskolan i Stockholm
och IFL 1970-1977.

200 A-aktier,
27 350 B-aktier
Optioner i Ratos: 45 000 Kopoptioner/2002
50 000 Kopoptioner/2003

Aktier i Ratos:
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Thomas Mossberg

Bo Jungner

Kristina Patek
Investment Manager.

Fodd 1969. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.

VD Cell Innovation 2000-2001. Cell Strategy
1999-2000. Andersen Consulting 1995—
1999. Lagerkvist & Partners 1994-1995.

Aktier i Ratos: 0
Optioner i Ratos: 8 000 Képoptioner/2002
20 000 Kdapoptioner/2003
1 000 Képoptioner/2004

Carina Strid
Ansvarig Redovisningsutveckling.

Fodd 1968. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2002.

Konsult i kvalificerade redovisningsfragor
pa KPMG 1997-2002. Ekonom Pharmacia
Upjohn 1988-1996.

Aktier i Ratos: 100 B-aktier
Optioner i Ratos: 10 000 Képoptioner/2003
4 000 Kopoptioner/2005

Kerstin Svanqvist

Carina Strid

Kerstin Svanqvist
Redovisningsansvarig.

Fédd 1947. Ekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2002.
Koncerncontroller Scandic Hotels
1998-2001.

Ekonomibefattningar Ratos 1991-1997.
Diplomerad CEFA 1997, Handelshogskolan
(HHS) Executive Education program.
Ekonomichefsbefattningar inom Lant-
mannen och LKAB-koncernen 1973-1990.

Aktier i Ratos: 960 B-aktier
Optioner i Ratos: 11 000 Kopoptioner/2002
10 000 Kopoptioner/2003

Barbro Wallin
Ansvarig finansiella strukturer.

Fédd 1944. Ekonom.

Till Ratos 2003.

Nordea 1993-2002. SEB 1961-1993.
Verksam i eget konsultbolag sedan 2002.

Aktier i Ratos: 3 000 B-aktier

Optioner i Ratos: 0



Bolagsstyrningsrapport 2005

Ratos AB (publ) §56008-3585 skall enligt
bolagsordningen kopa, forvalta och forsilja
fast och 16s egendom samt bedriva dirmed
forenlig verksamhet. Inom ramarna f6r bo-
lagets skattestatus som investmentbolag och
verksamhetsbeskrivningen i bolagsordningen
har bolagets styrelse fastslagit att Ratos skall
bedriva private equity-verksamhet. Bolaget har
drygt 30 000 dgare dir det stora flertalet inne-
har firre dn 500 aktier. Bolagets A-aktier ger
ratt till 1 rost per aktie medan B-aktierna ger
ratt till 0,1 rost per aktie. Ratos storsta dgare
ar de Soderbergska stiftelserna.

Svensk kod for bolagsstyrning

Ratos, Ratos styrelse och Ratos valbered-
ning tillimpar Svensk kod for bolagsstyrning
(”koden”). Bolagsstyrningsrapporten anger
hur koden tillimpas. I enlighet med Kollegiet
for Svensk Bolagsstyrnings uttalande fran den
15 december 20035 har styrelsen beslutat att
utforma rapporten om intern kontroll enligt
punkt 3.7.2 i koden till en beskrivning av hur
den interna kontrollen dr organiserad utan att
gora nagot uttalande om hur vil den fungerat
och utan revisorsgranskning. Styrelsen har
valt att infoga denna rapport i Bolagsstyrnings-
rapporten dels av redaktionella skil, dels for
att den beskriver en naturlig del av styrningen
av bolaget. Bolagsstyrningsrapporten ar inte
granskad av bolagets revisorer.

Valberedning

2005 ars ordinarie bolagsstimma har uppdra-
git t bolagets ordforande att i samrad med
bolagets storre aktiedgare utse en valberedning
infor arsstimman 2006. Valberedningen skall
enligt bolagsstimmans beslut besta av minst
fyra ledamoter varav en ar bolagets ordfor-
ande. I det fall en redan utsedd ledamot avgar
ur valberedningen skall bolagets storre dgare i
samrad utse en ersittare. Valberedningen har
ratt att fran bolaget erhélla rimlig ersittning
for gjorda utlagg avseende utvirdering och
rekrytering. Valberedningens ledamoter uppbar
ddremot ingen ersittning fran bolaget. I val-
beredningens uppgifter ingar att:

B Utvirdera styrelsens sammansittning
och arbete

B Framarbeta forslag till stimman avseende
val av styrelse och styrelseordforande

B 1 samarbete med bolagets revisionskom-
mitté framarbeta forslag till stamman
avseende val av revisor dd detta ar aktuellt

B Framarbeta forslag till stimman avseende
arvode till styrelse och revisorer

B Framarbeta forslag till stimman avseende
ordforande for stimman

Valberedningens sammansattning offentlig-
gjordes den 3 oktober 2005. Infor 2006 ars
arsstimma har valberedningen sammantratt

3 ganger.

Kontaktinformation

Valberedningen kan kontaktas genom e-post
till lena.elfstrom@ratos.se (rubricera mail
”Till Valberedningen”) eller med brev till
”Ratos Valberedning, Lena Elfstrom,

Ratos AB, Box 1661, 111 96 Stockholm”.

Ledamaéter Representerar Styrelseledamot eller ej
Jan-Erik Erenius AMF Pension Ej ledamot
Pernilla Klein, Ordférande Tredje AP-fonden Ej ledamot

Olof Stenhammar
Jan Séderberg
Per-Olof Séderberg
Maria Soderberg

Eget och ndrstiendes innehav
Eget och ndrstiendes innehav

Torsten Soderbergs stiftelse

Styrelsens ordférande
Styrelseledamot
Styrelseledamot

Ej ledamot
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Styrelsen

Enligt bolagsordningen skall Ratos styrelse be-
std av lagst fyra och hogst nio ledaméter, med
hogst tre suppleanter. P4 2005 ars ordinarie
bolagsstimma valdes den nuvarande styrelsen
vilken bestar av atta ordinarie ledamoter utan
suppleanter. Styrelsen har inom sig utsett tvd
kommittéer — ersdttningskommittén och revi-
sionskommittén, vilka beskrivs nedan. 2005
ars bolagsstimma beslutade att ersittning till
styrelsens ordinarie ledamoter skulle utgd med
300 000 kr per ledamot och &r medan ersatt-
ning till styrelsens ordférande skulle utgd med
500 000 kr per ar. For deltagande som ledamot
i kommittéer beslutades utbetala ytterligare

30 000 kr per ar och kommitté, medan ersatt-
ning till ordforande i kommittéer fastslogs till
50 000 kr per dr och kommitté. Samtliga leda-
moter presenteras mer ingdende pa sid 86 i
denna 4rsredovisning.

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsens arbete regleras enligt arligen fast-
stalld arbetsordning. I arbetsordningen fast-
stalls bland annat instruktioner for bolagets
VD, beslutsordning inom bolaget, styrelsens
motesordning, forekommande arbetsfordel-
ning, ordforandes arbetsuppgifter samt infor-
mationsordning mellan bolaget och styrelsen.

I beslutsordningen for bolagets styrelse och VD
rorande investeringsverksamheten faststalls

att alla forvirv av, och tilliggsinvesteringar i,
bolag som skall ingd bland Ratos innehav skall
understillas styrelsen for beslut. Detta giller

Nirvaro pa antal méten

aven forsaljning, helt eller delvis, av ett inne-
hav.

Styrelsen hélls lopande informerad om verk-
samhetens utveckling genom regelbundna VD-
brev. Informationsmaterial och beslutsunderlag
infor styrelsemotena utsiandes i regel en till tva
veckor fore varje mote. Varje ar genomfors
en utvirdering av samtliga innehav dir bland
annat en analys av innehavsstrategi, resultat
och prognoser infor kommande ar presenteras.
Utvirderingarna foredras styrelsen av respek-
tive Senior Investment Manager.

Styrelsens ordforande tillser att en arlig
utvirdering genomfors 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. 2005 har ordféranden haft en
oberoende extern konsult till sin hjilp i utvar-
deringsarbetet.

Under 2005 har 22 protokollforda styrelse-
moten hallits. Protokoll har forts av styrelsens
sekreterare vilken under aret har varit Advokat
Tore Stenholm, partner Lindhs DLA Nordic.
Revisionskommittén har héllit 4 protokollférda
moten dir protokollforare varit Tore Stenholm.
Ersittningskommittén har hallit 5 protokoll-
forda moten dir bolagets, VD, Arne Karlsson,
varit protokollforare.

Kontaktinformation styrelsens ordforande
Styrelsens ordforande kontaktas genom e-post
till lena@elfstrom.se (rubricera mail ”Till
Styrelsens ordforande”) eller per post till
”Styrelsens Ordforande, Lena Elfstrom,

Ratos AB, Box 1661, 111 96 Stockholm”.

Ersittning Oberoende/beroende

Ledamot Styrelse Er kr Bolag Agare

Olof Stenhammar 21 5 4 600 000 Oberoende Oberoende
Lars Berg 21 4 330 000 Oberoende Oberoende
Staffan Bohman " 13 2 330 000 Oberoende Oberoende
Peggy Bruzelius 20 5 4 360 000 Oberoende Oberoende
Goran Grosskopf 20 4 330 000 Oberoende Oberoende
Arne Karlsson 22 Oberoende Oberoende
Jan Séderberg 21 5 360 000 Oberoende Beroende
Per-Olof Séderberg 20 5 4 360 000 Oberoende Beroende

" Invald vid ordinarie bolagsstimma den 6 april 2005
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Ersittningskommittén

Bolagets ersattningskommitté utses av styrel-

sen. Under 2005 har Olof Stenhammar (ord-

forande), Peggy Bruzelius, Jan Soderberg och

Per-Olof Soderberg ingatt i kommittén.
Ersdttningskommittén bereder och lagger

fram beslutsforslag till Ratos styrelse avseende:

H VDs anstallningsvillkor

M Villkor for personal som direktrapporterar
till VD, enligt den sa kallade farfarsprincipen

B Arenden av principiell karaktir rorande
pensioner, avgangsvederlag, arvoden och
formdner m m

M Fragor kring Ratos incitamentsystem

Principer for ersittning till ledande
befattningshavare
Incitamentsystem for bolagets affirsorganisa-
tion dr av stor strategisk betydelse for Ratos.
Mot denna bakgrund har ett ersittningssystem
tagits fram som skall erbjuda konkurrenskraf-
tiga villkor samtidigt som bolagets medarbetare
motiveras att verka i aktiedgarnas intresse. P4
de senaste tva drens bolagsstimmor har detta
system och de principer som ligger till grund
for detsamma foredragits stimman.

Systemet bestdr av tre komponenter — fast
l6n, rorlig 1on samt optioner — och vilar pa fem
grundliggande principer.

B Ratos medarbetare skall erbjudas konkur-
renskraftiga grundlaggande villkor i en
bransch dir konkurrensen kring kvalifi-
cerade medarbetare dr hard och samtidigt
uppmuntras att stanna kvar inom Ratos.

B Savil individuella insatser som gruppens pre-
stationer skall gd att koppla till av styrelsen
tydligt uppsatta mal.

M De rorliga ersittningar som utbetalas skall
kopplas till den resultatutveckling som kom-
mer aktiedgarna till godo.

M Styrelsen faststaller arligen ett tak for den
sammantagna rorliga ersattningen. Detta
medfor att den rorliga ersattningsdelen en-
dast kan komma att uppga till maximalt ett
par procent av bolagets resultat fore skatt.

Ml Ratos nyckelpersoner skall uppmuntras till
en samsyn med bolagets aktieagare vilket
astadkoms genom ett rimligt avvigt options-
program ddr medarbetarna dels tar del av
kursstegringar men dven tar en personlig risk
genom att betala en marknadsmassig premie
for optionerna.

Styrelsen avser att lita 2006 ars drsstimma
godkanna dessa principer.

Rorlig ersattning 2005

Utover optionsprogram har ersittningskom-
mittén arbetat fram ramar for en rorlig er-
sattningsdel till delar av affarsorganisationen.
Ett tak for denna samlade ersittningsdel for

ar 2005 faststilldes till 40 Mkr. Den rorliga
ersattningsdelen utfaller forst efter att vissa vill-
kor uppfyllts avseende avkastning pa bolagets
kapital (8% pa ingdende redovisat eget kapital)
och en kvalitativ bedomning av organisatio-
nens arbete under dret gjorts. Utbetalning av
den rorliga ersittningsdelen fordelas 6ver tre

ar med 50% forsta dret och 25% per ar de
resterande tva aren. For full utbetalning kravs
att personen i fraga ej sagt upp sin anstillning
under dessa tre dr. Av den rorliga ersattningen
relateras 80% till den uppnddda avkastningen
pa aktiedgarnas kapital och resterande 20% till
styrelsens kvalitativa bedémning.

Rorlig ersittning 2006

Infor 2006 har Ratos styrelse beslutat andra
principerna som bestimmer den rorliga ersatt-
ning som betalas ut till bolagets medarbetare.
Taket for den totala ersdttningsnivin hojts till
70 Mkr. Aven fortsittningsvis giller att den
rorliga ersattningsdelen utfaller forst efter att
vissa villkor uppfyllts avseende avkastning pa
bolagets kapital (8% pa ingdende redovisat
eget kapital). Mojligheten att utbetala rorlig
ersittning baserad pa en kvalitativ bedomning
av organisationens arbete under aret har tagits
bort. De utbetalningsprinciper som beskrivs
ovan kvarstar.

Relation mellan fast och rorlig ersiattning
Bolagets ersittningskommitté och styrelse ser
stora fordelar i att lata den rorliga delen av
medarbetarnas ersittning relateras till den
avkastning som kommer aktieagarna till godo.
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Genom att sitta ett tak for den rorliga ersatt-
ningen undgar bolaget att nodgas utbetala
orimliga ersittningar. Styrelsen har darmed
faststillt en forutsidgbar relation mellan bola-
gets samlade fasta ersattningar och de mojliga
totala rorliga ersattningarna for de medarbe-
tare som ar berattigade till rorlig ersittning.
Samtidigt har styrelsen bibehallit mojligheter
till variationer i denna relation for de enskilda
medarbetarna.

Incitamentsystem
Ordinarie bolagsstimma 2001, 2002, 2003,
2004 och 2005 har beslutat om képoptions-
program riktat till ledande befattningshavare
och andra nyckelpersoner inom Ratos. Lop-
tiden for samtliga kopoptioner ar fem ar. De
anstillda har erlagt marknadsmassig premie
for kopoptionerna i samtliga program.
Kopoptionerna ar utstillda pa redan dter-
kopta aktier. Till och med ar 2005 har 1 458 ooo
optioner stallts ut (varav 1 180 500 ar utestden-
de). Vid fullt utnyttjande av utestdende optio-
ner utgor antalet nya aktier 1,5% av utestdende
aktier. Losenpriset pa de optioner som stilldes
ut under 2001 var 102 kr, for optioner utstill-
da under 2002 135 kr, for optioner utstillda
2003 116 kr, for optioner utstillda 2004 147
kr och for optioner utstillda 2005 221 kr. Pris
per kopoption uppgick till 4,05 kr 2001, 10,40 kr
2002, 7,20 kr 2003, 7,60 kr 2004 och 11,20 kr
2005. Forvdrv av kopoptioner subventioneras
genom att koparen erhéller en extra ersittning
motsvarande hogst 50% (60% t o m 2003) av
optionspremien efter avdrag for 55% schablon-
skatt, varvid ersittningen fordelas till lika
delar pa fem ar och forutsitter att personen ar
fortsatt verksam i Ratos-koncernen.

Revisionskommittén

Styrelsen har utsett en revisionskommitté i syfte
att ge arbetet med redovisning och revision

ett sarskilt forum. I revisionskommittén ingar
styrelsens samtliga ledamoter forutom bolagets
VD. Bolagets interna kontroll- och styrsystem
liksom den externa finansiella rapporteringen
ligger inom kommitténs omrade. Kommittén
bevakar och utvirderar dven ny praxis och nya
regler inom redovisning. Revisorernas arbete
utvirderas l6pande och kommittén ansvarar
aven for att bereda val av nya revisorer da
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sadant val ar aktuellt. Hela revisionskommit-
tén har triffat bolagets revisor vid tva tillfillen
under 2006. I bolagets arbetsordning faststills
dven att styrelsens ordférande har i uppgift

att halla en 16pande kontakt med bolagets
revisorer.

Sidkerstidllandet av kvaliteten i den finansiella
rapporteringen
Revisionskommittén har utover vad som sagts
ovan som uppgift att kvalitetssikra bolagets
finansiella rapportering och att uppratthdlla en
16pande kontakt med bolagets revisorer.

Det ar styrelsens uppfattning att kvaliteten
i ett bolags rapportering i forsta hand styrs
av organisationens kompetens i redovisnings-
fragor samt hur ekonomi- och redovisnings-
funktionerna ar bemannade och organiserade.
Inom Ratos ar hela affirsorganisationen djupt
involverad i rapporteringen och analysen av sa-
vl de enskilda innehavens som koncernens ut-
veckling. Detta engagemang i redovisning och
rapportering innebar bland annat att kvaliteten
i rapporteringen kontinuerligt granskas och
hojs. Vad betraffar ekonomi- och redovisnings-
enheterna ar dessa funktioner organiserade dels
utifrdn behovet att ombesorja l6pande redovis-
ning for i huvudsak moderbolaget, dels for att
kunna uppritta bokslut for saval moderbolaget
som koncernen. Sammantaget dr 7 personer
(motsvarande 6 heltidstjanster) anstillda inom
funktionen vilken leds av bolagets ekonomi-
och finansdirektor. Sammanlagt 4 personer har
akademisk examen inom ekonomi. De anstall-
da inom funktionen har en mangarig yrkeserfa-
renhet frin ekonomistyrning och rapportering.

I Ratos affirsidé ingar att investera i och
utveckla hel- eller deligda bolag. Ambitionen
ar inte att dessa bolag system- och rapporte-
ringsmassigt skall integreras med Ratos-koncer-
nen. Istillet dr stravan att skapa sjalvstandiga
och hogkvalitativa organisationer da detta
ingar som en del i det virdeskapande arbetet
med innehaven. Mot denna bakgrund for
Ratos revisionskommitté en 1opande dialog
med Ratos revisorer och ekonomifunktion
medan styrelserna i de enskilda innehaven
svarar for kvaliteten i dessa bolags finansiella
rapportering. Ratos ekonomifunktion uppritt-
héller en lopande dialog med samtliga innehavs
ekonomiansvariga och limnar tydliga instruk-



tioner infor upprattandet av varje manads-,
kvartals- och helarsbokslut. Varje ar erhaller
Ratos ekonomifunktion revisionspromemorian
fran varje innehav. For att na en hog kvalitet i
hela koncernens rapportering finns inom Ratos
resurser for uppfoljning och utveckling av in-
tresse- och dotterbolagens ekonomifunktioner
och rapportering. Ratos ekonomifunktion er-
bjuder 16pande under dret utbildningstillfillen
for innehavens ekonomifunktioner i centrala
rapporterings och redovisningsfragor.
Ekonomifunktionen upprittar manadsvis
rapportering for moderbolag och koncern vilka
vidareformedlas till Ratos ledning. Styrelsen
informeras kontinuerligt om den ekonomiska
utvecklingen i de VD-brev som beskrivits tidi-
gare. For varje kvartal upprittas och offentlig-
gors kvartalsbokslut av vilka ett oversiktligt
granskas av bolagets revisorer. I samband
med kvartalsrapporteringen erhaller styrelsen
ett omfattande fordjupningsmaterial kring
saval koncernen som de enskilda innehaven.
I samband med den tredje kvartalsrapporten
upprittas ett fullstindigt bokslut (en s k hard-
close) vilket granskas oversiktligt av bolagets
revisorer. Denna hardclose med paféljande
granskning genomfors i syfte att forebereda
och underlitta revisionen av heldrsbokslutet.
En rapport fran hardclose-arbetet foredras re-
visionskommittén. Moderbolaget och samtliga
dotterbolag genomfor en hardclose. I intres-
sebolagen beslutar Ratos i samrdd med 6vriga
agare om en granskad hardclose skall upprat-
tas. Den revisionspromemoria som upprattas
i samband med heldrsbokslutet foredras for
revisionskommittén.

Revisorer

Vid 2004 érs ordinarie bolagsstimma valdes
revisionsfirman KPMG Bohlins AB med aukto-
riserade revisorn Thomas Thiel som huvudan-
svarig revisor for tiden till och med ordinarie
bolagsstimma 2008. KPMG med Thomas
Thiel utsdgs som huvudansvarig revisor for
forsta gédngen vid 2004 ars stimma. Utover
uppdraget i Ratos ar Thomas Thiel revisor

i Ericsson, Holmen, Handelsbanken, Swedish
Match och SKF samt dven i de Soderbergska
stiftelserna vilka dr Ratos storsta enskilda
agare.

Ersattning till revisorerna

Arvode till bolagets revisorer utgdr enligt sar-
skild ddrom traffad 6verenskommelse. Under
2005 uppgick revisionsarvodet i moderbola-
get till 2,9 Mkr och i koncernen till 7,8 Mkr.
Dirutover utbetalade moderbolaget 1,3 Mkr i
arvoden for andra uppdrag till bolagets reviso-
rer och koncernen som helhet utbetalade arvo-
den for andra uppdrag uppgaende till 2,9 Mkr
till bolagets huvudrevisor. Styrelsen har fastlagt
riktlinjer for relationen mellan revisionsarvo-
den och konsultarvoden. Dessa riktlinjer foljs
kontinuerligt upp av revisionskommittén som
dven utvarderar innehallet i sdvil revisions-
som konsulttjanster.

Organisation av den interna kontrollen

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 galler till exempel
arbetsfordelningen mellan & ena sidan styrelsen
och 4 andra sidan den verkstallande direkto-
ren och de andra organ som styrelsen inrittar,
instruktioner for attestratt samt redovisnings-
och rapporteringsinstruktioner. Detta tjanar
aven till syfte att minska risken for oegentlighe-
ter och otillborligt gynnande av annan part pa
foretagets bekostnad.

I den interna kontrollen avseende den finan-
siella rapporteringen bedoms moderbolaget for
sig och varje enskilt innehav for sig, oavsett om
det galler dotter- eller intressebolag. Bedom-
ningen gors bade infor ett forvarv och under
innehavstiden. Varje innehav representerar en
egen och av ovriga innehav oberoende risk, dir
en Senior Investment Manager har ett huvud-
sakligt ansvar for ett innehav.

De risker som identifieras, bade av bolagen
och av Ratos, avseende den finansiella rappor-
teringen kommuniceras manadsvis av Senior
Investment Managers samt kvartalsvis av
ekonomi/finansfunktionen till VD, som i sin
tur rapporterar till styrelsen.

Innehavens IFRS-tillimpning i rapporte-
ringen till Ratos foljs upp i samband med
kvartalsbokslut. Infor forvirv genomfors en s k
due diligence (besiktning) av bolaget, dir redo-
visningsmassiga konsekvenser analyseras.
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Ratos informations- och kommunikationsvigar
syftar till att frimja fullstindighet och riktighet
i den finansiella rapporteringen. Ekonomi/fi-
nansfunktionen formaliakontrollerar bolagens
inrapportering och Investment Managers
kontrollerar inrapporteringen ur materiell syn-
vinkel. Kontrollen inom dotter- och intressebo-
lagens bestdms separat for varje bolag. Ratos
foljer Iopande upp innehavens efterlevnad av
riktlinjer och manualer.

Genomgang av kvartalsbokslut, forvarv
och avyttringar gors dven med revisorerna.
Parallellt med den érliga utvdrderingen vilken
redogjorts for i anslutning till beskrivningen av
styrelsens arbete gors en nedskrivningsprovning
av varje innehav.

Policies
I syfte att faststilla riktlinjer for bolagets drift
har styrelsen fastslagit ett antal policydokument
vilka framgar av forteckningen nedan. Sam-
mantaget formar dessa dokument Ratos upp-
forande- och etikpolicy. I dokumenten fastslas
de grundlaggande virderingar som skall pragla
organisationen och medarbetarnas uppforande.
Hir berors omrdden som Ratos relationer till
innehaven, medinvesterare, aktiedgare och
sambhillet. Bland annat rymmer dessa policies
riktlinjer for incitamentsprogram, uppforande
gentemot sdval innehav som omvirld och be-
domning av risker infor nya investeringar.
Ratos har ingen faststilld miljopolicy vare
sig for moderbolaget eller for koncernen. Infor
varje investering genomlyses dock det aktuella
bolaget och dess verksamhet fran fler aspekter,
bland annat vilka miljokonsekvenser den aktu-
ella verksamheten har. I varje enskilt innehav
bevakas darefter miljofradgor pa ett sitt som ar
anpassad till respektive bolags verksambhet.

Ratos arsredovisning 2005

Utover beslutsordningar faststallda i styrelsens
arbetsordning har styrelsen fastslagit nedan-
stidende interna policies.

1. Ratos syn pa agarrollen i onoterade bolag
Regler for Ratos anstilldas aktieaffarer
Finansiell strategi

Informations- och krispolicy

Sponsorpolicy

SANR-AI ST S

Incitamentspolicy for ledande befattnings-
havare i Ratos innehav

7. Pensionspolicy for ledande befattnings-
havare i Ratos innehav

8. Principer for optionsredovisning

9. Social uppforandekod



Innehaven i korthet

Alimak Hek

Alimak Hek &r virldsledande
inom utveckling, tillverkning,
forsiljning och uthyrning av
kuggstangsdriven utrustning
for vertikala transporter — his-
sar och plattformar for kunder
inom bygg-, offshore- och
allman industri.

Anticimex

Anticimex ar verksamt inom
skadedjurskontroll samt
erbjuder ett brett tjanstesorti-
ment for att skapa sunda och
hilsosamma inomhusmiljoer.
Koncernen finns idag repre-
senterad i Sverige, Finland,
Danmark, Norge, Tyskland
och Holland.

Arcus

Arcus dr Norges ledande sprit-
och vinleverantor. Bolaget
bildades 1996 p4 initiativ av
norska staten och privatise-
rades 1998. Bland gruppens
mer kdnda varumarken finns
Braastad Cognac, Viking-
fjord Vodka, Laiten och Linie
Aquavit. Foretagets storsta
produktionsanliaggning ligger
centralt i Oslo.

Utrustning fran Alimak Hek anvinds vid byggandet av
kontorshuset Zuidtoren i Hoofddorp, Nederlinderna.

2005-12-31
Omsittning 1274 Mkr
Resultat fore skatt 61 Mkr
VD Peter Carrick
Ratos dgarandel 85%
Investeringstidpunkt 2005"

" Affiren slutfordes under februari 2006

www.anticimex.se

Bland Arcus produkter finns bl a Linie Aquavit, ett
av Nordens starkaste varumirken.

2005-12-31
Omsittning 1139 Mkr
Resultat fore skatt 73 Mkr
VD Petter Arvidson
Ratos 4garandel 50%
Bidrag till Ratos resultat 37 Mkr
Bokfort virde i Ratos 220 Mkr
Investeringstidpunkt 2001

www.alimakhek.com

Anticimex arbetar efter mottot ”Att forebygga
och skydda”.

2005-12-31
Omsittning 1314 Mkr
Resultat fore skatt 39 Mkr
VD Peter Wesenberg
Ratos dgarandel 83%
Bidrag till Ratos resultat 68 Mkr
Bokfort virde i Ratos 508 Mkr
Investeringstidpunkt 2005

www.arcus.no

Ratos arsredovisning 2005
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Atle Industri

Atle Industri bestdr av en
portfolj av sju foretag, varav
sex heliagda, som tillkom

i samband med Ratos och
brittiska 3i:s forvirv av Atle
under 2001. Foretagen ar
verksamma inom verkstads-
industri och handel.

Bisnode

Bisnode ir ett ledande euro-
peiskt foretag inom databaser
och digital affarsinformation
med tjdnster inom marknads-,
kredit- och produktinforma-
tion. Verksamheten bedrivs i
18 lander. Koncernen bildades
genom ett samgdende mellan
Bonnier Affirsinformation
(BAF) och Infodata (tidigare
inom BT]J Infodata).

Bluegarden

Bluegarden ir en av Nordens
tre storsta tjansteleverantorer

inom lone- och HRM-omréadet.

Verksamheten bestéar av [6ne-
hanteringssystem, IT-baserade
personaladministrativa funk-
tioner, IT-stodd outsourcing
av personalavdelningar samt
konsulttjanster. Verksamheten
bedrivs i Sverige, Norge och
Danmark.

Ratos arsredovisning 2005

2005-12-31
Omsittning 1433 Mkr
Resultat fore skatt 384 Mkr
VD Hans Ake Noras
Ratos dgarandel 50%
Bidrag till Ratos resultat 5 Mkr
Bokfort virde i Ratos 242 Mkr
Investeringstidpunkt 2001

www.atleindustri.se

Via internet férser Bisnode lpande sina kunder med

skriaddarsydd féretagsinformation.

2005-12-31
Omsittning 490 Mkr
Resultat fére skatt 48 Mkr
VD Svein F. Gullaksen
Ratos dgarandel 100%
Bidrag till Ratos resultat 48 Mkr
Bokfort varde i Ratos 313 Mkr
Investeringstidpunkt 2003

www.bluegarden.no

Atle Industris innehav Moving har levererat
automatiserade sorterings- och packningssystem till
Clas Ohlsons nya centrallager.

2005-12-31
Omsittning 3 283 Mkr
Resultat fore skatt 194 Mkr
VD Lars Save
Ratos dgarandel 80%
Bidrag till Ratos resultat 113 Mkr
Bokfort virde i Ratos 637 Mkr
Investeringstidpunkt 2005

www.baf.bonnier.se

far mer

Med hjilp av I ing
dn en miljon nordiska lontagare sin 16n.



BT) Nordic

BT]J Nordic dr en ledande leve-
rantor av medieprodukter och
informationstjanster till biblio-
tek, bokhandlare, foretag och
organisationer pd den nordiska
marknaden. Produkterna och
tjdnsterna siljs genom varu-
markena Bibliotekstjanst, BT]
Danmark, BT] Kirjastopalvelu,
Seelig, BT] Prenumerationsser-
vice och BT]J Forlag.

Camfil

Camfil 4r virldsledande inom
renluftsteknik och luftfilter.
Koncernens produkter och
tjanster bidrar till bra inom-
husklimat samt skyddar
kansliga tillverkningsprocesser
och omgivande milj6. Tillverk-
ning sker i tre virldsdelar och
koncernen ar representerad
med dotterbolag och agenter i
ca 55 lander.

DIAB

DIAB ir ett varldsledande
foretag som tillverkar och
utvecklar kdarnmaterial till
konstruktioner for bl a vingar
till vindkraftverk, skrov och
dack till batar samt detaljer
till flygplan, tdg, bussar och
rymdraketer. Materialet har
en unik kombination av egen-
skaper sdsom lag vikt, hog
héllfasthet, isolationsférmaga
och kemisk resistens.

. -
BT) Nordic erbjuder bl a olika sék- och
bestillminestiinetor tll bibl

2005-12-31
Omsittning 3 083 Mkr
Resultat fére skatt 265 Mkr
VD Alan O’Connell
Ratos dgarandel 30%
Bidrag till Ratos resultat 79 Mkr
Bokfért virde i Ratos 515 Mkr
Investeringstidpunkt 2000
www.camfil.com

2005-12-31
Omsittning 918 Mkr
Resultat fére skatt 90 Mkr
VD Anders Paulsson
Ratos dgarandel 50%
Bidrag till Ratos resultat 45 Mkr
Bokfért varde i Ratos 648 Mkr
Investeringstidpunkt 2001

www.diabgroup.com

2005-12-31
Omsittning 1 328 Mkr
Resultat fore skatt -25 Mkr
VD Sophie Persson
Ratos dgarandel 59%
Bidrag till Ratos resultat 2 Mkr
Bokfort virde i Ratos 35 Mkr
Investeringstidpunkt 2004

www.btj.se

Camfils nya luftfilter Opakfil Green garanterar en god
hygien i luftkanaler.

EarthRoamers Xpedition Vehicle har utrustats med
kidrnmaterial fran DIAB.

Ratos arsredovisning 2005
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Gadelius

Gadelius ir en teknikorien-

A . 2005-12-31
terad modern distributor P 699 Mk
. . msattnlng r
av utvalda l?.Ogtekn(’l(.’g‘Ska Resultat fore skatt 34 Mkr
produkter for professionella VD Hans Porat
nischmarknader i Japan och
Europa. Kunderna aterfinns Ratos agarandel 100%
bl a inom sektorerna medi- Bidrag till Ratos resultat 34 Mkr
cinsk teknik, bygg’ f()rpack_ Bokfort virde i Ratos 191 Mkr
nings- och livsmedelsindustri Investeringstidpunke 2001
samt mekanisk/elektronisk :
) . www.gadelius.com
industri.
Gadelius ombesérjer distributionen av mitsy
ASSR, som anvinds for att underséka horseln hos
nyfédda.
GS-Hydro
GS-Hydro ar en ledande leve-
. . . 2005-12-31
rantor av icke-svetsade ror-
.. Omsittni 641 Mki
system. Produkterna anvands MR :
.. . . Resultat fore skatt 26 Mkr
framforallt inom marin- och
. . i VD Lasse Mannola
offshoreindustrin men dven
inom pappersindustrin, gruv- Ratos 4garandel 100%
och metallindustr in, bil- och Bidrag till Ratos resultat 26 Mkr
flygindustrin samt forsvarsin- Bokfért virde i Ratos 159 Mkr
dustrin. Huvudkontoret ligger Investeringstidpunke 2001

1 Finland.

www.gshydro.com

GS-Hydros icke-svetsade rorsystem siljs 6ver hela
varlden.

Haendig

Haendig dr en aktiv dgare av

smd och medelstora handels- 2005-12-31
bolag med inriktning fraimst O U2 bk
mot ”gér-det-sjéilv-marknaden” Resultat fore skatt 32 Mkr
. . o VD Thomas Holmgren
i Norden. I koncernen ingar &

dotterbolagen HDF-Bolagen, Ratos dgarandel 100%
Hafa, Westerbergs Badrum, Bidrag till Ratos resultat 32 Mkr
Duri, Lundbergs Produkter, Bokfort virde i Ratos 322 Mkr
HDF Gyttorp ]akt Sven Investeringstidpunkt 2001

3

Svenssons och Penope.
www.haendig.com

Haendigs dotterbolag Hafa/Westerbergs ar storst i
Norden inom badrumsinredningar.

32 Ratos arsredovisning 2005



Haglofs

Haglofs dr en nordisk mark-
nadsledande aktor inom utrust-
ning och klader for ett aktivt
uteliv (”outdoor”). Bolaget
utvecklar och marknadsfor
framforallt hogkvalitativa
klider, sovsickar, skor, talt och
ryggsickar. Koncernen har en
stark tillvaxt i hela Visteuropa.

HL Display

HL Display ir en global
marknadsledande leverantor
inom varuexponering, butiks-
kommunikation och butiks-
inredning. Foretaget har egna
bolag i ett trettiotal linder.
Tillverkning sker i Sverige,
Storbritannien, USA och Kina.
HL Display ar noterat pa
Stockholmsborsen.

2005-12-31
Omsittning 399 Mkr
Resultat fore skatt 26 Mkr
VD Mats Hedblom
Ratos dgarandel 100%
Bidrag till Ratos resultat 26 Mkr
Bokfort varde i Ratos 155 Mkr
Investeringstidpunkt 2001
www.haglofs.se

2005-12-31
Omsittning 1285 Mkr
Resultat fore skatt 62 Mkr
VD Gérard Dubuy
Ratos dgarandel 29%
Bidrag till Ratos resultat 16 Mkr
Bokfort virde i Ratos 239 Mkr
Investeringstidpunkt 2001

www.hl-display.com

Hagglunds Drives

Higglunds Drives ir en inter-
nationell leverantor av kom-

pletta hydrauliska drivsystem
och drivmotorer. Bolaget har
dotterbolag i ca 15 linder.

Hydrauliska drivsy fran Ha Drives

ofta i miljoer med sirskilt héga krav pa tillférlitlighet
och prestanda.

Hagléfs produkter har en stark tillvixt i Europa.

Av HL Displays férsiljning gar 90% pa export.

2005-12-31
Omsittning 1175 Mkr
Resultat fore skatt 171 Mkr
VD Per Nordgren
Ratos dgarandel 100%
Bidrag till Ratos resultat 171 Mkr
Bokfort virde i Ratos 431 Mkr
Investeringstidpunkt 2001

www.hagglunds.com

Ratos arsredovisning 2005
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Industri Kapital

Industri Kapital r ett onoterat

private equity-foretag med ett 2005-12-31
forvaltat kapital om knappt
4 miljarder EUR. Bolaget har VD Bjsrn Savén

sedan starten 1989 genomfort
over 50 investeringar i fem
fonder inom olika branscher i
Europa, med huvuddelen inom
verkstad, handel och tjanstesek-
torn.

Bokfort virde i Ratos 286 Mkr

www.industrikapital.com

Ratos har investerat i fyra fonder:1989,1994,

1997 och 2000.

Inwido

Inwido utvecklar, tillverkar och

sdljer ett komplett sortiment av 2005-12-31
fonster och dorrar till bygghan- Omsittning 2197 Mkr
del, byggbolag och smahustill- Resultat fore skatt 196 Mkr

. VD Sven-G Schough
verkare. Verksamheten bedrivs IR
i Norden, dartill finns utomnor- Ratos sgarandel 959,

disk export. Grupp ens huvud- Bidrag till Ratos resultat 196 Mkr

varumirken ir Elitfonster och Bokfort virde i Ratos 721 Mkr

Allmogefonster i Sverige, Storke Investeringstidpunkt 2004

i Danmark, Pihla i Finland samt

Diplomatdorren i Norge och www.elitfonster.se ;

Sverige_ Inwido har en ledande position pa den nordiska fonster-

och dérrmarknaden.

Lindab

Lindab ir virldsledande inom

2005-12-31
cirkulira ventilationskanaler et 6214 Ve
och tillbehor samt en ledande N f;e . T
tillverkare av byggmaterial i vD Kjell Akesson
tunnplat och stal. Bolaget har
verksamhet i 28 lander. Cirka Ratos 4garandel 48%
80% av f(‘)rséljningen gér till Bidrag till Ratos resultat 233 Mkr
linder utanfor Sverige. Bokfért virde i Ratos 1372 Mkr

Investeringstidpunkt 2001

www.lindab.com

Forvirvet av Astron har gjort Lindab marknadsledande
pa prefabricerade stalbyggnader i Europa

34 Ratos arsredovisning 2005



Overseas Telecom

Overseas Telecom forvirvar,
utvecklar och avyttrar tele-
komlicenser, framst avseende
mobiltelefoni, och kommu-
nikationsnat i utvecklings-
lander. Portfoljbolag finns i
Sri Lanka och Uganda.

Superfos

Superfos ar en dansk interna-
tionellt verksam koncern med
fabriker i 15 linder. Verksam-
heten omfattar tvd omraden.
Packaging utvecklar, produ-
cerar och siljer formsprutade
forpackningar till livsmedels-,
kemisk/teknisk- och lake-
medelsindustrin. Aerosols
erbjuder kontraktsfyllning

av aerosoler.

Abonnenttillvixten har varit god for Overseas Telecoms
dotterbolag i Sri Lanka.

2005-12-31
Omsittning 3 292 Mkr
Resultat fore skatt 31 Mkr

tf VD Torben Bjerre-Madsen
Ratos dgarandel 33%
Bidrag till Ratos resultat 10 Mkr
Bokfort virde i Ratos 373 Mkr
Investeringstidpunkt 1999

www.superfos.com

2005-12-31
Omsittning 393 Mkr
Resultat fére skatt 168 Mkr
VD Anders Ekman
Ratos 4garandel 9%
Bokfort varde i Ratos 27 Mkr
Investeringstidpunkt 1996

Formsprutade férpackningar utgér den stérsta delen av
Superfos verksamhet.

Ratos arsredovisning 2005

35



Portfoljsammansattning 2005

Branschfordelning
per eget kapital

évriga netto-
tillgdngar
22%

Industri
43%

Konsu-
ment 1%

Forvaltning
5%

Tjanster 9%

Handel 10%  Fastighet 10%

I Ratos portfolj fanns vid ars-
skiftet totalt 20 innehav forde-
lade pa olika branscher. Storsta
bransch dr Industri (43 %), foljt
av Fastighet (10%), Handel
(10%), Tjanster (9%), Forvalt-
ning (5%) och Konsument
(1%). Ovriga nettotillgingar
bestér av likvida tillgdngar.

Investeringstidpunkt
antal bolag

Antal
12

10

8

0
1999 2000 2001 2003 2004 2005

Under 2001 forvarvades tio av
Ratos nuvarande innehav,

i vilka tillaggsinvesteringar har
gjorts lopande i fyra stycken.
Forvirven 2001 gjordes i sam-
band med utkopet av Atle ifrdn
borsen. Mellan dren 2003-
20035 har sex nyinvesteringar
gjorts.
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Innehavens andel av
eget kapital

Ovriga netto- Lindab 13%
tillgangar
22z LRT/Tornet")
10%
Inwido 7%

Ovriga
innehav
22% DIAB 6%

Bisnode 6%
Camfil 5%

Hagglunds Drives 4%
Arcus 5%

" LRT/Tornet avyttrat

Ratos storsta innehav sett till
eget kapital ar Lindab foljt
av Inwido, DIAB, Bisnode,
Camfil och Arcus. Dessa sex
innehav star for 42% av det
koncernmassiga vardet. For-
sdljningen av LRT/Tornet
avslutades under februari
2006.

Investeringstidpunkt
eget kapital

% av eget kapital
40

30

20

10

O N | B | BN BN BN BN
1999 2000 2001 2003 2004 2005

Innehaven forvarvade under
20071 star for 36% av det
egna kapitalet och innehaven
forvarvade mellan 2003-2005
representerar 26%.

Eget kapital fordelat
pa linder

Netto-
tillgdngar
22%

Finland 1%
Japan 2%

Danmark 3%7

Norge 8%

Sverige
64%

Ratos investerar i hela Norden.
64% av det egna kapitalet ut-
gors av svenska innehav. Tva
av innehaven ir norska och
motsvarar 8% av eget kapital.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktéren for Ratos AB (publ) 556008-
3585 far harmed avge sin berittelse for 2005. Styrelsens site ar i

Stockholm, Sverige.

Bolagets verksamhet

Ratos ar ett borsnoterat private equity-bolag.Verksamheten innebér
forvary, utveckling och forsiljning av féretradesvis onoterade foretag.
Agarandelen skall normalt vara minst 20%, investeringsintervallet
150-1 500 Mkr och antalet innehav 15-20. Ratos 4r branschgene-
ralist med férvirv inom Norden och globala forsiljningar (“exits”).
I normalfallet skall Ratos vara storsta dgare. Ratos skall ha en aktiv

exitstrategi.

Hindelser under aret
Under aret forvirvades 83% av Arcus, som dr Norges ledande vin-
och spritleverantér. En ny marknadsledare inom Affirsinformation
bildades under perioden genom att Ratos-dgda Infodata gick samman
med Bonnier Affirsinformation. Ratos dgarandel uppgar till 80%.
| december tecknades avtal om forsiljning av innehavet i Tornet och
om forvarv av Anticimex.
Forvarv har gjorts inom bland annat Inwido (fd Elitfonster),

Haendig och Lindab.

Arcorus-koncernen delades upp vid arets borjan varefter Hagglunds
Drives och GS-Hydro redovisas som separata innehav.

Innehaven i Dynal Biotech och Envac (inom Atle Industri) avytt-
rades under varen.

Forvirv av dotter- och intresseféretag uppgick till 2 264 Mkr och
avyttringar till 2 252 Mkr.

Vid arets slut hade Ratos 20 innehav.

Ett samarbetsavtal har tecknats om representation i Norge for att

ytterligare forstirka satsningen pa den norska marknaden.

Resultat

Ratos-koncernens resultat (se not 2) fore skatt uppgick till 2 601 Mkr
(2 325).1 detta ingér resultat frdn innehav med 2 741 Mkr (2 423), varav
exitresultat 607 Mkr (1 438), samt férvaltningskostnader med 191 Mkr
(161) och finansnetto med 51 Mkr (63). Exitresultatet beror framfor
allt pa férsiljningen av Dynal Biotech och Envac (inom Atle Industri).
LRT/Tornet ar det innehav som bidragit mest till resultatet genom

fastighetsforsiljningar och vardeokning pa fastighetsbestdndet.

