Y007 Buusinopassty S@.LlHM



Innehalisforteckning

Formell del

Koncernoversikt

Aktiedgarinformation

2004 i korthet

VD-ord

Vision, affirsidé, mal och strategi
Ratos 50 ar pa bérsen
Private equity-marknaden
Ratos som dgare
Exitportfljen

Ratos-aktien

Agarstyrning i Ratos
Affirsorganisation

Innehaven i korthet
Portféljsammansattning 2004

Forvaltningsberattelse

Forvaltningsberittelse
Koncernens resultatrakning
Koncernens kassaflédesanalys
Koncernens balansrikning
Koncernens forandringar

i eget kapital

Moderbolagets resultatrikning
Moderbolagets balansrikning
Moderbolagets forandringar

i eget kapital

Moderbolagets kassaflodesanalys
Bokslutskommentarer och noter
Revisionsberittelse

Styrelse och revisorer

Analys
Resultatanalys
Alimak Hek

Atle Industri
Bluegarden

BT) InfoData
Camfil

DIAB

Dynal Biotech
Elitfonster
Gadelius
GS-Hydro
Haendig

Haglofs

HL Display
Hagglunds Drives
Industri Kapital
Lindab
LRT/Tornet
Martinsson
Overseas Telecom
Superfos
Koncernen i sammandrag
Definitioner
Adresser

Ratos arsredovisning 2004

34
36
37
38

40
41
42

43
44
45
65
66

70
74
76
78
80
82
84
86
88
90
92
94
96
98
100
102
104
106
108
110
112
114
115
118

1



Aktieagarinformation

Bolagsstimma den 6 april 2005

Ordinarie bolagsstimma i Ratos AB (publ)
hélls onsdagen den 6 april 2005, kl 17.30 i
Berwaldhallen, Dag Hammarskjclds vag 3,

Stockholm.

Deltagande
For att fa ratt att deltaga pa bolagsstimman
maste aktiedgare

¢ dels vara inférd i den avVPC AB forda
aktieboken senast den 24 mars 2005,

* dels anmala sitt deltagande senast
ki 16.00 den 1 april 2005.

Anmilan
Anmilan om deltagande kan ske;

 per post till Ratos AB (publ),
Box 1661,111 96 Stockholm

* per telefon 08-700 17 00,

* via www.ratos.se under flik

Investor Relations/Bolagsstimma

* per fax 08-24 66 25.
Vid anmilan uppges namn, person-/

organisationsnummer samt adress och

telefonnummer dagtid.

Ratos i samhaillet

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina
aktier; maste for att deltaga i stimman och
utova sin rostritt, tillfilligt inregistrera aktierna
i eget namn. Sadan registrering skall vara verk-
stdlld hos VPC senast torsdagen den 24 mars
2005. Det innebir att aktiedgaren fore denna

dag maste underritta forvaltaren om detta.

Utdelning och avstamningsdag

Styrelsen foreslar bolagsstimman en utdelning
om 8,50 kr per aktie for rakenskapsaret 2004.
Som avstamningsdag for ritt att erhalla utdel-
ning foreslar styrelsen mandagen den 11 april
2005. Om bolagsstimman beslutar enligt for-
slaget berdknas utdelningen komma att utbe-
talas via VPC torsdagen den 14 april 2005.

Kalender

6 april Bolagsstimma 2005

12 maj Delarsrapport jan-mars 2005
24 aug Delarsrapport jan-juni 2005
11 nov Delarsrapport jan-sept 2005
Feb 2006 Bokslutskommuniké 2005

Rapporterna finns tillgingliga pa Ratos hem-
sida www.ratos.se direkt efter offentliggor-
andet och utges pa svenska och engelska.
Rapporterna sinds automatiskt till de aktie-
dgare som anmilt att de vill ha denna infor-
mation.