Forskning och utveckling
Teknisk utveckling inom koncernen bedrivs inom respektive koncern-

foretag.

Finansiell stdllning

Likvida medel i koncernen uppgick vid arets slut till 3 677 Mkr (2 160),

varav kortfristiga rantebarande placeringar uppgick till 2 485 Mkr.
Moderbolaget har betydande likvida resurser. Likvida medel inklu-

sive kortfristiga rantebarande placeringar uppgick vid arets slut till

2 508 Mkr. Moderbolagets skulder, som dr begransade, avser framst

centralt administrerade, mindre dotterbolag. | normalfallet skall

moderbolaget vara obelanat.

Handelser efter balansdagen

Forsiljningen av innehavet i Tornet och forvirvet av Anticimex slut-
fordes under februari 2006.

38 Ratos arsredovisning 2005

Framtida utveckling

Med Ratos strategi blir avkastningen till aktiedgarna i framtiden
framst beroende av Ratos férmaga att férvarva, utveckla och avyttra
innehav och vidta dvriga viardeskapande atgirder for aktiedgarna.
Den allmanna ekonomiska utvecklingen och bérsutvecklingen har

ocksa betydelse.

Redogorelse for styrelsearbetet
Ratos styrelse har under aret bestatt av atta ledaméter valda av
bolagsstimman.Verkstillande direkt&ren ingar i styrelsen.

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

— instruktioner till verkstillande direkt6ren

— beslutsordning inom bolaget

— styrelsens métesordning och arbetsférdelning

— ordférandens arbetsuppgifter

— informationsordningen mellan bolaget och styrelsen

Av beslutsordningen framgar bland annat att alla beslut rérande
investeringar och avyttringar av Ratos innehav skall understillas
styrelsen.

Styrelsen har utsett en Ersittningskommitté som bestar av Olof
Stenhammar (ordférande), Peggy Bruzelius, Jan Soderberg samt
Per-Olof Séderberg. Den behandlar ersittning till VD och till VD
rapporterande befattningshavare samt ersittningsfragor av princi-
piell natur.

Styrelsen har utsett en Revisionskommitté som bestér av samtliga

styrelseledaméter med undantag avVD.

Innehav av egna aktier och nedsittning av
aktiekapitalet

Beslut har fattats av ordinarie bolagsstimma 2005 att aterkdp av
aktier far ske av A- eller B-aktier under tiden fram till nésta bolags-
stimma. Bolagets innehav far vid var tid inte Gverstiga 7% av samtliga
aktier i bolaget.

Aterkép av egna aktier genomférs i syfte att férbittra bolagets
kapitalstruktur och dirmed 6ka aktiedgarvardet.

Under éaret har 17 400 aktier forvarvats. Det forvirvade antalet
aktier motsvarar 0,02% av aktiekapitalet. Totalt 2,9 Mkr har utbetalts
i likvid vid forvarvet.Vid drets utgang innehar foretaget 1 476 086
egna aktier, motsvarande 1,8% av aktiekapitalet. Totalt har 124,3 Mkr
utbetalts for aktierna.

Totalt har under aret 19 020 A-aktier omvandlats till B-aktier.

Notering pa Stockholmsborsens A-lista

Efter ansokan till bérsen noteras Ratos pa Stockholmsbérsens A-lista

sedan den 5 juli. Aktierna var dessférinnan noterade pa O-listan.

Miljopaverkan
Inom dotterbolagen bedrivs tillstandspliktig verksamhet enligt miljo-
skyddslagen.Tillstanden avser miljopaverkan med avseende pé utslapp

av l6sningsmedel till luft, stoft, avloppsvatten samt buller.

Overgang till IFRS 2005
Nya redovisningsprinciper i enlighet med IFRS inférdes fran och
med drets borjan.

Den visentligaste skillnaden mellan tidigare redovisningsprinciper

och de nya IFRS-principerna ir, for Ratos del, redovisningen av good-



will, som innebér att avskrivning av goodwill upphér. Berakningen av
pensionsskulder forandrades redan under 2004 genom att svenska
regler anpassades ett &r innan IFRS tradde i kraft. Den nya principen
berér férmansbaserade pensioner. Redovisningen av finansiella
instrument innebar att redovisning av bland annat derivatinstrument
skall ske till verkligt varde.

Ratos redovisar intresseféretag enligt kapitalandelsmetoden dven

enligt IFRS.

Ovrigt
Eget kapital i koncernen hanforligt till moderbolagets aktiedgare
uppgick till 10 942 Mkr, varav 9 513 Mkr ir balanserade vinstmedel

inklusive arets resultat.

Forslag till vinstdisposition

Till bolagsstimmans forfogande star:

Mkr

Balanserade vinstmedel 6829
Arets resultat 1376

8205
Styrelsens yttrande till forslag om utdelning kommer
att vara tillgingligt fr o m den 21 mars 2006.
Styrelsen och verkstillande direktoren
foreslar foljande vinstdisposition:
Utdelning till innehavare av aktier
av serie A och B 9,00 kr/aktie " 713
Balanseras i ny rakning 7 492

" Baserat pa antalet utestiende aktier den 22 februari 2006. Antalet
aterkdpta aktier per detta datum ar 1 476 086 st och kan férandras

fram till avstaimningsdagen for utdelning.
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Koncernens resultatrakning

Mkr Not 2,4 2005 2004
Nettoomsittning 3 8800 3904
Ovriga rorelseintikter 5 40 20
Forandring av varulager -28 17
Révaror och férnédenheter -4 238 -2 361
Kostnader for ersittning till anstillda 9,27 2412 -1 008
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella

och immateriella anldggningstillgangar 13,14 -215 -87
Ovriga kostnader 10,32 -1251 -417
Ovriga rorelsekostnader 6 -26 -4
Realisationsresultat vid forsiljning av koncernforetag 7 91 -
Andelar i intresseforetags resultat 8 1744 2091
Rorelseresultat 2 505 2155
Finansiella intikter 11 252 225
Finansiella kostnader 11 -156 -55
Finansnetto 96 170
Resultat fore skatt 2 601 2325
Skatt 12 -464 -210
Arets resultat 2137 2115
Hanforlige till

Moderbolagets dgare 2079 2111
Minoritetsigare 58 4
Resultat per aktie, kr 25

— fore utspadning 26,27 26,75
— efter utspadning 26,16 26,68
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Koncernens balansrakning

M Not 2005-12-31 2004-12-31
TILLGANGAR 4

Anlaggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgangar 13 6 648 1824
Materiella anlaggningstillgangar 14 1728 602
Andelar i intresseforetag 15 3715 4346
Finansiella placeringar 19 335 365
Langfristiga fordringar 19,21,27 89 744
Uppskjutna skattefordringar 12 135 45
Summa anlaggningstillgangar 12 650 7926
Omsittningstillgangar

Varulager 22 1463 915
Skattefordringar 1 1
Kundfordringar 19 2 663 892
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 280 176
Ovriga fordringar 19,21 279 176
Likvida medel 19,36 3677 2160
Innehav som innehas for forsaljning 37 1048 -
Summa omsittningstillgangar 9 451 4330
Summa tillgangar 22 101 12256
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 1008 1008
Ovrigt tillskjutet kapital 286 286
Reserver 24 135 -30
Balanserat resultat inklusive drets resultat 9513 8062
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 10 942 9326
Minoritetsintresse 504 34
Summa eget kapital 24 11 446 9 360
Skulder

Langfristiga rantebarande skulder 26 4285 1012
Ovriga langfristiga skulder 96 40
Avsittningar for pensioner 26,27 365 107
Ovriga avsittningar 28 80 15
Uppskjutna skatteskulder 12 331 43
Summa langfristiga skulder 5157 1217
Kortfristiga rantebarande skulder 26 1421 675
Leverantorsskulder 1083 421
Skatteskulder 136 23
Ovriga skulder 29 1359 205
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1264 355
Avsittningar 28 235 -
Summa kortfristiga skulder 5498 1679
Summa skulder 10 655 2896
Summa eget kapital och skulder 22 101 12 256

Information om koncernens stillda sikerheter och eventualférpliktelser, se not 33.
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Koncernens kassaflodesanalys

Mkr Not 36 2005 2004

Den lopande verksamheten

Koncernens resultat fére skatt 2 601 2325
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet -1623 -2032

978 293
Betald skatt -120 -54

Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore

forandring av rorelsekapital 858 239

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av varulager =27 -67
Okning (-)/Minskning (+) av rorelsefordringar -524 -109
Okning (+)/Minskning(-) av rérelseskulder 579 179
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 886 242

Investeringsverksamheten

Forviry, koncernforetag -2252 -643
Avyttring, koncernforetag 1116

Forvary, aktier innehav -12 -189
Avyttring, aktier innehav 1136 1625
Forvary, 6vriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar -279 -81
Forandring, finansiella tillgangar 378 48
Kassaflode fran investeringsverksamheten 87 760

Finansieringsverksamheten

Aterkép av egna aktier -3 -5
Overlatelse av egna aktier 29

Optionspremie 3 1
Nyemission 35
Emission av minoritet 97

Konvertibel i koncernforetag 16

Limnad utdelning -673 -573
Okning (+) av rantebirande skulder 1071 7
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 540 -471
Arets kassafléde 1513 531
Likvida medel vid arets borjan 2160 1632
Kursdifferens i likvida medel 4 -3
Likvida medel vid arets slut 3677 2160
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Koncernens forandringar i eget kapital

Eget kapital hinforligt till moderbolagets aktiedgare

Ovrigt Balanserat Totalt

tillskjutet resultat, inkl Minoritets eget
Mkr Not 24 Aktiekapital kapital Reserver arets resultat Summa intresse kapital
Ingaende balans 2004-01-01 1009 256 0 6521 7786 107 7893
Arets férindring av omrikningsreserver -30 -30 2 -28
Forvarvad minoritet -165 -165
Minoritet vid forvarv 86 86
Summa férmégenhetsforandringar
som redovisats direkt mot eget kapital 1009 256 -30 6521 7756 30 7786
Avrets resultat 2111 211 4 2115
Summa férmégenhetsforandringar
exkl transaktioner med bolagets 4gare 1009 256 -30 8632 9 867 34 9 901
Utdelning -573 -573 -573
Aterképlavyttring av egna aktier -5 -5 5
Nedsittning, aterkop av egna aktier -6 0
Optionspremier 2
Nyemission 5 30 35 35
Utgaende balans 2004-12-31 1008 286 -30 8 062 9 326 34 9 360
Andrade redovisningsprinciper -129 5 -124 -124
Justerat eget kapital 2005-01-01 1008 286 -159 8 067 9202 34 9236
Arets férindring av omrikningsreserver 228 228 1 229
Arets férandring av sikrings-
och verkligt varde reserv 92 92 6 98
Inlésen av konvertibelprogram, intressebolag -8 -8 -8
Eget kapitalandel av konvertibelt forlagslan 16 16 4 20
Forvarvad minoritet -7 -7
Emission 97 97
Minoritet vid forvarv 313 313
Ovrigt direkt mot eget kapital 3 3 3
Skatt hanforligt till poster som redovisats
direkt mot eget kapital -26 -26 -2 -28
Summa férmégenhetsforandringar
som redovisats direkt mot eget kapital 1008 286 135 8078 9 507 446 9953
Arets resultat 2079 2079 58 2137
Summa férmégenhetsférandringar
exkl transaktioner med bolagets 4gare 1008 286 135 10157 11 586 504 12 090
Utdelning -673 -673 -673
Aterképlavyttring av egna aktier 26 26 26
Optionspremier 3 3 3
Utgaende balans 2005-12-31 1008 286 135 9513 10 942 504 11 446
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Moderbolagets resultatrakning

Mkr Not 2005 2004
Ovriga rorelseintikter 5 5 8
Ovriga externa kostnader 10 -63 -43
Personalkostnader 9,27 -118 -107
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 14 -2 -3
Ovriga rorelsekostnader 6 -2 -4
Rorelseresultat -180 -149
Resultat fran andelar i koncernforetag 7 832 51
Resultat fran andelar i intresseforetag 8 487 1111
Resultat fran 6vriga virdepapper och fordringar

som ar anlaggningstillgangar 11 204 167
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 11 52 53
Réntekostnader och liknande resultatposter 1 -19 -9
Resultat efter finansiella poster 1376 1224
Skatt 12 - -
Avrets resultat 1376 1224
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Micr Not 36 2005 2004
Den Iopande verksamheten
Resultat fore skatt 1376 1224
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet, m.m. -1 364 -1117
12 107
Betald skatt - _
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
férandring av rorelsekapital 12 107
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital
Okning(-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -4 2
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 34 49
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 42 158
Investeringsverksamheten
Forvirv aktier, dotterforetag <2226 -738
Avyttring aktier, dotterforetag 1958 162
Forvirv aktier, innehav -13 -189
Avyttring aktier, innehav 1138 1625
Forvarv ovriga materiella anlaggningstillgangar -1 -1
Férandring, finansiella tillgangar 346 -120
Kassaflode fran investeringsverksamheten 1202 739
Finansieringsverksamheten
Aterkép av egna aktier -3 -5
Overlitelse av egna aktier 29 -
Optionspremie 1 0
Limnad utdelning -673 -573
Nyemission - 35
Okning (+) av rantebirande skulder 20 36
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -626 -507
Avrets kassaflode 618 390
Likvida medel vid arets borjan 1890 1500
Likvida medel vid arets slut 2508 1890
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Moderbolagets

balansrakning

M Not 2005-12-31 2004-12-31

TILLGANGAR

Anliggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgingar 14 13 13

Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernféretag 35 3108 1840
Andelar i intresseféretag 17 3215 3931
Fordringar pa koncernféretag 18 493 744
Fordringar pa intresseforetag 18 0 99
Andra langfristiga vardepappersinnehav 20 306 348
Andra langfristiga fordringar 21 26 36

Summa anldggningstillgangar 7161 7011

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar
Fordringar pa koncernféretag 18 114 17
Fordringar pa intresseforetag 18 0 0
Ovriga fordringar 36 115
Skattefordran 2 2
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 23 8 10

Kortfristiga placeringar, 6vriga 36 2 477 1866

Kassa och bank 36 31 24

Summa omsittningstillgangar 2 668 2034

Summa tillgangar 9 829 9 045
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Mier Not 2005-12-31 2004-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital: Antal A-aktier 21 210 036
B-aktier 59 464 590 24 1008 1008
Reservfond 286 251
Overkursfond - 35
Fritt eget kapital
Balanserat resultat 6829 6250
Avrets resultat 1376 1224
Summa eget kapital 9 499 8768
Avsittningar
Avsittningar for pensioner 26,27 3 3
Langfristiga skulder
Ej rantebérande skulder
Ovriga skulder 29 48 34
Réntebdrande skulder
Skulder till koncernforetag 26 139 130
Summa langfristiga skulder 187 164
Kortfristiga skulder
Ej rantebdrande skulder
Leverantorsskulder 4 5
Skulder till koncernforetag 8 9
Ovriga skulder 15 14
Upplupna kostnader och férutbetalda
intakter 30 66 46
Réntebarande skulder
Skulder till koncernféretag 26 47 36
Summa kortfristiga skulder 140 110
Summa eget kapital och skulder 9 829 9 045
Stillda sikerheter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga
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Moderbolagets forandringar i eget kapital

Bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Total
Reserv- Overkurs- Aterkép Balanserat Arets etge:
Mkr Not 24 Aktiekapital fond fond egna aktier resultat resultat kapital
Ingaende balans 2004-01-01 1009 251 5 -181 6225 778 8087
Ovriga vinstdispositioner 778 -778 0
Arets resultat 1224 1224
Summa férmégenhetsférandringar
exkl transaktioner med bolagets 4gare 1009 251 5 -181 7003 1224 9311
Utdelning -573 -573
Nyemission 5 30 35
Aterkép av egna aktier -5 -5
Nedsittning, aterkop av egna aktier -6 42 -36 0
Optionspremier 0 0
Utgaende balans 2004-12-31 1008 251 35 -144 6394 1224 8768
Ovriga vinstdispositioner 35 -35 1224 -1224 0
Arets resultat 1376 1376
Summa férmégenhetsférandringar
exkl transaktioner med bolagets 4gare 1008 286 0 -144 7618 1376 10 144
Utdelning -673 -673
Aterkép egna aktier -3 -3
Utnyttjade képoptioner 29 29
Optionspremier 2 2
Utgaende balans 2005-12-31 1008 286 0 -118 6 947 1376 9 499
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Notforteckning

Not 1
Not 2
Not 3
Not 4
Not 5
Not 6
Not 7
Not 8
Not 9
Not 10
Not 11
Not 12
Not 13
Not 14
Not 15

Not 16
Not 17
Not 18
Not 19
Not 20
Not 21
Not 22
Not 23
Not 24
Not 25
Not 26
Not 27
Not 28
Not 29
Not 30
Not 31
Not 32
Not 33
Not 34
Not 35
Not 36
Not 37
Not 38
Not 39
Not 40
Not 41
Not 42

Redovisningsprinciper

Koncernens resultatrakning

Intdkternas férdelning

Foretagsforvirv

Ovriga rorelseintikter

Ovriga rorelsekostnader
Realisationsresultat vid forsiljning av koncernféretag
Andelar i intresseforetags resultat

Anstillda och personalkostnader

Arvode och kostnadsersittning till revisorer
Finansiella intiakter och kostnader

Skatter

Immateriella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar

Andelar i intresseféretag som konsolideras
enligt kapitalandelsmetoden

Andelar i joint ventures

Specifikation av moderbolagets andelar i intresseféretag

Fordringar pa koncernféretag och intresseforetag
Finansiella placeringar

Andra langfristiga vardepappersinnehav
Fordringar

Varulager

Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
Eget kapital

Resultat per aktie

Réntebarande skulder

Ersittningar till anstillda och styrelse
Avsittningar

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Finansiella risker och riskpolicy

Operationell leasing

Stillda sakerheter och eventualforpliktelser
Narstaenderelationer

Andelar i koncernforetag

Kassaflodesanalys

Innehav som innehas for forsiljning
Handelser efter balansdagen

Viktiga antaganden

Uppgifter om moderbolaget

Forklaringar avseende 6vergéng till IFRS

Byte av redovisningsprincip 1 januari 2005
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Noter till de finansiella rapporterna

Not 1 Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen upprittas i enlighet med de International
Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Ac-
counting Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden frin
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
som har godkints av EG-kommissionen for tillimpning inom EU.
Denna finansiella rapport ar den forsta fullstindiga finansiella rapport
som upprittas i enlighet med IFRS. | samband med 6vergangen fran
tidigare tillimpade redovisningsprinciper till en redovisning enligt IFRS
har koncernen tillimpat IFRS 1 som &r den standard som beskriver
hur 6vergangen till IFRS skall redovisas.Vidare har Redovisningsradets
rekommendation RR 30 Kompletterande redovisningsregler for
koncerner tillimpats.

Moderbolaget tillimpar samma redovisningsprinciper som koncer-
nen utom i de fall som anges nedan under avsnittet "Moderbolagets
redovisningsprinciper”.

| ett fall har Ratos kommit till slutsatsen att en tillimpning av IFRS
leder till missvisande finansiella rapporter och att det darfér ar néd-
vindigt att avvika frin rekommendationen i fraga for att astadkomma
en rattvisande bild. Nedan framgar de upplysningar som krivs, enligt
IAS 1 Utformning av finansiella rapporter punkt 18, vid avvikelse fran

IFRS redovisningsstandards.

Redovisning av segment har inte upprattats
enligt IAS 14

Ratos anser att foretagets finansiella rapporter ger en rittvisande
bild av foretagets finansiella stillning, resultat och kassafléde. Syftet
med att inte redovisa segment enligt IAS 14 @r att ge en rittvisande
bild av verksamheten.

Ratos verksamhet styrs och rapporteras helt utifrdn de innehav
som (vid varje given tidpunkt) finns i Ratos portfolj. Segment — av-
seende geografi, bransch eller annat — dr utan praktiskt intresse,
bade i den interna styrningen och rapporteringen och i den externa
bevakningen av Ratos. Inte heller investeringsbeslut fattas i forhéllande
till ett givet segment. En redovisning av segment avseende geografi,
bransch eller annat ger en bild av en struktur och en riskexponering
som dr fiktiv. Koncernforetagens exponering mot segment innebar
inte att den totala portféljens exponering avspeglas.

Alla Ratos innehav — oavsett om det handlar om dotter- eller
intresseforetag — behandlas som oberoende och jambérdiga enheter.
Av detta skl ar det efterstravansvart att lika information limnas
for alla innehav.

Segmentsredovisning enligt IAS 14 innebir att olika information
lamnas om koncernféretag och intresseféretag. En summering i no-
terna som enbart fangar koncernforetagen, t ex avseende omsittning,
speglar ej mojligheter och risker ur Ratos perspektiv. En redovisning
av segment skulle dirmed vara vilseledande.

Utférlig och separat bolagsinformation lamnas for varje innehav
pa sarskild plats arsredovisningen.

Avvikelsen genom att inte redovisa segment enligt IAS 14 innebar
ingen inverkan pa foretagets resultat, tillgangar, skulder, eget kapital

eller kassaflode.
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Forutsattningar vid upprittande av moder-
bolagets och koncernens finansiella rapporter
Moderbolagets funktionella valuta 4r svenska kronor som aven utgor
rapporteringsvaluta for moderbolaget och fér koncernen. Det innebar
att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp ar avrundade till nirmaste miljon.

Virdering av tillgangar och skulder sker utifran historiska anskaff-
ningsvirden. Foljande tillgangar och skulder virderas pa annat sitt:
B Forvaltningsfastigheter virderas till verkligt virde.

B Finansiella instrument vérderas antingen till verkligt virde eller
upplupet anskaffningsvarde. Klassificering gors vid ursprunglig anskaff-
ningstidpunkt.

W Intresseforetag redovisas i enlighet med kapitalandelsmetoden.
W Virdering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar
sig pa hur redovisade virden pa tillgangar eller skulder forvantas bli
realiserade eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med tillimpning
av aktuell skattesats.

B Innehav som innehas for forsaljning redovisas till det lagsta av det
tidigare redovisade virdet och det verkliga virdet med avdrag for
forsaljningskostnader.

B Varulager varderas till det ligsta av anskaffningsvirde och net-
toforsiljningsvarde.

W Avsittningar varderas till det belopp som krivs for att reglera en
forpliktelse, med ev. nuvirdeberakning.

B Nettoforpliktelse avseende férménsbestimda pensionsplaner
vérderas till nuvirdet av en uppskattning av den framtida ersittning
som @r intjanad av de anstillda med avdrag for ev.tillgangar kopplade
till respektive pensionsplan.

Koncernens redovisningsprinciper, som aterges i sammandrag
nedan, tillimpas konsekvent pa samtliga perioder som presenteras
i koncernens finansiella rapporter och vid upprittandet av koncer-
nens 6ppningsbalansrikning enligt IFRS per den 1 januari 2004 som
forklarar 6vergangen fran tidigare tillimpade redovisningsprinciper
till redovisningsprinciper enligt IFRS. Principerna tillimpas dven
konsekvent pa rapportering och konsolidering av. moderbolag,

koncernféretag, joint venture och intresseforetag.

Andrade redovisningsprinciper

Overgangen till redovisning enligt IFRS for koncernen redovisas enligt
IFRS 1 och beskrivs i not 41.1 enlighet med frivilligt undantag i IFRS 1
tillimpas IAS 39 ej pa jamforelsesiffrorna for 2004 utan framatriktat
fran den 1 januari 2005.Tillimpningen av IAS 39 har inneburit att eget
kapital paverkats med -124 Mkr per den 1 januari 2005.

Klassificering
Anlaggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vasentligt
enbart av belopp som férvantas atervinnas eller betalas efter mer

an tolv ménader riknat fran balansdagen.

Koncernredovisning
Dotterforetag dr foretag som star under ett bestimmande inflytande
fran Ratos AB. Bestimmande inflytande innebir direkt eller indirekt

en ratt att utforma ett foretags finansiella och operativa strategier



i syfte att erhélla ekonomiska férdelar.Vid bedémningen om ett be-
stimmande inflytande foreligger, beaktas potentiella réstberittigande
aktier som utan dréjsmal kan utnyttjas eller konverteras.
Dotterforetag redovisas enligt férvarvsmetoden. Metoden inne-
bar att forvirv av ett dotterforetag betraktas som en transaktion
varigenom koncernen indirekt forvirvar dotterféretagets tillgéngar
och 6vertar dess skulder och eventualférpliktelser. Det koncern-
missiga anskaffningsvardet faststills genom en foérvarvsanalys i
anslutning till forvarvet. | analysen faststills dels anskaffningsvardet
for andelarna eller rérelsen, dels det verkliga vardet pa férvirvsdagen
av forvirvade identifierbara tillgangar samt Svertagna skulder och
eventualférpliktelser. Anskaffningsvirdet for dotterféretagsaktierna
respektive rérelsen utgérs av de verkliga virdena per Gverlatelseda-
gen for tillgangar, uppkomna eller 6vertagna skulder och emitterade
egetkapitalinstrument som limnats som vederlag i utbyte mot de
forvarvade nettotillgdngarna samt transaktionskostnader som ar
direkt hanférbara till férvarvet. Vid rorelseférvarv dar anskaff-
ningskostnaden &verstiger nettovirdet av forvirvade tillgangar och
overtagna skulder samt eventualforpliktelser, redovisas skillnaden
som goodwill. Nar skillnaden ar negativ redovisas denna direkt i

resultatrakningen.

Forvarv och forsiljning av foretag

Vid férvarv inkluderas foretagets resultat fran och med férvarvstid-
punkten i koncernens resultat. Under aret avyttrade foretag ingar i
koncernens resultatrakning med intikter och kostnader till det datum
da det bestimmande inflytandet upphér. Med exitresultat avses det

realisationsresultat som uppstar da ett innehav avyttras.

Intresseforetagsredovisning

Koncernen tillimpar kapitalandelsmetoden for intresseforetag dar
Ratos har ett betydande inflytande, vilket i normalfallet innebir ett
dgande motsvarande lagst 20% och hogst 50% av résterna. Fran och
med den tidpunkt som det betydande inflytandet erhills redovisas
andelar i intresseforetag enligt kapitalandelsmetoden i koncernredo-
visningen. Kapitalandelsmetoden innebir att det i koncernen bokférda
virdet pa aktierna i intresseféretagen motsvaras av koncernens
andel i intresseforetagens eget kapital, eventuella restvirden pa
koncernmissiga 6ver- och undervirden reducerat med eventuella
internvinster. | koncernens resultatrakning redovisas som ”Andelar
i intresseforetags resultat”, koncernens andel i intresseféretagens
resultat efter finansiella intikter och kostnader samt avskrivningar
pa koncernmissiga 6verviarden och upplosning av koncernmis-
siga undervirden. Koncernens andel i intresseforetagens redovisade
skatter ingar i koncernens skattekostnader. Erhallna utdelningar fran
intresseforetag minskar redovisat varde.

Eventuell skillnad vid férvirvet mellan anskaffningsvirdet for
innehavet och dgarforetagets andel av det verkliga virdet netto av
intresseforetagets identifierbara tillgangar, skulder och eventualfor-
pliktelser redovisas i enlighet med IFRS 3 Rorelseforvarv.

Kapitalandelsmetoden tillimpas fram till den tidpunkt da det

betydande inflytandet upphér.

Joint Venture

Joint venture ar redovisningsmissigt de foretag for vilka koncernen
genom samarbetsavtal med en eller flera parter har ett gemensamt
bestimmande inflytande 6ver den driftsméssiga och finansiella styr-
ningen. | koncernredovisningen konsolideras innehav i joint venture
enligt klyvningsmetoden. Klyvningsmetoden innebidr att for joint
venture foretag redovisas koncernens dgarandel av foretagens in-
tikter och kostnader respektive tillgangar och skulder i koncernens
resultat- och balansrikningar. Detta gors genom att saméagarens andel
av tillgdngar och skulder, intdkter och kostnader i ett joint venture
foretag, slas ihop post fér post med motsvarande poster i samégarens

koncernredovisning.

Transaktioner som elimineras vid konsolidering
Koncerninterna fordringar och skulder, intakter eller kostnader och
orealiserade vinster eller forluster som uppkommer fran transaktioner
mellan koncernbolag, elimineras i sin helhet.

Orealiserade vinster som uppkommer fran transaktioner med
intresseforetag elimineras i den utstrackning som motsvarar koncer-
nens dgarandel i bolaget. Orealiserade forluster elimineras pa samma
sitt som orealiserade vinster, men endast i den utstrackning det inte

finns nagon indikation pa nedskrivning.

Utldndsk valuta

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

Monetira tillgingar och skulder i utlindsk valuta riknas om till den
funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas i
resultatrakningen. Icke-monetira tillgangar och skulder som redovisas
till historiska anskaffningsvarden omriaknas till valutakurs vid trans-
aktionstillfillet. Icke-monetira tillgangar som redovisas till verkliga
varden omriaknas till den funktionella valutan till den kurs som rader
vid tidpunkten for vardering till verkligt varde, valutakursforandringen
redovisas sedan pa samma sitt som 6vrig vardeférandring avseende

tillgangen eller skulden.

Utldndska verksamheters finansiella rapporter

Tillgangar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill och
andra koncernmissiga 6ver- och undervarden, omriknas till svenska
kronor till den valutakurs som rader pa balansdagen. Intikter och
kostnader i en utlandsverksamhet omriknas till svenska kronor till
en genomsnittskurs som utgor en approximation av kurserna som vid
respektive transaktionstidpunkt. Omrikningsdifferenser som uppstar
vid valutaomrikning av utlandsverksamheter redovisas direkt mot

eget kapital som en omrikningsreserv.

Nettoinvestering i utlandsverksamhet

Omrikningsdifferenser som uppstér i samband med omrikning av en
utlindsk nettoinvestering och vidhingande effekter av sikringar av netto-
investeringarna redovisas direkt i omrakningsreserven i eget kapital.

Vid avyttring av en utlandsverksamhet realiseras de till verksamheten
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hinforliga ackumulerade omrikningsdifferenserna efter avdrag for

eventuell valutasikring i koncernens resultatrakning.

Intaktsredovisning
Intdktsredovisning sker nir visentliga risker och formaner som
ar forknippade med féretagens varor 6vergar till képaren och
det &r sannolikt att de ekonomiska fordelarna kommer att tillfalla
bolaget. Koncernen behaller inte nagot engagemang i den I6pande
forvaltningen som vanligtvis forknippas med dgandet. Dérutover sker
intaktsredovisning forst nar intikten och de utgifter som uppkommit
eller forvantas uppkomma till foljd av transaktionen kan beraknas pa
ett tillforlitlige satt.

Intdkter fran tjansteuppdrag redovisas i resultatrikningen nar
det ekonomiska utfallet kan beraknas pi ett tillforlitligt sitt. Intakter
och kostnader redovisas dé i resultatrikningen i forhallande till

uppdragets fardigstillandegrad.

Finansiella intakter och kostnader
| finansnettot redovisas bl. a utdelning, rinta, kostnader for att uppta
lan och valutakursférandringar avseende finansiella tillgangar och
skulder. Aven realisationsresultat och nedskrivningar av finansiella
tillgangar redovisas i finansnettot. Orealiserade och realiserade var-
deforandringar avseende finansiella tillgangar varderade till verkligt
vérde via resultatrikningen, inklusive derivatinstrument som inte pga.
sakringsredovisning redovisas direkt mot eget kapital.

Dirutover fordelas betalningar avseende finansiella leasar mel-
lan rantekostnad och amortering. Rintekostnaden redovisas som

finansiell kostnad.

Immateriella tillgangar

Goodwill

Om det vid férvarv av en rérelse uppstar en positiv skillnad mellan
anskaffningsvarde och verkligt viarde pa forvirvade tillgangar, Gvertagna
skulder samt eventualférpliktelser utgor skillnaden goodwill.

Betriffande goodwill i forvarv som gt rum fore den 1 januari 2004
har koncernen vid 6vergangen till IFRS inte tillimpat IFRS retroaktivt
utan det per denna dag redovisade virde utgor fortsattningsvis kon-
cernens anskaffningsvarde, efter nedskrivningsprévning.

Goodwill virderas till anskaffningsvirde minus eventuella acku-
mulerade nedskrivningar. Goodwill skrivs inte lingre av utan testas
arligen fér nedskrivningsbehov. Goodwill som uppkommit vid forvirv
av intresseforetag inkluderas i det redovisade virdet for andelar i

intresseforetag.

Forskning och utveckling

Utgifter for forskning redovisas som kostnad da de uppkommer. |
koncernen redovisas utgifter fér utveckling som immateriell tillgang
endast under forutsittning att det ar tekniskt och finansiellt majligt
att fardigstilla tillgangen, avsikten ar och foérutsittningarna finns att
anvinda tillgangen samt utgifterna kan beriknas pa ett tillforlitligt satt.
Avskrivning paborias nar produkten tas i bruk och fordelas linjart ver
den tid produkten ger ekonomiska fordelar. Ovriga utvecklingskost-

nader kostnadsférs i den period de uppkommer

Ovriga immateriella anliggningstillgangar
Ovriga immateriella anliggningstillgingar som forvarvas av koncernen

redovisas till anskaffningsvirde med avdrag for nedskrivningar samt,
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om tillgingen har en bestimbar nyttjandeperiod, ackumulerade
avskrivningar.

Redovisat virde pa immateriella tillgingar med obestimbar
livslangd, och som diarmed inte skrivs av, nedskrivningsprévades per
den 1 januari 2004 (6vergangsdatum till IFRS) dven om det da inte
forelag nagon indikation pa nedskrivningsbehov.

Nedlagda kostnader for internt genererad goodwill och internt
genererade varumiarken redovisas i resultatrikningen nar kostnaden

uppkommer.

Avskrivning
Avskrivningar redovisas i resultatrakningen linjart 6ver immateriella
tillgangars beriaknade nyttjandeperioder, sévida inte sadana nyttjande-
perioder 4r obestimbara.

Avskrivningsbara immateriella tillgangar skrivs av fran det datum da

de @r tillgangliga fér anvandning. De beriknade nyttjandeperioderna

ar:

Koncernen
Varumirken 5-194r
Databaser 5-104r
Kundrelationer 4-114ar

Ovriga immateriella tillgingar 1 man - 20 ar

Forvaltningsfastigheter

Samtliga fastigheter dgda av LRT/Tornet klassificeras som forvaltnings-
fastigheter. Forvaltningsfastigheter virderas i koncernens balansrikning
till verkligt varde. Virderingen genomférs internt pa ett enhetligt
sitt for samtliga fastigheter med en virderingsmodell baserad pa
fastigheternas kassafléden. Savil orealiserade som realiserade virde-

forandringar redovisas i resultatrakningen.

Materiella anliaggningstillgangar

Agda tillgangar

Materiella anldggningstillgangar redovisas som tillgang i balansrakningen
om det ar sannolikt att framtida ekonomiska férdelar kommer att
komma koncernen till del och anskaffningsvardet for tillgangen kan
beriknas pa ett tillforlitligt satt.

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

Materiella anlaggningstillgangar som bestar av delar med olika nytt-
jandeperioder behandlas som separata komponenter av materiella
anldggningstillgangar.

Det redovisade virdet for en materiell anliggningstillging tas
bort ur balansrakningen vid utrangering eller avyttring eller nér inga
framtida ekonomiska férdelar vintas fran anvindning eller utrang-
ering/avyttring av tillgangen.Vinst eller forlust som uppkommer vid
avyttring eller utrangering av en tillgang utgors av skillnaden mellan
forsaljningspriset och tillgangens redovisade virde med avdrag for
direkta forsiljningskostnader.Vinst och férlust redovisas som &vrig

rérelseintikt/kostnad.



Leasade tillgangar
Avseende leasade tillgangar tillimpas IAS 17. Leasing klassificeras i
koncernredovisningen antingen som finansiell eller operationell leasing.
Finansiell leasing foreligger dé de ekonomiska riskerna och férmanerna
som ir forknippade med dgandet i allt visentligt ar &verforda till lease-
tagaren, om sa ej ar fallet ar det fraga om operationell leasing.
Leasade tillgangar klassificerade som finansiella redovisas som
tillgang i koncernens balansrakning. Forpliktelsen att betala framtida
leasingavgifter redovisas som lang- och kortfristiga skulder. Leasade
tillgangar skrivs av enligt plan medan leasingbetalningarna redovisas

som rinta och amortering av skulderna.

Lanekostnader

Lanekostnader som ar direkt hanférbara till inkép, konstruktion
eller produktion av en tillgding och som tar betydande tid i ansprak
att fardigstilla for avsedd anvindning eller forsiljning inkluderas
i tillgangens anskaffningsvarde. Aktivering av lanekostnader sker
under forutsittningen att det ar troligt att de kommer att leda till
framtida ekonomiska férdelar och kostnaderna kan mitas pa ett
tillforlitligt sate.

Avskrivningsprinciper

Avskrivning sker linjart éver tillgangens beriknade nyttjandeperiod,
mark skrivs inte av. Koncernen tillimpar komponentavskrivning vilket
innebdr att komponenternas bedémda nyttjandeperiod ligger till

grund for avskrivningen.

Antal ar Koncernen Moderbolaget
Byggnader 15-100 35-100
Inventarier 3-20 3-10

Bedoémning av en tillgangs restvirde och nyttjandeperiod gors

arligen.

Nedskrivningar
Vid varije bokslutstillfille gérs en bedémning om det foreligger nagon
indikation som tyder pa att en tillgaing minskat i varde. Om en indika-
tion péa vardenedgang finns beraknas tillgingens atervinningsvirde.

Bedémning av redovisat varde sker pa annat sitt for vissa tillgangar.
Detta giller forvaltningsfastigheter, varulager, tillgangar for forsiljning
och avyttringsgrupper redovisade enligt IFRS 5,f6rvaltningstillgangar
som anvands for finansiering av ersittningar till anstillda och upp-
skjutna skattefordringar samt finansiella instrument, se respektive
rubrik.

| Ratos-koncernen hianférs goodwill och immateriella anliaggnings-
tillgdngar med obestambar nyttjandeperiod till ett innehav, dvs ett
dotter- eller intresseféretag, da varje innehav utgér en kassagenere-
rande enhet. Nedskrivningsprovning goérs per dotter- och intresse-
foretag, inklusive vardet pa goodwill och immateriella tillgangar med
obestimbar nyttjandeperiod som dr hanforlig till innehavet i fraga.
En prévning av virdet pé investeringar i dotter- och intresseféretag
sker arligen genom att berakna atervinningsvirde oavsett om en
indikation pa vardenedgang foreligger eller ej.

En nedskrivning redovisas nir redovisat virde overstiger atervin-

ningsvardet. En nedskrivning belastar resultatrakningen.

Berikning av atervinningsvardet
Atervinningsvéirdet ar det hogsta av verkligt virde med avdrag for
forsiljningskostnader och nyttjandevardet. For utforlig beskrivning,

se not 13.

Aterféring av nedskrivningar
Nedskrivningar pa goodwill aterfors inte.

Nedskrivningar pa andra tillgangar aterfors om det har skett en
forandring i de antaganden som lag till grund for berikningen av
atervinningsvardet. En nedskrivning aterfors endast i den utstrack-
ning tillgdngens redovisade virde efter aterforing inte Gverstiger det
redovisade virde som tillgingen skulle ha haft om nagon nedskrivning
inte hade gjorts, med beaktande av de avskrivningar som da skulle

ha gjorts.

Finansiella instrument

Allmanna principer
Fran och med den 1 januari 2005 redovisas och virderas finansiella
instrument i koncernen i enlighet med reglerna i IAS 39.

Virdeférandringar som beror pa valutaomrikning avseende ro-
relserelaterade tillgangar och skulder redovisas i rérelseresultatet,
medan sidana vardeférandringar avseende finansiella tillgangar och
skulder redovisas i finansnettot.

Finansiella instrument kan virderas till verkligt virde, anskaff-
ningsvirde eller upplupet anskaffningsvarde. Avsikt vid ursprunglig
anskaffningstidpunkt avgor hur ett instrument ska virderas. En in-
delning gors i nedan nimnda kategorier som anger varderingsteknik.

Av balansrikningen framgar inte kategoriindelningen.

- Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via
resultatrakningen
| denna kategori klassificeras tillgaingar som innehas for handelsan-
damal, vilket innebar att avsikten ar att de skall avyttras pa kort sikt.
Derivatinstrument klassificeras alltid i denna kategori, med undantag
for de fall de klassificeras som sakringsinstrument i samband med att
sakringsredovisning tillimpas (se nedan).Tillgangar i denna kategori
omvirderas l6pande till verkligt virde med vardeférindringar redo-
visade i resultatrikningen. Syftet med ett derivatinstrument avgér om
vardeférandringen redovisas i finansnettot eller i rérelseresultatet.

Verkligt varde for noterade finansiella tillgangar motsvaras av
tillgangens noterade kopkurs pa balansdagen. Verkligt viarde pa
onoterade finansiella tillgangar faststills genom att anvinda varde-
ringstekniker till exempel nyligen genomférda transaktioner, pris pa
liknande instrument och diskonterade kassafléden. Investeringar i
egetkapitalinstrument som inte har ett noterat marknadspris, och
vars virde inte kan faststillas pa ett tillforlitligt sitt, varderas till
anskaffningsvarde. For ytterligare information se not 19.

| denna kategori ingér likvida medel (omedelbart tillgangliga tillgo-
dohavanden hos banker och motsvarande institut, samt kortfristiga
placeringar med en ursprunglig 16ptid understigande tre manader),
derivatinstrument som ej klassificerats som sakringsinstrument,
finansiella placeringar som utgors av aktier, samt Gvriga finansiella
placeringar. Om I6ptiden eller den forviantade innehavstiden for en
finansiell placering ar lingre @n ett &r rubriceras placeringen som
finansiella anlaggningstillgdngar och om l6éptiden understiger 1 ar

rubriceras placeringen som kortfristiga placeringar.
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- Lanefordringar och kundfordringar
Denna kategori utgors av finansiella tillgingar som inte utgér deriva-
tinstrument med fasta betalningar eller med betalningar som gér att
faststilla,och som inte 4r noterade pa en aktiv marknad. Fordringarna
uppkommer da foretag tillhandahaller pengar, varor och tjanster
direkt till kredittagaren utan avsikt att idka handel i fordringsratterna.
Tillgangar i denna kategori varderas till upplupet anskaffningsvarde.
Upplupet anskaffningsvirde bestims utifran den effektivranta som
beriknas vid anskaffningstidpunkten.

| denna kategori ingar kundfordringar, lanefordringar och Gvriga
fordringar. Kundfordringar redovisas till det belopp,varmed de férvin-
tas inflyta, efter avdrag for individuell bedomning av osikra fordringar.
Nedskrivningar av kundfordringar redovisas i rérelsens kostnader.
Kundfordringar har kort aterstaende 16ptid och virderas darfor till
nominellt belopp utan diskontering.

For lanefordringar och &vriga fordringar giller att om den for-
vintade innehavstiden Gverstiger ett ar rubriceras fordringarna som

langfristiga fordringar, i annat fall som 6vriga fordringar.

- Finansiella skulder varderade till verkligt varde via
resultatrakningen

Denna kategori bestdr av derivatinstrument som inte anvands for
sakringsredovisning. Dessa virderas I6pande till verkligt virde med
vardeférandringar redovisade i resultatrikningen. Syftet med ett
derivatinstrument avgér om vardeférandringen redovisas i finans-

nettot eller i rérelseresultatet.

- Andra finansiella skulder
| denna kategori redovisas rantebarande och icke-rintebirande
skulder som inte innehas i handelssyfte.Vardering gors till upplupet
anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsviarde bestims utifran den
effektivranta som beriknades nir skulden togs upp. Det innebir att
over- och undervirden periodiseras 6ver skuldens [6ptid.
Emissionskostnader och liknande direkta transaktionskostnader
for att uppta lan inkluderas i anskaffningsvirdet och periodiseras
over lanets 6ptid.
Leverantorsskulder, som har en kort férvantad I6ptid, varderas

till nominellt belopp utan diskontering.

Nedskrivning av finansiella tillgangar
Vid varje rapporttillfille utvirderar féretaget om det finns objektiva
indikationer pa att en finansiell tillgdng eller grupp av finansiella till-
gangar dr i behov av nedskrivning. For eget kapitalinstrument forutsatts
en vésentlig och utdragen nedgang i det verkliga vardet under instru-
mentets anskaffningsvarde innan en nedskrivning verkstills.
Aterforing av tidigare nedskrivningar gérs om en senare kning
av atervinningsvardet objektivt kan hanféras till en hindelse som
intriffat efter det att nedskrivningen gjordes. For tillgingar i kate-
gorin Lanefordringar och kundfordringar, vilka redovisas till upplupet
anskaffningsvarde, beraknas atervinningsvirdet pa en tillgang som
nuvirdet av framtida kassafloden diskonterade med den effektiva
rinta som gillde da tillgangen redovisades for forsta gangen. For

tillgangar med kort 16ptid gors ingen diskontering.

Derivatinstrument och sakringsredovisning
Bolaget anvinder olika typer av derivatinstrument (terminer, optioner
och swapar) for att sakra olika finansiella risker, i forsta hand valuta-
risker och rinterisker.

Samtliga derivatinstrument redovisas till verkligt virde i balans-

rikningen. De vdrdefoérandringar som uppstar vid omvirdering kan
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redovisas pé olika sitt, beroende pa om derivatinstrumentet klassi-
ficerats som sikringsinstrument eller ej.

Om derivatinstrumentet inte klassificeras som sakringsinstrument
redovisas virdeforandringen direkt i resultatrakningen.

For derivatinstrument som utgor sikringsinstrument i en kassa-
flodessikring redovisas den effektiva delen vardeforandringen i eget
kapital, medan den ineffektiva delen (normalt ett belopp av marginell
storlek) redovisas direkt i resultatrikningen.

Den del av virdeférandringen som redovisas i eget kapital fors
sedan o6ver till resultatrakningen, vilket sker i den senare period di
den sikrade posten paverkar resultatrikningen. Om sikringsredovis-
ningen avbryts dessférinnan fors vardeforandringen som redovisats
i eget kapital Sver till resultatrikningen. Om daremot den sikrade
posten inte lingre forvintas intriffa fors vardefériandringen som
redovisats i eget kapital omedelbart 6ver till resultatrakningen.
Om sikringsredovisningen avbryts fére derivatinstrumentets forfallo-
dag atergar derivatinstrumentet till att klassificeras som finansiell
tillgang eller skuld virderad till verkligt varde via resultatrakningen,och
derivatinstrumentets framtida vardeférandringar redovisas darmed
direkt i resultatrakningen.

Kassaflodessikringar anvinds huvudsakligen i féljande fall: (i) nar
valutaterminer anvinds i syfte att sikra valutarisk i framtida inkop
och forsiljning i olika utlindska valutor, och (ii) nar ranteswapar
anvinds i syfte att ersétta upplaning till rorlig rinta med rante-
betalningar i fast rénta,

For att uppfylla kraven pa sakringsredovisning enligt IAS 39 krévs
att det finns en entydig koppling till den sikrade posten.Vidare kravs
att sakringen effektivt skyddar den sdkrade posten,att sakringsdoku-
mentation upprittats och att effektiviteten kan visas vara tillrackligt

hég genom effektivitetsmatning.

Varulager
Varulager virderas till det lagsta av anskaffningsvardet och nettofér-
sdljningsvardet.

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

For andra varor beriknas anskaffningsvardet enligt forst in- forst
ut- principen eller genom metoder som bygger pa vigda genom-

snitt.

Aktiekapital

Innehav av egna aktier och andra egetkapitalinstrument redovisas
som en minskning av det egna kapitalet. Férvarv av sédana instrument
redovisas som en avdragspost fran eget kapital. Likvid fran avyttring
av egetkapitalinstrument redovisas som en 6kning av eget kapital.

Eventuella transaktionskostnader redovisas direkt mot eget kapital.

Ersattning till anstillda

Avgiftsbestamda planer
Forpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestimda planer redovisas

som en kostnad i resultatrakningen nir de uppstar.



Ataganden fér ilderspension och familjepension for tjinstemn i
Sverige tryggas genom forsikring i Alecta. Enligt ett uttalande fran
Redovisningsradets Akutgrupp, URA 42,4r detta en forméansbestamd
plan som omfattar flera arbetsgivare. For rakenskapsaret 2005 har
bolaget inte haft tillgang till sadan information som gor det majligt
att redovisa denna plan som en férmansbestamd plan. Pensionsplanen
enligt ITP som tryggas genom en forsakring i Alecta redovisas darfor
som en avgiftsbestimd plan. Arets avgifter for pensionsforsikringar
som dr tecknade i Alecta uppgar till 51 Mkr. Alectas Sverskott kan
fordelas till forsakringstagarna och/eller de férsakrade.Vid utgangen
av 2005 uppgick Alectas 6verskott i form av den kollektiva konsolide-
ringsnivan till 129% (128%). Den kollektiva konsolideringsnivan utgors
av marknadsvardet pa Alectas tillgingar i procent av forsakringsata-
gandena beriknade enligt Alectas forsakringstekniska beraknings-

antaganden, vilka inte Gverensstimmer med IAS 19.

Férmansbestimda planer

Koncernens nettoforpliktelse avseende féormansbestimda planer
berdknas separat for varje plan genom en uppskattning av den
framtida ersittning som de anstillda intjanat genom sin anstillning i
bade innevarande och tidigare perioder;denna ersittning diskonteras
till ett nuvirde och det verkliga virdet pa eventuella férvaltnings-
tillgdngar dras av. Diskonteringsriantan ar rantan pa balansdagen
pa en forstklassig féretagsobligation med en 16ptid som motsvarar
koncernens pensionsforpliktelser. Nar det inte finns en aktiv marknad
for sadana foretagsobligationer anvands istillet marknadsrantan pa
statsobligationer med en motsvarande I6ptid. Berdkningen utférs av
en kvalificerad aktuarie med anvindande av den sa kallade projected
unit credit method.

Nar ersdttningarna i en plan forbittras, redovisas den andel av
den 6kade ersittningen som hanfor sig till de anstilldas tjanstgoring
under tidigare perioder som en kostnad i resultatrakningen linjirt
fordelad Gver den genomsnittliga perioden tills erséttningarna helt ar
intjanade. Om ersattningen ar fullt ut intjinad redovisas en kostnad
i resultatrakningen direkt.

Alla aktuariella vinster och férluster per den 1 januari 2004,
datumet for Gvergang till IFRS, har redovisats. For aktuariella vinster
och forluster som uppkommer vid berikningen av koncernens
forpliktelser for olika planer efter den 1 januari 2004 tillimpas den
sa kallade korridorregeln. Korridorregeln innebir att den del av de
ackumulerade aktuariella vinsterna och forlusterna som Gverstiger
10% av det storsta av forpliktelsernas nuvarde och forvaltningstill-
gangarnas verkliga virde redovisas i resultatet 6ver den férvintade
genomsnittliga aterstaende tjanstgoringstiden for de anstillda som
omfattas av planen. | Svrigt beaktas inte aktuariella vinster och
forluster.

Nir berikningen leder till en tillging for koncernen begriansas
det redovisade virdet pd tillgangen till nettot av oredovisade
aktuariella forluster och oredovisade kostnader for tjanstgéring
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 sirskild
I6neskatt baserat pa denna skillnad. Avsittningen eller fordran

nuvardesberiknas ej.

Ovriga langfristiga ersittningar

Den del av rorlig ersdttning till anstillda, som endast utbetalas om
den anstillde kvarstar i tjanst, redovisas under Ovriga langfristiga
skulder. Beloppet nuvirdeberiknas och diskonteringsrantan faststills

pa samma sitt som for formansbestimda pensioner

Incitamentsprogram
K&poptionsprogrammen sikras genom daterkop av egna aktier.
Aterkép av egna aktier redovisas som en reduktion av eget kapital.
Optionerna har forvirvats till marknadsmassigt pris och redovisas
som en 6kning av eget kapital.Vid ett eventuellt framtida utnyttjande
av optionerna kommer ISsenpriset att inbetalas och oka det egna
kapitalet. Optionspremien redovisas direkt mot eget kapital.
Koncernféretagens incitamentsprogram genomfors pa marknads-

méssiga grunder.

Utspadningseffekt for optioner

Utspadningseffekten av optionsprogrammen avseende resultat per
aktie berdknas utifran redovisat resultat efter skatt dividerat dels
med nuvarande antal aktier, dels med ett beraknat antal aktier som
beaktar utestaende optioner under aret. Berdkningen av antalet aktier
utgar fran skillnaden mellan I6senpriset for alla utestaende optioner
och genomsnittlig bérskurs for motsvarande antal aktier. Skillnaden
motsvarar, med hinsyn till genomsnittlig bérskurs pad Ratos-aktien,
ett visst antal aktier. Dessa aktier, tillsammans med nuvarande antal
aktier, ger ett beriknat antal aktier som anvinds for att erhalla

utspadningseffekten.

Avsittningar

En avsittning redovisas i balansrakningen nér koncernen har en befint-
lig legal eller informell forpliktelse som en féljd av en intréffad handelse,
och det ar troligt att ett utflode av ekonomiska resurser kommer att
krévas for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig uppskattning
av beloppet kan goras. Dir effekten av ndr i tiden betalning sker ar
vasentlig, berdknas avsdttningar genom diskontering av det férvan-
tade framtida kassaflodet till en rantesats fore skatt som aterspeglar
aktuella marknadsbedémningar av pengars tidsvarde och, om det ar

tillimpligt, de risker som ar forknippade med skulden.

Skatt

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomst-
skatter redovisas i resultatrakningen utom dé underliggande transak-
tion redovisas direkt mot eget kapital varvid tillhérande skatteeffekt
redovisas i eget kapital.

Uppskjuten skatt berdknas med utgangspunkt i skillnaden mellan
redovisat och skattemassigt virde pa tillgangar och skulder,om det dr
sannolikt att atervinning respektive reglering av skillnaden &r sannolik.
En vérdering 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.
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Innehav som innehas for forsaljning

Ett innehay, dvs ett dotter- eller intresseforetag, klassificeras som ett
innehav som innehas for forsiljning da det ar mycket sannolikt att
forsaljning kommer att ske. Detta innebdr att innehavet redovisas
till det lagsta av redovisat varde och verkligt varde med avdrag for
forsiljningskostnader, samt sirredovisas som omsittningstillgang pa

sarskild rad i balansrakningen.

Eventualforpliktelser

En eventualférpliktelse redovisas nir det finns ett mojligt dtagande
som harrér fran intraffade hindelser och vars férekomst bekriftas
endastav en eller flera osikra framtida hiandelser eller nar det finns ett
atagande som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av

det inte 4r troligt att ett utfléde av resurser kommer att kravas.

Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning enligt arsredovis-
ningslagen (1995:1554) och Redovisningsradets rekommendationer
RR 32 Redovisning for juridisk person. RR 32 innebir att moderbola-
getiarsredovisningen for den juridiska personen skall tillimpa samtliga
av EU godkinda IFRS och uttalanden sa langt detta dr mojligt inom
ramen for Arsredovisningslagen, Tryggandelagen och med hinsyn till
sambandet mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen
anger vilka undantag och tilligg som skall géras fran IFRS. Skillna-
derna mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper
framgar nedan.

| enlighet med Svergangsreglerna i RR 32 har bolaget valt att inte
tillimpa ARL 4 kap 14§ a-e som tillater virdering av vissa finansiella
instrument till verkliga varden. Fran och med 1 januari 2006 kommer
reglerna i ARL 4 kap 14§ a-e att tillimpas. Detta kommer att medféra
byte av redovisningsprincip.

De nedan angivna redovisningsprinciperna fér moderbolaget
har tillimpats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i

moderbolagets finansiella rapporter.

Intdktsredovisning
Utdelningar i moderbolaget intiktsfors till den del utdelningen avser
vinster som intjanats efter forvirvet. Overskjutande del reducerar

det bokforda virdet pa andelarna.

Intresseforetag
Andelar i intresseforetag redovisas i moderbolaget enligt anskaff-

ningsvairdemetoden.
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Finansiella instrument

Moderbolaget tillimpar e] virderingsreglerna i IAS 39.Vad som i
6vrigt skrivits om finansiella instrument giller dock aven i moder-
bolaget. | moderbolaget virderas finansiella anlaggningstillgangar
till anskaffningsvirde minus eventuell nedskrivning och finansiella

omsittningstillgangar enligt lagsta vardes princip.

Materiella anldggningstillgangar
Moderbolaget redovisar materiella anliggningstillgangar till anskaff-
ningsvarde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella

nedskrivningar.

Férmansbestimda pensionsplaner

| moderbolaget tillimpas andra grunder for berakning av formans-
bestimda planer dn de som anges i IAS 19. Moderbolaget foljer
Tryggandelagens bestimmelser och Finansinspektionens foreskrifter
eftersom detta ar en férutsittning for skattemissig avdragsritt.
De visentligaste skillnaderna jamfort med reglerna i IAS 19 ar hur
diskonteringsrantan faststills, att berakning av den férmansbestimda
forpliktelsen sker utifran nuvarande I6neniva utan antagande om
framtida l&nedkningar, och att alla aktuariella vinster och forluster

redovisas i resultatrikningen da de uppstar.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott
Moderbolaget redovisar aktiedgartillskott i enlighet med uttalandet
fran Redovisningsradets Akutgrupp. Aktiedgartillskott fors direkt
mot eget kapital hos mottagaren och aktiveras i aktier och andelar
hos givaren, i den man nedskrivning ej erfordras.

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

bidrag.

Skatt

Moderbolaget beskattas enligt reglerna fér investmentbolag. Det
innebdr 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
ddr dgarandelen (rostetalet) understiger 10%. Mottagna utdelningar
redovisas som intdkt. Rintenetto och omkostnader ar avdragsgilla
liksom lamnad utdelning. Moderbolaget betalar vanligtvis ej nagon skatt
huvudsakligen beroende pé limnad utdelning. Ratos koncernmassiga
skattekostnad utgors darfor si gott som uteslutande av intresse- och

koncernféretagens skatt.



Not 2 Koncernens resultatrikning

Mkr 2005 2004
Innehav

Resultat fran koncernforetag 716 168
Exitresultat, koncernféretag 91

Resultatandelar fran intresseféretag 1411 806
Exitresultat, intresseféretag 391 1356
Nedskrivning, intresseforetag -29 -17
Utdelning, 6vriga innehav 36 28
Exitresultat, 6vriga innehav 125 82
Resultat fran innehav 2741 2423

Centrala intikter och kostnader

Forvaltningskostnader -191 -161
Finansiella poster 51 63
Centralt netto -140 -98
Resultat fore skatt 2 601 2325
Skatt -464 -210
Arets resultat 2137 2115
Hanforligt till

Moderbolagets dgare 2079 2111
Minoritetséigare 58 4

Av formella skil har Ratos valt att redovisa resultatrakningen i enlig-
het med IAS 1. Ratos affirsidé ar att forvirva, utveckla och dérefter
avyttra foretag. Det innebir att Ratos har manga tydliga sirdrag i
forhallande till ett "normalt” rérelsedrivande bolag och ar inte en
koncern i traditionell mening. Omsittningen férandras om koncern-
foretag avyttras och intresseforetag forvirvas eller vice versa, trots
att sadana forandringar ar en del av verksamheten. For att bittre
spegla Ratos verksamhet redovisas i denna not aven koncernféretagen
enligt kapitalandelsmetoden. De rader som far samma virden i de
bada uppstillningsformerna ér saledes resultatet fore skatt, skatt och
resultatet efter skatt.

Not 3 Intikternas fordelning

Mkr 2005 2004

Nettoomsittningens fordelning

Varuférsiljning 7281 2579
Entreprenaduppdrag 593
Tjansteuppdrag 1519 719
Virdepappershandel 9
Ovrigt 4

8800 3904
Not 4 Foretagsforvirv

| juli forvirvade Ratos 83% av Norges ledande vin- och spritleve-
rantor Arcus Gruppen. Bolaget bildades 1996 pa initiativ av norska
staten och privatiserades 1998. Medinvesterare ar HOFF Norske
Potetindustri med 10% och ledning och styrelse med 7%. Affiren
slutférdes i september/oktober och Arcus ingar i Ratos resultat
fran och med oktober. Omsittningen under perioden ar 467 Mkr
och resultatet fore skatt 68 Mkr. Ratos investering uppgar till
474 Mkr.

forts. nista spalt

Ratos-dgda Infodata har gatt samman med Bonniers Affirsinfor-
mation. Ratos dgarandel uppgar till 80% och resterande del ags
av Bonnier. Bonnier har dven en konvertibel motsvarande 10% av
aktiekapitalet. Infor samgiendet delades koncernen BT] Infodata
upp i sina tva huvuddelar BT) Nordic och Infodata. Ratos férvirvade
resterande aktier i Infodata och 6kade sin dgarandel i BT) Nordic till
59%, varefter Infodata avyttrades till den nybildade koncernen. Den
sammanlagda nettoinvesteringen beriknas att uppga till 530 Mkr nar
dven den tyska verksamheten inkluderas efter arsskiftet. Investeringen
i den nybildade koncernen uppgér under aret till 857 Mkr, exklusive
effekten av forsaljningen av Infodata. Koncernen har konsoliderats fran
och med september och ingar i koncernens resultat med 1 002 Mkr
i omsittning och i resultatet fore skatt med 113 Mkr.

| bada fallen ovan har férvirven genomférts av nybildade holding-
bolag. Ratos investering avser insatt kapital i holdingbolagen. Allt
6vervirde redovisas som goodwill eftersom &vriga dvervarden har
identifierats i underkoncernerna. De virden som dirvid framkom-
mit ar bland annat varumirken, databaser och kundrelationer, se
not 13. Nedanstdende sammanstallningar visar verkligt virde vid
forvarvstillfallet.

Dotterbolaget Inwido har under aret forvirvat bolag i Sverige,
Danmark, Finland och Litauen.Totalt uppgér investeringarna till 1 044
Mkr. De nyfoérvirvade bolagen ingar i koncernens omsittning med
754 Mkr och i resultatet fore skatt med 109 Mkr.

Dotterbolaget Haendig férvarvade i januari Lundbergs Produkter
och i maj férviarvades Westerbergs Badrum.Total investering uppgar
till 104 Mkr. De férvirvade bolagen ingar i koncernens omsittning
med 271 Mkr och i resultat fére skatt med 11 Mkr.

Det norska dotterbolaget Bluegarden férvirvade i borjan av aret
det svenska bolaget PA-konsult.Total investering uppgar till 176 Mkr.
Bolaget ingar i koncernens omsittning med 105 Mkr och i resultatet
fore skatt med 9 Mkr.

I mindre utstrackning har virden i orderstock identifierats men

sammantaget har den helt 6vervigande delen hianforts till goodwill.

Ratos forvarv

Mir Arcus Bisnode Totalt
Immateriella anlaggningstillgangar 291 463 754
Materiella anlaggningstillgangar 700 141 841
Finansiella anlaggningstillgangar 25 213 238
Varulager 319 5 324
Ovriga fordringar 507 639 1146
Likvida medel 142 91 233
Minoritet i forvarvat foretag 28 28
Langfristiga skulder 788 2213 3001
Kortfristiga skulder 980 870 1850
Netto identifierbara tillgangar

och skulder 216 -1 559 -1343
Koncerngoodwill 354 2781 3135
Kopeskilling, totalt 570 1222 1792
Ratos andel, % 83 80

Erlagd kopeskilling 474 857 1331
Varav aktiedgarlan 382 382

Del av ovanstaende koncerngoodwill har uppkommit genom interna

transaktioner och elimineras darfor i koncernen.

forts. nista sida
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forts. Not 4

Storre férvirv gjorda av koncernféretag Not 7 Realisationsresultat vid forsiljning
Mkr Inwido Haendig Bluegarden Totalt av koncel'nfaretag
Anldggningstillgangar Koncernen
Immateriella 4 5 9
M 2005 2004
Materiella 148 26 1 175
Finansiella 7 7 BTJ Infodaca 84
Varulager 128 54 182 Lidan U
Kundfordringar 91
och &vriga fordringar 150 55 22 227 Resultat fran andelar i koncernforetag
Likvida medel 164 25 12 201 Moderbolaget
Minoritet i forvarvat foretag 12 12 Mikr 2005 2004
Langfristiga skulder 228 50 2 280 Utdelningar 20 51
Kortfristiga skulder 190 52 34 276 Resultat vid forsiljning av aktier 812
Netto identifierbara tillgangar Resultat frin andelar i koncernféretag 832 51
och skulder 171 58 4 233
Koncerngoodwill 873 46 1721091 Not 8 Andelar i intresseforetags resultat
Erlagd kopeskilling 1044 104 176 1324
Koncernen
Goodwill Mkr 2005 2004
Analyser av forvirvade immateriella tillgangar har genomférts for varje Resultatandelar
forvirv. Den goodwill som uppkommit efter vardering avimmateriella Alimak Hek 37 31
tillgangar kan hanforas till de forvirvade féretagens organisation och Atle Industri 5 4
marknadsposition. BTJ Infodata 38 48
Camfil 79 62
Not 5 Ovriga rorelseintikter DIAB 45 40
Koncernen Dynal Biotech 6 39
Gadelius 4
M 2005 2004
HL Display 16 21
Hyresintakter 8 4 Lindab 233 143
Vinst vid forsiljning LRT/Tornet 941 275
av anldggningstillgangar 4 1 Martinsson 1 15
Kursvinster pa fordringar/skulder Superfos 10 48
av rorelsekaraktir 2 2 Dahl 37
Ovriga 26 13 O-Labs 1
40 20 Summa resultatandelar 141 806
Moderbolaget
Exitresultat
M 2005 2004
Atle Industri/Envac 124
Hyresintakter 4 4 Dahl 1355
Ovrige ! 4 Dynal 283 1
5 8 Martinsson -17
.. -Lab 0
Not 6 Ovriga rorelsekostnader Q-Labs
Superfos 1
Koncernen Summa exitresultat 391 1356
Mhkr 2005 2004 Nedskrivningar
Fastighetskostnader -2 -3 Atle -17
Ovrigt 24 -1 Atle Industri 29
-26 -4 Andelar i intresseforetags resultat 1773 2145
Moderbolaget Kostnader som hinforts till
Mkr 2005 2004 “centrala bolag” -34 -54
Fastighetskostnader -2 -3 Andelar i intresseforetags resultat,
Ovrigt 0 -1 dgda av Ratos 1739 2091
-2 -4 Andelar i intresseforetags resultat,
dgda av dotterbolag
Exitresultat 5
1744 2091
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forts.Not 8

Resultat fran andelar i intresseféretag

Moderbolaget
Mir 2005 2004
Utdelningar 41 12
Resultat vid forsiljning av aktier 464 1261
Nedskrivning -18 -162
Resultat fran andelar i intresseforetag 487 111
Not 9 Anstillda och personalkostnader
Medelantalet anstillda
2005 2005 2004 2004
Totalt  Varavmin Totalt Varav méin
%-andel %-andel
Moderbolaget 29 45 28 43
Koncernféretag 5379 67 1768 73
Koncernen totalt 5408 67 179 72
varav i
Sverige 2731 66 656 78
Norge 1093 64 441 55
Finland 397 63 137 86
USA 83 89 65 89
Tyskland 1 83 51 82
England 140 63 1 88
Spanien 32 87 31 87
Australien 28 89 23 91
Nederlanderna 40 77 21 91
Japan 195 78 151 77
Kina 36 81 27 74
Osterrike 33 73 12 83
Polen 115 77 45 33
Frankrike 10 70 8 75
Indien 6 83 10 90
Italien 8 75 8 75
Singapore 10 80 8 75
Korea 10 80 8 75
Danmark 291 66 43 47
Kanada 0 0 8 100
Brasilien 9 89 2 100
Irland 7 57
Tjeckien 15 40
Ungern 24 29
Slovakien 3 0
Schweiz 21 52
Belgien 5 60
Slovenien 15 33
Litauen 6 33
Estland 3 67
Mexiko 1 100

Bisnode och BTJ Intressenter ingér fr o m september och Arcus

ingar fr o m oktober.

Kvinnor Min Totalt
Styrelse
Moderbolaget 1 7 8
Koncernféretag 49 479 528
Totalt 50 486 536
Foretagsledning
Moderbolaget 1 5 6
Koncernféretag 58 200 258
Totalt 59 205 264

Koncernen

Loner och andra ersittningar

Styrelse,VD och vWD Ovriga

Mkr 2005 2004 2005 2004
Koncernen 1319 65,4 15756 706,6
(varav tantiem)  (35,6) (18,5)

Varav i Sverige 50,8 37,2 825,1 2456
(varav tantiem)  (20,6) (15,4)

Ovriga linder 81,1 28,2 750,5 460,9
(varav tantiem)  (15,0) 3,1)

Sociala kostnader

Mkr 2005 2004
Sociala kostnader 617,7 247,6
(varav pensionskostnader) (159,4) (68,5)

Av koncernens pensionskostnader avser 20,3 Mkr (8,4) nuvarande

och fd styrelser ochVD.Koncernens utestaende pensionsforpliktelser

till dessa uppgr till 16,4 Mkr (3,1).

Medelantalet anstillda, I6ner och andra erséttningar samt sociala

kostnader avser endast koncernféretag som ingar i koncernen vid

arets slut.
Moderbolaget

Loner och andra ersittningar

Mkr 2005 2004
Styrelse,VD och vVD (Sverige) 21,8 21,6
(varav tantiem) (11,4 (12,6)
Ovriga anstillda (Sverige) 55,8 42,1
Summa 77,6 63,7
Sociala kostnader 38,1 37,7
(varav pensionskostnader) (10,5) (7,5)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 2,8 Mkr (2,3) nuvarande

och fd styrelse och VD. Bolagets utestiende pensionsforpliktelser till

dessa uppgar till 2,9 Mkr (3,1) och avser fore detta styrelseledaméoter

som varit anstillda.

Sjukfranvaro i procent av arbetstid

2005 2004
Total sjukfranvaro
Total sjukfranvaro av ordinarie arbetstid 21 1,9
Andel av den totala sjukfranvaron
som avser sammanhangande
sjukfranvaro pa 60 dagar eller mer 40,1 48,8
Konsférdelning
Man 0,4 0,2
Kvinnor 33 3,2
Aldersfsrdelning
<30 ar 2,2
30-49 ar 2,4 1,6
>50 ar 1,7 2,5
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Not 10

till revisorer

Arvode och kostnadsersittning

Arvode och kostnadsersidttning

2005 2004

Mkr Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
KPMG
Revisionsuppdrag 8 3 5 2
Andra uppdrag 3 1 4 1
Ernst & Young
Revisionsuppdrag 3 1 0
Ovriga revisorer 10 3 2 0

24 7 12 3

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bok-

féringen samt styrelsens och verkstillande direktors forvaltning, Gvriga

arbetsuppgifter som det ankommer pé bolagets revisor att utféra samt

radgivning eller annat bitrade som féranleds av iakttagelser vid sadan

granskning eller genomfrandet av sadana 6vriga arbetsuppgifter.Allt

annat @r andra uppdrag.

Not 11 Finansiella intakter och kostnader
Koncernen
Finansiella intikter
Micr 2005 2004
Utdelning 36 28
Resultat vid forsiljning av aktier 126 83
Ranteintakter 86 113
Netto, valutakursférandringar 1 0
Ovriga finansiella intakter 3 1
252 225
Koncernen
Finansiella kostnader
Mir 2005 2004
Rintekostnader -138 -37
Netto, valutakursférandringar 0 -6
Ovriga finansiella kostnader -18 -12
-156 -55
Moderbolaget
Resultat fran évriga .
vérdepapper och fordringar Ovriga rinteintikter
som dr anldggni il och il P
Micr 2005 2004 2005 2004
Utdelningar 36 28
Resultat vid
forsiljning av aktier 125 82
Rénteintikter
koncernféretag 42 55 6
intresseforetag 12
ovriga 1 2 4 4
Netto valutakurs-
férandringar 5
204 167 52 53
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Riantekostnader och
liknande resultatposter

Mkr 2005 2004
Riantekostnader, koncernforetag -1 -3
Riantekostnader, 6vriga -1
Valutakursférandringar, netto -1
Ovriga finansiella kostnader -8 -4
-19 -9
Not 12 Skatter
Redovisad i resultatrikningen
Mkr 2005 2004
Periodens skattekostnad -178 -50
Justering av skatt hanforlig till tidigare ar 0
Andel i intresseforetags skatt -251 -161
-429 =211
Uppskjuten skatt avseende
temporira skillnader:
Materiella anlaggningstillgangar -2
Immateriella anlaggningstillgangar 1
Finansiella anlaggningstillgdngar 6
Lager -3
Kundfordringar -2
Pensionsavsattningar -4
Avsittningar -3
Ovrigt -16
Periodiseringsfonder -12
Uppskjuten skattekostnad till foljd av
utnyttjande av tidigare
aktiverat skattevirde i underskottsavdrag -39 -9
Uppkjuten skatteintikt i under aret
aktiverat skattevirde
i underskottsavdrag 39
Utnyttjande av tidigare ej aktiverade
underskottsavdrag 10
-35 1
Totalt redovisad skattekostnad
i koncernen -464 -210
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Avstimning effektiv skatt, koncernen

Mier 2005 2004

Resultat fore skatt 2 601 2325

Avgar resultat fran intresseféretag -1377 -752
1224 1573

Skatt enligt gillande skattesats, 28% -343 -440

Effekt av sdrskilda skatteregler

for investmentbolag 144 391

Effekt av andra skattesatser

i andra lander -8 -5

Ej avdragsgilla kostnader -20 -4

Ej skattepliktiga intdkter 5 1

Okning av underskottsavdrag

utan motsvarande aktivering av

uppskjuten skatt -9 -9

Utnyttjande av tidigare €]

aktiverade underskottsavdrag 16 10

Skatt hanforlig till tidigare ar 2

Ovrigt 0 7

Skatt i intresseforetag -251 -161

Redovisad effektiv skatt -464 -210

Skatteposter som redovisats direkt mot eget kapital

Mkr 2005

Uppskjuten skatt
hanforlig till sakringsreserv 11
Uppskjuten skatt
hanforlig till fond for verkligt virde 1

12

Redovisade uppskjutna skattefordringar och skulder

Koncernen

L j skatte- L skatte-

fordran skuld

Mier 2005 2004 2005 2004
Materiella anlaggningstillgangar 42 150 61
Immateriella anlaggningstillgangar 31 199
Finansiella anlaggningstillgingar 1 9
Avsittningar pensioner 75 14 4
Avsittningar 6vriga 25 11 7
Réantebarande skulder 0 0
Varulager 15 1" 1
Kundfordringar 6 3 1
Internvinster 0 5 0
Ovrigt 30 5 0 0
Underskottsavdrag 52 14 -1
Periodiseringsfonder 2 105
Skattefordringar/skatteskulder 279 63 475 61
Kvittningar -144 -18 -144 -18
Skattefordringar/skatteskulder,
netto 135 45 331 43

forts. nista spalt

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar
Ej redovisade uppskjutna skattefordringar uppgar till 28% av beloppen
i nedanstaende tabell.

Mir 2005 2004
Avdragsgilla temporira skillnader 74 33
Skattemissiga underskott 442 427

516 460

Merparten av ej virderade forlustavdrag hanfor sig till av Ratos centralt
administrerade dotterforetag. En mindre del av de skattemassiga un-
derskotten, 17 Mkr,forfaller 2006. Resterande del av de skattemassiga
underskotten har ej faststillda forfallodagar.

Det ér inte sannolikt att ej redovisade skattefordringar kommer
att medfora lagre skatteutbetalningar i framtiden varfor de ej asitts

nagot virde.

Moderbolaget

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Dessa
innebdr att uppkomna realisationsvinster ej 4r skattepliktiga. Bolaget
deklarerar en schablonintdkt pa 1,5% pa marknadsvirdet av note-
rade aktier som vid arets ingang innehafts mindre @n ett ar eller dér
dgarandelen understiger 10%. Mottagna utdelningar redovisas som
intakt. Rdntenetto och omkostnader &r avdragsgilla liksom limnad

utdelning.
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Not 13 Immateriella anlidggningstillgangar

Data- Kund- Ovriga
Mkr Goodwill baser relationer tillgangar Totalt
Redovisat nettovirde/Ackumulerade
anskaffningsvarden
Ingdende balans 2004-01-01 592 158 750
Investeringar 32 1 43
Intresseféretag som blir koncernforetag 130 130
Rérelseforviry 985 19 1004
Arets valutakursdifferenser -1 1 -10
Utgdende balans 2004-12-31 1728 189 1917
Ingdende balans 2005-01-01 1728 189 1917
Investeringar 27 11 68 106
Omklassificering till icke immateriell tillgang -9 -9
Rérelseforviry 4018 227 143 164 4908
Avyttringar -26 -4 -30
Arets valutakursdifferenser 34 9 40
Utgéende balans 2005-12-31 5772 234 143 430 6932
Ackumulerade av- och nedskrivningar enligt plan
Ingdende balans 2004-01-01 -56 -56
Arets avskrivningar -22 -22
Ackumulerade avskrivningar i férvirvat foretag -15 -15
Arets valutakursdifferenser 0 0
Utgaende balans 2004-12-31 -93 -93
Ingdende balans 2005-01-01 -93 -93
Arets avskrivningar -8 -9 -63 -82
Ackumulerade avskrivningar i férvirvat foretag -38 -64 -102
Arets valutakursdifferenser -7 -7
Utgdende balans 2005-12-31 -46 -9 -227 -284
Virde enligt koncernbalansrakningen 5772 188 134 203 6 648

| 6vriga immateriella tillgangar ingar balanserade utgifter for affirs-

system uppgaende till 98 Mkr.

Nedskrivningsprovningar for goodwill och immateriella
tillgangar med obestimbar nyttjandeperiod hinférlig till
koncernforetag

Ratos-koncernens goodwill och immateriella anlaggningstillgangar med

obestdmbar nyttjandeperiod fordelar sig enligt foljande:

2005 2004
Immateriella Immateriella
anldggnings- anliggnings-
Goodwill tillgangar” Goodwill tillgingar?
Bisnode 2 465 62
Inwido 1740 0 863 0
4205 62 863 0
Dotterforetag utan
betydande goodwill
och immateriella
anliggningstillgingar 9,
sammantagna 1567 220 865 0
5772 282 1728 0

") Avser immateriella tillgéngar med obestimbar nyttjandeperiod, som

dirmed inte skrivs av.
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Goodwill och immateriella tillgangar med obestimbar nyttjandeperiod,
redovisade i Ratos-koncernens balansrikning hanfors till ett dotter-
foretag,da dessa utgor kassagenererande enheter. Endast goodwill och
immateriella tillgangar med obestimbar nyttjandeperiod hanférlig till
Bisnode och Inwido ir av betydande storlek var for sig i forhallande

till Ratos-koncernens totala goodwill.

Dotterféretag utan betydande goodwill och immateriella
anldggningstillgangar, ss mmantagna
Goodwill hanférlig till Ratos dotterféretag, forutom Bisnode och
Inwido, dr inte betydande var for sig i férhallande till Ratos-koncer-
nens totala goodwill.
Beraknat atervinningsvirde for dessa utgors antingen av nyttjande-
varde eller verkligt virde med avdrag for forsiljningskostnader.
Metoden for att skatta viktiga variabler skiljer sig at mellan dotter-
foretag, da varje innehav i sig 4r en oberoende enhet med unika

foérutsittningar.

Nyttjandevirde
Nyttjandevirdet beriknas som Ratos andel av nuvdrdet av framtida
beraknade kassafléden genererade av innehavet fram till planerad

exittidpunkt samt bedémd likvid vid slutlig avyttring.
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Bedémningen av framtida kassafléden baseras pa rimliga och verifier-
bara antaganden som utgor Ratos bdsta uppskattningar av de ekono-
miska forhallanden som beriknas rada fram till exittidpunkt, varvid
stor vikt ges externa faktorer. Bedomningen av framtida kassafléden
baseras pé de senaste budgetar/prognoser som faststallts. Dessa om-
fattar perioden fram till exittidpunkt, hogst fem ar. Om exittidpunkten
i nagot fall skulle vara lingre bort an fem ar, baseras bedémningar
av framtida kassafléden pa ett antagande om en oféréindrad eller av-
tagande tillvixttakt, om inte en 6kande tillvixttakt kan motiveras.

Uppskattningar av framtida kassafléden omfattar inte framtida
betalningar hanférliga till en framtida omstrukturering som innehavet
dnnu inte dr bunden att genomféra. Sa snart innehavet ar bundet att
genomféra omstruktureringen sa innefattar framtida kassafléden
besparingar och andra férdelar som omstruktureringen samt utbe-
talningar som omstruktureringen vintas ge upphov till.

Bedoémda framtida kassafléden omfattar inte heller in- eller utbe-
talningar frén finansieringsverksamheten. Diremot omfattas in- och
utbetalningar av skatter. Det beraknade nyttjandevirdet ska jamféras
med det redovisade virdet pa innehavet, som inkluderar skatteford-
ringar och skatteskulder. Fér att fa virderingen jamforbar med det
redovisade virdet viljer Ratos att inkludera in- och utbetalningar i
de beriknade framtida kassaflodena.

Ratos har valt en diskonteringsfaktor efter skatt, da beriknade
framtida kassafléden dven omfattar skatt. Diskonteringsfaktorn
aterspeglar marknadsmissiga bedémningar av pengars tidsvirde
och de specifika risker som ar knutna till tillgangen. Diskonterings-
faktorn aterspeglar inte sadana risker som beaktats nar de framtida
kassaflédena beriknats. Som utgéngspunkt vid berakning av diskon-
teringsrinta anvands foretagets vagda genomsnittliga kapitalkostnad,
foretagets marginella upplaningsranta och andra marknadsmissiga

upplaningsrintor oberoende av Ratos kapitalstruktur.

Verkligt virde med avdrag for forsiljningskostnader

Det bista uttrycket for ett verkligt virde med avdrag for forsiljnings-
kostnader ar det pris som finns i ett bindande avtal mellan obero-
ende parter. | avsaknad av detta kan marknadspriset anviandas under
forutsattning att tillgingen omsitts pa en aktiv marknad. Narmast
foregaende transaktion kan ge ett underlag fran vilket vardet kan

faststillas nér aktuella képkurser saknas.

Om idven detta saknas, utgdrs verkligt virde med avdrag for for-
siljningskostnader av det pris som beriknas kunna uppnas vid for-
sdljning av tillgingen 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 berdknade

vérdet baseras inte pa en tvangsforsiljning.

Bisnode

Nedskrivningsprévningen for Bisnode baseras pa berikning av nytt-
jandevirde. Det beraknade virdet utgir fran kassaflodesprognoser
fram till 2009, vilka baseras pa rimliga och verifierbara antaganden
som utgor Ratos basta uppskattningar av de ekonomiska férhallanden
som beriknas rada under perioden. Diarefter har en likvid vid slutlig
avyttring bedomts genom en vinstmultipelvardering.

De prognostiserade kassaflédena samt bedémd likvid vid slutlig
avyttring har nuvardeberiknats med en diskonteringsranta pa strax
under 10% efter skatt.

Forsiljningstillvaxt, vinstmarginal samt vinstmultipel vid exit ar
viktiga variabler for att berikna Bisnodes nyttjandevirde. Variablerna
grundar sig pa ett sammanslaget Bonnier Affirsinformation och Info-
data. Det forvintade framtida scenariot 4r i enlighet med enheternas
tidigare erfarenheter och externa killor.

Bedémningen dr att inga rimliga férandringar i viktiga antaganden
leder till att det beraknade atervinningsvirdet blir ligre an redovisat

varde.

Inwido
Nedskrivningsprévningen for Inwido baseras pa en berakning av verk-
ligt vairde med avdrag for forsaljningskostnader.Viktiga variabler vid
berikningen ér vinstmultipel vid exit och vinstprognos. Utgangspunkt
for att skatta varden for dessa 4r enheternas tidigare erfarenheter
samt externa killor. Prognosen grundar sig dven pa effekten av kon-
cernens nyforvirvade bolag.

Beddmningen ér att inga rimliga forandringar i viktiga antaganden
leder till att det berdknade atervinningsvardet blir ligre an redovisat

virde.
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Not 14 Materiella anliggningstillgangar

Koncernen
Byggnader Pagiende

Mir och mark Inventarier nyanliggningar Totalt
Ackumulerade anskaffningsvirden

Ingdende balans 2004-01-01 151 447 598
Omklassificering -3 3 0
Investeringar 13 48 11 72
Overfort fran anlaggning under uppférande 3 -3 0
Avyttringar -10 -9 -19
Tillgangar i forvérvat foretag 304 506 23 833
Arets valutakursdifferenser 0 -6 0 -6
Utgdende balans 2004-12-31 461 983 34 1478
Ingaende balans 2005-01-01 461 983 34 1478
Omklassificering 9 9
Investeringar 10 136 94 240
Overfort fran anlaggning under uppférande 13 31 -44 0
Avyttringar -14 -60 -74
Tillgangar i avyttrat foretag -40 -30 -70
Tillgangar i forvirvat foretag 713 1166 29 1908
Arets valutakursdifferenser 1 4 -1 14
Utgéende balans 2005-12-31 1154 2239 112 3505

Ackumulerade av- och nedskrivningar enligt plan

Ingdende balans 2004-01-01 -44 -339 -383
Arets avskrivningar -10 -50 -60
Arets nedskrivning -5 -5
Avyttringar 2 6 8
Ackumulerade avskrivningar i férvirvat foretag -95 -348 -443
Arets valutakursdifferenser 7 7
Utgéende balans 2004-12-31 -152 -724 -876
Ingdende balans 2005-01-01 -152 -724 -876
Omklassificering -7 -7
Arets avskrivningar -17 -116 -133
Avyttringar 8 60 68
Ackumulerade avskrivningar i férvirvat foretag -59 -804 -863
Ackumulerade avskrivningar i avyttrat foretag 8 20 28
Arets valutakursdifferenser 0 6 6
Utgéende balans 2005-12-31 -212 -1 565 -1777
Virde enligt koncernbalansrakningen 942 674 112 1728
Varav finansiell leasing 23

Betalda leasingavgifter under aret 4 Mkr (4). Avgifter att betala inom
1 ar 4 Mkr (4),inom 2-5 ar 15 Mkr (13) och efter 5 &r 0 Mkr (1).

Taxeringsvdrden i Sverige

Mkr 2005-12-31 2004-12-31
Byggnader 193 144
Mark 55 60

Upplysningar om statliga stod
Periodens sammanlagda anskaffningsvirde pa det tillgaingar som stodet
avser att ticka uppgar till totalt 17 Mkr. Detta anskaffningsvarde har

reducerats med 5 Mkr avseende erhallna statliga stod.

forts. nista sida
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Moderbolaget

Byggnader
Mir och mark Inventarier Totalt
Ackumulerade anskaffningsvirden
Ingdende balans 2004-01-01 17 15 32
Investeringar 0 0
Utgéende balans 2004-12-31 17 15 32
Ingdende balans 2005-01-01 17 15 32
Investeringar 2 2
Avyttringar -2 -2
Utgéende balans 2005-12-31 17 15 32
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingdende balans 2004-01-01 -6 -10 -16
Arets avskrivningar -1 -2 -3
Utgéende balans 2004-12-31 -7 -12 -19
Ingaende balans 2005-01-01 -7 -12 -19
Arets avskrivningar -2 -2
Avyttringar 2 2
Utgéende balans 2005-12-31 -7 -12 -19
Virde enligt balansrikningen 10 3 13
Taxeringsvirden i Sverige
Mir 2005-12-31 2004-12-31
Byggnader 32 32
Mark 42 42

Not 15 Andelar i intresseforetag som konsolideras

enligt kapitalandelsmetoden

Foérandring av redovisade varden

Andelar i intresseféretag

Koncernen

Mir 2005 2004
Redovisat virde vid arets ingang 4346 4077
Effekt av 6vergang till IAS 39 -112

Investeringar 17 834
Intresseforetag som blivit koncernféretag -189 -242
Intresseforetag i forvarvade koncernforetag 105
Omklassificerad fordran 0 -4
Avyttring av intresseforetag -656 -819
Nedskrivning -29 -17
Utdelningar -56 -55
Andel i intresseforetags resultat ¥ 1128 588
Omrikningsdifferens 182 -18
Forandring andra reserver 34

Ovriga forindringar i intresseforetags

egna kapital -7 2
Overfort till innehav

som innehas for forsiljning -1 048

Redovisat virde vid arets utgang 3715 4346

" Andel i intresseféretags resultat efter skatt och minoritet.
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Innehav

Nedanstaende specifikationer visar koncernens intresseforetag vid arets
slut.| koncernens andel av resultatet ingar bolagen under den tid av aret
och med de 4gda andelar som gillt under perioden. | resultatandelen
ingar inte eventuella nedskrivningar eller aterforingar av nedskrivningar.