Bestillning av tryckt information kan géras pa
Ratos hemsida eller direkt till Ratos via

post: Ratos AB, Box 1661,
111 96 Stockholm
fax: 08-10 25 59

e-post:  info@ratos.se

Aktiedgarkontakt
Clara Bolinder-Lundberg
Investor Relations-ansvarig
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 har ingen egen produktion och siljer
vare sig produkter eller tjanster. Mot denna
bakgrund har Ratos styrelse beslutat att
bolaget 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, forskningsstod, bidrag och gavor.
Inriktningen &r att stodja foreningar och
forskning som anknyter till Ratos affarsverk-
samhet eller dir Ratos har ett historiskt och
vdlmotiverat engagemang, samt att genom
bidrag och gavor fortsitta Ratos och grund-
arnas tradition av ett aktivt samhillsengage-
mang. Genom att koncentrera insatserna till

ett fatal utvalda projekt strivar vi efter att de
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medel som fordelas skall ge storsta mojliga
effekt. Hirigenom hoppas vi ocksa kunna
engagera savidl medarbetare som andra
Ratos-intressenter i de projekt vi stottar, sam-
tidigt som vi genom ett nara samarbete med
respektive projektansvariga har mojlighet att
sjilva sikerstilla att utbetalda medel anvinds
pa ett ansvarsfullt och 6verenskommet sitt.
Via foreningen S:ta Clara Grannar har
Ratos for en tredrsperiod majliggjort inrit-
tandet av en heltidstjanst som syftar till att
forstarka kyrkans verksamhet for ungdomar
som vistas i Stockholms innerstad — en miljo
som i hog grad praglas av missbruk och krimi-
nalitet. Ratos ar ocksd huvudsponsor fér

Projekt Livlinan, ett Rddda Barnen-projekt

som paborjas 2005. Syftet ar att bygga en liv-
lina for och kunskap om de barn som uppe-
héller sig irreguljart i Europa och som inte har
mojlighet att tillgodose sina grundliggande
behov av utbildning, bostad och hilsovard.
| samarbete med Mentor, som arbetar med
drogférebyggande verksamhet, delfinansierar
Ratos ett projekt som avser att bygga upp
ett internationellt fungerande nitverk av
”Mentor Nationals”. Ratos 4r en av 26 sa
kallade Capital Partners till Handelshog-
skolan, som grundades av bl a en medlem av
familjen Soderberg — Ratos grundare. Inom
Studieférbundet Naringsliv och Samhilles
(SNS) ramar bidrar Ratos till forskning inom

omraden som ligger var verksamhet nira.



2004 i korthet

m Koncernens resultat fore skatt
uppgick till 1 989 Mkr (812).

m  Stabil resultatutveckling i underlig-
gande portfolj.
® Vinst per aktie 22,69 kr (7,71).

m Foreslagen utdelning for 2004 ar
8,50 kr (7,25).

m Ratos-aktiens totalavkastning var
positiv for sjatte dret i rad och
uppgick till +35% (27).

m  Eget kapital uppgick till 114 kr
per aktie.

® Innehaven i Dahl och Q-Labs
avyttrade.

® Tva nya innehav i portfoljen:
BTJ InfoData och Elitfonster.

® Innehavet i Dynal Biotech avyttrat
efter arets slut.

Resultat
Mir 2004 2003 2002 2001 2000
Innehav 2 087 846 730 1817 1046
Kapitalférvaltning - - - 234 1008
Centralt netto -98 -34 -96 -125 -77
Resultat fore skatt 1989 812 634 1926 1977
Eget kapital 9 026 7827 8037 8177 6778
varav onoterat 90% 97% 92% 81% 28%
Data per aktie "
Kr 2004 2003 2002 2001 2000
Vinst efter skatt 22,697 7,71 4,60 22,07 23,50
Eget kapital 114 100 102 104 86
Utdelning 8,509 7,25 6,75 6,25 5,50
Direktavkastning, % 599 6,4 7,0 6,7 7,0
Borskurs, 31 dec 143,50 113 95,50 93,50 79
Borskurs/Eget kapital, % 126 113 95 90 92
Totalavkastning, % 35 27 8 27 16

" Definitioner sid 115.

2 Efter utspadning 22,62 kr.

3 Styrelsens forslag till bolagstimma 2005.

Ratos arsredovisning 2004
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VD-ord

Stark utveckling — 2004 och under 50 ar

Nar vi nu skall summera 2004 kan vi konstatera att det blev det hittills basta aret av de sex
Ratos verkat som ett private equity-foretag. 2004 var ocksa aret dd vi kunde konstatera att
langsiktighet och aktieagarfokus lonar sig, manifesterat i Ratos fantastiska 50-ariga resa som

borsnoterat foretag. En kort sammanfattning:

m den som forviarvade Ratos-aktier for 1 0oo kronor i samband med borsnoteringen 1954,
hade i slutet av 2004 sett investeringen vixa — genom kurstillvaxt och utdelningar - till

2,5 miljoner kronor

50 ar pa borsen

Ratos borsnoterades i maj
1954. Den 3 juni detta ar
kunde man i Affarsvirlden
lasa foljande under rubriken
”Forvaltnings AB Ratos till
fondborsen”: "Nom. 3 mkr. i
Forvaltnings AB Ratos
placerade pa borsen till
200%. Bolaget dger dels alla
aktierna i Soderberg & Haak
jamte dotterbolagen Larsson,
Seaton & Comp. samt Gryts
Bruk, dels en vil avvagd
portfolj borsnoterade
industriaktier. Stora dolda
reserver konstaterbara.
Emissionen 6vertecknades
omedelbart.” I en artikel pd
annat stille i tidningen

resultaten i Ratos portfoljbolag utvecklades starkt

for sjatte dret i rad gav Ratos-aktien 2004 en positiv totalavkastning, +3 5%

vi genomforde ett antal lyckade affarer pa bade exit- och forvirvssidan

forutsittningar finns for fortsatt forbattrade resultat i den underliggande portfoljen 2005.

De tva sista beloppen ar
virda att reflektera vidare
kring. Under Ratos nu drygt
50 dr pa borsen har alltsd
aktiens totalavkastning (kurs
plus dterinvesterad utdelning)
varit atta gdnger hogre dn
den rena kursutvecklingen!
Internationella studier
bekriftar denna bild av
utdelningens betydelse for
aktieagarnas vl och ve:

m ett globalt total-
avkastningsindex har under
de senaste 30 aren utvecklats
2,5 ganger battre dn motsva-
rande kursindex

® analyserar man ett drygt
tiotal lander separat, kan
man konstatera att utdelningarna i de flesta

namns bl a att bolaget inte har nagra skulder i
forhallande till utomstaende. Artikeln avslutas
med orden: ”Bolagets stallning 4r mycket god”.
Ratos stillning ar fortfarande god och inte " England har under 30-arsperioden
heller idag har Ratos AB nigra skulder till kursmassigt utvecklats 20% battre 4n
utomstdende. Likvil torde stillningen vara virldsindex, men tack vare en hog direkt-
dnnu bittre for den som lyckades forvirva avkastning har man totalavkastningsméssigt
aktier i samband med noteringen. En investe- utklassat varlden med 80%. Omvint har
ring om 1 000 kronor 1954 hade drsskiftet Japan utvecklats ungefir som virlden
2004/05 varit vird: kursmissigt, men tappat oerhort kraftigt
totalavkastningsmaissigt p g a de ldga
japanska utdelningsnivaerna

fall stir for mellan 50-80% av total-
avkastningen

B 677 ooo kronor i en genomsnittlig bors-

portfolj, matt som borsens totalavkastnings-
index ® manga basindustrier (t ex utilities) har tack

vare goda utdelningar utvecklats visentligt
battre dn teknologi- och tillvaxtaktier
totalavkastningsmassigt, trots en samre
utveckling rent kursmassigt.

® 3371 000 kronor mitt som Ratos-aktiens
kursutveckling

B 2 540 000 kronor mitt som Ratos-aktiens
totalavkastning.

4 Ratos arsredovisning 2004



Dessa fakta leder till ett antal slutsatser och
kommentarer:

m  det ar viktigt att, som i Ratos fall, ha en
styrelse och en dgarbild som beframjar en
langsiktigt positiv utveckling, med fokus pa
bdde industriella och finansiella fragor och
aktiedgarvirdet. Nar vi idag havdar att vi ar
en industriellt orienterad finansiell dgare,
eller att vi gor den nya tidens affirer pa en
stabil grund av gammal hederlig god svensk
agartradition — d4 ar det inte bara tomma
ord, utan speglar det arv
av 139 ars aktivt och
ansvarsfullt 4gande som
Ratos och Ratos fore-
gangare Soderberg &
Haak star for

industriellt

® aktiemarknaden har, pd
ett Gvergripande plan,
historiskt tenderat att
betala f6r mycket for
tillvaxtforvantningar och
for lite for direkt-
avkastning