Intresseforetagens resultat- och balansposter ér justerade i enlighet

med IFRS.
2005

“ v
Intresseforetag Agd andel attni Tillga Skulder Eget kapital efter skatt virde
Alimak Hek 50% 1139 44 1079 gl 338 22 220
Atle 50% -2 35 13 22 -1 11
Atle Industri 50% 166 19 862 454 408 8 242
Camfil 30% 3083 186 2726 1414 1312 55 515
Laholm Intressenter 50% 917 60 1757 464 1293 30 647
Giga Holding ? 50% 0 1 1 0 0
HL Display 29% 1285 35 761 419 342 10 239
Lindab Intressenter 48% 6214 351 6 606 3753 2853 169 1372
LRT Holding Company ¥ 40% 803
Superfos Industries 33% 3292 -23 3453 2398 1055 -8 373
Resultat fran avyttrade foretag
och foretag som blivit koncernforetag 38
Intresseforetag dgda av Ratos 1126 3619
AddNode AB 17% 427 33 559 264 295 0 70
Compass-Verlag GmbH 51% 81 -1 59 55 4 1 5
IRN Services Ltd 25% 6 0 1 2 -1 0 0
Racasse AB 25% 6 0 4 1 3 0 3
SAS de Lile Madame 34% 0 0 23 12 11 1 15
Ovriga bolag 3
Intresseféretag dgda av dotterbolag 2 96
Totalt 1128 3715

" Fd DIAB Intressenter
2 Under likvidation
3 Andel av rostritt 20,2%. Marknadsvirde 314 Mkr.

4 Bolaget 4gs av Ratos Acquisition. Overfort till innehav som innehas for forsiljning.

forts. nista sida
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2004
Andel Koncern-

Netto- av resultat miissigt
Intresseforetag Agd andel ttni Till Skulder Eget kapital efter skatt varde
Alimak Hek 50% 956 40 999 715 284 23 193
Atle Industri " 50% 1357 18 861 436 425 5 275
BT) Infodata 49% 1818 88 1395 1047 348 32 222
Camfil 30% 2 855 147 2286 1221 1065 44 442
Dynal Biotech 25% 661 29 1682 497 1185 30 295
Envac Centralsug " 50% 727 43 545 347 198 21 165
Giga Holding ? 50% 0 0 1 0 1 0 0
HL Display 3 29% 1249 47 767 439 328 14 235
Laholm Intressenter ¥ 50% 759 78 1705 489 1216 37 608
Lindab Intressenter 48% 5477 202 5510 3138 2372 97 1143
LRT Holding Company * 40% 2223 551 16 611 15231 1380 220 290
Martinsson Informationssystem 50% 1522 17 568 491 77 8 116
Superfos Industries 33% 3140 86 3692 2 654 1038 28 360
Timram ? 50% 2
Resultat fran avyttrade foretag
och foretag som blivit koncernforetag 29
Totalt 588 4346
" Ingér i Atle Industris operativa koncern.
2 Under likvidation.
3 Andel av réstritt 20,2%. Marknadsvirde 305 Mkr.
Y Fd DIAB Intressenter.
%) Bolaget 4gs av Ratos Acquisition.
Not 16 Andelar i joint ventures Not 17 Specifikation av moderbolagets

Koncernen har tva 50% innehav i joint venture-foretagen Dansk
Vindues Industri AS och Scanwin S.p.zoo, vars huvudsakliga verksam-
heter ar produktion av fonster och dérrar.

| koncernens finansiella rapporter ingar nedanstaende poster,

motsvarande koncernens dgarandel:

Mier 2005 2004
Intakter 32
Kostnader -35
Resultat -3
Anliggningstillgangar 43
Omsittningstillgingar 16
Summa tillgangar 59
Langfristiga skulder 23
Kortfristiga skulder 27
Summa skulder 50
Nettotillgangar 9

andelar i intresseforetag

Forandring av redovisade viarden

2005 2004
Ackumulerade anskaffningsvirden
vid drets bérjan 4442 4271
Investerat 14 778
Avyttringar -508 -377
Omklassificering -189 -230
Utgaende balans 3759 4442
Ackumulerade nedskrivningar
vid drets borjan -511 -455
Avyttringar 149
Utdelningar -15 -43
Arets nedskrivningar -18 -162
Utgaende balans -544 -51
Redovisat virde vid arets utgang 3215 3931

For mer information om moderbolagets intresseforetag se not 15.
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Antal Agd Bokfort virde

Intresseforetag, org nr, siite andelar andel, % 2005 2004
Alimak Hek AB, 556064-1739, Stockholm 3 000 000 50 204 204
Atle AB, 556454-8799, Stockholm 50 000 50 12
Atle Industri AB, 556563-2899, Stockholm " 5 000 50 242 275
BT) Infodata AB, 556643-2067, Stockholm ? 969 549 49 189
Camfil AB, 556230-1266, Trosa 3379310 30 450 450
Laholm Intressenter AB, 556603-1711, Stockholm 3 5000 50 614 614
Dynal Biotech, 983 413 609, Oslo, Norge 2 500 000 25 292
Envac Centralsug AB, 556611-5555, Stockholm " 160 000 50 128
Giga Gruppen AB, 556410-5665, Stockholm 317 14 0 0
Giga Holding AB, 556613-5124, Stockholm 4 1 355 000 50 0 0
HL Display AB, 556286-9957, Stockholm * 2225070 29 229 229
Lindab Intressenter AB, 556606-5446, Stockholm 481 110 48 1059 1061
Martinsson Informationssystem AB, 556448-0282, Stockholm 1 878 603 50 82
Superfos Industries A/S,Vipperéd, Danmark 3433 571 33 405 405
Timram AB, 556135-5701, Stockholm 3 1761191 50 2

3215 3931
" Ingick i Atle Industris operativa koncern.
2 Infér samgaendet med Bonniers Affirsinformation och Infodata har koncernen delats upp i sina

tva huvuddelar BT) Nordic och BT Infodata. Ratos forvirvade resterande aktier i Infodata och 6kade
sin dgarandel i BT] Nordic till 59,4%. Ratos 4garandel i den nybildade koncernen uppgar till 80,1%.
% Fd DIAB Intressenter.
4 Under likvidation.
% Andel av réstritt 20,2%. Marknadsvirde 314 Mkr (305).
Not 18 Fordringar pa koncernforetag och intresseforetag
Moderbolaget
Léngfristiga fordringar Langfristiga fordringar
koncernféretag intresseforetag
Mir 2005 2004 2005 2004
Ackumulerade anskaffningsvarden
vid drets bérjan 744 652 99 555
Investerat 399 104 63
Reglerat -629 -55 -99 -476
Omklassificeringar 21 43 -43
Utgaende balans 493 744 0 99
Kortfristiga fordringar Kortfristiga fordringar
koncernforetag intresseforetag

Mir 2005 2004 2005 2004
Ackumulerade anskaffningsvirden
vid arets bérjan 17 13 0 184
Investerat 82 1
Reglerat -6 -2 -181
Ombklassificeringar 21 5 -3
Utgaende balans 114 17 0 0
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Not 19 Finansiella placeringar

Koncernen

Mkr 2005-12-31

Finansiella placeringar som &r anlidggningstillgangar
Finansiella tillgangar varderade till verkligt
vérde via resultatrdkningen
Aktier och andelar, ingar i Finansiella placeringar 335
Lénefordringar och kundfordringar

Lanefordringar, ingar i Langfristiga fordringar 30

Finansiella placeringar som ar omsittningstillgangar
Finansiella tillgangar virderade till verkligt varde

via resultatrakningen

Réntebdrande viardepapper; ingér i Likvida medel 2485

Lénefordringar och kundfordringar
Kundfordringar 2663
Lanefordringar, ingar i Ovriga fordringar 56
5569

| posten Aktier och andelar ingar vardepapper som inte har ett noterat
marknadspris pa en aktiv marknad och vars verkliga virde inte kan
beriknas pa ett tillforlitligt stt. Till storsta delen bestar posten av
innehavet i Industri Kapital med 286 Mkr.| posten ingar dven Overseas
Telecom med 27 Mkr.

Kundférlusterna under aret ar obetydliga.

Not 20  Andra langfristiga
virdepappersinnehav

Moderbolaget

Mkr 2005-12-31 2004-12-31

Ackumulerade anskaffningsvarden

vid arets borjan 348 400

Investerat 14 22

Avyttrat -56 -74

Utgaende balans 306 348

Not 21 Fordringar

Koncernen

Langfristiga fordringar

Mkr 2005-12-31 2004-12-31

Fordringar pa intresseforetag 7 693

Ovrigt 82 51

89 744

Ovriga fordringar som ir omsittningstillgangar

Mkr 2005-12-31 2004-12-31

Forskott till leverantorer 92 35

Derivat 30 1

Intresseforetag 20

Ovrigt 137 140
279 176

forts. nista spalt
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Moderbolaget

Andra langfristiga fordringar

Mkr 2005-12-31 2004-12-31
Ackumulerade anskaffningsvirden
vid arets borjan 36 82
Tillkommande fordringar 11 19
Reglerade fordringar -2 -65
Omklassificeringar -19
26 36
Not 22 Varulager
Koncernen
Mkr 2005-12-31 2004-12-31
Révaror och férnédenheter 335 199
Varor under tillverkning 163 82
Fardiga varor och handelsvaror 965 634
1463 915
Not 23 Forutbetalda kostnader
och upplupna intakter
Moderbolaget
Mkr 2005-12-31 2004-12-31
Rénteintakter 5 7
Ovrigt 3 3
8 10
Not 24 Eget kapital
Koncernen
Specifikation av eget kapitalposten reserver
2005-12-31 2004-12-31
Omriakningsreserv
Ingaende omrakningsreserv -30 0
Arets omrikningsdifferenser 236 -20
Omrikningsdifferenser hanforliga
till avyttrade verksamheter -8 -10
Utgaende omrikningsreserv 198 -30
Séakringsreserv
Ingaende sikringsreserv 0
Overgang till IFRS -129
Kassaflodessakringar
Redovisas direkt mot eget kapital 89
Skatt hanforlig till arets sékringar -25
Utgaende sikringsreserv -65
Verkligt virde reserv
Ingaende verkligt virde reserv 0
Omvirdering mot eget kapital 3
Skatt hanforligt till arets reserv -1
Utgaende verkligt varde reserv 2
Summa reserver
Ingaende reserver -30 0
Foriandring av omrikningsreserv 228 -30
Forandring av sdkringsreserv -65
Verkligt virde reserv 2
Utgaende reserver 135 -30
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Ratos har valt att nollstilla ackumulerade omrikningsdifferenser vid

tidpunkten for 6vergangen till IFRS.
Aktiekapital
Antal 1B Omstimpling Antal UB  Kvotvirde Mkr

21210036 a1250 2651
59464590 a1250 7433

StamA 21229 056 -19 020
Stam B 59 445 570 19 020

Omstampling av aktier

Bolagsstamman ar 2003 beslutade om att ett konverteringsforbehall
avseende mdjlighet att stimpla om A-aktier till B-aktier infors i
bolagsordningen. Detta innebdr att dgare av A-aktier har en kontinu-

erlig méjlighet att genomféra en konvertering till B-aktier.

Aterképta egna aktier som ingar i eget kapitalposten balan-

serade vinstmedel inklusive arets resultat

80 674 626 80 674 626 1008,4
2005 2004
Aktier av serie A berittigar till en rost samt aktier av serie B till Ingdende aterkopta aktier 1736186 2 187 986
1/10 rést. Arets inkép 17 400 48 200
Arets avyttring (optionsprogram) -277 500
Indragning -500 000
Utgaende aterkopta egna aktier 1476 086 1736 186
Antal utestaende aktier
Totalt antal aktier 80 674 626 80 674 626
Aterképta aktier 1476 086 -1736 186
79 198 540 78 938 440
Kopoptioner 2001-2005
Bolagsstimman 2001-2005 beslot att stilla ut képoptioner pa
aterkopta aktier.
Antal aktier reserverade for overlatelse enligt optionsprogram
Bolagsstimma Antal beslutade Antal forvirvade  Aterstiende ej utnyttjade Marknads- Lésen-
ar kopopti képoptit képoptioner pris, krist pris, kr/st Loptid
2001 500 000 480 000 231 000 4,05 102 2006-03-28
2002 550 000 367 000 338 500 10,40 135 2007-03-30
2003 510 000 436 000 436 000 7,20 116 2008-03-28
2004 250 000 76 000 76 000 7,60 147 2009-03-31
2005 150 000 99 000 99 000 11,20 221 2010-03-31

Totalt antal reserverade aktier

Ovrigt tillskjutet kapital

Avser eget kapital som ir tillskjutet frin dgarna. Har ingér del av
overkursfonder som forts éver till reservfond per den 31 december
2005. Avsittningar till 6verkursfond fran den 1 januari 2006 och

framover redovisas ocksa som tillskjutet kapital.

Reserver
Omriakningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar
vid omrikning av finansiella rapporter fran utlindska verksamheter
som har upprittat sina finansiella rapporter i en annan valuta 4n den
valuta som koncernens finansiella rapporter presenteras i. Moder-
bolaget och koncernen presenterar sina finansiella rapporter i svenska
kronor. Vidare bestar omrikningsreserven av valutakursdifferenser
som uppstar vid omvardering av skulder som upptagits som sakrings-
instrument av en nettoinvestering i en utlindsk verksamhet.

Ratos har valt att nollstilla alla valutakursdifferenser som fanns
vid tidpunkten for 6vergang till IFRS.

Sikringsreserven innefattar den effektiva andelen av den acku-

mulerade nettofériandringen av verkligt virde pa ett kassaflodessak-
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1180 500

ringsinstrument hanforbart till sakringstransaktioner som annu inte
har intraffat.

Reserv for verkligt virde innefattar den ackumulerade net-
toférandringen av verkligt virde pa finansiella tillgangar som kan

sdljas fram till dess att tillgingen bokas bort fran balansrikningen.

Balanserat resultat inklusive arets resultat

| balanserat resultat inklusive arets resultat ingar resultat i moder-
bolaget och dess koncernféretag, intresseféretag och joint venture
bolag. Tidigare avsattningar till reservfond, exklusive 6verforda 6ver-

kursfonder, ingar i denna post.

Aterképta aktier
Aterképta aktier innefattar anskaffningskostnaden fér egna aktier som

innehas av moderbolaget.

Utdelning

Efter balansdagen har styrelsen foreslagit foljande utdelning.

Mkr 2005 2004
Utdelning per aktie 9,00 (8,50) 713 673
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Moderbolaget

Bundna fonder

Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.

Reservfond

Syftet med reservfonden ér att spara en del av nettovinsten, som inte

Not 26 Rantebarande skulder

gar at for tickning av balanserad férlust. Enligt den nya Aktiebolag: !
som trader i kraft 2006-01-01 slopas den obligatoriska avsattningen
till reservfond. Gamla &verkursfonder Sverfors till reservfonden och

redovisas dven i fortsattningen som bundet eget kapital.

Averkursfond
Nar aktier emitteras till &verkurs, dvs for aktierna betalas mer
an aktiernas nominella belopp, skall ett belopp motsvarande det

erhdlina beloppet utéver det nominella virdet pa aktierna, foras till

Koncernen
Mkr 2005-12-31 2004-12-31
Langfristiga
Skulder till kreditinstitut 3732 880
. Ovriga skulder, rintebirande 553 132
. 4285 1012
Kortfristiga
Skulder till kreditinstitut 581 385
Checkrikningskredit 504 271
Ovriga skulder 336 19
1421 675
Pensionsavsittningar 365 108
Réntebdrande skulder 6 071 1795

6verkursfonden.

Balanserade vinstmedel

Utgors av foregaende ars fria egna kapital efter en eventuell reserv-
fondsavsittning och efter att en eventuell vinstutdelning limnats. Utgor
tillsammans med arets resultat summa fritt eget kapital, dvs det belopp

som finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Not 25 Resultat per aktie

Resultat per aktie beriknas pa foljande sitt:

2005 2004
Avrets resultat, Mkr 2079 2111
Vigt genomsnittligt antal aktier

Totalt antal stamaktier 1 januari 80 674626 80742 626
Effekt av innehav av egna aktier -1 544 426 -2 023231
Effekt av nyemission 378 740
Effekt av indragna aktier -195 890
Vigt genomsnittligt antal

fore utspadning 79 130 200 78 902 245
Effekt av aktieoptioner 356 787 220 554
Vigt genomsnittligt antal

efter utspadning 79486987 79122799
Resultat per aktie fére utspadning 26,27 26,75
Resultat per aktie efter utspadning 26,16 26,68

Instrument som kan ge potentiell utspadningseffekt

Foretaget hade under 2005 ett utestiende kdpoptionsprogram vars
I16senkurs, 221 kr per aktie, Sversteg stamaktiernas genomsnittskurs.
Dessa optioner anses darfor sakna utspadningseffekt och har exklu-
derats fran berakningen av resultat per aktie efter utspadning. Om
borskursen i framtiden gar upp till en niva dver I6senkursen kommer

dessa optioner att medféra utspadning.

Finansiella leasingskulder
Finansiella leasingskulder forfaller till betalning enligt nedan:

Minimileaseavgifter

Mkr 2005-12-31 2004-12-31
Avgifter inom 1 ar 5 4
Avgifter inom 2-5 ar 14 13
Avgifter efter 5 ar 0 1

19 18

For ytterligare information om féretagets riskpolicy och exponering

se not 31.

Moderbolag

Mkr 2005-12-31 2004-12-31

Langfristiga skulder, koncernforetag 139 130

Kortfristiga skulder, koncernforetag 47 36
186 166

Pensionsavsittningar 3 3

Rintebirande skulder 189 169

Moderbolaget har inte nagra skulder som férfaller till betalning senare
an fem ar efter balansdagen. Pensionsavsittningen ar ej kreditforsakrad
i FPG/PRI.

Not 27 Ersadttningar till anstillda och styrelse
Pensioner

Férmansbaserade pensioner
Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension. Intjaningen
baseras pa antal ar inom pensionsplanen och Iénen vid pensione-
ringstillfallet.

Pensionsforpliktelserna ar sikerstillda genom pensionsstiftelser

och dylikt eller av bolaget.

Avgiftsbaserade pensioner
Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension. Pensionspre-

mierna ar lénerelaterade och kostnadsfors I6pande.

forts. nista sida
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Férmansbestimda pensionsplaner

Pensionskostnad
Mir 2005 2004

Kostnad avseende tjanstgoring under

innevarande period 27 16
Réntekostnad 18 8
Forvintad avkastning pa forvaltningstillgangar  -10 -4
Effekt av reduceringar och regleringar -2 -
Pensionskostnader 33 20

Pensionskostnader for avgiftsbestimda
pensioner, Alecta 51 9
Pensionskostnader for avgiftsbestimda

pensioner, 6vriga 150 39

Arets pensionskostnad 234 68

Pensionskostnaderna ingar i raden Ersittningar till anstillda
med undantag av rantekostnad och férvintad avkastning
som ingar i finansnettot.

Faktisk avkastning pa forvaltningstillgangar 10 4

Forpliktelser avseende ersdttningar

till anstillda

Nuvirde av fonderade forpliktelser 893 120
Forvaltningstillgingarnas verkliga varde -628 -89
Nuvirde av ofonderade forpliktelser 132 88
Oredovisade aktuariella vinster (plus)

och forluster (minus) -47 -12
Nettoskuld i balansrakningen 350 107

Belopp som redovisas i balansrakningen

(spec. av nettoskuld)

Avsittningar for pensioner 365 107
Langfristiga fordringar -15
Nettoskuld i balansrikningen 350 107

Specifikation av forindringarna
i den nettoskuld

som redovisas i balansrikningen

Nettoskuld vid arets bérjan 107 65
Ny redovisningsprincip - 4
Nettokostnad redovisad i resultatrakningen 33 20
Inbetalda avgifter och utbetalda pensioner -42 -20
Valutakursdifferenser pa utlindska planer -1 -2
Skulder 6vertagna genom foretagsforviry 263 40
Nettoskuld vid arets slut 350 107

Moderbolagets pensionskostnader for avgiftsbestimda pensioner
uppgar till 10 Mkr (8), varav 6 Mkr (4) avser Alecta.

De viktigaste aktuariella antaganden som anvints

pa balansdagen

2005 2004
Diskonteringsranta, % 3,745 4,6-55
Inflation, % 2,025 2,030
Forvintad I6neskningstakt, % 2,5-30 2830
Arlig 8kning av pensioner och fribrev, % 2,0-3,0 2,5-30

Forvintad avkastning pa forvaltningstillgangar, % 4,0-6,5  6,0-6,5

72 Ratos arsredovisning 2005

Incitamentssystem

Incitamentssystem for moderbolagets affirsorganisation ar av stor
strategisk betydelse for Ratos. Styrelsen har beslutat foljande: Genom
kopoptionsprogram vilka fattats beslut om pa bolagsstimmorna
2001-2005 tillgodoses dgarnas krav att bolagets nyckelpersoner skall
vara motiverade att verka fér en positiv utveckling av bolagets aktie.
Marknadsmissiga premier har erlagts for optionerna i alla program-
men. For optionerna erliggs en marknadsmassig premie beriknad
med en pa marknaden vedertagen virderingsmodell (Black&Scholes).
Marknadsvirdet faststills som genomsnittet av tva externa varde-
ringsinstituts varderingar.

K&poptionerna ér utstillda pa redan aterkopta aktier. Options-
kopen subventioneras genom att optionskoparen erhaller kontant
rorlig ersittningsdel motsvarande hogst 60% av optionspremien
efter avdrag av 55% schablonskatt for kopoptioner 2001-2003 samt
hoégst 50% av optionspremien efter avdrag av 55% schablonskatt for
kopoptioner 2004 och 2005 varvid den rérliga ersittningsdelen
fordelas till lika delar pa fem ar och férutsitter att vederbérande
ar fortsatt verksam i Ratos-koncernen.

Utover optionsprogrammen har Ersittningskommittén arbetat
fram ramarna for en rérlig erséttningsdel till affirsorganisationen.
Den rérliga ersittningsdelen delas enligt detta system ut forst efter
att vissa villkor uppfyllts avseende avkastning pa bolagets kapital och
en kvalitativ bedémning av genomférande av styrelsens under aret
prioriterade fragor. Utbetalning av tilldelad rorlig ersattningsdel
férdelas Sver tre ar med 50% forsta aret och 25% de resterande
tva aren. For full betalning krévs att personen i fraga ej sagt upp sin
anstillning under dessa tre ar.| normalfallet kan rérlig ersattningsdel
uppga till maximalt ett par procent av bolagets resultat fére skatt.
Taket for den rorliga ersittningsdelen uppgar till maximalt 40 Mkr.
Den rérliga ersittningen bestar av tva delar, en resultatbaserad del
som vid maximal tilldelning uppgar till 32 Mkr eller 80%, samt en
kvalitativ del som vid maximal tilldelning uppgar till 8 Mkr eller 20%.
Den resultatbaserade delen utbetalas i en stigande skala fran det att
8 procents avkastning pa ingdende eget kapital uppnas. Saval resultat-

baserad som kvalitativ rorlig ersittningsdel fordelas diskretionart.

Aktieoptionsplan

Koépoptioner

Antal 2005-12-31 2004-12-31
Utestaende vid periodens ingdng 1359 000 1283 000
Emitterade 99 000 76 000
Utnyttjade " -277 500

Utestaende vid periodens utgang 1180 500 1359 000

" Genomsnittligt 16senpris 105 kr, genomsnittlig aktiekurs 174 kr.

Upplysningar om emitterade optioner under perioden
Forfallotidpunkt 2010-03-31 2009-03-31
Losenpris per aktie 221 147
Sammanlagda optionspremie-

inbetalningar, Mkr 11 0,6
Sammanlagda inbetalningar

om aktierna férvirvas, Mkr 22 1
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Villkor for de optioner som dr utestaende vid

periodens utgang:

2005-12-31 2004-12-31
Férfallotidpunkt Optionspris,kr  Lésenpris, kr Antal Antal
2006-03-28 4,05 102 231 000 480 000
2007-03-30 10,40 135 338 500 367 000
2008-03-28 7,20 116 436 000 436 000
2009-03-31 7,60 147 76 000 76 000
2010-03-31 11,20 221 99 000

1180500 1359000
Maximal utspadning i forhéllande
till utestdende aktier

vid periodens slut, % 1,5 1,7

Kontantbelopp som kan erhallas fér utestiende optioner uppgar
till 153 Mkr.

Ersdttningar till ledande befattningshavare

och styrelseledamoter

Ersdttningskommitté

Erséttningskommittén har till uppgift att faststilla anstéllningsvillkor

for vissa hogre tjanstemidn inom Ratos-koncernen.
Ersdttningskommittén rapporterar till Ratos styrelse. En utforligare

beskrivning avseende principer for ersittningar, berednings- och

beslutsprocess terfinns pa sidan 25.

Ersittning till styrelse ochVD

Styrelsens Ovriga styrelse-
Mkr ordférande ledaméter VD

Varje ersittningskomponent - specifikation

grundlén 45
styrelsearvode 0,6 2,0

rorlig ersittning 74
ovriga férméner 0,1
pensionskostnad 1,7

finansiella instrument

ovrig ersittning (styrelseledamoter)

Sammanlagd ersittning

och 6vriga formaner 0,6 2,0 13,7

Konsfordelning Kvinnor Min
Styrelse 1 7
Ledande befattningshavare 1 5

INNEHAV 2005-12-31

Kopoptioner
2001 2002 2003 Forman
Antal Antal Antal Tkr
Styrelsens ordférande 0 0 0 -
Ovriga styrelseledaméter 0 0 0 -
VD 140 000 105 000 100 000 -

Ersittningar till VD
Rorlig ersittning

Tantiemets storlek beslutas av styrelsen pa forslag av Ersattningskom-
mittén. Inom ramen fér den rérliga ersittningsdelen for affirsorgani-
sationen fordelas VDs ersittning diskretiondrt. Subvention av kép av
kopoptioner sker genom kontant rérlig ersittningsdel med belopp,
som efter avdrag for 55% schablonskatt motsvarar 60% av kopeskil-
lingen varvid den rérliga ersittningsdelen fordelas till lika delar pa 5
ar och forutsitter att VD fortsatt ar verksam i Ratos-koncernen vid
tidpunkten for respektive utbetalning av kontant rérlig ersittningsdel.

Avrets resultat har belastats med 0,6 Mkr.

Pensionsvillkor

Pensionspremie betalas med 25% av grundlénen samt 25% for den
rorliga ersattningsdelen upp till 50% av grundlénen. Under aret har
1,7 Mkr inbetalts i premier. Pensionen ir avgiftsbestimd. Det finns

inte nagon avtalad pensionsalder.

Villkor fér avgangsvederlag
Den 6msesidiga uppsigningstiden ar 6 manader. Avgangsvederlag
motsvarande tva arsloner utgar och kan ej utlésas av verkstillande

direktoren. Ersittning fran tredje man avraknas.

Andra ledande befattningshavare

Till 6vriga fem ledande befattningshavare uppgar totala I6neférmaner
till sammanlagt 29,0 Mkr (27,8), varav 20,2 Mkr (19,4) avser rorliga
ersattningar. Rorlig ersittning beriknas efter samma grunder som for

verkstillande direktoren.
INNEHAV 2005-12-31

Kopoptioner
2001 2002 2003 2005 Forman
Antal Antal Antal Antal Tkr

Andra ledande
befattningshavare 260 000 143 000 205 000 50 000 -

Pensionsvillkor
Pension utgar fran 65 ars alder férutom i nagot fall.Vid faststillande
av pensionspremie ar rorlig ersattningsdel upp till 50% av grundiénen

pensionsgrundande.

Avgangsvederlag

For 6vriga ledande befattningshavare i Ratos-koncernen finns inga
avtal avseende avgangsvederlag som uppgar till mer 4n 2 érsléner.
Avgangsvederlag kan ej utlosas av enskilda befattningshavare, férutom

i ett fall, vid @ndring av huvudagare.

Optionsprogram, koncernféretag
Ratos har stillt ut syntetiska optioner till ledande befattningshavare

i vissa bolag. Utspiadningseffekten ér begransad.

Ratos arsredovisning 2005
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Not 28  Avsidttningar
Koncernen

Avsittningar som ar langfristiga skulder

Mir 2005 2004

Garantiataganden

Anskaffningsvarde 1B 13 7

Arets avsittningar 28 1

lanspraktagna avsittningar -9 -3

Avsittningar i avyttrat foretag -1

Avsittningar i forvarvat foretag 46 8
77 13

Skatter

Anskaffningsvarde 1B 2 8

Arets avsdttningar

lanspraktagna avsittningar -1 -6

3 2
Summa langfristiga avséttningar 80 15

Avsittningar som ar kortfristiga skulder

Mkr 2005 2004

Anskaffningsvarde 1B

Arets avsittningar 21
lanspraktagna avsittningar -21
Avsittningar i forvarvat foretag 235
Summa kortfristiga avsattningar 235

Avsittningar som ar kortfristiga bestar i huvudsak av en tilldggs-

kopeskilling.

Not 29  Ovriga skulder

Koncernen

Bland &vriga kortfristiga skulder ingar skuld for alkoholskatt till
Norska staten med 512 Mkr (-) och férskott fran kunder med 253
Mkr (74).

Moderbolaget
| 6vriga langfristiga skulder ingar skuld i moderbolaget till personal for
rorlig ersittningsdel med 44 Mkr (34). Moderbolaget har inte ndgon

skuld som forfaller senare an fem ér efter balansdagen.

Not 30 Upplupna kostnader och forutbetalda
intdkter

Moderbolaget

Mkr 2005 2004

Personalkostnader 60 45

Ovrigt 6 1

66 46

74 Ratos arsredovisning 2005

Not 31 Finansiella risker och riskpolicy

Principer for finansiering och finansiell riskhantering
Den finansiella strategin i Ratos moderbolag och Ratos innehay, hel-

eller deldgda, bestims oberoende av varandra.

Moderbolaget
Moderbolaget skall i normalfallet vara obelanat. Moderbolaget
skall ha en kreditfacilitet for 6verbryggnadsfinansiering vid forvarv.
Kreditfaciliteten skall aven kunna finansiera utdelning och l6pande
driftskostnader under en period med fa eller inga exits. Sedan bérjan
av 2005 har moderbolaget en rullande femarig lanefacilitet som
uppgar till 1,3 miljarder kr inklusive checkrakningskredit. Placering
av likvida medel far endast ske i rantebdrande viardepapper med
mycket ldg risk och hog likviditet. Valutasakring gors ej generellt av
utlandska aktieposter.

Vid férvirv av innehav kan belanade holdingbolag anvindas i syfte
att dstadkomma limplig finansiell struktur.

Moderbolaget skall ej pantsitta tillgingar och ej heller stilla borgen

for innehavens forpliktelser.

Koncernféretag

Koncernféretagen beslutar sjalvstindigt, via respektive styrelse, om
sin finansiella strategi.| bolagen minimeras i huvudsak riskerna i trans-
aktionsexponering genom terminssakring efter att mojlig kvittning
skett av in- och utbetalningar i samma valuta. Valutarisk i finansiella
kassafléden relaterade till 1an och placeringar har minimerats da
bolagen lanar och placerar i lokal valuta. Valutakursférandringar for
nettotillgangar i frimmande valutor sikras inte. Diremot termins-
sakras i nagot fall utdelning fran utlindska koncernféretag nér beslut

fattats om utdelning.

Verkligt virde

Vid faststillande av verkligt virde for noterade aktier och virdepapper
anvinds officiella noteringar pa bokslutsdagen. Redovisat virde for
korta fordringar och skulder dverensstimmer med verkligt virde.
Verkligt virde for fordringar och skulder med rérlig ranta motsvarar
dess redovisade virde.Valutaterminer har virderats till verkligt virde
med beaktande av aktuella rantor och kurser pa bokslutsdagen.
Verkligt virde 6verensstimmer i allt vasentligt med bokfort viarde
forutom avseende “Aktier; intresseforetag”, dar verkligt virde ar 85

Mkr hogre i koncern och moderbolag.

Rénterisker

Rénterisk ar risken 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 kassaflédesrisken medan kortare rantebindningstider
paverkar prisrisken.

Eftersom moderbolaget i normalfallet ar obelanat ar moder-
bolaget inte exponerat for ranterisk avseende skulder. Moderbolaget
skall ha en god betalningsberedskap fér investeringar. Likviditeten
placeras dirfor i raintebarande vardepapper med hog likviditet och

kort l6ptid.

Forfallotidpunkter

Forfallotidpunkterna for ej riantebarande finansiella tillgingar och
skulder i koncernen och i moderbolaget infaller i huvudsak inom ett ar
férutom langfristiga fordringar avseende koncern- och intresseféretag

samt Svriga aktier som férfaller inom 1-5 ar.
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Effektiv rianta och forfallostruktur

Nedanstiende tabell visar den effektiva rantan pa balansdagen och de rantebarande

tillgangarnas/skuldernas forfallostruktur/ranteomférhandling.

Koncernen
Effektiv Inom Efter Inom Efter
Mkr rinta, % 2005 ett ar 1-5ar 5ar 2004 ett ar 1-5ar Efter 5 ar
Tillgangar
Langfristiga fordringar, intresseforetag 4 8 6 2 630 630
Léngfristiga fordringar, dvriga 2 29 1 20 8 30 28 2
Ovriga kortfristiga fordringar 3 87 87 102 102
Kortfristiga placeringar, 6vriga 2 2485 2 485 1866 1866
Kassa och bank 1 1192 1192 294 294
Skulder
Skulder till kreditinstitut, langfristiga 4 3730 39 1997 1694 880 840 14 26
Ovriga langfristiga skulder, rintebirande 4 556 15 292 249 132 132
Skulder till kreditinstitut 4 581 581 385 385
Checkrikningskredit 3 504 296 208 271 271
Ovriga kortfristiga skulder 4 335 335 20 20
-1 905 2505 -2475 1935 1234 746 512 -24
Pensionsavsittningar 365 107
Réntebirande netto -2 270 1127
Moderbolaget
Effektiv Inom Efter Inom
Mkr rinta, % 2005 ett ar 1-5ar 5ar 2004 ett ar 1-5ar
Tillgangar
Léngfristiga fordringar, koncernforetag 8 493 493 688 688
Langfristiga fordringar, intresseforetag 4 37 37
Léngfristiga fordringar, 6vriga 2 15 15 28 28
Kortfristiga fordringar, koncernféretag 3 102 102 5 5
Ovriga kortfristiga fordringar 3 19 19 102 102
Kortfristiga placeringar, 6vriga 2 2477 2477 1866 1866
Kassa och bank 2 31 31 24 24
Skulder
Langfristiga skulder, koncernféretag 3 140 140 130 130
Kortfristiga skulder, koncernforetag 3 47 47 36 36
2950 2582 15 353 2584 2519 65
Pensionsavsittningar 3 3
Réntebdrande nettofordran 2947 2581
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Kreditrisker
Kreditrisken ar begrinsad till det redovisade virdet for finansiella
tillgéngar redovisade i balansrakningen.

Det finns ingen vasentlig koncentration av kreditrisker.

Valutarisker

Valutarisk utgor risken for att valutakursférandringar negativt paver-
kar koncernens resultatrakning, balansrakning och kassafléde.Valuta-
risk kan indelas i transaktionsexponering och omrikningsexponering.
Transaktionsexponering utgors av korta fléden, vanligtvis i intervallet
1-3 manader. Omrikningsexponering relateras till utlindska koncern-
bolags eget kapital i utlindsk valuta samt eventuella 6vervirden som
uppstatt vid forvarv.

Terminssakring gérs endast for transaktionsexponeringen.

Omrikningsexponering, fordelning per valuta
Koncernens nettotillgangar redovisade per valuta. Nettotillgangarna

omfattar konsoliderade koncernféretag.

Mkr 2005 2004
NOK 1019 374
DKK 548 16
EUR 508 155
JPY 130 154
GBP 97 14
usb 48 14
AUD 9 4
SGD 8 4
Ovriga valutor 170 10
Summa omrikningsexponering 2537 745

Sakring av transaktionsexponering, fordelning per valuta
Risker i koncernens transaktionsexponering minimeras genom
terminssakring efter nettoredovisning av in- och utbetalningar i
samma valuta.

De terminssékringar som gors avseende prognostiserade kassa-
floden avser helt 6vervagande forfall inom ett ar.Transaktionsexpo-
neringen sakras genom valutaderivat.

Verkligt virde pa tecknade terminskontrakt redovisas fran och
med 2005 i sikringsreserv inom eget kapital. Under 2004 var mot-

svarande terminskontrakt oredovisade.
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Not 32 Operationell leasing

Leasingavtal dir foretaget dr leasetagare
Rékenskapsarets betalda leasingavgifter avseende operationella leasing-

avtal, samt framtida avgifter for ingdngna avtal uppgar till:
Koncernen

Minimileaseavgifter

Mkr 2005 2004
Betalda under aret 62 53
Avgifter inom ett ar 100 48
Mellan ett och fem ar 180 116
Langre an fem ar 130 9
410 173
Not 33 Stadllda siakerheter och
eventualforpliktelser
Koncernen
Mkr 2005 2004
Fastighetsinteckningar 171 166
Foretagsinteckningar 562 571
Ovriga stillda sikerheter 1840 98
2573 835
Ansvarsforbindelser 508 47

Avser stillda sikerheter och ansvarsférbindelser i koncernforetag.

Not 34 Nirstaenderelationer

Koncernen
Fordran pa intresseféretag uppgick till 27 Mkr (693) per den 31
december. Skulden till intresseféretag uppgick vid samma tidpunkt

il 0 Mkr ().

Moderbolaget
Moderbolaget har en nirstienderelation med sina koncernforetag
samt med sina intresseforetag, se not 17 och not 35.

Under aret har utdelningar mottagits fran Atle Industri, Camfil,
Haendig och HL Display. Aktidgartillskott har limnats till BTJ
Intressenter, BT] Infodata, Inwido samt till Bisnode. Ett konvertibelt

skuldebrev som har utgivits av Bisnode har tecknats.

Transaktioner med nyckelpersoner i ledande stillning
Ersittningar till ledande befattningshavare och styrelseledaméter

framgar av not 27.



Not 35 Andelar i koncernforetag

Moderbolaget

Mir 2005-12-31 2004-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 1862 994
Investerat 1800 738
Aktiedgartillskott 425 64
Avyttringar -1168 -160
Omklassificering 189 226
Utgaende balans 3108 1862
Ackumulerade nedskrivningar

Vid arets bérjan -22

Avyttringar 22

Arets nedskrivning -22
Utgaende balans 0 -22
Virde enligt balansrakning 3108 1840

Specifikation av moderbolagets innehav av koncernféretagsaktier

Andel,

Dotterforetag, org.nr, site Antal % 2005 2004
Arcorus AB, 556634-5632, Stockholm 28 401 900 100 576
Arcus-Gruppen Holding AS, 987 470 569, Oslo Norge 831282 83 474
Bluegarden Holding AS, 986 338 632, Oslo Norge 70 100 000 100 230 230
BT] Intressenter AB, 556678-3998, Lund 65759 59 36
EBIG European Business Information Group AB,
556681-5725, Stockholm " 160 200 000 80 476
Fastighets AB Strémparterren, 556309-8481, Stockholm 10 000 100 0 0
Gadelius Holding BV,1206646, Amsterdam, Holland 18 000 100 86 86
GS-Hydro Oy, Himeenlinna, Finland 28 301 900 100 135
Haendig AB, 556554-3625, Halmstad 1220 845 100 270 270
Haglofs Scandinavia AB, 556054-8694, Avesta 50 000 100 135 121
Hagglunds Drives Svenska AB,556605-9472,Mellansel 20 000 100 644
Inwido AB, 556633-3828, Malmo 107 634 252 95 538 473
Ratos Acquisition AB, 556645-5381, Stockholm 1000 100 78 78
Ratos Fastighets AB, 556308-3863, Stockholm 50 000 100 6 6
3108 1840

" Under namnindring till Bisnode AB
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Not 36 Kassaflodesanalys

Koncernen Moderbolaget
Mir 2005 2004 2005 2004
Erhéllen utdelning 36 28 97 28
Erhallen ranta 26 68 93 62
Erlagd rinta -140 -37 -1 -1
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet
Koncernen Moderbolaget
Mier 2005 2004 2005 2004
Resultatandelar i intresseféretag -1377 -807
Erhéllen utdelning fran intresseforetag 56 54
Realisationsresultat -608 -1438 -1 401 -1 344
Av- och nedskrivningar av tillgangar 244 165 21 163
Utdelning som reducerat bokfért virde av aktier 15 64
Ovrigt 62 -6 1
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet -1623 -2032 -1 364 -1117
Likvida medel
Koncernen Moderbolaget
Mir 2005 2004 2005 2004
Kassa, bank 1192 294 31 24
Kortfristiga placeringar, jamstéllda med likvida medel 2485 1866 2477 1866
Likvida medel 3677 2160 2508 1890
Kortfristiga placeringar har klassificerats som likvida medel da de har Avyttrade koncernféretag — koncernen
en obetydlig risk for vardefluktuation, litt kan omvandlas till likvida
Mir 2005 2004
medel samt har en |6ptid om h&gst tre manader fran anskaffnings-
tidpunkten. Immateriella tillgingar 366
Materiella tillgangar 7
Ej utnyttjade kreditfaciliteter Finansiella tillgingar 621
Ej utnyttjade kreditfaciliteter uppgar for koncernen till 2 800 Mkr Varulager 77
(1 740) och fér moderbolaget 1 300 Mkr (1 300). Kortfristiga fordringar 60
Forvirv av koncernforetag — koncernen Likvida medel 15
Summa tillgdngar 1146
Mir 2005 2004
Langfristiga skulder 59
Immateriella tillgingar 5144 1135
Kortfristiga skulder 54
Materiella tillgangar 1049 389
Finansiella tillgangar 956 58 Summa skulder 113
Omklassificering fran intresseforetag -248 -243 Forsiljningspris 1131
Varulager 515 529 Avgar: Likvida medel i
Kortfristiga fordringar 1565 564 den avyttrade verksamheten -15
Likvida medel 475 89 Paverkan p4 koncernens likvida medel 1116
Summa tillgdngar 9 456 2521
Minoritet 312 -781
Langfristiga skulder 4052 1059
Kortfristiga skulder 2363 808
Summa skulder 6727 1789
Utbetald kopeskilling 2729 732
Avgar: Siljarrevers -2
Avgar: Likvida medel i den
forviarvade verksamheten -475 -89
Paverkan pa koncernens likvida medel 2252 643
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Not 37 Innehav som innehas for forsiljning

LRT/Tornet klassficieras som innehav som innehas for forsiljning i
enlighet med IFRS 5 per 2005-12-31. Detta innebiar att LRT/Tornet

siarredovisas som omsittningstillgang.

Not 38 Handelser efter balansdagen

Tornet

Tornet ar ett av Sveriges storsta fastighetsbolag. Koncernens fastig-
hetsbestand 4r koncentrerat till Sveriges fyra storsta stider; Stock-
holm, Géteborg, Malmé och Uppsala. | december 2003 férvirvade
Ratos (40 %) tillsammans med Lehman Brothers Real Estate Partners
("LBREP”) (60 %) 82,4 % i Tornet genom det gemensamt dgda bolaget
LRT Acquisition.

Ratos ingick den 23 december 2005 avtal med Fabege om att silja
sitt innehav i Tornet fér drygt 1,2 miljarder kronor, motsvarande
146 kronor per Tornet-aktie. Forsiljningen genomférdes under
februari 2006. Overlatelsen innebar att Ratos och LBREP siljer LRT
Acquisition. Forsiljningen var bland annat villkorad av konkurrens-

myndigheternas godkannande.

Anticimex
Anticimex, som grundades 1934, har under de senaste 20 aren
breddat sin verksamhet fran skadedjurskontroll till att omfatta ett
brett tjanstesortiment med malet att skapa sunda och hilsosamma
inomhusmiljéer for bade foretag och privatpersoner.

Ratos har képt Anticimex frin Nordic Capital Fond IV fér 1 648
Mkr under februari 2006. Overlatelsen var villkorad av berérda

myndigheters godkannande.