® iven om, till skillnad fran
de missuppfattningar i denna fraga som idag
tycks vara legio, huvuddelen av vart och
vara kollegors virdeskapande kommer fran
det industriella utvecklingsarbetet, har vi
ocksa de finansiella frdgorna i fokus pa ett
satt som tidigare inte var vanligt. Detta kan
man se som ett annat satt att hantera de for
dgarna sa viktiga likviditetsflodesfragorna:
istdllet for att alltid ta utdelningar, arbetar vi
med att optimera de finansiella strukturerna
efter bolagens industriella forutsattningar.
Och det sitt vi kan gora det pa ar ofta
betydligt mer skatte-
effektivt an vad som ar
mojligt med nuvarande
utdelningsbeskattning.

Positiv totalavkastning

For sjitte dret i rad gav
Ratos-aktien en positiv
totalavkastning, 2004 +35%
(SIX Return Index steg
samtidigt med 21%). Den
sammantagna total-

” o os
«~.Vi ar en

orienterad
HLELE

agare”

”EFor sjatte aret
i rad gav

Ratos-aktien
en positiv

totalavkastning...”

avkastningen mellan den 1 januari 1999, da
Ratos blev ett private equity-foretag, och den
31 december 2004 uppgar till +263 %, medan
motsvarande index (SIX Return Index) utveck-
lades +34%. Den genomsnittliga drliga total-
avkastningen pa Ratos-aktien 1999-2004
uppgick darmed till 24%.

Stark resultatutveckling

En positiv totalavkastning forutsatter sjalvfallet
en over tiden positiv utveckling for verksamhe-
ten. I forra arets VD-ord konstaterade jag att
2003 var ett resultatmissigt
mellandr som inte levde upp
till vdra férhoppningar. Jag
berittade ocksd att ett
omfattande arbete med
effektiviserings- och tillvaxt-
beframjande atgarder pagick
i samtliga portfoljbolag och
forvantades ge effekt under
2004. Det dr med stor
tillfredsstillelse jag nu kan
konstatera att allt det tuffa
arbete som bedrivits ute i
bolagen givit onskade
resultat. Om man dartill lagger att vart optimis-
tiska konjunkturscenario kom att visa sig
korrekt och sjilvfallet paverkade vara innehav
positivt, har man forklaringen till den starka
resultatutvecklingen i Ratos innehav.

For de dotter- och intressebolag som Ratos
innehade vid &rets slut (exklusive Tornet) okade
det sammanlagda rorelseresultatet (EBITA=
resultatet fore finansnetto, skatt och goodwill-
avskrivningar) med 32% jamfort med 2003.
Med hinsyn tagen till Ratos dgarandelar blev
motsvarande okning 24 %. Motsvarande
forandringssiffror for resulta-
tet fore skatt (EBT) blev
+83 % respektive +75%.

Tillsammans med
exitvinster samt ovriga
intiakter och kostnader pa
Ratos-niv4, innebar detta att
Ratos-koncernens resultat
fore skatt 2004 uppgick till
1 989 miljoner kronor. De
sex senaste dren har var
genomsnittliga vinst fore
skatt darmed uppgatt till

Ratos arsredovisning 2004



1 516 miljoner kronor,
medan motsvarande siffra
efter skatt ar 1 349 miljoner
kronor.

genomforde

Arets transaktioner

Under aret genomforde Ratos
ett antal lyckade transaktio-
ner, bade pa exit- och
forvirvssidan. Den enskilt
storsta affaren var forstds
forsiljningen av Dahl, en
affar som medforde en
exitvinst om knappt 1,4
miljarder kronor. Tar man
hansyn till var ursprungs-
investering och den stora
omfinansiering av Dahl som
genomfordes 2003, resulte-
rade investeringen i en
genomsnittlig drlig avkast-
ning om 3 5% under de
knappt fem ar vi dgde bolaget
efter utkopet fran borsen.

Vi avyttrade under aret
ocksd vara innehav i Q-Labs
(utan resultatpaverkan) och
Choice Hotels (med en
mindre reaforlust som foljd).
Dirtill bidrog forsiljningar i
Industri Kapital dven 2004
positivt till Ratos resultat.

P4 forvirvssidan genomfordes under aret
fem storre affirer. Strategiskt viktiga nyinveste-
ringar gjordes i dels BT] InfoData (49 %), ett
ledande svenskt informationshanteringsforetag
som pa koncernniva under 2004 utvecklats
battre dn vi hoppades pa i samband med for-
varvet, dels Elitfonster (95%), Sveriges ledande
fonsterproducent. I Elitfonster ser vi mojligheter
till fortsatt god organisk tillvixt, ytterligare
effektiviseringar i produktionsstrukturen samt
strukturaffarer pa nordisk niva. Under aret
gjorde vi ocks3 tillaggsforvirv i Arcorus,
Gadelius och Haendig som innebir att samtliga
dessa bolag nu dr helidgda dotterbolag till
Ratos.

6 Ratos arsredovisning 2004

” Under aret

Ratos ett antal
lyckade
transaktioner...”

Jag har under dret, med
anledning av den okade
andelen dotterbolag i Ratos
portfolj, fitt frigan om vi
andrat strategi och numera
inte saminvesterar med andra
aktorer. Svaret pa den frigan
ar ett klockrent ”nej”, vi har
inte dndrat strategi. Att vara
en god och mojlig saminves-
terare dr dven framover en
viktig del av Ratos strategi.
Diremot flaggade vi redan
for tre ar sedan att andelen
dotterbolag, av flera olika
orsaker, over tiden sannolikt
skulle komma att oka.

Utsikter 2005

Var bedomning av virldseko-
nomin 2005 ar att tillvixten
planar ut pa en fortsatt god
men inte spektakular niva.
Prognosldget dr svarare dn
infor 2004, dels for att den
kortsiktiga riskbedomningen
(utvecklingen for olje- och
andra rdvarupriser, det geo-
politiska lidget, mm) har
komplicerats, dels for att de
betydande underliggande
strukturella problem och obalanser som virlden
brottas med ater kan komma att gora sig pa-
minda p4 ett tydligare sitt under dtminstone
senare delen av &ret.

Vart huvudscenario ar alltsd likvil relativt
positivt. I tillagg till detta kan konstateras att de
effektiviserings- och tillvixtprogram som pagar
i portfoljbolagen fortfarande i manga fall har
mycket kvar att ge. Sammantaget finns darfor
forutsdttningar for ett fortsatt forbattrat resultat
i den underliggande portféljen 2005.

Arne Karlsson



Vision, affarsidé, mal och strategi

Vision
Ratos skall uppfattas som
Sveriges basta dgarbolag.

Affarsidé

Ratos ar ett borsnoterat
private equity-bolag. Ratos
affarsidé ar att over tiden
skapa hogsta mojliga avkast-
ning genom ett professionellt,
aktivt och ansvarsfullt ut-
ovande av adgarrollen i ett
antal utvalda bolag och
investeringssituationer, dar
Ratos skapar en unik
investeringsmojlighet for
aktiemarknadens aktorer.
Mervirden skapas i sam-
band med forvarv, utveck-
ling och forsiljning av
foretag.

Mal

® Avkastningen pa varje
enskild investering (IRR)
skall 6verstiga 20% (den
genomsnittliga arliga
avkastningen under
innehavstiden).

m Totalavkastningen for
Ratos-aktien skall 6ver
tiden vara bittre dn genom-
snittet pa Stockholms-
borsen.

m Utdelningspolitiken skall
vara offensiv.

m Ratos information skall
vara oppen, korrekt,

” skall

uppfattas

som

Sveriges basta
agarbolag”

” Mervirden
skapas i samband
med forvary,
utveckling och
forsaljning av
foretag”

9

»
Avkastningen

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

kontinuerlig, snabb samt av hogsta kvalitet.

Investeringsstrategi

m Agarandel normalt 20-50%

® I normalfallet storsta dgare

B 15-20 innehav

Ratos portfolj skall i
normalfallet besta av 15-
20 innehav, foretradesvis
onoterade bolag, av
varierande storlek.

® Innehavstid normalt
3-7ar

Ratos engagemang som
aktiv dgare i varje enskilt
bolag — fran forvirv via
utveckling till avyttring —
pagar normalt sett under
3-7 ar.

® Branschgeneralist
Ratos karnkompetens ar
inte branschspecifik. D4
mervirden kan skapas i de
flesta branscher har Ratos
valt att verka bransch-
oberoende.

m Fokus pa egengenererat
affarsflode

Ratos anser att det ar
viktigt att bygga upp ett
egengenererat affars-

flode.