Not 39 Viktiga antaganden

De viktigaste antagandena om framtiden i uppskattningar pa balans-

dagen beror;

Provning av redovisat virde pa goodwill och
intresseféretag

Virdet pa dotter- och intresseféretag inklusive goodwill provas arligen
genom att berdkna ett atervinningsvarde, dvs ett nyttjandevarde eller
verkligt virde med avdrag for forsiljningskostnader, for respektive
bolag. Berikning av dessa virden kraver att flera antaganden om
framtida férhallanden och uppskattningar av parametrar gérs,
sasom diskonteringsranta och framtida kassafléde. En beskrivning
av tillvigagingssittet aterfinns i not 13. Bedomningen ar att inga
rimliga férandringar i viktiga antaganden leder till att det berdknade
itervinningsvirdet blir ligre 4n redovisat virde. Aven om nedskriv-
ningsprévningen innebar antaganden om framtiden bedéms inte detta
innebdra en betydande risk for en visentlig justering av de redovisade
beloppen for goodwill och intresseféretag under nastkommande

rakenskapsar.

Redovisat virde pa goodwill pa balansdagen uppgar till ca 5,8 miljarder
kronor. Goodwill redovisad i Ratos-koncernen hanfors i samtliga fall
till ett koncernféretag. Redovisat virde fér andelar i intresseféretag,

inklusive goodwill uppgér till 4,8 miljarder kronor.

Uppskjutna skattefordringar
Virdering av uppskjutna skattefordringar kriver att antaganden
om framtiden gors da en vdrdering baseras pa en bedémning av
sannolikheten att de kommer att kunna utnyttjas. Bedémningen ar
att gjorda antaganden om framtiden inte innebar en betydande risk
for en vasentlig justering av de redovisade beloppen fér uppskjutna
skattefordringar under nastkommande rikenskapsar.

| Ratos-koncernen har knappt 300 Mkr redovisats som uppskjutna
skattefordringar. Ej redovisade skattefordringar uppgar till drygt
100 Mkr.
Pensionsantaganden
Virdering av formansbestimda pensionsplaner inbegriper flera anta-
ganden om framtiden bl a avseende diskonteringsranta samt framtida
ersittning som de anstillda tjanat in genom sin anstillning. Redovisat

varde for pensioner uppgar pa balansdagen till knappt 400 Mkr.

Not 40 Uppgifter om moderbolaget

Ratos AB dr ett svenskregistrerat aktiebolag med site i Stockholm.
Moderbolagets aktier dr registrerade pa Stockholmsbérsens A-lista.
Adressen till huvudkontoret ar Box 1661, 111 96 Stockholm och
bestksadressen ar Drottninggatan 2.

Koncernredovisningen for ar 2005 bestar av moderbolaget och
dess koncernféretag, tillsammans namnd koncernen.| koncernen ingar

aven dgd andel av intresseforetag och joint venturebolag.

Not 41 Forklaringar avseende dvergang
till IFRS

Denna finansiella rapport for koncernen ér den férsta som upprittats
med tillimpning av IFRS, vilket framgar av not 1.

De redovisningsprinciper som anges i not 1 har tillimpats vid
upprittandet av koncernens finansiella rapporter for rikenskapsaret
2005 och for jamforelsedret 2004 samt for koncernens éppningsba-
lans den 1 januari 2004 férutom avseende IAS 32 och 39 som enligt
undantag i IFRS tillimpas enbart pa 2005.

Vid upprittandet av koncernens &ppningsbalansrikning har be-
lopp som redovisats enligt tidigare tillimpade redovisningsprinciper
justerats enligt IFRS.

Avseende tillimpningen av IAS 32 och 39 fr o m 1 januari 2005
se not 42.
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Avstamning av eget kapital

Effekter vid Effekter vid

Tidigare odvergang Tidigare overgang

principer till IFRS IFRS principer till IFRS IFRS
Mkr Not 2004-01-01 2004-01-01 2004-01-01 2004-12-31 20041231 2004-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgingar a 693 -1 692 1759 65 1824
Materiella anlaggningstillgangar ce 217 4 221 603 -1 602
Andelar i intresseforetag a,b,c,d,e 3 405 -24 3381 4106 240 4346
Finansiella placeringar 427 427 365 365
Léngfristiga fordringar 1291 1291 744 744
Uppskjutna skattefordringar 4 4 47 -2 45
Summa anldggningstillgangar 6 037 -21 6016 7 624 302 7 926
Omsittningstillgangar
Varulager 365 365 915 915
Skattefordringar 6 6 11 11
Kundfordringar 396 396 892 892
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 47 47 176 176
Ovriga fordringar f 256 256 179 -3 176
Likvida medel 1632 1632 2160 2160
Summa omsittningstillgdngar 2702 2702 4333 -3 4330
Summa tillgangar 8739 -21 8718 11957 299 12 256
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 1009 1009 1008 1008
Ovrigt tillskjutet kapital 256 256 286 286
Reserver -30 -30
Balanserade vinstmedel
inklusive arets resultat a,b,c,defg 6538 -17 6521 7732 330 8062
Eget kapital hanforligt till
moderbolagets aktiedgare 7 803 -17 7786 9 026 300 9326
Minoritetsintresse 107 107 34 34
Summa eget kapital 7910 -17 7893 9 060 300 9 360
Skulder
Léngfristiga rantebarande skulder 86 86 1012 1012
Ovriga langfristiga skulder 2 2 39 39
Avsittningar for pensioner 72 72 108 108
Ovriga avsittningar b,e 15 -5 10 14 1 15
Uppskjutna skatteskulder 1 1 2 43 43
Summa langfristiga skulder 176 -4 172 1216 1 1217
Kortfristiga rantebirande skulder 261 261 675 675
Leverantorsskulder 138 138 421 421
Skatteskulder 17 17 23 23
Ovriga skulder b 74 74 207 -2 205
Upplupna kostnader och
forutbetalda intikter 163 163 355 355
Avsittningar
Summa kortfristiga skulder 653 0 653 1681 -2 1679
Summa eget kapital och skulder 8739 -21 8718 11957 299 12 256
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Noter till avstimningen av eget kapital
Ratos tillimpar kapitalandelsmetoden for konsolidering av intres-
seféretag. Huvudregeln for konsolidering av intresseforetag ar
kapitalandelsmetoden enligt IAS 28. Venture capital foretag och
liknande organisationer har mojlighet att tillimpa en vardering till
verkligt varde.

Samtliga nedanstdende noter har paverkat bokfért virde av aktier
i intresseféretag. Den storsta paverkan pa ingaende balanser 2004-
01-01 avser IAS 17 leasing som paverkar bokfort virde med 28 Mkr
efter skatt. Resultatet fran andelar i intresseforetag har paverkats med
232 Mkr avseende édterforda avskrivningar pa goodwill och med 35
Mkr efter skatt som &r hanforligt till IAS 40 forvaltningsfastigheter.
Den sammanlagda resultateffekten pa det bokférda virdet av aktier i
intresseforetag av samtliga IFRS regler for jamforelsearet 2004 uppgar

till 281 Mkr.Ytterligare information aterfinns under respektive not.

a) | koncernredovisningen har IFRS 3 tillimpats pa alla rorelseforviry
som gjort fran och med 2004.IFRS innebir att kravet pa att identifiera
immateriella tillgangar vid forvarv okar vasentligt. | den utstrackning
som immateriella tillgangar kan varderas minskar goodwill i motsva-
rande man. Kvarvarande goodwill skall enligt regeltolkningen framst
motsvara vardet av synergieffekter, foretagets organisation samt
marknadsposition. Goodwill skrivs inte av men skall daremot provas
for nedskrivning érligen.

Effekten av att goodwill inte skrivs av har paverkat resultatet
fran koncernféretag for 2004 med 61 Mkr. Darutover har goodwill
hanforlig till utlindska koncernforetag 6kat med 4 Mkr vid omrékning
till rapporteringsvaluta.

Vid 6vergangen till IFRS uppfyllde ett mindre belopp, ca 1 Mkr,

inte kraven for att redovisas som immateriell tillgang.

Effekten av ovanstiende justeringar pa balanserat resultat framgar
av nedanstaende tabell:

b) Avsittningar for omstrukturering i samband med forvérv dr inte
tillatet enligt IAS. Ingdende balansen har paverkats med 5 Mkr. Resul-
tatet 2004 har paverkats negativt med 2 Mkr.

c) Materiella anlaggningstillgangar har paverkats av IAS 17 Leasing,
da den tidigare 6vergangsregeln enligt RR, ddr finansiella leasingavtal
ingangna fore 1997-01-01 kunde redovisas som operationella inte
langre giller. Totalt har ingédngsbalansen paverkats med 4 Mkr medan

paverkan pa resultatet for 2004 har varit ringa.

d) Forvaltningsfastigheter kan virderas antingen till verkliga virden
eller redovisas till anskaffningsvarden. Ratos redovisar férvaltnings-
fastigheter till verkligt virde. Férvaltningsfastigheter finns endast i
intresseforetaget Tornet och har paverkat resultat fran intresseforetag
med 49 Mkr fore skatt.

e) Ratos har valt att virdera materiella anliggningstillgangar till
historisk anskaffningskostnad. Hansyn skall tas till sa kallad kompo-
nentavskrivning, vilket innebar att materiella anlaggningstillgangar skall

delas in i komponenter.

f) Intédktsredovisning enligt IAS 18 har paverkat omsittningen for 2004
med -3 Mkr och resultatet med -2 Mkr.

g) Ackumulerade omrikningsdifferenser som uppstatt fore tidpunk-
ten for 6vergang till IFRS har nollstillts. Omrakningsdifferenser fran

2004-01-01 redovisas separat under balanserade vinstmedel.

h) Férandring av avsittning till omstruktureringsreserven ckar de
uppskjutna skatteskulderna med 1 Mkr per 2004-01-01.

Koncernen

1 januari 31 december
Mier Not 2004 2004
Goodwill a 65
Immateriella anlaggningstillgangar a -1
Materiella anlaggningstillgangar e 4 -1
Aktier i intresseforetag a,b,c,d,e -24 240
Uppskjutna skattefordringar -2
Ovriga fordringar f -3
Tillgangar 21 299
Avsittningar for omstrukturering b,e -5 1
Uppskjuten skatteskuld b,e,h 1
Ovriga skulder b -2
Skulder -4 -1
Summa justeringar i eget kapital
hanforligt till moderbolagets dgare -17 300
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Avstimning av resultatet fér ar 2004

Enligt svenska Effekter vid

redovisnings- overgang till Enligt
Mkr Not principer IFRS IFRS
Nettoomsittning f 3907 -3 3904
Ovriga rorelseintikter 20 20
Forindring av varulager 17 17
Ravaror och férnédenheter -2 361 -2 361
Kostnader for ersittning till anstillda -1 008 -1008
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella
och immateriella anlaggningstillgdngar a -148 61 -87
Ovriga kostnader b, f -414 -3 417
Ovriga rorelsekostnader -4 -4
Realisationsresultat vid férsaljning av koncernféretag
Resultat fran andelar i intresseforetag a,b,c,d,e,f 1810 281 2091
Rérelseresultat 1819 336 2155
Finansiella intakter 225 225
Finansiella kostnader -55 -55
Finansnetto 170 170
Resultat fore skatt 1989 336 2325
Skatt -197 -13 -210
Avrets resultat 1792 323 2115
Hanforlige till
Moderbolagets dgare 1790 321 2111
Minoritetsagare 2 2 4
Resultat per aktie, kr
Fore utspadning 22,69 4,07 26,75
Efter utspadning 22,62 4,06 26,68

Kassaflodesanalysen fér ar 2004
Det finns inga visentliga skillnader i kassaflodesanalysen upprittad
enligt IFRS och kassaflodesanalysen upprittad enligt tidigare tillim-

pade redovisningsprinciper.
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Not 42 Byte av redovisningsprincip
1 januari 2005

Ratos tillimpar IAS 39 fran och med 1 januari 2005. Ratos har valt att
inte presentera jamforelsetal for 2004 avseende IAS 32 och 39.

Enligt IFRS har kortfristiga placeringar klassificerats som “Finan-
siella tillgangar varderade till verkligt virde via resultatrakningen”
och samtliga derivat har virderats till verkligt virde.

Virderingen av derivatinstrument till verkligt varde har minskat
ingdende eget kapital med 129 Mkr och virdering av moderbolagets
placeringar har okat eget kapital med 5 Mkr.

Derivatinstrumenten avser ranteswapar och valutaderivat.

Retroaktiv omrikning fér 2004 gérs inte varfor full jimforbarhet

mellan perioderna inte erhalles.

Effekt vid
IFRS  éverging

Mir 20041231 il IAS39  2005-01-01
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Immateriella 1824 1824
Materiella 602 602
Finansiella 5455 -112 5343
Uppskjutna skattefordringar 45 45
Summa anlaggningstillgangar 7 926 -112 7814
Omsittningstillgangar
Varulager 915 915
Kortfristiga fordringar 1255 1255
Likvida medel 2160 5 2165
Summa omsittningstillgangar 4330 5 4335
Summa tillgdngar 12256 -107 12 149
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital och
minoritetsintresse 9 360 -124 9236
Skulder
Réantebirande skulder 1012 1012
Ovriga skulder 39 39
Avsittningar for pensioner 108 108
Ovriga avsittningar 15 15
Uppskjutna skatteskulder 43 43
Summa langfristiga skulder 1217 1217
Réantebarande skulder 675 675
Ej riantebirande skulder 1004 17 1021
Summa kortfristiga skulder 1679 17 1696
Summa eget kapital
och skulder 12 256 -107 12149
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Vi forsdkrar att, savitt vi kdnner till, arsredovisningen 4r upprittad
i 6verensstimmelse med god redovisningssed for aktiemarknads-
bolag, limnade uppgifter stimmer med de faktiska férhallandena och
ingenting av vasentlig betydelse ar utelimnat som skulle kunna paverka

den bild av bolaget som skapats av arsredovisningen.

Stockholm den 22 februari 2006

Olof Stenhammar

Ordférande

Lars Berg Staffan Bohman Peggy Bruzelius Goran Grosskopf

Jan Séderberg Per-Olof Séderberg Arne Karlsson

Verkstillande direktor

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkints fér
utfirdande av styrelsen den 22 februari 2006. Koncernens resultat-
och balansrakning och moderbolagets resultat- och balansrakning blir

foremal for faststillelse pa ordinarie bolagsstimma den 4 april 2006.
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Revisionsberattelse

Till arsstamman i Ratos AB (publ)
Organisationsnummer 556008-3585

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bok-
foringen samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning
i Ratos AB (publ) for ar 2005. Det ar styrelsen och verkstillande
direktoren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och forvalt-
ningen och for att arsredovisningslagen tillimpas vid upprattandet av
arsredovisningen samt for att internationella redovisningsstandarder
IFRS sasom de antagits av EU och arsredovisningslagen tillimpas vid
upprittandet av koncernredovisningen.Vart ansvar dr att uttala oss
om arsredovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen 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
hég men inte absolut sakerhet forsakra oss om att arsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter. En
revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och
annan information i riakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa
att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande
direktorens tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla
uppskattningar som styrelsen och verkstillande direktéren gjort nar
de upprittat drsredovisningen och koncernredovisningen samt att
utvirdera den samlade informationen i arsredovisningen och kon-
cernredovisningen.Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet

har vi granskat vésentliga beslut, atgarder och férhallanden i bolaget

for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstillande
direktoren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat
om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoéren pa annat
satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, drsredovisningslagen
eller bolagsordningen.Vi anser att var revision ger oss rimlig grund
for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med rsredovisnings-
lagen och ger en rittvisande bild av bolagets resultat och stillning i
enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen
har upprittats i enlighet med internationella redovisningsstandarder
IFRS sasom de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en
rattvisande bild av koncernens resultat och stillning. Forvaltnings-
berittelsen ar forenlig med arsredovisningens och koncernredovis-
ningens ovriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststiller resultatrikningen och
balansrikningen fér moderbolaget och fér koncernen, disponerar
vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och
beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande direktoren ansvars-

frihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 22 februari 2006

KPMG Bohlins AB
Thomas Thiel

Auktoriserad revisor
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Styrelse och revisorer

Olof Stenhammar
Filosofie och Ekonomie dr h.c. F6dd 1941.

Oberoende styrelseordférande. Styrelseledamot
sedan 1994.

VVD Bonnierféretagen 1982-84. Grundare av OMX
och VD 1984-1996.

Styrelseordférande i OMX, Basen, Mentor Foundation,
Wilhelm Stenhammars stiftelse och Are 2007. Styrelse-
ledamot i SNS Fértroenderad, Stockholms Handels-
kammare, Stiftelsen Mentor Sverige, Svenska Sjéraddnings-

sillskapet m fl.

Aktier i Ratos: 250 000 B-aktier (privat och bolag)

Lars Berg
Civ.ek. F6dd 1947.

Oberoende styrelseledamot sedan 2000.

Ledande befattningar inom Ericsson 1970-94. Koncernchef
Telia 1994-99. Chef telecomdivisionen och medlem i verk-

stillande ledningen Mannesmann 1999-2000.

Styrelseordférande i Eniro, Netinsight och Viamare Invest.

Styrelseledamot i PartyGaming, Telefonica Moviles m fl.

Aktier i Ratos: 4 000 B-aktier (bolag)

Staffan Bohman

Civ.ek. Fodd 1949.

Oberoende styrelseledamot sedan 2005.

Tidigare VD och koncernchef Delaval, Gringes och Sapa.
Vice styrelseordférande i EDB Business Partner.
Styrelseledamot i Atlas Copco, Dynapac, InterlKEA,

Scania, Swedfund,Trelleborg m fl.

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

Peggy Bruzelius

Civ.ek. och Ekonomie dr h.c. Fodd 1949.

Oberoende styrelseledamot sedan 1998.

Tidigare VD ABB Financial Services.

Styrelseordférande i Lancelot Asset Management.Vice
styrelseordférande i Electrolux. Styrelseledamot i Axel
Johnson, Axfood, Body Shop International, Handelshog-
skoleféreningen, Husqvarna, Naringslivets Borskommitté,

Scania, Syngenta m fl.

Aktier i Ratos: 2 000 B-aktier (privat)

Revisorer

KPMG Bohlins

Thomas Thiel

Auktoriserad revisor, huvudansvarig.

86  Ratos arsredovisning 2005

Goran Grosskopf
Professor, Jur.dr och Ekonomie dr h.c. F6dd 1945.

Oberoende styrelseledamot sedan 1996.

Tidigare professor i skatteritt och arbetande ordférande

iTetra Laval.

Styrelseordférande i BergendahlsGruppen, InterlKEA
och Peab. Styrelseledamot i International Bureau of Fiscal

Documentation, Possio, Svox, Akerstréms m fl.

Aktier i Ratos: 40 000 B-aktier (privat)

Jan Soderberg

Civ. ek. Fodd 1956.

Styrelseledamot sedan 2000.

Tidigare VD Broderna Edstrand.

Styrelseordférande i Meco Pak, STI Plast, Elisolation HTM

och Svenska Industriplast. Advisory Board Lunds Ekonomi-

hogskola.

Aktier i Ratos: 3 337 912 A-aktier (privat och bolag)
2 610 B-aktier (privat)

Per-Olof Soderberg

Civ. ek. och MBA Insead. F6dd 1955.
Styrelseledamot sedan 2000.

Tidigare VD Dahl.
Styrelseordforande i Soderberg & Partners. Styrelse-

ledamot i Dahl International, Handelshégskoleféreningen

i Stockholm och Oxigene.

Aktier i Ratos: 2 860 452 A-aktier (privat och bolag)

Arne Karlsson

Civ.ek. Fodd 1958.

Verkstillande direktor i Ratos sedan 1999.
Styrelseledamot sedan 1999.

Tidigare VD Atle Mergers & Acquisitions,

VD Hartwig Invest,m m.

Styrelseledamot i Camfil och Haglofs.

Ledamot i Aktiemarknadsnimnden.

Aktier i Ratos: 32 800 B-aktier (privat)

Optioner i Ratos: 140 000 Kapoptioner/2001
105 000 Kapoptioner/2002
100 000 Képoptioner/2003



Olof Stenhammar Jan Séderberg Peggy Bruzelius Arne Karlsson

Lars Berg Staffan Bohman Géran Grosskopf Per-Olof Séderberg
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Resultatanalys

Ratos-koncernens resultat
Koncernens resultat fore skatt uppgick till 2 601
Mkr (2 325) — det hogsta resultatet nagonsin.
Resultatet fran innehaven uppgick till 2 741 Mkr
(2 423) varav andelen av innehavens I6pande
resultat uppgick till 2 127 Mkr (974). LRT/Tornet,
som avyttrades i december, dr det innehav som
bidragit mest till resultatet genom fastighetsfor-
sdljningar och virdedkning pa fastighetsbestandet.
Exitresultatet uppgick till 607 Mkr och hanfor sig
framfor allt till forsaljningen av Dynal Biotech och
Envac (inom Atle Industri).

Vidare har Industri Kapital genomfort exits
vilka har bidragit positivt till Ratos resultat med
125 Mkr. Forsiljningen av Martinsson medférde
en smirre forlust.Vid 2005 ars bokslut har ned-
skrivningsprévning gjorts av Ratos samtliga
innehav varvid det redovisade virdet jamfors
med étervinningsvardet. Atervinningsvﬁr‘det ar
det hogsta av nettoforsaljningsvardet och nyttjan-
devirdet for respektive innehav.Vid virderingen
av innehaven har det framkommit behov om

nedskrivning av Atle Industri om 29 Mkr.

Centrala intakter och kostnader

Centrala intikter och kostnader uppgick till -140
Mkr (-98) varav personalkostnaderna uppgick till
-118 Mkr (-108). Den rorliga delen av perso-
nalkostnaderna uppgick till 58 Mkr (54). Ovriga
kostnader, diribland kostnader for férvirvs- och
exitprocesser, blev -73 Mkr (-53). Finansiella

poster netto uppgick till 51 Mkr (63).

Kassaflode

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten i
koncernen och investeringsverksamheten var
973 Mkr (1 002). Koncernens likvida medel
var 3 677 Mkr (2 160), varav kortfristiga rante-
birande placeringar utgjorde 2 485 Mkr (1 866).
Koncernens rantebirande skulder uppgick till
6 071 Mkr (1 795).

Moderbolaget

Moderbolagets resultat fére skatt uppgick till
1 376 Mkr (1 224). Moderbolagets likvida medel
inklusive kortfristiga rantebarande placeringar var
2 508 Mkr (1 890).Med hinsyn tagen till avtalade
men dnnu ej genomférda investeringsataganden

och férsiljningar, hade Ratos per érsskiftet en in-

Ratos resultat 2005

Mir Ratos sgarandel, % 2005 2004
Alimak Hek 50 37 31
Arcorus " 59
Arcus 83 68
Atle Industri 50 5 42
Bisnode 80 113
Bluegarden 100 48 38
BT]J Infodata - 38 48
BTJ Nordic 59 2 -
Camfil 30 79 62
DIAB 50 45 40
Dynal Biotech ? - 6 39
Gadelius 100 34 6
GS-Hydro " 100 26 -
Haendig 100 32 55
Haglofs 100 26 14
HL Display 29 16 21
Hagglunds Drives 100 171 -
Inwido 95 196
Lindab 48 233 143
LRT/Tornet 40 9 275
Martinsson 2 - 1 15
Overseas Telecom 9 - -
Superfos 33 10 48
Dahl 37
Q-Labs 1
Summa resultat/resultatandelar 2127 974
Exitresultat

Atle Industri/Envac 124

BT]J Infodata 84

Choice -10

Dahl 1355

Dynal Biotech 283 1

Industri Kapital 125 92

Lidan 7

Martinsson -17

Q-Labs 0

Superfos 1
Summa exitresultat 607 1438
Nedskrivning, Atle Industri -29
Nedskrivning, Atle -17
Utdelning fran 6vriga bolag 36 28
Resultat fran innehav 2741 2423
Centralt netto -140 -98
Koncernens resultat fore skatt 2 601 2325

Fr o m 2005 upphérde Arcorus som koncern och dotterbolagen Higglunds Drives och GS-Hydro

vesteringskapacitet om cirka 2,8 miljarder kronor redovisas direfter som separata innehav.

utan att behéva utnyttja befintlig kreditfacilitet. 2 Hela innehavet avyttrat i februari 2006.
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Redovisat eget kapital

Ratos redovisade eget kapital (hanforligt till
moderbolagets dgare) uppgick vid arets slut till
10 942 Mkr (9 326) motsvarande 138 kr per
aktie (118).

Skattesituation

Ratos moderbolag beskattas enligt reglerna for
investmentbolag. Det innebar att uppkomna
realisationsvinster ej 4r skattepliktiga. Ratos kon-
cernmissiga skattekostnad utgors for narvarande
av dotterforetagens och Ratos andel av intres-
seféretagens skatt. Skattesatsen i koncernens re-
sultatrakning har bl a paverkats av moderbolagets

investmentbolagsskattestatus.

Finansiella mal och strategier

Ratos framsta finansiella mal ar att fér varje
enskild investering uppna en arlig genomsnittlig
avkastning (IRR) pa 20%. Under perioden 1
januari 1999 till utgangen av 2005 har IRR pa
samtliga genomforda 22 exits uppgatt till 29%. |
samband med de arliga utvarderingar som gors
av samtliga innehav i Ratos portfolj gors dven
forsiktiga varderingar (vilka ej publiceras). Sett
till resultatet av dessa varderingar har innehaven
i Ratos kdrnverksamhet (alltsd bortraknat kassa
och den tidigare kapitalférvaltningen) givit en IRR
pa ca 22% sedan 1 januari 1999. | detta tal ingar
bide nuvarande och avyttrade portféljbolag.

Ett av Ratos mal &r att totalavkastningen
for Ratos-aktien Gver tiden skall vara bittre an
genomsnittet pa Stockholmsborsen. Totalavkast-
ningen pa Ratos-aktien har ackumulerat under
perioden 1999-2005 varit 420% jamfért med
36% for Stockholmsbérsen.

Vidare skall Ratos féra en offensiv utdel-
ningspolitik. Under de senaste sju aren har
Ratos utdelning 6kat med drygt 14% per ér i
genomsnitt.

| de fall dir Ratos har en &verlikviditet i
forhallande till de investeringsméjligheter som
kan identifieras inom en &verskadlig framtid har
Ratos mojlighet att utnyttja det aterképsmandat
av egna aktier som limnats av bolagsstimman.
Sammantaget har 2 911 386 aktier aterkopts,
varav 1 157 800 indragits. Under 2005 har
277 500 aktier avyttrats till optionsinnehavare.
Ratos dger darmed 1 476 086 aktier, vilket mot-
svarar 1,9% av utestaende antal aktier.

De finansiella strategierna i Ratos moder-
bolag och Ratos innehav, hel- eller deldgda,ar helt
separerade. Respektive bolags styrelse bestim-
mer och ansvarar sjilvstindigt for respektive
bolags finansiella strategi. Bolagen ansvarar aven

for sin egen finansiering.

Eget kapital

Mkr 2005-12-31 %
Alimak Hek 220 2
Arcus 508 5
Atle Industri 242 2
Bisnode 637 Y 6
Bluegarden 313 3
BT) Nordic 35 0
Camfil 515 5
DIAB 648 6
Gadelius 191 2
GS-Hydro 159 1
Haendig 322 3
Haglofs 155 1
HL Display 239 2
Hagglunds Drives 431 4
Industri Kapital 286 3
Inwido yox 7
Lindab 1372 13
LRT/Tornet 2 1069 10
Overseas Telecom 27 0
Superfos 373 3
Summa 8 463 78
Ovriga nettotillgangar

i centrala bolag 2479 22
Eget kapital hanforligt

till moderbolagets

dgare 10942 100

" Slutlig likvid om ca 380 Mkr kommer att
erldggas i borjan av 2006.

2 Hela innehavet avyttrat efter periodens slut.

Moderbolaget skall i normalfallet vara obelénat.
Sedan bérjan av 2005 har moderbolaget en
rullande femarig lanefacilitet som uppgar till
1,3 miljarder kr inklusive checkrikningskredit.
Syftet med faciliteten ar att dels kunna anvianda
den vid behov av dverbryggnadsfinansiering
vid forvary, dels kunna finansiera utdelning och
|6pande driftskostnader under en period med fa
eller inga exits. Per den sista december 2005 var
kreditfaciliteten outnyttjad.

Placering av likvida medel far géras endast
i rantebarande virdepapper med lag risk och
hog likviditet. Valutasikring gors generellt ej av
utlandska aktieposter.

Vid férvirv av innehav kan belanade hold-
ingbolag anvindas i syfte att astadkomma en
skraddarsydd finansiell struktur. Tillvigagangs-
sattet lampar sig sarskilt vél i verksamheter med

positiva kassafléden.

Branschfordelning per
eget kapital
Ovriga netto-

tillgéngar
22%

Industri
43%

Konsu-
ment 1%

Forvaltning
5%

Tjanster 9%

Handel 10%  Fastighet 10%

Nya redovisningsprinciper i
enlighet med IFRS
Koncernredovisningen ar upprittad i enlighet
med International Financial Reporting Standards
(IFRS).

Nya redovisningsprinciper innebir att
jamforelsedret, riknas om i enlighet med IFRS.
Nya regler avseende finansiella instrument, IAS
32 och 39, tillimpas fran och med 1 januari 2005,
utan omriakning av jamforelsearet.

Nedan beskrivs, for Ratos, viktiga redo-
visningsprinciper. Information om effekter av

6vergangen till IFRS lamnas pa sid 79.

Intresseforetag

Ratos tillimpar i likhet med tidigare kapitalandels-

metoden for konsolidering av intresseforetag.
IFRS férutsitter enhetliga redovisnings-

principer inom en koncern. Kravet avser bade

dotter- och intresseféretag. De nya reglerna

innebir ytterligare fokus pa likformig tillimpning

av redovisningsprinciper.

Innehav som innehas for
forsaljning

Ett innehay, dvs ett dotter- eller intresseforetag,
klassificeras som ett innehav som innehas for for-
sdljning da det ar mycket sannolikt att férsiljning
kommer att ske. Det innebir att innehavet redo-
visas till det lagsta av redovisat varde och verkligt
virde med avdrag for forsiljningskostnader
samt sirredovisas som omsittningstillgang pa
sarskild rad i balansréakningen. | 2005 érs bokslut
redovisas LRT/Tornet i enlighet med detta.

Goodwill och immateriella
anlidggningstillgangar

IFRS innebir att kravet pa att identifiera im-
materiella tillgingar vid férvarv okar visentligt.
| den utstrackning som immateriella tillgangar
kan vdrderas minskar goodwill i motsvarande

man. Goodwill skrivs inte av men skall diremot
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provas for nedskrivning arligen. Ovriga immate-
riella tillgangar skall skrivas av i den utstrickning
som avskrivningstiden gar att faststilla. | dessa fall
sker nedskrivningsprovning forst om det finns

en indikation pa vardenedgéing. | de fall avskriv-

redovisat virde gors per innehay, inklusive vardet
pa goodwill och immateriella anlaggningstillgangar
som ar hanforligt till innehavet i fraga. Prévningen
sker arligen genom att berdkna ett dtervinnings-

virde oavsett om en indikation pa viardenedgang

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas i kon-
cernen till anskaffningsvirde efter avdrag for
ackumulerade avskrivningar och nedskrivningar.

Forvaltningsfastigheter virderas till verkligt

ningstiden inte kan faststillas och avskrivningar foreligger eller ej. virde.

darmed inte gors, sa skall en arlig nedskrivnings-

prévning goras oavsett en eventuell indikation Finansiella instrument

pé vardenedging. Derivat och kortfristiga placeringar virderas till
| Ratos-koncernen hinférs goodwill och im- verkligt vairde med virdeforandringar i resultat-

materiella anldggningstillgangar till ett innehav, dvs rakningen,om inte en sikringsredovisning innebar

ett dotter- eller intresseforetag, da varje innehav att vardeforandringen redovisas direkt mot eget

utgor en kassagenererande enhet. En provning av kapital. Finansiella skulder redovisas till upplupet

anskaffningsvarde.
Ratos innehav 31 december 2005
Nettoomsittning EBITA EBT

Mkr 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Alimak Hek 1139 956 91 85 73 60
Arcus 123 1314 1163 60 84 39 66
Atle Industri 9 1433 2084 392 96 384 90
Bisnode (fd BAF Infodata) "¢ 3283 3126 400 398 194 194
Bluegarden V7 490 360 65 40 48 35
BT) Nordic " 1328 1206 -19 -4 -25 -6
Camfil 3083 2855 290 243 265 210
DIAB 918 759 97 87 90 81
Gadelius 699 595 35 13 34 10
GS-Hydro 641 480 37 -1 26 -10
Haendig ® 1286 1291 38 70 32 55
Haglofs 399 340 28 17 26 14
HL Display 1285 1249 63 108 62 93
Hagglunds Drives 1175 970 176 112 171 106
Inwido "9 2197 1235 282 135 196 81
Lindab 6214 5477 560 384 484 296
LRT/Tornet "0 1330 2223 3634 1956 2872 917
Overseas Telecom 393 287 184 353 168 501
Superfos 3292 3140 266 267 31 148
Summa exkl LRT/Tornet 'V 30176 27 286 2 861 2134 2130 1523
Forandring 11% 34% 40%
Summa inkl LRT/Tornet ' 31506 29 509 6 495 4090 5002 2 440
Forandring 7% 59% 105%

7 Med kassafléde avses kassafldde fran I6pande verksamhet och investeringsverksamhet inklusive rérelseférvarv.

™ Eget kapital inklusive minoritet enligt IFRS.

till lanefinansieringen.

) | samband med férvirvet bildades ett nytt moderbolag, som delvis har lanefinansierat férvirvet. Resultaten 4r proformaberiknade med hinsyn

2 Fdrvirvet innebir att de immateriella tillgdngarna uppgar till ca 500 MNOK och utgdrs av goodwill och varumérken.

w

) Andrad redovisningsprincip fr o m 2005 avseende omsittningen.

% Atle Industri 4r ej en legal koncern. | resultatet fér 2005 ingr ett proformaberiknat rearesultat fran férsiljning av Envac.

@

) Virdena fér den nya koncernen omfattar dven den tyska verksamheten, som férvirvas efter arsskiftet. | eget kapital ingér konvertibla aktie4garlan

med 1 007 Mkr. De immateriella tillgangarna uppgar till ca 3 800 Mkr och utgérs till Gvervigande del av goodwill. Kassaflédet dr proforma.
Med hinsyn till den totala kapitalinsatsen, dvs aktier och aktiedgarlan, uppgir Ratos dgarandel till 70%.
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66 113 48 338 453 698 220 50 Alimak Hek
48 1006 -955 611 532 592 508 83 23 Arcus
33 52 535 409 97 858 242 50 9 Atle Industri
58 176 210 1847 1935 2 450 637 80° 196 Bisnode (fd BAF Infodata)
24 218 -136 311 239 366 313 100 7 Bluegarden
14 166 -84 80 39 527 35 59 " BT) Nordic
87 206 30 1312 582 2693 515 30 Camfil
39 78 -17 288 247 734 648 50 DIAB
4 2 18 118 111 180 191 100 Gadelius
14 20 -18 159 247 315 159 100 GS-Hydro
11 86 -12 266 278 437 322 100 8 Haendig
4 2 -15 95 62 119 155 100 Haglofs
47 42 1 342 108 933 239 29 HL Display
24 60 36 282 145 554 431 100 Hagglunds Drives
44 1042 -780 898 1459 1615 721 95 "9 Inwido
191 947 19 2853 1854 4135 1372 48 Lindab
7 245 7 520 3237 5488 146 1069 40 19 LRT/Tornet
133 131 114 715 -85 545 27 9 Overseas Telecom
284 181 551 1085 1462 1669 373 33 Superfos

© Slutlig likvid om 380 Mkr kommer att erliggas under férsta halvaret 2006.

) Férvarv genomfort under 2005 medfér att immateriella tillgingar kade med ca 170 Mkr. De utgdrs till helt évervigande del av goodwill.

9 Férvirv genomférda under 2005 medfdr att immateriella tillgingar dkade med knappt 50 Mkr. De utgérs till helt dvervigande del av goodwill.

9 Foérvirv genomférda under 2005 medfor att de immateriella tillgingarna 6kade med knappt 850 Mkr. De utgérs till helt dvervigande del av goodwill.
| eget kapital ingar aktiedgarlin med 78 Mkr.

19 Kassaflddet och investeringar avser Fastighets AB Tornet. Hela innehavet avyttrat i februari 2006.

™ Exklusive Overseas Telecom som ej 4r ett intressebolag.
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Alimak Hek - fortsatta resultatforbattringar

Ratos blev 2001 dgare i Alimak Hek (namnbyte
frdn Intervect) i samband med forvirvet av Atle.
Ratos dgarandel uppgar till 50%. 3i dr meddel-
dgare med 50%. Ratos har investerat 227 Mkr
i Alimak Hek.

Koncernmissigt bokfort viarde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 220 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Leif
Johansson som éven ar ansvarig Senior Investment

Manager och Thomas Hofvenstam.

Verksamhet

Alimak Hek-koncernen bildades 2001 da svenska
Alimak gick samman med hollandska HEK In-
ternational. Alimak Hek &r varldsledande inom
kuggstangsdriven utrustning for vertikala trans-
porter. Bolaget utvecklar, tillverkar, siljer och hyr
ut kompletta system for vertikala transporter
av manniskor, material och maskiner. Produk-
terna utgors av byggnadshissar, industrihissar och
byggnadsplattformar fér bade temporira och
permanenta installationer. Alimak Hek har dven
en betydande eftermarknadsverksamhet med
forsiljning av reservdelar, underhall och service.

Alimak Hek bedriver tillverkning i Sverige,
USA samt Holland och férsiljning sker genom
15 egna bolag och ett 80-tal distributérer. Kund-
basen utgdrs av uthyrningsforetag och slutan-
vindare inom byggindustri samt anvdndare inom
olika industrisegment framférallt kraft, olja och
gas, cement, hamnar samt petrokemi. Cirka 96%
av forsdljningen gar till lander utanfor Sverige.
Europa svarar for 46% av forsiljningen, Asien
13%, USA 22% och Gvriga varlden 19%.

Alimak Heks verksamhet bedrivs i fyra affars-
omraden; Construction (30% av forsiljningen),
Rental (32%), Industrial (21%) och After Sales
(17%). Bolaget har en globalt ledande position
inom samtliga affirsomraden. Konkurrensen
ar huvudsakligen lokal och fragmenterad samt
utgdrs framst av nationella och regionala bolag.
Marknaden fér Alimak Heks produkter vixer

med 3-5% per ar.
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Aret som gatt

Under 2005 har Alimak Heks samtliga affirsomra-
den utom Rental utvecklats positivt. Marknaderna
i framforallt USA och Mellersta Ostern har drivit
tillvaxten. Uthyrningsmarknaden i stora delar av
Europa har dock varit svag vilket medfért en
resultatminskning i detta affirsomrade jamfort
med 2004. De senaste arens omfattande om-
struktureringar har lett till fortsatta forbiattringar
under 2005. Affirsomrade Industrial har utveck-
lats sarskilt val med kraftiga resultatférbattringar.
Omsittningen for Alimak Hek dkade med 19%
och uppgick till 1 139 Mkr (956).Rorelseresultatet
(EBITA) 6kade med 7% till 91 Mkr (85) och resul-
tatet fore skatt uppgick till 73 Mkr (60).

Handelser efter periodens slut
Alimak Hek genomférde i januari 2006 ett forvary
av tillverkningen av industrihissar och byggnads-
hissar fran Champion Elevators, en USA-baserad
tillverkare med omfattande eftermarknadsverk-
samhet, for motsvarande 185 Mkr. Férvirvet,
som ar ett inkramsforvary, omfattar Champions
tillverkningsenheter, alla inventarier, lager; varu-
mirket Champion samt personalen som arbetar
med tillverkning, férsiljning och eftermarknad.
Champion Elevators kunder finns inom byggnads-
industrin och olika industrisegment, bland annat
offshore, raffinaderi och kraft. Den forvirvade
verksamheten har 70 anstillda och genererade
cirka 150 Mkr i forsdljning 2005.

Framtid

Alimak Hek har dven under 2005 genomfért
ett flertal forbattrings- och utvecklingsprojekt
som foérvantas bidra till ett 6kat resultat under
2006. Bolaget bedoms ha ett gott strategiskt
utgangslige som den marknadsledande globala
leverantéren av kuggstangsdriven utrustning for

vertikala transporer.

Styrelse

Bjorn Kumlin Ordférande

Christer Hogberg

Leif Johansson

Anders C. Karlsson

Christer Nilsson

Petter Arvidson VD

Thomas Hofvenstam  Suppleant

Stefan Peterson Adjungerad

Daniel Riazzoli Adjungerad

Ledning

Petter Arvidson vD

Ernst van Hek vVD, VD HEK
Produktbolag

Nils-Erik Haggstrom  vVD,VD Alimak
Produktbolag

Frank Klessen Affarsomradeschef
Rental

Mike Pagendam Affirsomradeschef
After Sales

Stefan Peterson CFO

Fredrik Wiking Affarsutveckling/

Controller



Alimak Hek

Ll Mikr IzFoRo: ::i 2004 2003 2002 2001
1';%’ Resultatrakning
Nettoomsittning 1139 956 1021 990 1120 1166
Rérelsens kostnader -982 -808 -919 -930 -1 051 -1105
1000 Ovriga intakter 0 0 0 0 0 11
Jamforelsestérande poster 0 0 0 -29 -25 0
EBITDA 157 148 102 31 44 72
500 Avskrivningar 66 -63 -35 -39 -50 -75
EBITA 91 85 67 -8 -6 -3
0 Goodwillavskrivningar 0 0 -3 -6 -2 -3
2001 2002 2003 2004 2005 EBIT 91 85 64 -14 -8 -6
Finansiella intakter 10 8 8 9 12 14
Finansiella kostnader -28 -33 -22 -28 -35 -42
EBT 73 60 50 -33 -31 -34
Resultat Skatt -29 -20 -18 8 12 -2
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
100 Arets resultat 44 40 32 -25 -19 -36
20 r’ Balansrikning
I Goodwill 44 43 M 44 45 45
€0 Ovriga immateriella anl.tillgangar 10 12 12 12 5 4
40 Materiella anlaggningstillgangar 415 411 160 173 213 303
Finansiella anlaggningstillgdngar 24 43 37 M 19 5
% Summa anlaggningstillgangar 493 509 250 270 282 357
0 Lager 198 187 187 175 222 291
20 Kortfristiga fordringar 345 273 273 295 336 447
2001 2002 2003 2004 2005 Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 43 30 30 52 35 41
Summa omsittningstillgangar 586 490 490 522 593 779
Summa tillgangar 1079 999 740 792 875 1136
Eget kapital 338 284 285 255 285 313
Forsiljning per affirsomrade Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Riantebirande avsittningar 44 50 55 54 46 50
Icke rintebirande avsittningar 10 7 7 14 16 31
Aftar Sales 172 Rantebarande skulder 452 488 228 308 350 491
Icke rantebirande skulder 235 170 165 161 178 251
Summa eget kapital och skulder 1079 999 740 792 875 1136
Industrial Kassaflode
2% Kassafléde I&pande verksamhet 108 80 80 100 102 134
varav férandring rérelsekapital -18 16 16 66 93 42
Kassaflode investeringsverksamhet -60 -17 -17 -45 80 -74
53;;6‘5"”“10" varav investeringar -113 -34 -34 -69 -61 -157
varav avyttringar 53 17 17 24 141 83
Kassafléde finansieringsverksamhet -35 -84 -84 -36 -185 -19
varav férandring av lan -36 -84 -84 -38 -185 -19
varav tillskott eget kapital 1 0 0 2 0 0
varav utdelning 0 0 0 0 0 0
Arets kassafléde 13 21 221 19 -3 41
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 8,0 89 6,6 neg. neg. neg.
EBT-marginal, % 6,4 6,3 4,9 neg. neg. neg.
Avkastning eget kapital, % 14,1 - 11,9 neg. neg. neg.
Avkastning sysselsatt kapital, % 12,2 - 12,2 neg. 0,5 0,9
Soliditet, % 31 28 39 32 33 28
Réntebirande nettoskuld, Mkr 453 508 253 310 361 500
Skuldsdttningsgrad, brutto 1,5 1,9 1,0 1,4 1,4 1,7
Kassaflode efter investeringar, Mkr 48 63 63 44 182 60
Medelantal anstillda 698 1 721 766 840 854
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Anticimex - nytt forvarv med god potential

Ratos forvirvade i slutet av 2005 85% av ak-
tierna i Anticimex. Affiren slutférdes i februari
2006. Meddelagare ar ledningen. Ratos har totalt
investerat 535 Mkr i Anticimex.