® Nordiska férvirv —
globala exits
Utgéngspunkten for
investeringarna ar
Norden med tonvikt pa
Sverige. Exits (avyttring-
ar) kan goras globalt.

m Dirutover skall de
bolag som Ratos inves-
terar i ha branschmassiga
konkurrensfordelar och

starka ledningar. For varje investering som
Ratos gor finns en tydlig exitstrategi. Ratos
arbetar aktivt for att en incentivestrategi skall
finnas for styrelsen och ledande befattnings-
havare i de bolag som Ratos investerar i.

m Investeringsintervall 250-1 500 Mkr
Ratos investerar inte i tidiga skeden i bolagens

livscykler.

Ratos arsredovisning 2004



Ratos 50 ar pa borsen

1954 borsintroducerades

Ratos-aktien en god affir

Forvaltnings AB Ratos som —
1"-1‘-{'-#_1.!:11__2

For den aktiedgare som

DAC

da bestod av ett antal
onoterade bolag inom
framst handel och verkstad
samt en betydande bors-
portfolj med innehav i
bland annat Granges,
ASEA, Holmen, Bulten och
SLT (numera Esselte). 20%
av de 150 000 aktierna
bjods ut till utomstaende.
Bland Ratos storre nytill-
komna aktiedgare dterfanns Nobelstiftelsen,
Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse och
Dunkers.

Det totala antalet aktieigare uppgick efter
introduktionen till omkring 1 0oo. P4 borsen
fanns vid denna tidpunkt drygt 9o noterade
bolag. Arsomsittningen uppgick till ett par
hundra miljoner kr, vilket motsvarade ett par
procent av det totala borsvardet pa dryga 1o
miljarder kr.

Hum, 3 b | Firdi
0

Ratos historia

1866 1930-tal

Férvaltningsaktiebolaget
Ratos (RAgnar och TOrsten
Soéderberg) inregistreras
med Ragnar Séderberg som
ordférande. Fastigheten pa
Drottninggatan 2 férvirvas
1939.

1940-tal
Handelsbolaget Séderberg Ratos betraktas som ett
& Haak inregistreras,
Sveriges forsta grossist for
jarn och jarnmanufaktur, av
den f d smidesmaistaren vid
Garpenbergs bruk,

Per Olof Séderberg.

dotterbolagen aterfinns bl
Séderberg & Haak. Stérre

Gringes, Kopparfors och

SLT, Sveriges Litografiska

Tryckerier, numera Esselte.

Fervullnirgs AE Katos 01l

blandat investmentbolag. Bland

innehav i bérsportféljen ar

Holmen. Ny i portféljen ar

varit med 4dnda fran starten
har Ratos varit en god
affir. En ursprunglig
investering om 1 000 kr
har fram till och med
december 2004 vuxit till

2 540 000 kr om utdel-
ningen aterinvesterats.
Okningstakten har varit i
genomsnitt 17% per ar
inklusive utdelning. Om
man istdllet investerat i motsvarande borsindex
hade samma belopp okat till 677 ooo kr, eller
14% per ar. Konsumentprisindex, som mater
den genomsnittliga prisdkningen, har stigit
5,1% i arstakt under samma period.

Aktivt dgande under 139 ar

Ratos och dess foregdngare Soderberg & Haak
har bred erfarenhet av aktivt dgarskap i svenskt
naringsliv. Inriktningen pa Ratos verksamhet
har 6ver dren forandrats men som en rod trad
genom en 139-drig historia loper ett professio-
nellt, aktivt och ansvarsfullt dgarutévande.

1960-tal

Torsten och Ragnar
Séderbergs stiftelser
bildas. Avkastningen gar
till vetenskaplig forskning
och undervisning i
ekonomi, rittsvetenskap
och medicin.