Ratos representeras i styrelsen genom Bo
Jungner, som aven ar ansvarig Senior Investment

Manager, och Henrik Joelsson.

Verksamhet

Anticimex grundades redan 1934, da ohyra
och smakryp var ett av de stora problemen i
svenskarnas boendemiljé.Anticimex blev snabbt
ett begrepp som ett bolag som bade sanerade
och kunde lamna garanti for framtida frihet fran
skadedijur. Idag 4r bolaget ett internationellt
foretag med 1 400 anstillda och verksamhet i
Sverige, Norge, Danmark, Finland, Tyskland och
Nederlanderna. Bolagets mél ar att skapa en
hilsosam inomhusmiljé genom férebyggande
atgarder och skyddande serviceprogram samt
forsakringslosningar. Verksamheten ar indelad
i de tre affirsomradena Skadedjur, Livsmedels-
hygien och Byggnadsmiljo.

Inom Skadedjur siljer bolaget ett atagande
om skadedjursfri miljo dar man bade tar bort
skadedjuren och arbetar med férebyggande at-
gérder. Den totala marknaden i Europa beraknas
uppga till 15 miljarder kronor och Anticimex ar
marknadsledare i Sverige och Norge. Utanfor
Norden ar marknaderna mycket fragmenterade
med ménga smé egenforetagare. Skadedjursbe-
kdmpningen i Sverige utgor Anticimex storsta
verksamhetsomréde.

Livsmedelshygien arbetar med att sikra
hygienen vid industriers matproduktion samt
skydda dagligvaruhandeln och restauranger mot
bakterier och skadedjur. Detta 4r en sektor
som har okat i betydelse i takt med att vilfarden
stiger och att sociala ménster dndras. Brist pa
tid ger mindre utrymme fér matlagning vilket
bl a stiller storre krav pa matsakerhet.

Byggnadsmilj6 arbetar med avfuktning vid
vattenskada, Sverlatelsebesiktningar, dolda fel
och férsakringar samt hjalper villadgare att spara
energi. Under senare ar har fukt- och mogel-
skador 6kat markant och kostar idag samhillet
stora belopp. Forsakringsbranschen pressas ocksa
hért av stigande skadekostnader, vilket 6kar be-

hovet av Anticimex tjanster.
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Anticimex erbjuder sina kunder ett brett tjins-
teutbud dar kunden kan kombinera de olika
tjiansterna som erbjuds. | Sverige, Finland och
Norge finns kunderna inom savil privatsektorn
som féretagssektorn. | Danmark, Tyskland och
Nederldnderna arbetar Anticimex endast inom
foretagssektorn, med kunder inom livsmedels-
industrin, restauranger och storkok, dagligvaru-
handeln och detaljhandeln. Vidare utgérs kun-
derna av fastighetsigare, hotell, industrifretag,
lantbruk och offentliga myndigheter. Férsiljningen
sker via den egna siljorganisationen och ett
trettiotal franchisetagare samt genom s k part-
nerférsiljning, saisom genom férsakringsbolag och

fastighetsmaklare.

Resultat

Anticimex hade en forsiljning om 1274 Mkr
2005, vilket innebar en organisk tillvaxt pa drygt
9%.Rorelseresultatet (EBITA) var 112 Mkr vilket
ger en marginal pa 9%. Kassaflodet for aret var

151 Mkr efter investeringar.

Framtid

Anticimex ar marknadsledare i Sverige med
ett mycket starkt varumirke och fortsatt goda
tillvaxtmajligheter pa den inhemska marknaden.
Bolaget 4r mycket innovativt och arbetar aktivt
med att ta fram nya produkter och tjanster. Exem-
pelvis utgors hilften av omsittningen i Sverige av
produkter och tjanster som inte fanns for tio ar
sedan.| de 6vriga linderna finns det stor potential

att expandera Anticimex marknadserbjudande.

Styrelse

Mikael Hellberg
Ulf Holmlund

Bo Ingemarson

Ordférande

Henrik Joelsson

Bo Jungner

Ledning

Peter Carrick VD
Gunnar Akerblom ViceVD
Mikael Roos CFO



Anticimex

Mir 2005 9 2005 » 2004 3 2003 2002 »
Resultatrikning
Nettoomsittning - 1274 1162 1064 1054
Rérelsens kostnader - -1134 -1047 -983 -1024
Ovriga intikter - 0 0 0 0
Jamforelsestérande poster - 0 -44 13 50
EBITDA - 140 71 94 80
Avskrivningar - -28 -24 -29 -29
EBITA - 112 47 65 51
Goodwillavskrivningar - 0 0 -65 -65
EBIT - 112 47 0 -14
Finansiella intikter - 10 2 2 4
Finansiella kostnader - -61 -66 -68 -80
EBT - 61 -17 -66 -90
Skatt - -41 36 -1 6
Minoritetsintressen - 0 0 0 0
Avrets resultat - 20 19 -67 -84
Balansrikning
Goodwill 708 708 760 821 888
Ovr.immateriella anliggningstillgangar | 1 101 1 2 3 4
Materiella anlaggningstillgingar 98 98 101 112 128
Finansiella anldggningstillgangar 53 53 48 10 15
Summa anlaggningstillgangar 1960 860 91 946 1035
Lager 4 4 37 32 34
Kortfristiga fordringar 147 147 135 139 230
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 55 55 42 54 65
Summa omsittningstillgangar 243 243 214 225 329
Summa tillgangar 2203 1103 1125 1171 1364
Eget kapital ¥ 625 292 300 307 341
Minoritet 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 40 40 36 42 1
Icke rantebdrande avsdttningar 341 341 237 197 173
Réntebdrande skulder 1022 255 377 474 641
Icke rantebarande skulder 175 175 175 151 168
Summa eget kapital och skulder 2203 1103 1125 1171 1364
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet - 187 163 206 us.
varav férandring i rérelsekapital - 54 49 114 us.
Kassaflde investeringsverksamhet - -36 -50 -4 us.
varav investeringar - -36 -50 -4 us.
varav avyttringar - 0 0 0 us.
Kassaflode finansieringsverksamhet - -138 -125 -198 us.
varav férandring av lan - -138 -125 -259 us.
varav tillskott eget kapital - 0 0 61 us.
varav utdelning - 0 0 0 us.
Avrets kassaflode - 13 -12 4 us.
Nyckeltal
EBITA-marginal, % - 8,8 4,0 6,1 48
EBT-marginal, % - 4.8 neg neg neg
Avkastning pa eget kapital, % - 6,8 6,1 neg -
Avkastning pa sysselsatt kapital, % - 18,8 6,3 0,2 -
Soliditet, % 28 26 27 26 25
Réntebarande nettoskuld, Mkr 1007 240 371 462 617
Skuldséttningsgrad, brutto 1,7 1,0 1,4 1,7 2,0
Kassaflode efter investeringar, Mkr - 151 113 202 us.
Medelantal anstillda 909 909 927 1174 1047

Proforma med hénsyn till den nya koncernen som bildas i samband med Ratos forviry av Anticimex.
Preliminar proformaberiknad balans efter Ratos forvirv i februari 2006.

Anticimex Europe AB.2005 och 2004 dr proformaberiknade med hénsyn till IFRS.

Eget kapital inklusive aktiedgarlan.

2)
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Arcus - nytt norskt innehav

Ratos investerade under aret 474 Mkr i norska
Arcus, vilket motsvarar en dgarandel pa 83%.
Ovrig meddeligare ir HOFF Norske Potetin-
dustrier med knappt 10% samt ledningen och
styrelsen med 7%.

Koncernmissigt bokfort viarde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 508 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Leif
Johansson, som ocksé ar ansvarig Senior Invest-

ment Manager, samt Magdalena Aniansson.

Verksamhet

Arcus dr Norges ledande vin- och spritleve-
rantor. Bolaget har sitt ursprung i det statliga
Vinmonopolet som grundades redan 1922. Ar
1996 bildades bolaget Arcus for att Gverta
produktionen,importen och exporten samt den
nationella distributionen av vin och sprit fran
Vinmonopolet. Under 1998 beslutade Stortinget
att privatisera Arcus.

Koncernen har idag tre verksamhetsom-
raden; Arcus, Vectura och Arcus Kjemi.

Arcus AS, som dr bolagets kirnverksam-
het, producerar, importerar, tappar, siljer och
marknadsfor vin och sprit. Férsiljningen svarar
fér 53% av koncernens totala omsittning. Till
de mest kdnda egna varumirkena hor bl a
Braastad Cognac, Linie Aquavit, Lgiten, Ham-
mer Gin och Vikingfjord Vodka. Arcus repre-
senterar ocksa vinproducenter sasom Chateau
Lafite Rothschild, Bodega Julian Chivite, Ruinart
Champagne m fl.

Vectura AS (21% av omsittningen) ar Norges
ledande logistikforetag for importorer, produ-
center och agenter av alkoholhaltiga drycker.

Arcus Kjemi AS (26% av omsittningen)
importerar, producerar, marknadsfor och siljer
alkohol- och isopropanol-baserade produkter till

6vrig industri i Norge och Sverige.
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Resultat

Arcus forsiljning 2005 exklusive alkoholskatter

och avgifter uppgick till 1137 MNOK (1 069).
Rérelseresultatet (EBITA) blev 52 MNOK (77).

Resultatforsamringen hanfor sig i sin helhet till
exportsatsningar, extraordinira omstrukture-
ringskostnader samt en tidigareldggning av en

avreglering av kemimonopolet.

Framtid
Bolaget har en unik position pa den norska

marknaden och stor potential for ytterligare

internationalisering av flertalet spritvarumarken.

Ett omfattande atgardsprogram har sjosatts for
att rationalisera savil produktion,administration

och distribution.

Styrelse

Kaare Frydenberg

Magdalena Aniansson

Stefan Elving
Leif Johansson
Gro Myking
Ragnar Strand
Birgitta Stymne
Goransson

Henning @glend

Ledning

Peter Wesenberg
Bjern Davidsen
Rolf Kragerud
Christian Brink

Frithjof Nicolaysen

Nils-Petter Eriksen
Jan Oluf Skarpnes

Claes Strembom
Synngve Olsbo
Halvor Heuch

Ordférande

VD

CFO

Direktor Strategi
Sélj- och Marknads-
direktor Arcus AS
Direktor Inkop
Arcus AS

VD Arcus Kjemi AS
Direktér Produk-
tion Arcus AS

VD Vectura AS
Direktér HR

Direktér Brannvin



Forsiljning per affirsomrade

Vectura

21% Arcus

Arcus
Kjemi
26%

Forsidljning per
verksamhetsomrade

Ovrigt 13%

Brinnvin
38%
Teknisk/
medicinsk
sprit 15%

Logistik-
tjdnster
15%

Vin 19%

Forsaljning per marknad

Ovriga 20%

Norge 80%

Arcus

IFRS 2 IFRS ¥
MNOK 2005 2004 2004 9 2003 9 2002 9 20019
Resultatrikning
Nettoomsittning 1137 1069 2043 1943 1746 1517
Rérelsens kostnader -1 073 -983 -1958 -1 856 -1 660 -1439
Ovriga intakter 29 32 33 30 22 29
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 0
EBITDA 93 118 118 117 108 107
Avskrivningar -41 -41 -41 -39 -38 -41
EBITA 52 77 77 78 70 66
Goodwillavskrivningar 3 -1 -1 -4 -3 0 0
EBIT 51 76 73 75 70 66
Finansiella intakter 9 9 9 10 15 16
Finansiella kostnader -26 -24 -6 -8 -7 -2
EBT 34 61 76 77 78 80
Skatt -13 -19 -24 -23 -22 -22
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Arets resultat 21 42 52 54 56 58
Balansriakning
Goodwill 296 - 31 34 0 0
Ovr. immateriella anliggningstillgangar 243 - 39 45 60 82
Materiella anlaggningstillgangar 597 - 273 278 257 273
Finansiella anlaggningstillgdngar 23 - 12 8 5 44
Summa anldggningstillgangar 1159 - 355 365 322 399
Lager 169 - 269 257 237 266
Kortfristiga fordringar 795 - 667 580 595 528
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 203 - 271 311 342 304
Summa omsittningstillgdngar 1167 - 1207 1148 1174 1098
Summa tillgangar 2326 - 1562 1513 1496 1497
Eget kapital 519 - 394 431 506 494
Minoritetsintressen 0 - 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 169 - 4 5 3 3
Icke rantebérande avsdttningar 94 - 19 12 14 17
Réntebdrande skulder 486 - 1" 10 0 0
Icke rantebarande skulder 1058 - 1134 1055 973 983
Summa eget kapital och skulder 2326 - 1562 1513 1496 1497
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 44 - 139 114 224 156
varav forandring i rorelsekapital -16 - 20 -3 104 34
Kassaflode investeringsverksamhet -870 - -37 -90 13 -36
varav investeringar -870 - -47 -91 =27 -40
varav avyttringar 0 - 10 1 40 4
Kassaflode finansieringsverksamhet 954 - -142 -54 -200 -67
varav férandring av lan 479 - -2 -9 0 -67
varav tillskott eget kapital 475 - -35 0 0 0
varav utdelning 0 - -105 -46 -200 0
Arets kassaflode 128 - -40 -30 37 53
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 4,6 6,9 38 4,0 85 44
EBT-marginal, % 3,0 54 37 4,0 45 53
Avkastning pa eget kapital, % - - 12,6 11,5 7,0 10,2
Avkastning pa sysselsatt kapital, % - - 19,2 17,8 16,9 14,2
Soliditet, % 22 - 25 28 34 33
Réntebirande nettoskuld, MNOK 452 - -256 -296 -339 -301
Skuldsattningsgrad, brutto 13 - 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode efter investeringar, MNOK -826 - 102 24 237 120
Medelantal anstillda 592 559 559 571 201 467

" Ny redovisningsprincip fr o m 2005 avseende omsittning. Omsittningen 2004 4r proforma.
% Proforma med hénsyn till den nya koncernen.
% Avskrivningar av immateriella tillgangar under 2005 respektive 2004.

4 Arcus Gruppen AS.
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Atle Industri - tre avyttringar genomforda

| samband med Ratos och 3is forvirv av Atle
2001 samlades innehaven i 17 bolag i en sérskild
grupp under namnet Atle Industri.Tio av bolagen
har avyttrats och portféljen bestar i dagslaget av
sju bolag varav sex ar heldgda. Totalt har Ratos
investerat 514 Mkr i Atle Industri.

Koncernmissigt bokfort virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 242 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom

Thomas Mossberg som dr ansvarig Senior Invest-

ment Manager, och Anna Ahlberg.

Tva verksamhetsomraden

Foretagen i portfolien ar verksamma inom verk-
stadsindustri och handel. Bolagen ar Ekman Inter-
national (handelshus), Elpress (elektriska kontakt-
don), Evert Johansson (systemldsningar), Moving
(materialhanteringssystem), Nordhydraulic (hy-
draulventiler), Pressmaster Tool (pressverktyg)

och Tempcold (distribuerar kylkomponenter).

Atle Industris innehav

Aret som gatt
Rérelseresultatet (EBITA) inklusive exitvinster for
avyttrade bolag uppgick till 392 Mkr (96). Under
aret har bolagen Envac, Jens S Transmissioner
och Elektrolindningar avyttrats fér en samman-
lagd kopeskilling om 649 Mkr. Forsiljningarna inne-
bér en exitvinst for Atle Industri om 373 Mkr.
Moving och Ekman International har haft en
svag utveckling under aret och uppvisar ett simre
resultat. Fér Tempcold, Nordhydraulic, Evert
Johansson och Elpress har resultatet forbittrats

till féljd av en battre konjunktur och genomférda

A
VD Hans Ake Noras

atgarder. Resultatet fore skatt uppgick till 384 Mkr
(90).Under 2005 har Ratos tillforts 310 Mkr fran
Atle Industri.

Infor 2006

Atle Industri arbetar som aktiv dgare i innehaven.
Insatserna fokuseras pa vardetillvaxt i varje enskilt
innehav bl a genom fokus pa bolagens utveck-
lingspotential, operativa forbattringar, kassafloden
och kapitalstruktur.

2005 2004 2005 2004
Atle Industris Omsittning Omsittning EBT EBT
Bolag Verksamhet dgarandel Mkr Mkr Mkr Mkr
Elpress Tillverkar och siljer elektriska
forbindningssystem (kontaktdon). 100% 171 162 12,2 10,8
Evert Johansson Utvecklar, tillverkar och marknadsfor
maskiner och systeml&sningar for industrin,
framforallt tra- och mébelindustrin. 100% 14 13 -3,6 -47
Moving Utvecklar och producerar utrustning och
system for effektiv materialhantering. 100% 269 317 -29,7 171
Nordhydraulic Tillverkar och siljer hydraulventiler for
mobila applikationer. 100% 184 144 83 22
Pressmaster Tool Utvecklar, tillverkar och marknadsfor
hogkvalitativa verktyg for kontaktpressning. 100% 79 79 4.8 59

Handel

Ekman International Handelshus som marknadsfér, siljer och
distribuerar massa- och pappersprodukter
over hela vdrlden. 36% 5712 5280 -6,3 18,2

100% 336 287 3,0 -4,7

Tempcold Heltickande sortiment av kylkomponenter.
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Atle Industri

IFRS IFRS
Mir 2005 2004 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 1433 2 084 2 084 2375 2 454 2384
Rérelsens kostnader -1 380 -1975 -2 006 -2 296 -2 409 -2 370
Ovriga intikter 0 0 0 0 14 3
Resultat fran intressebolag 0 10 7 5 8 9
Resultat fran forsiljning av innehav 372 8 12 0 0 0
EBITDA 425 127 97 84 67 26
Avskrivningar -33 -31 - - - -
EBITA 392 96 97 84 67 26
Goodwillavskrivningar -2 0 -32 -36 -35 -37
EBIT 390 96 65 48 32 -1
Finansiella intdkter 2 5 5 7 3 11
Finansiella kostnader -8 -1 -1 -19 -18 -28
EBT 384 90 59 36 17 -28
Styrelse Skatt 3 -25 -25 221 27 -24
. . Minoritetsintressen 0 4 -4 ) -2 -1
Lars Gardo Ordférande -
Arets resultat 387 69 30 13 -13 -52
Anna Ahlberg Balansriakning
VTS | Goodwil 75 90 61 131 162 192
Christer Nilsson Ovriga immateriella anl.tillgangar 17 26 22 15 8 16
Bo Ulvan Materiella anlaggningstillgangar 130 131 126 141 170 175
Hans Ake Noras VD Finansiella anldggningstillgangar 93 104 102 90 79 53
Summa anlaggningstillgangar 315 351 311 377 419 436
Omsittningstillgangar, 6vriga 456 908 908 982 1083 1073
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 91 167 167 132 131 91
Summa omsittningstillgdngar 547 1075 1075 1114 1214 1164
Summa tillgangar 862 1426 1386 1491 1633 1 600
Eget kapital 409 637 595 652 650 577
Minoritetsintresse 0 7 11 8 8 6
Ledning Rantebarande skulder 188 233 233 260 318 404
Icke rantebarande skulder 265 549 547 571 657 613
Hans Ake Nords Vb Summa eget kapital och skulder 862 1426 1386 1 491 1633 1600
Lars Carlson CFO Kassaflode
Kassafléde l6pande verksamhet 88 82 82 us us. us.
varav férandring rorelsekapital 33 15 15 - - -
Kassaflode investeringsverksamhet 447 47 47 us. us. us.
varav investeringar -52 -45 -45 - - -
varav avyttringar 499 92 92 - - -
Kassaflode finansieringsverksamhet -611 -95 -95 us. us. u.s.
varay férandring av lan 29 -10 -10 - - -
varav tillskott eget kapital 0 0 0 - - -
varav utdelning -640 -85 -85 - - -
Arets kassafléde -76 34 34 us. us. us.
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 27,4 4,6 47 35 2,7 1,1
EBT-marginal, % 26,8 43 2,8 1,5 0,7 neg.
Avkastning eget kapital, % 74,0 10,8 48 2,0 neg. -
Avkastning sysselsatt kapital, % 53,2 11,5 8,0 58 neg. -
Soliditet, % 47 45 43 44 40 36
Réntebarande nettoskuld, Mkr 97 66 66 128 187 313
Skuldséttningsgrad, brutto 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,7
Kassaflode efter investeringar, Mkr 535 129 129 us. us. us.
Medelantal anstillda 858 1161 1161 1313 1430 us.
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Bisnode - europeisk marknadsledare

Tidigare BAF Infodata

Ar 2004 investerade Ratos 250 Mkr i BT} Infodata.
Under 2005 k&pte Ratos ut Infodata och bolaget
fusionerades med Bonnier Affirsinformation.
Ratos dger 80% av résterna och 70% av kapita-
let i den nybildade koncernen. Meddeldgare ar
Bonnier. Den nybildade koncernen namnindra-
des till Bisnode under bérjan av 2006.

Koncernmissigt bokfort virde i Ratos
uppgick vid arsskiftet till 637 Mkr. Ratos har i
tillagg till ursprungsinvesteringen om 201 Mkr
(Infodatas del av total investering om 250 Mkr
for BT) Infodata) nettoinvesterat 136 Mkr i
Bisnode. Under 2006 kommer Ratos att invest-
era ytterligare ca 380 Mkr i slutlikvid, vilket
medfor att det koncernmissiga vardet kommer
att 6ka med motsvarande tal.

Ratos representeras i styrelsen genom Bo
Jungner,som ocksa dr ansvarig Senior Investment

Manager, samt Henrik Joelsson som suppleant.

Verksamhet
Bisnode dr en europeisk marknadsledare inom
databaser och digital affirsinformation med tjins-
ter inom marknads-, kredit- och produktinforma-
tion. Koncernen bildades genom ett samgaende
mellan Bonnier Affirsinformation (BAF) och
Infodata (tidigare inom BT] Infodata).
Verksamheten bedrivs inom fem affirsom-
raden; CRM & Direct Marketing, Credit & Risk
Information, Product Directories & Tradepress,
Business & Market Information och Services &
Venture Development. Bolaget arbetar framst
med nationella och internationella databaser
specialiserade for direktmarknadsforing, kredit-
och marknadsinformation, leverantérs- och pro-
duktinformation samt kvalificerade IT-I6sningar
for informationsforsorjning till foretag, organi-
sationer, stat och kommun. Bisnode har drygt
2 400 anstillda och bedriver verksamhet i 18

europeiska linder via ett sextiotal bolag.
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VD Lars Save

Aret som gatt

Ratos tilltraidde som 4gare i Bisnode per den
5 september varfor bolaget fr o m det tredje
kvartalet ingar i Ratos resultat. Bisnode har haft
en mycket god utveckling under aret. Om-
sattningen (proforma) uppgick till 3 283 Mkr
(3 126). Rorelseresultatet (EBITA) var 400 Mkr
(398). Resultat fore skatt uppgick till 194 Mkr
(194). | féregaende ars siffror ingar det salda
affirsomradet Financial Information med en om-
sittning om 269 Mkr samt ett resultat/reavinst
EBITA om 91 Mkr.

Framtid

Bisnode kommer att fortsatta utveckla sitt mark-
nadserbjudande for att stirka sin europeiska
marknadsposition. Den nya organisationen for-
tydligar bolagets erbjudande till olika malgrup-
per. Tilliggsforvirv av strategiskt lampliga bolag
kommer ocksa att efterstrévas. | takt med den
okade storleken pa Bisnode forbdttras mojlig-
heterna att genomféra kostnadsrationaliseringar
inom bl a IT, informationsinkdp, databearbetning
och andra "back-office”-funktioner pa respektive

europeisk marknad.

Styrelse

Torgny Eriksson
Bo Jungner
Jonas Nyrén
Héakan Ramsin

Carl-Wilhelm Ros

Henrik Joelsson

Mattias Westerholm

Ledning

Lars Save
Fredrik Akerman
Geir Feltstykket

Alistair Pauline
Mats Erwald
Peter Villa

Jonas Edstrém

Suppleant

Arbetstagar-
representant

VD

CFO

CRM & Direct
Marketing

Credit & Risk
Information

Business & Market
Information

Product Directories &
Tradepress

Services & Venture
Development



Bisnode (tidigare BAF Infodata)

IFRS IFRS »
Mir 2005 2004 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 3283 3126

Rérelsens kostnader -2 850 -2767
Ovriga intakter 25 12
Resultat fran forsiljn av verksamhet 0 91
Jamforelsestorande poster 0 0
EBITDA 458 462
Avskrivningar -58 -64
EBITA 400 398
Goodwillavskrivningar 2 -46 -46
EBIT 354 352
Finansiella intikter 10 8
Finansiella kostnader -170 -166
EBT 194 194
Skatt -43 -71
Minoritetsintressen -1 -7
Arets resultat 140 116
Balansrikning
Goodwill 3492 -
Ovriga immateriella anl.tillgingar 436 -
Materiella anlaggningstillgangar 207 -
Finansiella anlaggningstillgangar 298 -
Summa anldggningstillgangar 4433 -
Lager 23 -
Kortfristiga fordringar 789 -
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 438 -
Summa omsittningstillgangar 1250 -
Summa tillgangar 5683 -
Eget kapital ¥ 1826 -
Minoritetsintressen 21 -
Réntebdrande avsittningar 256 -
Icke rantebirande avsattningar 219 -
Réntebdrande skulder 2117 -
Icke rantebarande skulder 1244 -
Summa eget kapital och skulder 5683 -
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 339 -
varav forandring rorelsekapital 45 -
Kassaflode investeringsverksamhet -129 -
varav investeringar -176 -
varav avyttringar 47 -
Kassaflode finansieringsverksamhet 26 -
varav férandring av lan 26 -
varav tillskott eget kapital 0 -
varav utdelning 0 -
Arets kassafléde 236 -
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 12,2 12,7
EBT-marginal, % 59 6,2
Avkastning eget kapital, % - -
Avkastning sysselsatt kapital, % - -
Soliditet, % 33 -
Réntebdrande nettoskuld, Mkr 1935 -
Skuldsattningsgrad, brutto 1,3 -
Kassaflode efter investeringar, Mkr 210 -
Medelantal anstillda 2450 2086

" Proforma med hinsyn till den nya koncernen inklusive verksamheten i Tyskland som férvirvas under 2006.

2 Avskrivning av immateriella tillgingar.

% | eget kapital ingar konvertibla aktiesgarlan pa 1 007 Mkr.
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Bluegarden - integration av nya verksamheter

Ratos forvarvade under 2003 det norska fore-
taget Bluegarden fran Posten Norge. Efter re-
finansiering under 2004 uppgar Ratos investerade
belopp till 230 Mkr. Ratos 4garandel uppgar till
100%.

Koncernmissigt bokfért virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 313 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom
Bo Jungner, som ar ansvarig Senior Investment

Manager, samt Per Frankling.

Verksamhet

Bluegarden dr en av Nordens tre ledande aktorer
inom personaladministrativa (HRM) stédfunk-
tioner. Verksamheten bestar av |6nehanterings-
system och andra tjanster féor HRM, som erbjuds
savil i form av programvarulicenser, applikations-
drift (ASP), som genom andra affirsmodeller,
inklusive full outsourcing av personalfunktioner.
Bland Bluegardens erbjudanden finns Bluegarden
Digital HR — enkla och effektiva tjinster som
levereras via nitet, Bluegarden Outsourcing och
Bluegarden Web World — en tjinst for stérre
organisationer dar samtliga [6ne- och personal-
verktyg samlas pa ett stille atkomliga fér HR-
specialister, chefer och medarbetare.

Bland kunderna finns manga av de storsta
svenska, norska och danska organisationerna som
ABB, SEB, Nordea, StoraEnso, IKEA, DnBNOR,
Helse Ser, Posten Norge, Sonofon och Tine.Totalt
far mer an en miljon nordiska I6ntagare sin 6n
genom Bluegarden-koncernens system. Bolaget
har 6ver 300 anstillda med kontor i Norge,

Danmark och Sverige.

Aret som gatt

| december 2004 férvarvade Bluegarden det
svenska bolaget PA-Konsult, som dr Sveriges
ledande leverantor av I6ne- och personalsystem
till stora privata foretag. Tidigare i november
samma ar ingick Bluegarden ocksa ett partnerskap
med Intentia, varigenom Bluegarden &vertog
Intentias HR-inriktade konsultorganisation och
blev Intentias partner avseende I6ne- och HR-
system.

Under 2005 har Bluegarden arbetat med att
integrera dessa verksamheter. Férvarven innebar
att Bluegardens nordiska HR-produkter nu er-
bjuds kunder i sdval Sverige,Norge som Danmark.
| Danmark har Bluegarden ett samarbetsavtal med

marknadsledaren Multidata.
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Som en del av integrationen av de nordiska
verksamheterna rekryterades i slutet av 2005
en nyVD for den svenska verksamheten,Thomas
Grénlund.

Savil i Sverige som i Norge har resultatet
forbattrats jamfort med 2004, tack vare genom-

forda effektiviseringsatgirder under 2004 samt

nyvunna och utvidgade kundkontrakt. Bluegardens
omsattning uppgick till 424 MNOK (331).Rérel-
seresultatet (EBITA) var 56 MNOK (37).Resultat
fore skatt uppgick till 42 MNOK (32).

Framtid

Under de kommande aren foérvintas Bluegarden
kunna vixa genom att dra nytta av sin nordiska
produktportfolj och kundbas. Vidare torde yt-
terligare effektivisering av verksamheten leda till
fortsatt forbattrad I6nsamhet.

Styrelse

Bo Jungner Ordférande
Per Frankling

Mats Lonnqvist

Bengt Paulsson

Britt Reigo

Arne Thaning

Henning @glend

Ledning

Svein F. Gullaksen VD
Magnus Winther-Bay ~ CFO

Thomas Grénlund VD Sverige



Bluegarden

IFRS IFRS
MNOK 2005 2004 2004 9 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 424 331 331 342 339
Rérelsens kostnader -351 =262 -262 =279 -283
Ovriga intikter 4 0 0 0 0
Jamforelsestorande poster 0 -12 -12 -10 0
EBITDA 77 57 57 53 56
Avskrivningar 21 -20 -20 -19 -15
EBITA 56 37 37 34 41
Goodwillavskrivningar -1 0 -10 -1 -5
EBIT 55 37 27 23 36
Finansiella intakter 3 3 3 3 3
Finansiella kostnader -16 -8 -8 -4 -4
EBT 42 32 22 22 35
Skatt -1 -9 -9 -9 -10
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Arets resultat 31 23 13 13 25
Balansrikning »
Goodwill 412 268 252 29 33
Ovriga immateriella anl.tillgingar 63 66 66 79 76
Materiella anldggningstillgangar 13 8 8 6 11
Finansiella anlaggn.tillg. ej rantebar. 2 2 2 0 4
Finansiella anlaggn.tillg. rantebarande 10 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 500 344 328 114 124
Lager 0 0 0 0 0
Kortfristiga fordringar 72 55 55 47 58
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 42 33 33 36 58
Summa omsittningstillgingar 114 88 88 83 116
Summa tillgangar 614 432 416 197 240
Eget kapital 265 233 217 101 102
Minoritetsintressen 0 0 0 0 2
Réntebdrande avsittningar 10 6 6 3 5
Icke rantebirande avsittningar 0 0 0 0 0
Réntebdrande skulder 245 120 120 0 44
Icke rantebarande skulder 94 73 73 93 87
Summa eget kapital och skulder 614 432 416 197 240
Kassaflode » »
Kassaflode I16pande verksamhet 70 15 15 4 55
varav fériandring rérelsekapital 1 -29 -29 -13 10
Kassaflode investeringsverksamhet -188 -18 -18 -19 -20
varav investeringar -188 -18 -18 -19 -24
varav avyttringar 0 0 0 0 4
Kassaflode finansieringsverksamhet 128 0 0 -44 -6
varav forandring av lan 128 0 0 -44 -6
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0
varav utdelning 0 0 0 0 0
Arets kassafléde 10 -3 -3 -22 29
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 132 11,2 11,2 9.9 12,1
EBT-marginal, % 9,9 9,7 6,6 6,4 10,3
Avkastning eget kapital, % 12,4 - 8,2 12,8 -
Avkastning sysselsatt kapital, % 13,2 - 13,4 20,2 -
Soliditet, % 43 54 52 51 43
Réntebarande nettoskuld, MNOK 203 93 93 -33 -9
Skuldséttningsgrad, brutto 1,0 0,5 0,6 0,0 05
Kassaflode efter investeringar, MNOK -118 -3 -3 22 35
Medelantal anstillda 366 281 281 325 329

" Proforma med hinsyn till den nya koncernstrukturen.
2 Ny koncernstruktur efter 2004 kv 2.
3 Avser den rorelsedrivande verksamheten.
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BT) Nordic - fortsatt struktureringsarbete

Ratos blev dgare i BT] Nordic i samband med
BT]Js forvirv av Infodata i mars 2004. | septem-
ber 2005 gick Infodata samman med Bonnier
Affarsinformation, varvid BT] Infodata delades.
BTJ Nordic blev dirmed aterigen ett enskilt bolag
och samtidigt ett separat innehav i Ratos.

Ratos dgarandel i BT] Nordic uppgar till
59%. Ovriga deligare ir Litorina Kapital (31%)
och Svensk Biblioteksférening (10%).

Koncernmissigt bokfort virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 35 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom
Bo Jungner, som &r ansvarig Senior Investment

Manager, samt Robin Molvin.

Verksamhet

BT] Nordic ar en ledande leverantér av medie-
produkter och informationstjanster till bibliotek,
bokhandlare, foretag och organisationer pa den
nordiska marknaden. Produkterna och tjanst-
erna siljs genom varumirkena Bibliotekstjanst,
BT] Danmark, BTJ Kirjastopalvelu, Seelig, BT)
Prenumerationsservice och BT] Forlag.

BTJ Nordic ar genom Bibliotekstjanst, BT]
Danmark och BT] Kirjastopalvelu den ledande
leverantdren av informationstjanster och medie-
produkter till folk- och skolbibliotek i Sverige,
Danmark och Finland. Bland annat erbjuds de
inképsvagledande information, leveranser av
alla typer av medier utrustade enligt kundernas
6nskemal samt olika s6k- och bestillningstjanster.
Bokhandlare och férlag férses med grossist-,
logistik- och informationstjinster genom Seelig.
BT] Prenumerationsservice erbjuder tjinster
kopplade till prenumerationer. BT] Forlag ger
ut lastips, forfattarportritt, Sversikter och me-

todbdcker.

Aret som gatt

BT] Nordic har under éret haft en svag l6n-
samhetsutveckling. Fériandrade inképsmonster
fran biblioteken och 6kad konkurrens fran bl a
internetbokhandlare har péaverkat marginalerna
negativt i Sverige. | Danmark har fortsatt hard
priskonkurrens lett till ett vasentligt simre
resultat dn foregdende ar. Den finska verksam-
heten har utvecklats nagot bittre dn foregaende
ar. Resultatet 2005 har dven paverkats negativt
av omstruktureringskostnader och inkérnings-
problem i samband med inférandet av ett nytt

affirssystem i den danska verksamheten.
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VD Sophie Persson

BTJ Nordic har under aret vidtagit ett flertal
atgirder for att forbittra Idnsamheten, vilka
framst fatt genomslag pa den svenska biblioteks-
verksamheten under 2005. Bolagets omsittning
(proforma) uppgick till 1 328 Mkr (1 206). Ré-
relseresultatet (EBITA) var -19 Mkr (-4). Resultat
fore skatt uppgick till -25 Mkr (-6).

Framtid

Genomférda besparingsatgirder och andrade
prismodeller forvintas paverka resultatet posi-
tivt under 2006. | bérjan av 2006 har Seelig
omstrukturerats och bolagiserats vilket vantas
leda till produktivitetsférbattringar. Vidare har
affirsomradet Boktjinst, som siljer liromedel
till framforallt skolor; avyttrats. Att vinda bolagets
negativa I6nsamhetsutveckling kommer fortsatt

att ha hogsta prioritet under aret.

Styrelse

Anders Skarin
Gunilla Herdenberg
Bo Jungner

Harold Kaiser
Robin Molvin

Ledning

Sophie Persson

Carl Skold

Ordférande

VD
tf CFO



BT) Nordic

IFRS IFRS 9
Mkr 2005 2004 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 1328 1206
Rérelsens kostnader -1322 -1177
Ovriga intikter 0 0
Jamforelsestorande poster -1 -19
EBITDA -5 10
Avskrivningar -14 -14
EBITA -19 -4
Goodwillavskrivningar 0 0
EBIT -19 -4
Finansiella intikter 1 2
Finansiella kostnader -7 -4
EBT -25 -6
Skatt 4 0
Minoritetsintressen 0 0
Arets resultat -21 -6
Balansrikning
Goodwill 99 -
Ovriga immateriella anl.tillgingar 26 -
Materiella anlaggningstillgdngar 34 -
Finansiella anlaggningstillgangar 7 -
Summa anldggningstillgangar 166 -
Lager 79 -
Kortfristiga fordringar 218 -
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 54 -
Summa omsittningstillgdngar 351 -
Summa tillgangar 517 -
Eget kapital 76 -
Minoritetsintressen 4 -
Réntebdrande avsittningar 15 -
Icke rantebérande avsittningar 1 -
Réntebarande skulder 78 -
Icke réntebarande skulder 343 -
Summa eget kapital och skulder 517 -
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 82 -
varav forandring rorelsekapital 66 -
Kassafléde investeringsverksamhet -166 -
varav investeringar -166 -
varav avyttringar 0 -
Kassaflode finansieringsverksamhet 138 -
varav forandring av lan 57 -
varav tillskott eget kapital 81 -
varav utdelning 0 -
Arets kassafléde 54 -
Nyckeltal
EBITA-marginal, % neg. neg.
EBT-marginal, % neg. neg.
Avkastning eget kapital, % - -
Avkastning sysselsatt kapital, % - -
Soliditet, % 15 -
Réntebarande nettoskuld, Mkr 39 -
Skuldséttningsgrad, brutto 1,2 -
Kassaflode efter investeringar, Mkr -84 -
Medelantal anstillda 527 530

" Proforma med hansyn till den nya koncernen.
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Camfil - god tillvaxt i Nordamerika

Ratos investerade 450 Mkr i Camfil ar 2000,
motsvarande en dgarandel pa 30%. Ovriga igare
utgdrs av familjerna Larson och Markman.
Koncernmissigt bokfort virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 515 Mkr.
Arne Karlsson ar ansvarig Senior Investment
Manager och styrelseledamot med Henrik Joels-

son som suppleant.

Verksamhet

Camfil dr ett familjeforetag sedan tva generationer
tillbaka. Foretaget grundades 1963. | och med
att Ratos blev aktiedgare mojliggjordes forvarvet
av den amerikanska konkurrenten Farr. Camfil
Farr har en marknadsandel pa drygt 10%.1 Europa
ar koncernen marknadsledare och i USA bland
de fyra storsta.

Koncernen har tre produktomraden. Com-
fort (43% av forsdljningen) omfattar filter-
produkter som bidrar till bra inomhusklimat.
Clean Processes (51%) erbjuder filterlésningar
for kansliga tillverkningsprocesser i bl a renrum.
Safety & Protection (6%) tillverkar filter som
skyddar miljon fran utslapp vid smutsiga och farliga
tillverkningsprocesser, t ex karnkraftverk, gruvor
och kemiska fabriker

Tillverkningen sker i 19 fabriker i tre varlds-
delar och koncernen ir representerad med
dotterbolag och agenter i ca 55 linder. Markna-
den for luftfilter utgors till nirmare tva tredje-
delar av aterk&psforsiljning. Totalmarknaden
forvintas vixa med 4-6% arligen under de
narmaste aren. Den starkaste tillvixten véntas

pé de asiatiska marknaderna.

Handelser under aret
Camfils omsittning uppgick till 3 083 Mkr
(2 855), en 6kning med 8% jamfort med fore-
gaende ar.Tillvaxten forklaras framst av mycket
god tillvixt i Nordamerika dar bl a flera viktiga
order erhallits inom likemedelsindustrin. Vidare
har efterfragan inom gasturbinsindustrin varit stark.
Forsaljningen till renrumsmarknaden (luftfilter
for anlaggningar som tillverkar LCD-/plasma-
skidrmar och halvledare) har som vintat haft en
svagare utveckling @n under féregaende ar.
Rorelseresultatet (EBITA) blev 290 Mkr
(243). Resultatet foére skatt uppgick till 265 Mkr
(210). EBITA-marginalen har férbittrats och
uppgar till 9,4% (8,5%). Resultatforbattringen i
jamforelse med forra aret beror delvis pa extra-
ordindra nettointikter. Under aret har ocksa ett
flertal aktiviteter genomforts for att forbattra
bolagets langsiktiga utveckling inom ramen for

affarsplanen.
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VD Alan O’Connell

Framtid

Camfil har starka marknadspositioner i Europa
och Nordamerika.Verksamheten i Asien, som &r
den marknad som har storst tillvixtpotential, ar
under uppbyggnad. Under 2006 forvintas god
forsiljningstillvixt bl a pa den nordamerikanska
marknaden och for gasturbiner. Genomférandet

av de aktiviteter som identifierats och priorite-

rats i bolagets affirsplan kommer att fortsitta.

Insatserna syftar till bade fortsatta I6nsamhets-

forbattringar och fortsatt tillvaxt.

Styrelse

Jan Eric Larson Ordférande

Eric Giertz

Arne Karlsson

Mats Lénnqvist

Johan Markman

Carl Wilhelm Ros

Christer Zetterberg

Rolf Wikstrém Arbetstagar-
representant

Henrik Joelsson Suppleant

Dan Larson Suppleant

Frida Markman Suppleant

Christer Stavstrom  Suppleant,

arbetstagar-
representant
Ledning
Alan O’Connell VD
Johan Ryrberg vVD, CFO
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IFRS IFRS
Mkr 2005 2004 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 3083 2855 | 2855 2 691 2 960 3237
Rérelsens kostnader 2711 -2538 | -2528 -2 426 -2 658 -2945
Ovriga intikter 5 6 6 25 16 39
Jamférelsestérande poster " 0 0 -10 -1 22 -7
EBITDA 377 323 323 289 340 324
Avskrivningar -87 -80 -80 -81 -90 -92
EBITA 290 243 243 208 250 232
Goodwillavskrivningar 0 0 -44 -47 -58 -62
EBIT 290 243 199 161 192 170
Finansiella intakter 87 75 75 63 30 4
Finansiella kostnader -112 -108 -107 -85 -73 -115
EBT 265 210 167 139 149 96
Skatt -79 -63 -63 -53 -72 -49
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Arets resultat 186 147 104 86 77 47
Balansrikning
Goodwill 657 557 517 605 768 1010
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 7 5 5 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 620 503 503 543 596 704
Finansiella anlaggningstillgingar 100 99 100 94 120 163
Summa anldggningstillgangar 1384 1164 1125 1242 1484 1877
Lager 412 358 358 322 339 434
Kortfristiga fordringar 715 597 597 552 572 701
Kassa, bank och &vr. kortfr. placeringar 215 167 167 382 374 279
Summa omsittningstillgingar 1342 1122 | 1122 1256 1285 1414
Summa tillgangar 2726 2286 | 2247 2498 2769 3291
Eget kapital 1312 1065 | 1025 1045 1087 1137
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 114 101 101 51 51 59
Icke rintebarande avsittningar 92 152 152 165 222 256
Réntebarande skulder 683 509 509 807 1016 1342
Icke rantebarande skulder 525 459 460 430 393 497
Summa eget kapital och skulder 2726 2286 | 2247 2498 2769 3291
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 174 167 167 223 247 117
varav fériandring rorelsekapital -36 -62 -62 5 47 -22
Kassaflode investeringsverksamhet -144 -61 -61 -101 46 -85
varav investeringar -206 -110 -110 -109 -86 -101
varav avyttringar 62 49 49 8 132 31
Kassaflode finansieringsverksamhet 1 -326 -326 -106 -191 0
varav forandring av lan 69 -301 -300 -80 -168 23
varav tillskott eget kapital 0 3 3 0 0 0
varav utdelning -68 -28 -28 -26 -23 -23
Arets kassafléde 31 -220 -220 16 102 32
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 9.4 85 85 77 85 72
EBT-marginal, % 8,6 74 58 52 50 3,0
Avkastning eget kapital, % 15,6 - 10,0 8,1 70 43
Avkastning sysselsatt kapital, % 19,9 - 15,5 11,0 9,5 87
Soliditet, % 48 47 46 42 39 35
Réintebdrande nettoskuld, Mkr 582 443 443 476 693 1122
Skuldsattningsgrad, brutto 0,6 0,6 0,6 038 1,0 1,2
Kassaflode efter investeringar, Mkr 30 106 106 122 293 32
Medelantal anstillda 2693 2619 | 2619 2 602 2635 2760

" | resultatet ingar realisationsresultat fran forsaljning av fastigheter med 17 Mkr.
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DIAB - stark tillvaxt

Ratos blev dgare i DIAB under 2001 i samband
med forvarvet av Atle. Ratos dgarandel uppgar till
50% och resterande 50% dgs av 3i.
Koncernmissigt bokfort virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 648 Mkr.
Stig Karlsson ar ansvarig Senor Investment
Manager och representerar Ratos i styrelsen

tillsammans med Henrik Blomé som suppleant.

Verksamhet

DIAB ér ett vdrldsledande foretag som tillverkar
och utvecklar kirnmaterial till konstruktioner
for bl a vingar till vindkraftverk, skrov och dick
till batar samt detaljer till flygplan, tag, bussar och
rymdraketer. Kdirnmaterialet har en unik kom-
bination av egenskaper sasom lag vikt,hog hallfast-
het, isolationsférmaga samt kemisk resistens.

Produkterna bygger pa en kirna av Diviny-
cell, en fiberforstirkt polymerplast som ar latt,
stark och styv, eller pa balsamaterial som ar
ett enklare och billigare kirnmaterial. DIABs
olika kundsegment ar Marine (52%),Wind (31%),
Industry (9%), Transportation (4%) och Aero-
space (4%).

Bolaget har produktionsenheter i Sverige
(Laholm), Italien (Longarone), USA (De Soto,
Texas), Litauen, Australien och Ecuador (balsa-
produktion). Under 2006 kommer dven tillverk-
ning i Kina att starta. Egen forsiljningsorganisa-
tion finns etablerad i nio lander och mer an 90%
av forsiljningen sker utanfor Sverige.

DIAB har en strategiskt mycket stark stall-
ning som den varldsledande tillverkaren av karn-
material for sandwichkonstruktioner i polymer-
och balsamaterial. Marknaden ar under tillvaxt
och nya applikationsomraden utvecklas konti-
nuerligt. Stérsta konkurrenten ar schweiziska

Airex.
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VD Anders Paulsson

Aret i korthet
Efterfragan pa DIABs produkter har varit fortsatt
stark under 2005 pa flertalet av bolagets mark-
nader och kundsegment. Forsiljningen uppgick
till 918 Mkr (759), innebdrande en tillvaxt pa
21%. Bolagets forsiljning i Asien har utvecklats
sarskilt starkt.

Arets resultat fére skatt har férbittrats fran
81 Mkr till 90 Mkr, vilket i huvudsak dr en foljd
av den goda forsiljningsutvecklingen. Inférandet
av det nya produktprogrammet, vilket leder till
en kontinuerligt forbdttrad leveranskapacitet,
gav stérningar i produktionen under érets forsta
halvir, vilket paverkade resultatet negativt.

Under 2005 har leveranser startat fran
DIABs produktionsenhet for efterbehandling i
Litauen. Beslut har fattats om att etablera silj-
bolag i Kina med kapacitet for efterbehandling

av material.

Framtid

DIAB ir ett varldsledande foretag verksamt pa en
attraktiv marknad med god potential for langsiktig
tillvaxt, inom bl a vindkraftssegmentet och nya
applikationer. Bolagets tillvaxt sker i forsta hand
genom ©kad forsiljning till nuvarande kunder,
ddr bade tidigare och nya applikationsomraden
har stor potential. Det forbattrade produkt-
programmet mojliggoér produktivitetsforbatt-
ringar, vilket tillsammans med tillvixtmajligheter
vantas bidra till resultatférbattringar under de

narmaste aren.

Styrelse

Carl-Erik Ridderstrale
Georg Brunstam
Tomas Ekman
Sven-Ake Henningsson

Stig Karlsson

Jonas Henningsson
Kijell- Arne Nilsson
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Christer Nilsson

Ledning

Anders Paulsson

Peter Sundback

Ordférande
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IFRS IFRS
Mir 2005 2004 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 918 759 759 658 694 693
Rérelsens kostnader -782 -637 -637 -565 -611 -583
Ovriga intakter 0 0 0 0 0 0
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 0
EBITDA 136 122 122 93 83 110
Avskrivningar -39 -35 -35 -35 -35 -29
EBITA 97 87 87 58 48 81
Goodwillavskrivningar 0 0 0 -1 -1 -1
EBIT 97 87 87 57 47 80
Finansiella intakter 3 1 1 2 0 1
Finansiella kostnader -10 -7 -7 -7 -6 -5
EBT 90 81 81 52 41 76
Skatt -28 -23 -23 -17 -7 -21
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Arets resultat 62 58 58 35 34 55
Balansrikning
Goodwill 0 0 0 0 1 2
Ovriga immateriella anl.tillgingar 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 348 304 304 294 308 284
Finansiella anlaggningstillgdngar 10 7 7 11 12 8
Summa anlaggningstillgangar 358 311 311 305 321 294
Lager 177 134 134 128 132 133
Kortfristiga fordringar 197 149 149 133 129 148
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 30 22 22 23 16 14
Summa omsittningstillgangar 404 305 305 284 277 295
Summa tillgangar 762 616 616 589 598 589
Eget kapital 288 209 209 301 289 290
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Réintebirande avsittningar 13 13 13 12 11 10
Icke rantebirande avsittningar 29 30 30 31 27 31
Réintebdrande skulder 264 220 220 129 132 107
Icke rantebérande skulder 168 144 144 116 139 151
Summa eget kapital och skulder 762 616 616 589 598 589
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 61 108 108 44 58 74
varav férandring rorelsekapital -62 -1 -1 -38 7 13
Kassaflode investeringsverksamhet -78 -48 -48 -31 -66 -99
varav investeringar -78 -53 -53 -31 -69 -105
varav avyttringar 0 5 5 0 3 6
Kassafléde finansieringsverksamhet 23 -60 -60 -6 10 5
varav férandring av lan 23 98 98 4 30 25
varav tillskott eget kapital -6 -14 -14 0 0 0
varav utdelning 0 -144 -144 -10 -20 -20
Avrets kassaflode 6 0 0 7 2 -20
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 10,6 11,5 11,5 88 6,9 11,6
EBT-marginal, % 9.8 10,7 10,7 79 58 10,9
Avkastning eget kapital, % 24,9 - 22,7 11,9 11,9 20,6
Avkastning sysselsatt kapital, % 19,9 - 19,9 13,5 11,5 221
Soliditet, % 38 34 34 51 48 49
Rintebirande nettoskuld, Mkr 247 211 211 118 126 103
Skuldsdttningsgrad, brutto 1,0 11 1,1 0,5 0,5 0,4
Kassaflode efter investeringar, Mkr -17 60 60 13 -8 -25
Medelantal anstillda 734 788 788 654 665 596
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Gadelius - forbattrat resultat

Ratos blev 50% &dgare i Gadelius under 2001
i samband med forvirvet av Atle. 2004 blev
Gadelius ett helagt dotterbolag till Ratos. Agandet
sker via ett hollindskt holdingbolag. Totalt har
Ratos investerat 205 Mkr i Gadelius.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 191 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Stig
Karlsson som dven ir ansvarig Senior Investment

Manager.

Verksamhet

Gadelius ar en teknikorienterad, modern distri-
butér av hogteknologiska europeiska nischpro-
dukter for utvalda marknadssegment i Japan och
Europa. Gadelius har rotter i Sverige fran 1890
och verksamhet i Japan sedan 1907. Gadelius har
utvecklats fran ett traditionellt handelshus till
en modernt arbetande distributér. Gadelius
erbjuder sina samarbetspartners mervirden i
form av logistik, tekniskt kunnande, eftermark-
nadstjanster, marknadskunnande och strategi-
arbete.

Kunderna aterfinns t ex inom sektorerna
medicinsk teknik, bygg, forpacknings- och livs-
medelsindustri samt mekanisk/elektronisk indu-
stri. Produktsortimentet ar fokuserat inom de
tre verksamhetsomradena: Industriella maskiner,
Industriella insatsvaror samt Medicinsk teknik.
Cirka tre fjardedelar av Gadelius forsiljning avser
import till den japanska marknaden. Resterande

del dr export av japanska produkter till Europa.

Aret i korthet

Den ekonomiska aktiviteten pad den japanska
marknaden har férbattrats under ar 2005, vilket
paverkat utvecklingen fér Gadelius positivt.
Arets férsilining dkade med 18% till 10 329 MJPY.

Arets resultat fore skatt forbittrades fran
154 MJPY till 504 MJPY, med vinstokningar i sa
gott som samtliga divisioner. Under aret har divi-
sionen Gadelius Medical fusionerats med Gadelius
dotterbolag Manson.

Arbetet med effektivisering av kapitalbind-
ningen har givit ett fortsatt starkt kassaflode
under 2005. Kassaflodet efter investeringar upp-
gick till 271 MJPY.

Ratos arsredovisning 2005

VD Hans Porat

Framtidsutsikter

En komplex marknadsstruktur och héga eta-
bleringskostnader gor att det finns ett stort
utrymme i Japan for en modernt arbetande dist-
ributér som representerar utlindska leverantérer.
Gadelius starka varumirke och langa narvaro i
Japan @r en garanti for stabila affarsforbindelser.
Bolagets insatser framéver kommer fokuseras
pa att tillvarata organiska tillvaxtmajligheter for
befintliga och nya agenturer, samt pa att genom
fortsatt rorelsekapitalkontroll bibehlla ett starkt
kassaflode.
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Ledning
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IFRS IFRS
MJPY 2005 2004 2004 2003 20029 2001 9
Resultatrikning
Nettoomsittning 10 329 8751 8751 8898 10 452 12 027

Rorelsens kostnader -9 777 -8 478 -8 532 -8 456 -10 078 -11 412
Ovriga intakter 31 8 17 -27 1 265
Jamforelsestérande poster 0 -1 -19 24 -261 -194
EBITDA 583 270 217 439 114 687
Avskrivningar -65 -78 -57 -75 -96 -101
EBITA 518 192 160 364 18 586
Goodwillavskrivningar 0 0 -14 -15 -235 -244
EBIT 518 192 146 349 =217 342
Finansiella intikter 18 2 2 3 2 2
Finansiella kostnader -32 -40 -18 -24 -37 -54
EBT 504 154 130 328 -252 290
Skatt -231 -112 -113 -176 -10 -266
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Avrets resultat 273 42 17 152 -262 24
Balansrikning
Goodwill 55 55 42 58 73 303
Ovriga immateriella anl.tillgingar 9 5 5 11 17 21
Materiella anlaggningstillgangar 143 199 168 203 247 332
Finansiella anlaggningstillgangar 318 171 171 240 314 404
Uppskjuten skattefordran 208 514 460 471 623 626
Summa anlaggningstillgangar 733 944 846 983 1274 1686
Lager 1127 1724 1724 1200 1268 1982
Fordringar 2886 2836 2836 2746 3591 3752
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 140 177 117 96 97 30
Summa omsittningstillgdngar 4153 4737 4737 4042 4956 5764
Summa tillgéngar 4 886 5681 5583 5025 6230 7 450
Eget kapital 1737 1433 1500 1482 1330 1592
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Réantebdrande avsittningar 149 285 181 229 293 379
Icke réintebdrande avsittningar 56 0 0 0 0 0
Réntebdrande skulder 1632 1940 1910 2110 2910 3858
Icke rintebirande skulder 1312 2023 1992 1204 1697 1621
Summa eget kapital och skulder 4 886 5681 5583 5025 6230 7 450
Kassaflode
Kassafléde I6pande verksamhet 290 235 235 756 997 708
varav férandring rorelsekapital -98 112 112 419 976 223
Kassaflode investeringsverksamhet -19 46 46 43 18 -420
varav investeringar -35 -23 -23 -30 -39 -430
varav avyttringar 16 69 69 73 57 10
Kassaflode finansieringsverksamhet -308 -200 -200 -800 -948 -489
varay férandring av lan -308 -200 -200 -800 -948 -489
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0 0
varav utdelning 0 0 0 0 0 0
Avrets kassaflode -37 81 81 -1 67 -201
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 50 2,2 1,8 41 0,2 49
EBT-marginal, % 49 1,8 1,5 3,7 neg. 24
Avkastning eget kapital, % 17,2 - 11 10,8 neg. 1,5
Avkastning sysselsatt kapital, % 14,9 - 4,0 84 neg. 57
Soliditet, % 36 25 27 29 21 21
Réntebdrande nettoskuld, MJPY 1641 2048 1914 2243 3106 4207
Skuldsdttningsgrad, brutto 1,0 1,6 1,4 1,6 24 2,7
Kassaflode efter investeringar, MJPY 271 281 281 799 1015 288
Medelantal anstillda 180 192 192 199 183 226

Gadelius dgs via ett hollandskt holdingbolag. Redovisade varden hir édr exklusive holdingbolaget.

" Proforma med hénsyn till indrade redovisningsprinciper.
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GS-Hydro - kraftigt forbattrat resultat

Ratos blev dgare i Arcorus (f d moderbolag till
GS-Hydro) i samband med férvirvet av Atle
2001. Fr o m den 1 januari 2005 upphérde
Arcorus som koncern och GS-Hydro blev ett
separat heldgt innehav i Ratos.

Det koncernmissiga bokfoérda vardet vid
arsskiftet var 159 Mkr.

Ansvarig Senior Investment Manager ar
Leif Johansson som tillsammans med Magdalena

Aniansson respresenterar Ratos i styrelsen.

Verksamhet

GS-Hydro tillverkar, distribuerar och installerar
icke-svetsade rorsystem. Produkterna konkur-
rerar med traditionella svetsade rorsystem.
Rérsystem anvands framst i hydrauliska hogtrycks-
system men anvinds ocksa for andra, bade
hog- och lagtryckssystem, som kraver en snabb
installation, h6g grad av renlighet och minimalt
med driftstopp. Produkterna anvinds framférallt
inom marin- och offshore-industrin men dven
inom industrisektorerna pappers och massa,
gruv och metall, bil och flyg samt inom f&rsvars-
industrin. Bolaget levererar ocksa komponenter
till rorsystem. Bolaget ar representerat med
dotterbolag och agenter i 22 linder och antalet

anstillda uppgar till 315.

Hindelser under aret

GS-Hydro uppvisade ett kraftigt 6kat resultat.
Forbittringen forklaras dels av en stark marknads-
utveckling, saval pa den viktiga norska marknaden
som pa 6vriga internationella marknader; dels av
effekterna av ett omfattande atgiardsprogram.
Merparten av dotterbolagen uppvisar en bety-
dande resultatforbittring.

Omsittningen uppgick till 69,0 MEUR (52,6)
och rorelseresultatet (EBITA) blev 4,0 MEUR
(-0,1). Kassaflodet efter investeringar var -2,0
MEUR (-2,3).

Ratos arsredovisning 2005

Framtid

GS-Hydro har ett starkt koncept och god
tillvaxtpotential. Bolaget 4r idag vil rustat med
forbattrade processer och en nyligen etablerad
tydlig organisationsstruktur. Tillsammans med
ytterligare ett antal pagaende atgardsaktiviteter
innebar det att bolaget har goda férutsittningar
for en fortsatt forbattrad I6nsamhet och ett

utnyttjande av tillvixtpotentialen.

VD Lasse Mannola

Styrelse
Anders Lindblad
Rolf Ahlqvist
Leif Johansson

Eli K.Vassenden

Magdalena Aniansson

Ledning

Lasse Mannola
Jyrki Pihlava

Ordférande

Suppleant

VD
CFO



Omsittning och resultat

MEUR MEUR
60 6
50 5
40 4
30 3
20 2
10 1

0 0
2001 2002 2003 2004 2005
M Omsittning Resultac [l

Forsaljning per segment

Offshore
24%

Industri
50%

Forsaljning per marknad

Nord- Asien 8%

amerika 3%
. Norge
Ovriga 41%
Europa 11%

Spanien 9%

Stor-
britannien 9%

Osterrike, Finland
Tyskland 9%  10%

GS-Hydro

IFRS IFRS
MEUR 2005 2004 2004 2003 9 20029 2001 9
Resultatrikning
Nettoomsittning 69,0 52,6 52,9 55,2 60,5 57,7
Rérelsens kostnader -63,4 -51,4 -51,5 -51,2 -53.8 -50,9
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jamforelsestorande poster -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 55 12 14 4,0 6,7 6,8
Avskrivningar -1,5 -1,3 -1,3 -1,2 -1,2 -1,2
EBITA 4,0 -0,1 0,1 2,8 5,5 5,6
Goodwillavskrivningar 0,0 0,0 -1,1 -1,2 -1,0 -1,0
EBIT 4,0 -0,1 -1,0 1,6 4,5 4,6
Finansiella intikter 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1
Finansiella kostnader -1,2 -1,1 -11 -1,3 -0,7 -1,0
EBT 2,8 -1,1 -2,0 0,6 3,9 3,7
Skatt -1,2 -0,4 -0,4 - - -
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 - - -
Arets resultat 1,6 -1,5 -24 - - -
Balansrikning
Goodwill 13,8 13,9 12,8 13,9 13,8 14,6
Ovr. immateriella anliggningstillgangar 0,5 0,5 0,6 0,4 0,1 0,1
Materiella anlaggningstillgangar 7,0 6,1 6,2 6,1 6,9 6,8
Finansiella anlaggningstillgangar 1,7 13 1,0 0,7 08 0,9
Summa anldggningstillgangar 23,0 21,8 20,6 211 21,6 224
Lager 16,9 13,9 138 13,0 14,2 132
Kortfristiga fordringar 16,4 12,5 13,2 12,0 11,6 13,3
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 34 14 14 31 33 2,8
Summa omsittningstillgangar 36,7 27,8 28,4 28,1 291 29,3
Summa tillgangar 59,7 49,6 49,0 49,2 50,7 51,7
Eget kapital 16,8 15,0 14,4 15,1 27,2 20,8
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Réntebdrande avsittningar 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Icke rantebirande avsittningar 0,4 0,4 0,6 0,4 0,1 0,1
Réntebdrande skulder 29,5 25,6 25,6 25,0 13,0 19,9
Icke rintebarande skulder 12,9 8,4 8,4 8,7 10,3 10,8
Summa eget kapital och skulder 59,7 49,6 49,0 49,2 50,7 51,7
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 0,2 -0,5 -0,5 1.8 6,6 4,5
varav férandring kapital =31 -0,1 -0,1 -0,8 0,4 -1,8
Kassaflode investeringsverksamhet -2,2 -1,8 -1,8 2,9 -1,4 -14
varav investeringar 2,2 -1,8 -1,8 -2,9 -1,4 -1,4
varav avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode finansieringsverksamhet 39 0,7 0,7 0,9 -4,7 -24
varav férandring av lan 39 32 32 75 -4,7 -24
varav tillskott eget kapital 0,0 6,3 6,3 0,0 0,0 0,0
varav utdelning 0,0 -88 -8,8 -6,6 0,0 0,0
Arets kassafléde 1,9 -1,6 -1,6 -0,2 0,5 0,7
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 58 neg. 0,2 51 85 9,7
EBT-marginal, % 4.1 neg. neg. 11 6,4 6,4
Avkastning eget kapital, % 10,1 - neg. - - -
Avkastning sysselsatt kapital, % 9,2 - neg. 47 11,3 11,8
Soliditet, % 28 30 29 31 54 40
Réntebdrande nettoskuld, MEUR 26,2 24,4 24,2 21,9 9,7 171
Skuldsittningsgrad, brutto 1.8 1,7 18 1,7 0,5 1,0
Kassaflode efter investeringar, MEUR -2,0 -2,3 -2,3 -1.1 52 31
Medelantal anstillda 315 307 307 291 279 258

" Proforma.
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Haendig - forandringar i strukturen

Haendig tillkom i Ratos portflj ar 2001 i samband
med forvirvet av Atle och efter tilliggsinveste-
ringar ar 2004 blev Haendig ett heldgt dotterbolag
till Ratos.

Koncernmissigt bokfort virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 322 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Stig
Karlsson,som dven dr ansvarig Senior Investment

Manager, och Henrik Blomé som suppleant.

Nordiska handelsforetag
| Haendig-koncernen ingér nordiska handelsbolag
med inriktning foretridesvis mot "Goér-Det-
Sjalv (GDS)-marknaden i Norden. Dotterbolagen,
som ar ledande inom sina nischer, utvecklar och
sdljer produktsortiment huvudsakligen under egna
varumirken och med konceptldsningar.
Koncernen bildades ar 2000 och har vuxit
genom forvarv av relaterade handelsbolag. Idag
bestar Haendig av atta dotterbolag. Hafa och
Westerbergs Badrum @r storst i Norden inom
badrumsinredningar. Duri och Lundbergs Pro-
dukter ar marknadsledande inom golvtillbehor
och specifika inredningsprodukter. HDF-bolagens
grossistverksamhet riaknas som nist storst i
Norden. HDF Gyttorp Jakt siljer jaktvapen och
jakttillbehor. Sven Svenssons ar ledande i Sverige
inom krukor och tradgardsdekorationer. Finska
Penope bedriver handel med elverktyg samt

trabearbetningsmaskiner.

Aret i korthet

Ar 2005 férindrades Haendigs struktur genom
forsiljningen av proffsinriktade norska Markt-
bolagen samt férvirven av Lundbergs och Wes-
terbergs. Affirerna innebar en 6kad fokusering
mot GDS-segmentet samt mot egna starka
varumarken.

Arets férsilining uppgick till 1 286 Mkr
(1 291). Forsiljningsminskningen hanfors till for-
sdljningen av Markt. Fér jamforbara bolag ckade
arets forsiljning med 6%, framst forklarat av
en positiv marknadsutveckling samt fortsatt
god tillvixt for Hafa.

EBITA-resultatet ar 2005 blev 38 Mkr (70).
Resultatet har paverkats negativt av Markt-forsilj-
ningen och av inlésen av ett tidigare incitaments-
program samt andrade redovisningsprinciper.
Underliggande operativ resultatutveckling for

jamférbara bolag har varit positiv.
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Framtid
Haendigs affirsidé bygger pa en fokusering mot
starka egna varumarken, vilket har uppnétts efter
arets strukturférandringar. Affirsutvecklings-
arbetet dr inriktat pa att utveckla bolagens
marknadspositioner inom respektive nischer,
men dven pd att tillvarata synergier och stordrifts-
fordelar inom IT och logistik.

Arbetet med av frigora kapital fortsitter,
vilket kan komma att skapa mojligheter till rela-

terade, virdeskapande forvirv.

VD Thomas Holmgren
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IFRS IFRS
Mkr 2005 2004 2004 2003 20029 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 1286 1291 1291 1194 1241 1200

Rérelsens kostnader -1237 -1208 -1208 -1112 -1155 -1144
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 3
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 -10 0
EBITDA 49 83 83 82 76 59
Avskrivningar -1 -13 -13 -17 -18 -15
EBITA 38 70 70 65 58 44
Goodwillavskrivningar 0 0 -10 -10 -1 -8
EBIT 38 70 60 55 47 36
Finansiella intakter 1 1 1 2 3 3
Finansiella kostnader -7 -16 -17 -18 -25 -24
EBT 32 55 44 39 24 14
Skatt -1 -15 -13 -12 -11 -8
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Avrets resultat 21 40 31 27 13 6
Balansrikning
Goodwill 139 117 107 117 122 127
Ovriga immateriella anl.tillgingar 1 2 2 3 5 8
Materiella anliggningstillgingar 116 133 133 148 156 167
Finansiella anldggningstillgangar 2 4 4 0 4 2
Summa anldggningstillgangar 258 256 246 268 288 304
Lager 285 267 267 247 256 267
Kortfristiga fordringar 246 212 212 189 214 202
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 15 20 20 6 8 4
Summa omsittningstillgangar 546 499 499 442 477 472
Summa tillgangar 804 755 745 710 765 776
Eget kapital 266 260 251 222 208 191
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Réntebirande avsittningar 13 16 16 14 13 12
Icke rintebdrande avsittningar 37 25 23 22 21 25
Rantebarande skulder 280 260 261 294 351 389
Icke rintebérande skulder 208 194 194 158 172 159
Summa eget kapital och skulder 804 755 745 710 765 776
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet -10 53 53 79 54 16
varav férandring rorelsekapital -51 -9 -9 28 11 -9
Kassaflode investeringsverksamhet -2 -5 -5 -14 -13 -77
varav investeringar -86 -1 -1 -14 -16 -78
varav avyttringar 84 6 6 0 3 1
Kassaflode finansieringsverksamhet 7 -34 -34 -67 -37 55
varav férandring av lan 27 -34 -34 -58 -37 27
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0 30
varav utdelning -20 0 0 -9 0 2
Avrets kassaflode -5 14 14 2 -6
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 3,0 54 54 54 47 37
EBT-marginal, % 2,5 43 34 33 1,9 12
Avkastning eget kapital, % 8,0 - 13,1 12,6 6,6 3,6
Avkastning sysselsatt kapital, % 71 - 11,5 10,3 85 73
Soliditet, % 33 34 34 31 27 25
Réntebirande nettoskuld, Mkr 278 256 257 302 358 397
Skuldsattningsgrad, brutto 11 11 11 14 1,8 2,1
Kassaflode efter investeringar, Mkr -12 48 48 65 E -61
Medelantal anstillda 437 391 391 399 410 452

" Andrade redovisningsprinciper.
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Haglofs — stark tillvaxt gav rekordresultat

Haglofs tillkom i Ratos portfélj 2001 i samband
med forvarvet av Atle. Haglofs dr heldgt av Ratos.
Totalt har Ratos investerat 104 Mkr i Haglofs.
Koncernmissigt bokfért varde i Ratos
uppgick vid arsskiftet till 155 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen genom Stig
Karlsson och Arne Karlsson. Ansvarig Senior

Investment Manager ar Stig Karlsson.

Verksamhet

Haglofs utvecklar och marknadsfér utrustning
och klider for ett aktivt uteliv ("outdoor”).
Sortimentet omfattar ryggsackar, sovsackar,
tilt, klader och skor. Dotterbolaget Alfa, som
ar koncernens skokompetenscentra, utvecklar
och producerar fjill- och jaktkangor, arbets-
och sikerhetsskor samt militarskor. Haglofs
hemmamarknad 4r Norden men koncernen har
framgangsrikt etablerat sig pa utvalda export-
marknader siasom Tyskland, England, Schweiz,
Holland och Japan. Exportsatsningen, dvs for-
sdljningen utanfér Norden, inleddes under 2000
och omsittningen 2005 uppgick till 95 Mkr. Totalt
finns Haglofs representerat pa 15 marknader.
Den érliga tillvixten i genomsnitt under perioden
1989-2005 uppgar till 23%.

Marknadsposition

Haglofs affirsidé och helhetskoncept ér unikt
genom att erbjuda ett brett sortiment av out-
doorprodukter som genomgaende haller hog
kvalitet och image. Marknaden vixer dels i och
med ett 6kat utévande av friluftsliv/imultisport,
dels genom att outdoorprodukterna dven anviands
i andra och flera sammanhang. Hagléfs tillvaxt
under senare dr beror i forsta hand pa att varu-
mirket har fatt en global acceptans. Skillnaderna
mellan olika geografiska marknader avseende
definitionen av outdoor, distributionsménster och
konsumentbeteende gor att det finns fa globala
aktorer. Haglofs framsta internationella kon-
kurrenter ar The North Face,Marmot, Mountain

Hardware och Arcteryx.
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VD Mats Hedblom

Resultat

Forsdljningsutvecklingen for Haglofs har varit
synnerligen god under aret. Omsittningen 6kade
med 17% till 399 Mkr (340). Forsiljningstill-
vaxten har framforallt skett inom Textil och pa
de viktiga exportmarknaderna, sarskilt i Tyskland
och England. Sammantaget har exporten utan-
for Norden 6kat med 44%. Rorelseresultatet
(EBITA) 6kade med 65% och uppgick till 28 Mkr
(17), genom o6kad forsiljning och forbattrade
marginaler. EBITA-marginalen uppgick till 7%
(5). Resultatforbidttringen hénfor sig i helhet till
varumirket Haglofs. Dotterbolaget Alfa uppvisar
en fortsatt svag utveckling och har belastat
resultatet med -3 Mkr. Resultatet fore skatt blev
26 Mkr (14).

Framtidsutsikter

Haglofs har en ledande position i Norden och
en stark tillvixt i hela Vasteuropa. God orderin-
gang infor 2006 gor att savil omsittning som
resultat forvantas oka. Det langsiktiga arliga
tillvaxtmalet ar 10% och visionen ar att bli ett
vérldsledande varumirke inom outdoorutrust-

ning med tonvikt pa tekniska |6sningar.

Styrelse

Stig Karlsson

Lars Gothlin

Arne Karlsson
Anders Reuthammar

Mats Hedblom

Ledning

Mats Hedblom
Jim Jonsson

Claes Broqyvist

Johnny Claus

Borre Langum

Ordférande

VD

VD
CFO

Forsiljnings- och
marknadschef

Produktchef

VD Alfa
Skofabrik AS
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Haglofs

IFRS IFRS
M 2005 2004 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 399 340 340 341 306 275
Rérelsens kostnader -367 -318 -316 -318 -289 -259
Ovriga intakter 0 0 0 0 0 0
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 0 0
EBITDA 32 22 24 23 17 16
Avskrivningar -4 -5 -4 -4 -3 -2
EBITA 28 17 20 19 14 14
Goodwillavskrivningar 0 0 -1 -1 -1 -1
EBIT 28 17 19 18 13 13
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 1
Finansiella kostnader -2 -3 -3 -3 -4 -4
EBT 26 14 16 15 9 10
Skatt -8 -4 -5 -5 -2 -3
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Avrets resultat 18 10 11 10
Balansrikning
Goodwill 4 3 3 5 5
Ovriga immateriella anl.tillgingar 1 2 3 3 2
Materiella anldggningstillgangar 13 14 15 17 19 14
Finansiella anlaggningstillgingar 5 4 4 3 3 3
Summa anlaggningstillgangar 23 24 24 26 30 24
Lager 100 74 74 79 79 76
Kortfristiga fordringar 88 68 68 54 57 44
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 18 23 23 23 10 7
Summa omsittningstillgangar 206 165 165 156 146 127
Summa tillgangar 229 189 189 182 176 151
Eget kapital 95 75 73 62 57 48
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 2 2 0 0 0 2
Icke rantebirande avsittningar 3 2 4 3 2 0
Réntebdrande skulder 78 65 65 76 61 61
Icke rantebarande skulder 51 45 47 4 56 40
Summa eget kapital och skulder 229 189 189 182 176 151
Kassafléde
Kassafloéde I6pande verksamhet -13 12 12 0 12 -15
varav forandring rorelsekapital -37 -5 -5 -12 2 -3
Kassaflode investeringsverksamhet -2 -1 -1 -3 -9 -6
varav investeringar -2 -1 -1 -3 -9 -6
varav avyttringar 0 0 0 0 0 0
Kassaflode finansieringsverksamhet 10 -1 -1 16 0 22
varav forandring av lan 10 -1 -1 16 0 22
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0 0
varav utdelning 0 0 0 0 0 0
Arets kassafléde -5 0 0 13 3 1
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 70 50 59 56 4,6 51
EBT-marginal, % 6,5 4.1 4,7 44 2,9 3,6
Avkastning eget kapital, % 21,2 - 16,3 16,8 133 16,1
Avkastning sysselsatt kapital, % 17,7 - 13,8 14,1 114 14,9
Soliditet, % 41 40 39 34 32 32
Réntebdrande nettoskuld, Mkr 62 44 42 53 51 56
Skuldsdttningsgrad, brutto 038 0,9 0,9 12 1,1 1.3
Kassaflode efter investeringar, Mkr -15 1" 1 -3 3 -21
Medelantal anstillda 119 123 123 120 110 102
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HL Display - satsning pa Asien

Ratos blev dgare i HL Display 2001 i samband
med férvirvet av Atle. Ratos dgarandel uppgar till
28,9% av kapitalet och 20,2% av rosterna. Ratos
har investerat 229 Mkr i HL Display.

Koncernmissigt bokfort vérde vid arsskiftet
uppgick till 239 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Stig
Karlsson som ocksa ar ansvarig Senior Invest-

ment Manager.

Marknadsledande aktor inom
varuexponering

HL Display ar en marknadsledande aktér inom
varuexponering, butikskommunikation och bu-
tiksinredning. Det innebir att bolaget tillverkar
och siljer datalister; hyllsektioner, skylthallare,
krokar, produktstall, m m till detaljvaruhandel
och varumirkesleverantérer. Bolagets huvud-
marknad ar Europa men forsiljningen sker dven
i Asien och USA. Foretaget startades 1954 och
noterades pa Stockholmsborsen 1993. Tillverk-
ning bedrivs huvudsakligen i Sundsvall, Karlskoga
(extrudering/formsprutning) och Falun (screen-
tryck /varmbockning). Férsiljningen sker via 29
egna sidljbolag och 15 distributorer i totalt 43
lander. Konkurrensen utgérs framst av mindre,

lokala aktérer.

Handelser under aret

| december startade produktionen vid en nystar-
tad fabrik i Sozhou i Kina, ett viktigt steg for att
6ka konkurrenskraften pa de asiatiska markna-
derna. Ett nytt forsiljningskontor har under aret
etablerats i Serbien. Rationaliseringar har gjorts
vid anldggningen i Sundsvall och péa produktniva
har HL Display under aret arbetat med utveckling
av plastmaterial som ingér i foretagets produkter.
Ny VD och koncernchef fr o m april 2006 ar
Gérard Dubuy. Han eftertrader Anders Remius

som foreslas bli styrelseordférande.
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VD Gérard Dubuy

Resultat

Efter en svag inledning pa éaret utvecklades de
flesta marknaderna bittre under det andra
halvaret. Forsiljningen okade sirskilt i Asien
och Ryssland. Storbritannien har haft en simre

utveckling jamfért med 2004. Koncernens net-

toférsiljning uppgick till 1285 Mkr (1 249).

Mellan dren 1995-2005 har omsittningstillvaxten
varit 16% i arsgenomsnitt. Exportandelen utgor
90% av omsittningen. Rorelseresultatet (EBITA)
uppgick till 63 Mkr (108) och resultatet fore skatt
blev 62 Mkr (93).

Infor 2006

Under 2006 forvintas en omsittningstillviaxt pa
minst 5%. Den langsiktiga malsattningen ér att na

en vinstmarginal som i drstakt uppgar till 10%.

Ekonomisk information

Delarsrapport jan-mars 14 april 2006
Delarsrapport jan-juni 15 juli 2006
Delarsrapport jan-sept 14 oktober 2006

www.hl-display.com

Storre aktiedgare

Kapital,%  Réster, %
Familien Remius 31,2 60,6
Ratos 28,9 20,2
Lannebofonder 9.7 4,7
Skandia 6,6 32
Didner & Gerge Aktiefond 2,6 1,3
SIF 1,5 0,7
Kalla:VPC
Styrelse
Anders Remius Ordférande

Jan-Ove Hallgren
Stig Karlsson
Ake Modig

Lis Remius

Gérard Dubuy VD

Ledning

Gérard Dubuy VD, fr o m april 2006

Kent Hertzell

Ekonomi & Finans,

tf produktionsdirektor

Kenneth Lofgren IT
Alistair Burke
Hakan Eriksson  Marknad

Staffan Forslund  Personal

Affarsutveckling
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IFRS IFRS
Mkr 2005 2004 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 1285 1249 1311 1129 1154 1072
Rérelsens kostnader -1175 -1100 -1183 -1 059 -1037 -946
Ovriga intikter 0 7 4 6 8 4
Jamforelsestérande poster 0 0 -6 -33 0 0
EBITDA 110 156 126 43 125 130
Avskrivningar -47 -48 -45 -45 -47 -44
EBITA 63 108 81 -2 78 86
Goodwillavskrivningar 0 0 -1 -2 -2 -3
EBIT 63 108 80 -4 76 83
Finansiella intakter 11 3 2 3 2 8
Finansiella kostnader -12 -18 -14 -8 -13 -9
EBT 62 93 68 -9 65 82
Skatt -19 -30 -23 -1 21 -26
Res fr avvecklad verksamhet (netto) -7 -15 0 0 0 0
Minoritetsintressen -1 -1 0 0 0 0
Periodens resultat 35 47 45 -10 44 56
Balansrikning
Goodwill 0 0 0 1 3 4
Ovriga immateriella anl.tillgingar 3 3 3 6 9 11
Materiella anlaggningstillgangar 224 231 137 137 160 162
Finansiella anlaggningstillgangar 15 14 24 27 22 21
Summa anldggningstillgdngar 242 248 164 171 194 198
Lager 133 116 116 128 114 116
Kortfristiga fordringar 304 291 294 251 242 256
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 81 112 112 95 100 65
Summa omsittningstillgingar 518 519 522 474 456 437
Summa tillgangar 760 767 686 645 650 635
Eget kapital 342 328 325 293 316 284
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 0 0 0 0 0 0
Icke rantebérande avsittningar 15 16 14 14 23 26
Réntebarande skulder 189 195 130 143 135 118
Icke rantebdrande skulder 214 228 217 195 176 207
Summa eget kapital och skulder 760 767 686 645 650 635
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 43 102 95 44 81 64
varav fériandring rorelsekapital -28 -19 -19 9 -7 -36
Kassaflode investeringsverksamhet -42 -45 -45 41 -49 -51
varav investeringar -42 -45 -45 41 -49 -51
varav avyttringar 0 0 0 0 0 0
Kassaflode finansieringsverksamhet -37 -38 -31 -6 5 20
varav forandring av lan -18 -26 -19 7 17 31
varav tillskott eget kapital 0 1 1 0 0 0
varav utdelning -19 -13 -13 -13 -12 -1
Arets kassafléde -36 19 19 -3 37 33
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 49 8,6 6,2 neg. 6,8 8,0
EBT-marginal, % 4.8 74 52 neg. 5,6 7,6
Avkastning eget kapital, % 10,4 - 14,6 neg. 14,6 21,2
Avkastning sysselsatt kapital, % 14,0 - 18,4 neg. 16,8 233
Soliditet, % 45 43 47 45 49 45
Réntebarande nettoskuld, Mkr 108 83 18 48 35 53
Skuldséttningsgrad, brutto 0,6 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4
Kassaflode efter investeringar, Mkr 1 50 48 3 32 13
Medelantal anstillda 933 967 967 975 925 855
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Hagglunds Drives — mycket starkt resultat

Ratos blev dgare i Arcorus (f d moderbolag till
Hagglunds Drives) i samband med forvirvet av
Atle 2001. Fr o m januari 2005 upphérde Arco-
rus som koncern och Higglunds Drives blev ett
separat innehav i Ratos.

Ratos dgarandel uppgar till 100% och det
koncernmissigt bokférda virdet vid arsskiftet
var 431 Mkr.

Ansvarig Senior Investment Manager ar Stig
Karlsson som tillsammans med Henrik Blomé

representerar Ratos i styrelsen.

Verksamhet

Hagglunds Drives utvecklar, tillverkar och siljer
hydrauliska drivsystem riktade mot mycket tunga
applikationer med krav pa héga vridmoment, laga
hastigheter och variabla varvtal. Drivsystemen
anvands bl a inom gruv-, atervinnings-, marin
och offshore-, pappers och massa-, gummi och
plast- samt sockerindustrin. Hagglunds Drives
ar global marknadsledare inom sin nisch och
eftermarknaden representerar en visentlig del av
bolagets forsiljning. Hagglunds Drives produktion
ar koncentrerad till Mellansel i Sverige och bolaget
har en global férsiljningsorganisation med egna

siljbolag i cirka 15 linder.

Aret som gatt

Under aret genomférdes offensiva satsningar for
att ytterligare stirka Hagglunds Drives marknads-
position. Beslut fattades om att etablera siljbolag
i Kina och i Mexiko, vilket underlittar bearbet-
ningen av eftermarknaden i dessa regioner. |
Sverige genomférdes ett mindre forvarv och
under varen lanserades ett nyutvecklat hog-
effektssystem med leveranser fran 2006.

Den starka tillvixten i Kina, hoga ravarup-
riser och en god virldskonjunktur har inneburit
en hog investeringstakt som paverkat efterfragan
pa Hiagglunds Drives system positivt. Order-
ingdngen under 2005 6kade med 35% till 1 366
Mkr (1 012) och forsiljningen 6kade med 21%
till 1 175 Mkr (970).

Den starka tillvixten har inneburit ett
kraftigt forbattrat resultat. Rorelseresultatet
(EBITA) 6kade med 57% och uppgick till 176 Mkr
(112). Rorelsemarginalen (EBITA) forbattrades
fran 11,5% till 15%. Resultatet fore skatt var 171
Mkr (106).

Ratos arsredovisning 2005
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VD Per Nordgren

Framtid

Hagglunds Drives starka nischposition baseras pa
en lang erfarenhet fran leveranser av kompletta
system, ett djupt applikationskunnande inom den
globala férsiljningsorganisationen och ett fokuse-
rat hogkvalitativt produktprogram. Potential finns
till en fortsatt god tillvaxt genom att med kontinu-
erlig bearbetning av befintliga marknader bredda
anvindandet av hydrauliska systemlésningar.
Harutéver fokuserar Hagglunds Drives pa att vixa
in pa nya geografiska marknader, pa att utveckla
erbjudanden mot nya applikationer samt pa att

utveckla bolagets eftermarknadserbjudande.

Styrelse

Anders Lindblad
Henrik Blomé
Stig Karlsson

Lars Ndsman
Arnfinn Ruud

Per Nordgren
Sture Kallin
Gunborg Karlsson
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Uno Sundelin
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IFRS IFRS
Mikr 2005 2004 2004 9 2003 9 20029 2001 9
Resultatrikning
Nettoomsittning 1175 970 970 887 880 892
Rérelsens kostnader -976 -835 -833 -775 -778 -793
Ovriga intikter 1 0 0 1 0 0
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 0 0
EBITDA 200 135 137 113 102 99
Avskrivningar -24 -23 -23 -24 -23 -24
EBITA 176 112 114 89 79 75
Goodwillavskrivningar 0 0 -1 -1 -1 -1
EBIT 176 112 113 88 78 74
Finansiella intikter 2 1 1 2 1 2
Finansiella kostnader -7 -7 -7 -6 -8 -1
EBT 171 106 107 84 71 65
Skatt -55 -23 -24 -22 -26 -17
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Arets resultat 116 83 83 62 45 48
Balansrikning
Goodwill 7 0 7 7 8 8
Ovr. immateriella anliggningstillgangar 14 14 14 10 1" 13
Materiella anlaggningstillgangar 139 128 128 112 113 124
Finansiella anlaggningstillgangar 4 2 2 2 10 9
Summa anlaggningstillgangar 164 144 151 131 142 154
Lager 241 178 178 154 140 154
Kortfristiga fordringar 299 223 223 240 200 237
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 24 24 24 39 55 40
Summa omsittningstillgangar 564 425 425 433 395 431
Summa tillgdngar 728 569 576 564 537 585
Eget kapital 282 161 198 284 262 262
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Réantebdrande avsittningar 68 61 60 59 52 50
Icke rintebdrande avsittningar 14 6 8 9 16 19
Réntebdrande skulder 101 113 113 62 79 130
Icke rintebérande skulder 263 228 197 150 128 124
Summa eget kapital och skulder 728 569 576 564 537 585
Kassaflode
Kassafléde l6pande verksamhet 95 117 117 21 101 83
varav férandring i rorelsekapital -85 38 38 -68 28 37
Kassaflode investeringsverksamhet -59 -44 -44 -18 -15 -22
varav investeringar -60 -44 -44 -23 -16 -29
varav avyttringar 1 0 0 5 1 7
Kassaflode finansieringsverksamhet -38 -88 -88 -19 -81 -57
varav férandring av lan -12 0 0 0 -61 -37
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0 0
varay utdelning -26 -140 -140 -20 -20 -20
Arets kassafléde -2 -15 -15 -16 5 4
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 15,0 11,5 11,8 10,0 8,5 84
EBT-marginal, % 14,6 10,9 11,0 9,5 81 73
Avkastning eget kapital, % 524 - 344 22,7 17,2 19,4
Avkastning sysselsatt kapital, % 453 - 29,4 22,6 18,9 171
Soliditet, % 39 28 34 50 49 45
Réntebdrande nettoskuld, Mkr 145 150 149 82 76 140
Skuldsdttningsgrad, brutto 0,6 11 0,9 0,4 0,5 0,7
Kassaflode efter investeringar, Mkr 36 73 73 3 86 61
Medelantal anstillda 554 514 514 489 472 476

" Hagglunds Drives International.
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Industri Kapital

Industri Kapital ar ett onoterat private equity-
foretag med ett forvaltat kapital om knappt
4 miljarder EUR. Bolaget har sedan starten
1989 genomfort Gver 50 investeringar inom
olika branscher i Europa, med huvuddelen inom
process- och tillverkningsindustri, byggnads-
material, handel och tjanstesektorn. Investerare
i Industri Kapitals fonder utgdrs av stora nord-
iska, europeiska och amerikanska institutionella

investerare.