1950-tal

Ratos bérsintroduceras 1954.1
Affarsvirlden kan den 3 juni
lisas: ”Nominellt 3 miljoner kr i
Férvaltnings-aktiebolaget Ratos
placerade pa bérsen till 200% ...
Emissionen 6vertecknades

a

t

B
ar mycket god ... en betydande
portfélj representerande en ling
rad av vara férnimsta

bérsnoterade aktier ... ”
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1866 grundade Per Olof Soderberg firman
Soderberg & Haak for att introducera det av
Sandvikens Jernverk nyutvecklade bessemer-
stlet hos Sveriges smeder. Foretaget kom att sa
smaningom inta en ledande roll inom svensk
staldistribution. Denna verksamhet utgjorde
lange kdrnan inom det borsnoterade Ratos.
Kopplingarna till stalindustrin upphorde forst i
samband med den svenska stalkrisen pd 1970-
talet d& Ratos — genom att silja sitt dotterbolag
Tibnor till SSAB - spelade en viktig roll i att
skapa en effektiv industriell
struktur inom denna
bransch. P4 samma satt har
Ratos och dess huvudagare
genom &ren bidragit till att
omstrukturera och utveckla
flera branscher och manga
foretag.

1980-tal

Ratos fastighetsbestand
samordnas i det nybildade

1970-tal

1972 képer Séderberg & Haak
aktier i det danska VVS-

grossistforetaget Bradrene Dahl,
som iger majoriteten i det svenska
grossistforetaget Fosselius & Alpen.
Ar 1976 forvirvas Tibnorinvest,
under vilket ett par av Ratos dotter-
bolag diribland Séderberg & Haak
m fl samordnas.Tibnor siljs 1979.
Hirefter breddas Ratos portfélj och
karaktiren av investmentbolag
forstirks.

bolaget Stancia. 1983 koper Ratos
25% i Esso hotell- och restaurang-
kedja, samtidigt andras namnet
till Scandic Hotels. Scandic och
Brgdrene Dabhl blir senare
heldgda dotterbolag. 1988 bildas
dotterbolaget Inter Forward.
Basen utgors av Nordisk
Transport som hade férvirvats
tva ar tidigare.

Genom ett langsiktigt aktivt 4gande i kombina-
tion med tydliga strukturgrepp har Ratos
skapat mervarden som har kunnat realiseras
och dteranvindas i nya investeringar. Det dr
Ratos overtygelse att ett professionellt, aktivt
och ansvarsfullt utévande av dgarrollen bidrar
till en positiv utveckling till gagn for saval
aktiedgare som foretag, anstillda och samhalle.

Ratos tidigare VD och ordférande Sven Séderberg
avled i maj 2004 efter en lingre tids sjukdom. Sven
Soderberg var verksam inom Ratos i 46 ar. Utéver
sitt engagemang i Ratos hade Sven Séderberg ett
stort antal styrelseuppdrag i svenskt niringsliv t ex
Alfa Laval, ASEA/ABB, Incentive, SEB, Skandia och
Stora. Sven Soderberg var ordférande under flera ar
i néringsli isati na Grossistférbundet
Svensk Handel och SNS. Sven Séderberg var Norges
generalkonsul i Stockholm mellan aren 1967-1998.

2000-tal

Under 2001 fullbordas private
equity-strategin genom bl a
forvirvet av Atle och Lindab samt
forsiljningen av Scandic Hotels till
brittiska Hilton Group Plc. Hela
kapitalforvaltningen med bors-
aktier avvecklas. 2002 saldes
innehavet i Esselte och 2004
avyttrades hela innehavet i Dahl.

1990-tal

En renodling av Ratos inleds och
fastighetsbolaget Stancia
bérsnoteras 1994. 1995 fattar
Ratos styrelse beslut om att Ratos
skall bli ett rent investmentbolag
utan heldgda dotterbolag. Dahl
och Scandic Hotels bérsnoteras
under varen 1996. Under 1998
avyttras Inter Forward. | januari
1999 lanseras en ny private equity-
strategi. Mervirden skapas i
samband med férviryv, utveckling
och forsiljning av bolag, frimst
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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
bolagets verksamhet). Investeringskalkylen
bygger pa en affirsplan i vilken investeraren
tillsammans med foretagsledningen medverkar
till att skapa mervirde. Utover finansiering kan
en private equity-investerare bidra med
affarsutvecklingsstod, natverk samt finansiell
och strategisk kompetens.
Graden av engagemang i
innehaven skiljer sig it

Investerat belopp i risk-
kapitalbranschen i Sverige

som ar avsatt for investeringar men 4nnu €j ar
investerat, dels kapital som har investerats.
Private equity-fonderna har normalt en 16ptid
pa ca 10 &r, varefter fondens investeringar skall
vara avyttrade och de medel som fonden
erhallit successivt aterbetalats till investerarna.