Ratos investering

Ratos har investerat i fyra fonder. | fond 1989 har
Ratos investerat 50 Mkr,i fond 1994 12 MXEU (ca
100 Mkr),i fond 1997 17 MECU (ca 150 Mkr) och
i fond 2000 25 MEUR (ca 218 Mkr). | fonderna
1989 och 1994 direktinvesterade Ratos i portfolj-
bolagen, medan investeringarna i senare fonder

har skett via engelska Limited Partnership.

Fond 1989 dr i princip avslutad. Fonderna 1994
och 1997 ir fullinvesterade. Fond 2000 4r i det
nirmaste fullinvesterad. Aterstiende tagande fér
Ratos uppgar till 0,3 MEUR.

Koncernmissigt bokfort virde pa Ratos
innehav i Industri Kapitals fonder uppgick vid
utgangen av 2005 sammantaget till 286 Mkr.
Ansvarig Investment Manager ar Thomas Moss-

berg.

Aret som gatt
Under aret har investeringar skett i finska Tradeka
(detaljistkedjor dagligvaruhandel) och danska
Kwintet (arbetsklader). Storre tilliggsinvestering
har skett i Telefos for forvarvet av Eltel och mindre
tillaggsinvesteringar har skett i bl a CPS Color
Group och Citylink Intressenter.

Sydsvenska Kemi, Dyno Nobel,Arca Systems,
MacGREGOR, Laho Equipement, Intrum Justitia,
Fortex, Consolis och Alfa Laval har avyttrats.

Specifikation av Ratos innehav i Industri Kapitals fonder per 2005-12-31

Industri Kapital 1994 (direktigda)

Bokfort
virde, Mir

Enermet Group 13
Viking Sewing Machines Holding 10
Sparrad likviditet 7
30

" Bokférd som langfristig fordran i Ratos
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Industri Kapital 1997

Bokfort
virde, Mkr
CB Foods
Dynea
Elektrokoppar
FGH
Oriflame Cosmetics
Superfos Industries, m fl
77

Avtal om férsiljning har dven ingitts betriffande
VSM Group, varefter endast ett innehav aterstar
i fond IK 1994.

Ratos har under 2005 i enlighet med gjorda
ataganden investerat totalt 15 Mkr i fond 2000.
Under samma period mottogs sammanlagt 185
Mkr i utbetalningar fran Industri Kapital.

| Ratos resultat for 2005 ingar realisations-
resultat frin forsiljningar av IK-innehav med
125 Mkr.

Efter arets utgang

Efter drets utgang har Industri Kapital investerat
i hollindska GUS Holland (postorder och kredit-
hantering).Ratos har till och med januari mottagit
63 Mkr i utbetalning fran Industri Kapital.

Industri Kapital 2000

Bokfort
virde, Mkr

CEVA Sante Animale
CityLink

CPS Color Group
Dynea

Ekstrem Lavpris
Gardena

Idex Group
Kwintet

Pierre Guérin
Telefos

Tradeka
Weltzorg, m fl

179
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Inwido - lonsam nordisk expansion

Ratos forvirvade i december 2004 95% av den
ledande svenska fonstertillverkaren Inwido (tid-
igare Elitfonster) fran riskkapitalbolaget Triton
och bolagets ledning. De 6vriga aktiedgarna ut-
gors av ledande befattningshavare i Inwido.
Ratos totala investering i Inwido uppgar
efter tillaggsforvarv till 614 Mkr. Koncernmissigt
virde i Ratos uppgick vid arsskiftet till 721 Mkr.
Ratos representeras i styrelsen av Leif
Johansson som &r ansvarig Senior Investment

Manager och Thomas Hofvenstam.

Verksamhet

Inwido ar verksam inom den nordiska fonster-
och dérrmarknaden. Bolaget r Sveriges ledande
fonstertillverkare och har efter ett flertal tillaggs-
férvarv under 2005 dven etablerat starka mark-
nadspositioner i Danmark, Norge och Finland.
Bolagets kirnprodukter utgors av fonster samt
ytterdorrar i trd och i trd/aluminium. Produkt-
erna siljs till byggmaterialhandel, husbyggare
och smahustillverkare. Bolagets mest kianda
varumirken utgors av Elitfonster och Allmoge-
fonster i Sverige, Storke Vinduer och Outline i
Danmark, Pihla i Finland samt Diplomat-dérren
i Norge och Sverige. Dirtill finns utomnordisk
export.Inwido har tillverkning i Sverige, Danmark,
Finland, Litauen och Polen. Antalet anstillda

uppgar till 1 600.

Marknad

Den totala nordiska fonster- och dérrmarknaden
uppskattas till cirka 1,7 miljarder euro varav
cirka 25% utgérs av ytterddrrar. De nordiska
marknaderna ar sinsemellan relativt jamnstora.
Marknaderna i de olika landerna ar fragmenterade
och nationella med egna fonstersystem, beslag
och dimensioner. Det férekommer relativt begrén-
sad export mellan linderna. Marknadens utveck-
ling styrs av nybyggnation av bostider och 6vriga
hus samt marknaden for reparation och tillbygg-
nad (RoT) i det etablerade fastighetsbestandet.
Ungefir 60% av Inwidos omsittning 4r relaterad

till RoT-marknaden.

Hindelser under aret

Som ett led i Ratos innehavsstrategi har Inwido
gjort fem storre nordiska tilliggsforvarv under
aret. Under det forsta halvaret férvirvades
70% i finska Pihlavan lkkuna och 58% i norska
Diplomat Scandinavia. Senare under aret férvarva-
des 100% i svenska Lenhovdafénster och 60%
i danska Storke Vinduer. | december férvirvades
vidare Outline Vinduer genom ett inkramsforvarv.
Ytterligare tre strategiska forvirv har genomforts,
Ostvik Fonster samt tva tillverkare av skjutdorrar,

svenska Hajomfonster och litauiska Panorama
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VD Sven-Gunnar Schough

Nordic. | samband med férvarven har Ratos
tillskjutit cirka 140 Mkr i nytt eget kapital.

Till foljd av den kraftiga expansionen har en
ny koncernstruktur etablerats och Inwidos huvud-
kontor har flyttats fran Vetlanda till Malmé.

Resultatutveckling

Inwido har haft en positiv utveckling under aret.
Omsittningen 6kade med ndra 1 000 Mkr och
uppgick till 2197 Mkr (1 235). Proforma mot-
svarade detta 16% i organisk tillvixt. Rorelse-
resultatet (EBITA) blev 282 Mkr (135). EBITA-
marginalen forbéttrades fran 10,9% till 12,8%.
Resultat- och forsiljningsforbattringen beror
i huvudsak pa genomférda férvarv och dkade
marknadsandelar pi flertalet nordiska markna-
der. Den arliga tillvaxttakten sedan 1998 ar 25%,

varav organisk tillvaxt utgor 16%.

Framtid

Inwido har en ledande marknadsposition i Nor-
den med konkurrensférdelar inom produktion,
sortiment och distribution. Bolaget har goda for-
utsattningar for fortsatt tillvixt pa den nordiska
fonster- och dérrmarknaden. Ett flertal projekt
har initierats i syfte att skapa organisk tillvaxt
och ytterligare forbattra rorelsemarginalerna.
Bolaget ar vil positionerat att aktivt delta i en
fortsatt strukturering av den nordiska fonster-

och dérrmarknaden.

Styrelse
Anders C.Karlsson ~ Ordférande

Bengt Adolfsson
Benny Ernstson
Thomas Hofvenstam
Leif Johansson

Sven-Gunnar Schough VD

Ledning
Sven-Gunnar Schough VD

Marknadschef och
vVD Inwido Sverige

Bérije Bellinger

Anders Isaksson VD Inwido Sverige

Niels-Peter Pretzmann VD Inwido Danmark

Timo Vannas VD Inwido Finland

Vidar @degaard VD Diplomat
Scandinavia

Peter Welin Koncerncontroller

Stefan Carlsson Finans- och

redovisningschef
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IFRS IFRS
Mir 2005 2004 20049 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 2197 1235 1235 | 1080 911 750
Rérelsens kostnader -1876 -1072 -1071 -951 -798 -656
Ovriga intikter 5 0 0 4 5 1
Andel i intressebolags resultat 0 0 0 -1 1 0
Jamférelsestérande poster 0 1 1 0 0 0
EBITDA 326 164 165 132 119 95
Avskrivningar -44 -29 -29 -24 -23 -20
EBITA 282 135 136 108 96 75
Goodwillavskrivningar 2 -33 -14 -14 -14 -14 -14
EBIT 249 121 122 94 82 61
Finansiella intakter 6 1 1 1 2 2
Finansiella kostnader -59 -41 -26 -53 -36 -35
EBT 196 81 97 42 48 28
Skatt -62 -28 -28 27 -18 -1
Minoritetsintressen -25 -1 -1 -2 0 0
Avrets resultat 109 52 68 67 30 17
Balansriakning o 5>
Goodwill 1740 863 185 198 215 227
Ovr. immateriella anliggningstillgangar 9 1 1 1 1 2
Materiella anlaggningstillgangar 469 231 231 21 199 193
Finansiella anldggningstillgangar 8 3 3 17 5 11
Summa anldggningstillgangar 2226 1098 420 427 420 433
Lager 311 194 194 167 130 128
Kortfristiga fordringar 357 180 166 134 124 103
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 277 64 29 43 51 35
Summa omsittningstillgangar 945 438 389 344 305 266
Summa tillgingar 3171 1536 809 771 725 699
Eget kapital ¥ 759 500 204 179 110 85
Minoritetsintressen 139 7 7 6 0 0
Réntebdrande avsittningar 0 0 0 0 0 1
Icke rantebérande avsittningar 58 20 20 5 21 27
Réntebarande skulder 1736 752 337 384 415 433
Icke rantebarande skulder 479 257 241 197 179 153
Summa eget kapital och skulder 3171 1536 809 77 725 699
Kassaflode 9
Kassaflode I6pande verksamhet 255 - 126 8 80 44
varav forandring i rérelsekapital 25 - -14 21 80 -1
Kassaflode investeringsverksamhet -1035 - -35 128 -54 -58
varav investeringar -1 042 - -40 -41 -54 -70
varav avyttringar 7 - 5 169 0 12
Kassaflode finansieringsverksamhet 992 - -105 -149 16 29
varav férandring av lan 830 - -61 -149 16 29
varav tillskott eget kapital 162 - 0 0 0 0
varav utdelning 0 - -44 0 0 0
Arets kassafléde 212 - -14 -13 42 15
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 12,8 10,9 11,0 10,0 10,5 10,0
EBT-marginal, % 89 6,6 79 3,9 53 3,7
Avkastning eget kapital, % 17,3 - 355 46,4 30,8 22,7
Avkastning sysselsatt kapital, % 13,1 - 22,0 17,4 16,1 13,0
Soliditet, % 28 33 26 24 15 12
Réintebdrande nettoskuld, Mkr 1459 688 308 341 364 399
Skuldsittningsgrad, brutto 1,9 1,5 1,6 21 38 5,1
Kassaflode efter investeringar, Mkr -780 - 91 136 26 -14
Medelantal anstillda 1615 995 995 | 1011 818 728

" Proforma med hansyn till den nya koncernen.
2 Nedskrivning av immateriella tillgdngar under 2005.
% | det egna kapitalet ingar under 2005 aktiedgarlan med 78 Mkr.

4 Efonster holding som bildas 2004-12-31.

° ElitFénster.
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Lindab - rekordvinst och storforvarv

Ratos kopte tillsammans med bl a Sjitte AP-
fonden och Skandia Liv ut Lindab fran bérsen
2001. Utkopet skedde via det lanefinansierade
utkopsbolaget Lindab Intressenter. Ratos dgaran-
del i Lindab Intressenter uppgar till 48%. Skandia
Liv 4ger 24% och Sjitte AP-fonden 24%. Ovriga
aktier dgs av nuvarande och tidigare lednings-
personer.

Ratos har investerat 1 059 Mkr i Lindab.
Koncernmissigt bokfort virde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 1 372 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Stig
Karlsson,som ocksa dr ansvarig Senior Investment

Manager, samt av Per Frankling som suppleant.

Ledande inom systemldsningar i
stal och tunnplat

Lindab ar en ledande tillverkare av byggmaterial
i tunnplit och stal, inom de tvé affirsomradena
Ventilation och Profile. Bolaget 4r verksamt i 28
lander och har cirka 4 000 anstillda. Omkring
80% av forsiljningen gar till linder utanfor
Sverige.

Affarsomradet Profile (50% av forsiljningen)
verkar mot byggsektorn inom tva omraden;
Byggnadssystem (Building Systems) erbjuder
kompletta prefabricerade system for stalbyggna-
der. Byggkomponenter (Building Components)
omfattar ett brett utbud av system av komponen-
ter for takavvattning, beklidnad av tak och vagg
samt komponenter for vaggkonstruktioner.

Affirsomridet har starka marknadsposi-
tioner i Norden och i Central- och Osteuropa,
diar man sedan mitten av 90-talet haft en stark
organisk tillvaxt. Inom Building System 4r Lindab
marknadsledare i Europa.

Affirsomradet Ventilation (50% av forsalj-
ningen) erbjuder allt frin enskilda komponen-
ter till kompletta 18sningar fér inomhusklimat.
Ventilationssystemen (Air Ducts) utgors av cirku-
lara kanalsystem som ger ett optimalt fldde och
god energieffektivitet. Ventilationsprodukterna
(Comfort) bidrar till att fordela och bearbeta
ventilationsluft for att skapa ett bdttre inomhus-
klimat.Tillverkning sker dels lokalt av svartranspor-
terade produkter, dels i centrala produktionsen-
heter i Sverige, Danmark och Tjeckien. Fabriken
i Tjeckien fardigstalldes under 2004 och har
under 2005 kommit upp i full produktion. Lindab
ar vidrldens ledande producent och marknadsle-
dande inom ventilationskanaler i Sverige, Norge,

Danmark, Tyskland, Schweiz, Ungern och USA.
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VD Kjell Akesson

Aret i korthet

Affirsomréade Profile har haft en god forsiljnings-
och resultatutveckling. Under aret forvirvades
Astron Building Systems som ér Europas ledande
tillverkare av prefabricerade stalbyggnader for
kommersiella lokaler. Férvarvet har inneburit att
Lindab ytterligare har stirkt sin stillning inom
det strategiskt viktiga segmentet Building Systems
och sin position pa de viktiga tillvixtmarknaderna
i Central- och Osteuropa. Synergierna mellan
Lindabs befintliga verksamhet och Astron har varit
storre 4n forvintat. Aven marknaderna i Norden
har under 2005 uppvisat en starkare tillvixt dn
de foregaende aren.

Affirsomrade Ventilation har haft en for-
starke efterfragan i Norden, medan forsiljnings-
utvecklingen i Vasteuropa och USA fortsatt har
varit svag. Omfattande rationaliseringsatgarder
har genomférts under aret genom forbattring av
produktionsstrukturen och ett hdgre utnyttjande
av anldggningen i Tjeckien.

Den totala forsiljningen uppgick till 6 214
Mkr (5 477). Justerat for effekter av foretagsfor-
vérv och forsiljningar samt valutaeffekter uppgick
den organiska tillvaxten till 6%.

Rérelseresultatet (EBITA) uppgick till 560
Mkr (384), vilket paverkats av engangsposter
avseende fastighetsforsiljning och restrukture-
ringskostnader inom Ventilation pa sammanlagt
+7 Mkr. Resultatet fore skatt uppgick till 484
Mkr (296). EBITA-marginalen uppgick till 9% (7).

Kassaflédet har varit mycket gott under aret.

Handelser efter perioden

Genom Lindabs goda kassafléde sedan férvarvet
2001 har en stor del av koncernens skulder kun-
nat amorteras. | borjan av 2006 beslutade darfor
styrelsen att skapa en effektivare kapitalstruktur.
Ett nytt kreditavtal ingicks och styrelsen foreslar
arsstimman att genomféra ett inlésenforfarande,
varigenom cirka 1,2 miljarder kr skall verféras
till aktiedgarna. Ratos erhaller 577 Mkr genom

detta inlosenforfarande.

Framtidsutsikter

Genom rationaliseringsatgarder, synergieffekter
inom prefabricerade stalbyggnader,fortsatt tillvaxt
pa nya marknader i Osteuropa samt forvantan
om en bittre europeisk byggkonjunktur férvantas
Lindab kunna forstarka sin I6nsamhet under de

nirmaste &ren.

Styrelse

Svend Holst-Nielsen Ordférande
Anders C. Karlsson

Stig Karlsson

Hans-Olov Olsson

Walter Paulsen

Hans Schmidt-Hansen

Carl-Gustaf Sondén

Per Frankling Suppleant
Roger Johanson Suppleant

Urmas Kruusval Suppleant

Ledning

Kijell Akesson VD

Nils-Johan Andersson CFO

AO-chef Ventilation
AO-chef Profile

Hannu Paitula

Peter Andsberg
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IFRS IFRS
Mir 2005 2004 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsattning 6214 5477 5477 5302 5235 5160

Rérelsens kostnader -5519 -4 912 -4 931 -4 830 -4 724 -4 698
Ovriga intikter 56 4 0 0 0 56
Jamférelsestérande poster 0 0 0 0 0 -26
EBITDA 751 569 546 472 511 492
Avskrivningar -191 -185 -172 -167 -185 -174
EBITA 560 384 374 305 326 318
Goodwillavskrivningar 2 -3 0 -121 -118 -115 -134
EBIT 557 384 253 187 211 184
Finansiella intakter 12 10 10 14 14 18
Finansiella kostnader -85 -98 -83 -109 -142 -156
EBT 484 296 180 92 83 46
Skatt -133 -94 -95 -66 -62 -32
Minoritetsintressen 0 -1 -1 0 0 0
Arets resultat 351 201 84 26 21 14
Balansrikning »
Goodwill 2431 2 006 1880 1991 2121 223
Ovriga immateriella anl.tillgingar 81 20 20 21 23 23
Materiella anlaggningstillgangar 1527 1393 1148 1180 1284 1566
Finansiella anliggn.tillg. ej rintebar. 324 57 82 72 81 70
Finansiella anldggn.tillg. rantebarande 54 25 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar 4417 3501 3130 3264 3509 389
Lager 875 1024 1034 858 853 818
Kortfristiga fordringar 1070 868 836 836 828 820
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 244 117 117 220 108 150
Summa omsittningstillgangar 2189 2 009 1987 1914 1789 1788
Summa tillgangar 6 606 5510 5117 5178 5298 5678
Eget kapital 2853 2367 2311 2210 2252 2232
Minoritetsintressen 0 2 2 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 153 85 82 61 57 54
Icke rantebarande avsattningar 303 144 144 144 166 181
Rantebarande skulder 1999 1920 1586 1950 1982 2 469
Icke rantebarande skulder 1298 992 992 813 841 742
Summa eget kapital och skulder 6 606 5510 5117 5178 5298 5678
Kassaflode
Kassafléde l6pande verksamhet 688 414 414 395 118 333
varav férandring rorelsekapital 143 -49 -49 76 =212 -48
Kassaflode investeringsverksamhet -669 -159 -159 -112 19 -285
varav investeringar -947 -209 -209 -205 -193 -286
varav avyttringar 278 50 50 93 212 1
Kassaflode finansieringsverksamhet 108 -358 -358 -165 -177 -8
varay férandring av lan 108 -358 -358 -165 -186 70
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 9 54
varav utdelning 0 0 0 0 0 -71
Arets kassafléde 127 -103 -103 118 -40 40
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 9,0 7,0 6,8 58 6,2 6,2
EBT-marginal, % 78 54 33 1,7 1,6 0,9
Avkastning eget kapital, % 134 - 3,7 1,2 0,9 0,8
Avkastning sysselsatt kapital, % 12,1 - 6,4 47 5,0 5,6
Soliditet, % 43 43 45 43 43 39
Réintebdrande nettoskuld, Mkr 1854 1863 1551 1791 1931 2373
Skuldsattningsgrad, brutto 08 038 0,7 0,9 0,9 11
Kassaflode efter investeringar, Mkr 4 255 255 283 37 48
Medelantal anstillda 4135 4011 4011 3920 3766 3635

" Realisationsresultat fastigheter +47 Mkr, rekonstruktionskostnader -40 Mkr.

2 Avskrivning av immateriella tillgdngar under 2005.

3 Proforma.

Ratos arsredovisning 2005 129



Overseas Telecom - fortsatt god
abonnenttillvaxt

Overseas Telecom bildades under namnet Telia
Overseas 1996 och iar ett konsortium mellan
TeliaSonera, Orkla, Ratos och Skandia. Ratos
agarandel uppgar till 8,75% av kapitalet och
19,25% av rosterna. Ratos investering i Overseas
Telecom har skett mellan aren 1996 och 2000 och
uppgar totalt till 328 Mkr. Under aren 2002-2005
har kapital skiftats ut till dgarna, varav 384 Mkr
har aterbetalats till Ratos.

Koncernmissigt bokfort viarde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 27 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom
Thomas Mossberg som ar ansvarig Senior Invest-

ment Manager, och Kristina Patek.

Verksamhet

Overseas Telecom bildades i syfte att identifiera,
utvardera och investera i framférallt mobillicen-
ser i utvecklingslander for att direfter utveckla
och slutligen realisera uppbyggda varden i dessa
innehav. Sedan 2000/01 befinner sig bolaget i
en avvecklingsfas och fokus ligger pa fortsatt
affarsutveckling av projektbolagen och virdemaxi-
merande avyttring.

Sedan starten 1996 har atta investeringar
genomforts, varav sex har avyttrats. Bolagets
kvarvarande portfolj bestdr av innehav i bolag i
Sri Lanka och Uganda. Marknadspenetrationen
for framforallt mobiltelefoni fortsitter att Gka
i utvecklingslinder. Pa ett flertal marknader,
daribland Uganda och Sri Lanka, ar penetrationen
fortfarande relativt lag och stor tillvixtpotential
finns. Ménga telekombolag gar idag mycket bra,

har vixande trafik och god I6nsamhet. Hardare

VD Anders Ekman

konkurrens pressar dock ned tarifferna och i och
med den 6kade penetrationen nas i allt hogre grad
kundgrupper som spenderar mindre pa telefoni.
En god abonnenttillvaxt blir darfor en forutsatt-

ning for fortsatt hog Ionsamhet framover.

Aret i korthet

Under aret har de tva kvarvarande portféljbo-
lagen utvecklats mycket positivt. Kundtillvixten
overtriffar tidigare forviantningar och intresset
for telekombolag i regionerna har 6kat. Fram-
forallt har Suntel i Sri Lanka haft ett hindelserikt
ar med en 6kning av antalet kunder med 80%,
tack vare utbyggnaden av nya tjanster med den
nyintroducerade CDMA-tekniken. Vid arsskiftet
2005/06 uppgick det totala antalet abonnenter
i bolagen till 1 117 000. Abonnenttillvaxten for-

véntas vara fortsatt god.

Fakta om portfoljbolagen 2005-12-31

Resultatutveckling

Omsittningen i koncernen for 2005 uppgick till
393 Mkr (287) och omfattar endast moderbola-
get och dotterbolaget Suntel. Rorelseresultatet,
som dven innefattar resultatandelar fran intresse-
bolag, blev 183 Mkr (353). Férsamringen beror
till 6vervagande del pa att realisationsvinst upp-
stod 2004 vid avyttring av MTC i Namibia. Lik-
vida medel i bolaget uppgick till 130 Mkr. Under
aret utbetalades till dgarna totalt 411 Mkr. Ratos
erholl som en foljid av detta en utdelning om
36 Mkr.

Framtid

Genom direkt representation i styrelserna samt
uppféljning av den operationella och finansiella
utvecklingen driver Overseas Telecom utveck-
lingen av de tva aterstdende innehaven. Arbetet
med att realisera uppbyggda virden kommer att
fortsitta under 2006. Inget av portfoljbolagen
bedéms behéva kapitaltillskott fran dgarna de

kommande aren.

Land Antal invanare Bolag Agarandel Abonnenter Omsittning EBITDA Nettoskuld
Uganda 25 miljoner MTN Uganda 32% ca 972 000 1328 Mkr 668 Mkr 223 Mkr
Sri Lanka 19 miljoner Suntel 55% ca 145 000 367 Mkr 192 Mkr 14 Mkr
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Styrelse

Per Eric Fylking Ordférande
Niklas Ekestubbe

Hakan Jansson

Helena Krook-Kilander

Thomas Mossberg

Ola Uhre

Kristina Patek Suppleant

Ole Christian Séhoel  Suppleant
Caroline af Ugglas Suppleant
Christina Wik Suppleant
Ledning

Anders Ekman VD

Gunnar Andersson Ekonomi/Finans

Overseas Telecom

1AS 1AS
Mier 2005 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 393 287 307 389 418
Rérelsens kostnader -194 -129 -152 -189 -238
Ovriga intikter 1 4 3 1 2370
Resultatandelar intressebolag 121 260 136 85 -136
Jamforelsestérande poster -5 0 0 0 0
EBITDA 316 422 294 286 2414
Avskrivningar -133 -69 -79 -87 -100
EBITA 183 353 215 199 2314
Goodwillavskrivningar” -1 -1 -1 -3 -9
EBIT 182 352 214 196 2305
Finansiella intakter 6 177 59 119 347
Finansiella kostnader -20 -28 -79 =211 -192
EBT 168 501 194 104 2 460
Skatt -18 -22 -19 -1 -720
Minoritetsintressen -19 -29 -19 -12 -1
Arets resultat 131 450 156 91 1739
Balansrikning
Goodwill 0 1 2 3 2
Immateriella anl.tillgangar 12 1" 14 18 24
Materiella anl.tillg 316 256 319 444 618
Finansiella anldggningstillgangar 239 201 371 398 398
Summa anldggningstillgangar 567 469 706 863 1042
Omsittningastillgangar, Svriga 148 72 98 140 137
Kassa, bank och 6vr. kortfr. placeringar 130 469 180 684 3692
Summa omsittningstillgdngar 278 541 278 824 3829
Summa tillgangar 845 1010 984 1687 4871
Eget kapital 550 763 654 1198 449
Minoritetsintressen 165 118 109 113 122
Réntebirande avsittningar 18 16 14 12 10
Icke rantebarande avsattningar 2 2 6 14 3
Réntebarande skulder 27 59 155 273 384
Icke rantebarande skulder 83 52 46 77 3903
Summa eget kapital och skulder 845 1010 984 1687 4871
Kassaflode
Kassafléde I6pande verksamhet 217 278 266 100 409
varav férandring rérelsekapital -36 52 55 10 66
Kassaflode investeringsverksamhet -103 422 412 -474 3217
varav investeringar -131 -50 -42 -474 -151
varav avyttringar 28 472 454 0 3368
Kassaflode finansieringsverksamhet -459 -404 -761 -3 046 -43
varav férandring av lan -48 -84 -125 -3772 3700
varav tillskott eget kapital 0 0 0 726 -3743
varav utdelning 411 -320 -636 0 0
Arets kassafléde -345 296 -83 -3 420 3583
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 46,6 123,0 70,0 51,2 553,6
EBT-marginal, % 42,7 174,6 63,2 26,7 588,5
Avkastning eget kapital, % 20,0 59,0 16,8 11 1271
Avkastning sysselsatt kapital, % 21,9 55,3 21,6 24,6 141,8
Soliditet, % 85 87 78 78 12
Réintebdrande nettoskuld, Mkr -85 -394 -1 -399 -3298
Skuldsattningsgrad, brutto 0,1 0,1 0,2 0,2 0,7
Kassaflode efter investeringar, Mkr 114 700 678 -374 3626
Medelantal anstillda 545 492 418 392 393

" Avskrivning av immateriella tillgangar.
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Superfos — hoga ravarupriser forsimrade

lonsamheten

| slutet av 1999 férvirvade Ratos tillsammans
med Industri Kapital den danska borsnoterade
koncernen Superfos. Ratos dgarandel uppgar till
33% och resterande aktier innehas av Industri
Kapital. Vid foérvarvet fanns tre separata affars-
omréaden; Chemicals, Packaging och Aerosols.
Under ar 2000 avyttrades affirsomrade Chemicals
och det tidigare huvudkontoret samt tva enheter
inom affirsomrade Aerosols. Ratos investering
uppgar totalt till 405 Mkr efter en tillaggsinveste-
ring pa 81 Mkr 2002.

Det koncernmissigt bokférda virdet uppgick
vid arsskiftet till 373 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Thomas
Mossberg som dven ér ansvarig Senior Investment

Manager och Thomas Hofvenstam.

Verksamhet

Superfos dr en dansk internationellt verksam
industrikoncern med tva verksamhetsomraden;
Packaging och Aerosols.

Packaging,som utgdr ca 92% av omsittningen
utvecklar, producerar och siljer formsprutade
plastférpackningar, framst till kunder inom livs-
medels- och kemiteknisk industri. Den europeiska
totalmarknaden for denna typ av produkter be-
doéms uppga till 1 400-1 600 MEUR. Produkterna
omfattar ett sortiment fran sma konsumentfor-
packningar pa 50 ml upp till stora férpackningar
pa 35 liter. Marknaden for Packagings produkter
vixer med 3-4% érligen. Packaging har 11 fabriker
i Europa och en fabrik i USA. Forsiljning sker i
18 linder.

Savil i kund- som i ravaruledet pagar en
konsolidering mot allt farre och stérre aktorer,
vilka dessutom i allt hogre grad agerar globalt.
Superfos konkurrensbild ar fragmenterad och
i huvudsak lokal. Merparten av konkurrenterna
betjanar endast en lokal geografisk marknad,
ett visst kundsegment eller en viss produkt.
Superfos Packaging 4r med ca 20% av markna-
den den totalt sett storsta tillverkaren av form-
sprutade plastférpackningar i Europa. Bolaget
har en paneuropeisk strategi med starka positio-
ner i primart Norden, Syd- och Centraleuropa.
Produkterna marknadsfors dven framgangsrikt
pa USA-marknaden.

Aerosols @r en europeisk aktor inom kon-
traktsfyllning av aerosoler, frimst avseende kemisk/
tekniska och farmaceutiska produkter. Kunderna

utgors framfor allt av likemedelsindustrin.
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tf VD Torben Bjerre-Madsen

Aret som gatt

De prisstegringar pa insatsvaran plastgranulat
som inleddes under andra halvaret 2004 fortsatte
aven under 2005. Jamfért med 2004 var ravaru-
priserna i genomsnitt 20% hogre under 2005. De
hogre ravarupriserna har haft en negativ effekt
pa Superfos resultat.Verksamheten i USA visade
daremot fortsatt god utveckling framférallt inom
konsumentsegmentet.

Divisionen Aerosols hade ett svagare utfall
jamfort med 2004.

Under aret avyttrades divisionen Superfos
Pharma till Gerresheimer Group GmbH for 52
MEUR. | samband med férsiljningen uppstod en
reavinst pa 11,6 MEUR.

Superfos forsiljning uppgick till 354,7 MEUR
(344,3). Rorelseresultatet (EBITA) inklusive rea-
vinst uppgick till 28,7 MEUR (29,3). Resultatet
fore skatt var 3,3 MEUR (16,2).

Hindelser efter arets slut

Styrelseledamoten Torben Bjerre-Madsen till-
tradde den 19 januari 2006 som tf VD.

Framtid

De senaste arens renodling till ett fokuserat
forpackningsforetag samt genomférandet av
Ionsamhetsforbittrande atgarder skapar bra
forutsattningar for god tillvaxt och 6kad 16n-

samhet.

Styrelse
Waldemar Schmidt Ordférande
Gerard de Geer

Thomas Mossberg

Jacob Mgller-Jensen

Mads Ryum Larsen

Torben Bjerre-Madsen tf VD,
fr o m 2006-01-19

Thomas Hofvenstam  Suppleant

Ledning

Torben Bjerre-Madsen  tf VD,
fr o m 2006-01-19

RenéV. Frederiksen Executive Vice
President, CFO

Benny Nielsen Executive Vice
President, COO

Martin Malmros Executive Vice

President, CSO



Omsittning och resultat
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Resultat B

Superfos

IFRS IFRS
MEUR 2005 2004 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning 3547 3443 3443 352,6 373 316
Rérelsens kostnader -307,0 -284,6 -284,6 -308,7 -312 -283
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0
Jamférelsestérande poster " 11,6 0 0 0 -15 0
EBITDA 59,3 59,7 59,7 439 46 33
Avskrivningar -30,6 -30,4 -30,4 -30,7 -31 -23
EBITA 28,7 29,3 29,3 13,2 15 10
Goodwillavskrivningar 2 -12,7 0 -6,0 -6,0 -6 -
EBIT 16,0 29,3 23,3 7,2 9 6
Finansiella intakter 0,1 11 1,1 0,2 1 0
Finansiella kostnader -12,8 -14,2 -14,2 -13,1 -17 -19
EBT 33 16,2 10,2 -57 -7 -13
Skatt -5,8 -6,8 -6,8 -0,3 -1 -1
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Avrets resultat 2,5 94 34 -6,0 -8 -14
Balansriakning
Goodwill 70,1 99,8 93,8 99,7 106 74
Ovriga immateriella anl.tillgingar 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 158,0 192,8 192,8 191,2 199 163
Finansiella anldggningstillgangar 13,7 12,5 12,5 14,7 13 8
Summa anldggningstillgangar 241,8 305,1 2991 305,6 318 245
Lager 384 40,9 40,9 376 4 3
Kortfristiga fordringar 63,2 59,9 60,7 69,9 67 7
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 22,8 4,0 32 8,7 21 3
Summa omsittningstillgdngar 1244 104,8 104,8 116,2 129 11
Summa tillgangar 366,2 409,9 403,9 421,8 447 356
Eget kapital 115,1 115,3 109,3 105,9 113 95
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 0 0 0 0 0 0
Icke rdntebérande avsdttningar 17,3 12,4 12,4 11,7 21 12
Réntebarande skulder 1778 2194 2194 246,7 252 201
Icke rantebarande skulder 56,0 62,8 62,8 57,5 61 48
Summa eget kapital och skulder 366,2 409,9 403,9 421,8 447 356
Kassaflode
Kassafléde lI6pande verksamhet 21,3 49,2 49,2 24,7 40 29
varav férandring rérelsekapital -6,9 0,3 0,3 58 -1 1
Kassaflode investeringsverksamhet 38,0 =274 274 -31,7 -105 -28
varav investeringar -19,5 -27.9 -27.9 -33,6 -126 -31
varav avyttringar 57,5 05 0,5 1,9 21 3
Kassaflode finansieringsverksamhet -40,5 -27,3 -27,3 -52 83 -3
varav forandring av lan -41,6 -27,3 -27,3 -52 56 -3
varav tillskott eget kapital 11 0 0 0 27 0
varav utdelning 0 0 0 0 0 0
Arets kassafléde 18,8 -55 -55 -12,2 18
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 8,1 8,5 8,5 3,7 4,0 32
EBT-marginal, % 0,9 4,7 3,0 neg. neg. neg.
Avkastning eget kapital, % neg. - 32 neg. neg. neg.
Avkastning sysselsatt kapital, % 51 - 72 21 3,0 2,0
Soliditet, % 31 28 27 25 25 27
Réntebarande nettoskuld, MEUR 155,0 2154 216,2 238,0 231 198
Skuldséttningsgrad, brutto 1,5 1,9 2,0 2,3 2,2 21
Kassaflode efter investeringar, MEUR 59,3 21,8 21,8 -7,0 -65 1
Medelantal anstillda 1669 1800 1800 2150 2 359 2268

" Realisationsresultat fran forsiljning av verksamhet under 2005.

2 Nedskrivning av goodwill 2005.
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Koncernen i sammandrag

2005 2004 2003 2002 2001
Nyckeltal
Vinst per aktie fore utspadning, kr 26,27 26,75 7,71 4,60 22,07
Utdelning per aktie, kr 9,00 8,50 7,25 6,75 6,25
Direktavkastning, % 46" 59 6,4 71 6,7
Totalavkastning, % 43 35 27 8 27
Borskurs, 31 december, kr 196 143,50 113 95,50 93,50
Eget kapital per aktie, 31 december, kr 2 138 118 100 102 104
Eget kapital, Mkr 2 10 942 9326 7827 8037 8177
Avkastning pa eget kapital, % 21 - 8 4 23
Soliditet, % 52 76 91 90 95
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 79 130 200 78 902 245 78 610 824 78 867 216 79 029 299
Utestaende antal aktier 79 198 540 78 938 440 78 554 640 78 645 440 78 958 226
Resultatrakning, Mkr
Innehav
Resultat fran dotterforetag 716 168 91 Ul -27
Exitresultat, dotterforetag 91 0 - 90 -
Resultatandelar fran intresseforetag 1411 806 297 326 230
Exitresultat, intresseforetag 391 1356 412 206 1722
Nedskrivning, intresseforetag -29 -17 -7 -45 -248
Utdelning, 6vriga foretag 36 28 21 14 10
Exitresultat, 6vriga foretag 125 82 32 68 130
Resultat fran innehav 2741 2423 846 730 1817
Kapitalforvaltning
Utdelning - - - - 16
Realisationsresultat - - - - 218
Resultat fran kapitalférvaltning - - - - 234
Centralt netto -140 -98 -34 -96 -125
Koncernens resultat fore skatt 2 601 2325 812 634 1926
Skatt inklusive minoritet -522 -214 -206 =271 -182
Koncernens resultat efter skatt 2079 211 606 363 1744
Balansrikning, Mkr
Immateriella anlaggningstillgingar 6 648 1824 693 335 127
Materiella anldggningstillgangar 1728 602 217 224 43
Finansiella anlaggningstillgangar 4274 5500 5119 5419 7882
Omsittningstillgdngar 9451 4330 2729 2947 589
Tillgangar 22101 12 256 8758 8925 8 641
Eget kapital inkl minoritet 11 446 9 360 7934 8155 8177
Avsittningar 680 122 83 85 14
Réntebdrande skulder 5706 1687 393 363 200
Icke rintebarande skulder 4269 1087 348 322 250
Eget kapital och skulder 22101 12 256 8758 8925 8 641

" Av styrelsen féreslagen.

2 Hanférligt till moderbolagets 4gare.
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Definitioner

Avkastning pa eget kapital
Resultat efter skatt i procent av genomsnittligt

eget kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital
Resultat fore riantekostnader 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
Resultat fére finansnetto, skatt och goodwill-
avskrivningar (Earnings Before Interest, Tax

and Amortization).

EBITA-marginal
Resultat fére finansnetto, skatt och goodwill-

avskrivningar i procent av nettoomsattningen.

EBITDA
Resultat fore finansnetto, skatt, avskrivningar
och goodwillavskrivningar (Earnings Before

Interest, Tax, Depreciation and Amortization).

EBT

Resultat fére skatt (Earnings Before Tax).

EBT-marginal
Resultat fore skatt i procent av nettoomsitt-

ningen.

Enterprise value

Summan av féretagets borsvarde, minoritets-

intresse och nettoskuld.

Exit

Exit avser en forsiljning av innehav.

Exitresultat

Med exitresultat avses realisationsresultatet

som uppstar da ett innehav avyttras.

Innehav

Innehav 4r ett bolag dér Ratos, vanligtvis som
storsta dgare, utovar ett betydande dgarin-

flytande och ar representerat i styrelsen.

IRR

Arlig genomsnittlig avkastning (Internal Rate
of Return).

Nettoskuld
Nettot av rantebdrande avsittningar och
skulder minus finansiella tillgangar inklusive

likvida medel.

P/E-tal

Borskurs i forhéllande till resultat efter skatt

per aktie.

Skuldsdttningsgrad
Réntebdrande skulder i forhallande till eget

kapital.

Soliditet

Redovisat eget kapital i procent av balansom-
slutningen. | eget kapital inraknas minoritets-

intresse.

Sysselsatt kapital

Balansomslutningen minus rintefria skulder.

Totalavkastning

Aktiens kursutveckling inklusive aterinvesterad

utdelning.

Vinst per aktie

Resultat efter skatt dividerat med det genom-

snittliga antalet aktier efter aterkop.
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Ratos ar ett borsnoterat private
equity-bolag. Affarsidén ar att
over tiden skapa hogsta mojliga
avkastning genom att investera
i, utveckla och avyttra fore-
tradesvis onoterade bolag.
Ratos erbjuder darmed en

unik investeringsmojlighet for
aktiemarknadens aktorer.
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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

ALIMAK HEK GROUP AB

Brunkebergstorg 5
111 51 Stockholm
Tel: 08-402 14 40

Fax: 08-402 14 59

www.alimakhek.com

ANTICIMEX EUROPE AB

Lévholmsvagen 61
Box 47025

100 74 Stockholm
Tel: 08-517 633 00
Fax:08-517 634 42

www.anticimex.se

ARCUS GRUPPEN AS

Haslevangen 16

Postboks 6764 Rodelgkka

N-0503 Oslo
NORGE

Tel: +47 22 97 55 00
Fax: +47 22 65 74 07

www.arcus.no

ATLE INDUSTRI AB
Birger Jarlsgatan 25
Box 7847

103 99 Stockholm
Tel: 08-506 101 80
Fax: 08-506 211 80

www.atleindustri.se

BISNODE
Sveavigen 56

113 90 Stockholm
Tel: 08-736 59 00
Fax: 08-736 55 95

www.baf.bonnier.se

BLUEGARDEN A/S
Kirkegaten 25
Postboks 476, Sentrum
N-0105 Oslo

NORGE

Tel: +47 24 08 75 00
Fax: +47 24 08 75 01

www.bluegarden.no

BT) NORDIC AB
Traktorvagen 11
221 82 Lund

Tel: 046-18 00 00
Fax:046-18 01 25

www.btjnordic.se

CAMFIL AB
Industrigatan 3
619 33 Trosa
Tel:0156-536 00
Fax:0156-167 24

www.camfilfarr.com

DIAB INTERNATIONAL AB

Repslagaregatan
Box 201

312 22 Laholm
Tel: 0430-163 00
Fax: 0430-163 95

www.diabgroup.com

GADELIUS K.K.
Entsuji Gadelius Bldg.

5-2-39, Akasaka Minato-KU

Tokyo 107-8302
JAPAN

Tel: +81 3 3224 3411
Fax: +81 3 3224 3431

www.gadelius.com

GS-HYDRO OY
Lautatarhankatu 4
FI-13110 Himeenlinna
FINLAND

Tel: +358 3 656 41
Fax: +358 3 653 27 68

www.gshydro.com

HAENDIG AB
Svarvaregatan 5
Box 525

301 80 Halmstad
Tel:035-15 44 00
Fax: 035-15 45 48

www.haendig.com

HAGLOFS SCANDINAVIA AB

Industrigatan 18
Box 520

774 27 Avesta
Tel: 0226-670 00
Fax:0226-571 59

www.haglofs.se

HL DISPLAY AB

Horisontvagen 26
128 34 Skarpnick
Tel: 08-683 73 00
Fax: 08-683 73 01

www.hl-display.com



HAGGLUNDS DRIVES AB
890 42 Mellansel
Tel: 0660-870 00
Fax: 0660-871 60

www.hagglunds.com

INDUSTRI KAPITAL
Birger Jarlsgatan 4
114 34 Stockholm
Tel: 08-678 95 00
Fax:08-678 03 36

www.industrikapital.com

INWIDO AB
Engelbrektsgatan 15
211 33 Malmé

Tel: 040-17 11 30
Fax: 040-17 11 40

www.elitfonster.se

LINDAB AB

269 82 Bastad
Tel:0431-850 00
Fax:0431-850 10

www.lindab.com

OVERSEAS TELECOM
Malmskillnadsgatan 39
111 38 Stockholm
Tel: 08-456 16 00

Fax: 08-456 16 93

SUPERFOS A/S
Skimmedevej 10
Box 186

DK-4390 Vippered
DANMARK

Tel: +45 59 111 110
Fax: +45 59 111 180

WWW.suU per‘fos.com
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