Bolagsform vs fonder

Ratos forvaltar inga fonder utan ar ett av fa
borsnoterade bolag i Sverige vars huvudsakliga
verksambhet 4r investeringar i onoterade bolag.
Ratos investmentbolagsskattestatus ar en
forutsittning for att
verksamheten skall kunna
bedrivas i en svensk
juridisk person. Moder-

bolaget betalar i praktiken
inte skatt. En av fordel-

mellan private equity- i
investerare, bl a beroende
pa investerarens egen 15

strategi och kompetens.

arna med att bedriva
verksamheten i bolagsform

Olika former

I Sverige finns idag upp- 5
skattningsvis 215 miljarder
kr forvaltat kapital inom
private equity, varav ca 115§
miljarder kr dr investerade i
ca 1 200 foretag. Cirka
74% dr investerat i mer
mogna foretag (s k buy-out
investeringar) och cirka
26% i nystartade bolag (s k

Forvaltat
kapital,

2001 2002

Kalla: Svenska Riskkapitalféreningen

Direktinvesteringar i

onoterade foretag

Investerat Antal

ar att den tidskravande
anskaffningen av medel till
nya fonder inte behovs i
ett noterat private equity-
bolag. En annan fordel ar
att transparensen eller
genomlysbarheten ar hogre
i ett noterat bolag dn i en
utlandsbaserad fond. I ett
noterat bolag erbjuds
investeraren dessutom en

2003 2004

kapital, befintliga

venture capital-investe- T~ bk AR e inzal likvid aktie.

ringar). Den vanligaste Buy-out 162819 85097 206 Till fondernas fordel
formen for private equity- Venture 51879 29915 1017 talar det faktum att fonden
investeringar har savil i Totalt 214 698 115012 1223 alltid ar fullinvesterad och

Sverige som utomlands varit

s k private equity-fonder.

Investerare i fonderna ar i

regel banker, forsakrings-

bolag, pensionsforvaltare,

andra storre kapitalforvaltare och formogna
privatpersoner. Fonderna administreras av ett
managementbolag som helt eller delvis dgs av
de personer som genomfor och leder fondens
investeringar. Vanligt dr att fonderna av skatte-
skal dr organiserade som utlandsbaserade
kommanditbolag. Investerarna i fonderna
forbinder sig att investera ett visst totalbelopp
och tillskjuter sedan kapital i takt med att
fonden genomfor investeringar. Pa sa satt finns
det pa private equity-marknaden dels kapital

10 Ratos arsredovisning 2004

att investeraren genom att
investera i fonder helt
diversifierar sig bort fran
marknadsrisken som alltid
finns i en noterad aktie.

Kalla: Svenska Riskkapitalféreningen

Okad konkurrens pa den svenska marknaden
Flertalet av de ca 117 aktiva medlemmarna i
branschféreningen Svenska Riskkapitalfore-
ningen bedriver venture capital-verksamhet (dvs
investeringar i affirsutvecklingsstadiet och helt
nystartade foretag). Merparten av de senaste
arens nytillkomna riskkapital har dock gétt till
s k buy-out fonder. De tio storsta medlemmarna
forvaltar sammanlagt 154 miljarder kr. Samt-
liga tio investerar i hela Norden och i vissa fall
dven utanfor Norden.



Under de senaste dren har
antalet aktorer inom Ratos
segment av private equity-
marknaden — det s k buy-

Investeringar i
riskkapitalbranschen
i Sverige, 2004

Ovrigt 43
Sadd 42

Buy-out 68

Trots att private equity-
marknaden i vissa avseen-
den kan vara svar att
utvirdera har ett antal

out segmentet — okat. Fran
att for fem ar sedan tillhort
de investerare i Norden som
genomforde de storsta in-
vesteringarna tillhor Ratos
idag ett mellansegment
bland de foretag som
genomfor investeringar i
medelstora och stora

Start-up
230

Totalt 750 investeringar

Killa: Svenska Riskkapitalféreningen

Replacement 21

internationella studier
kring sektorns lénsamhet
publicerats, till hjalp for
den som stdr infor en
investering inom private
equity.

En amerikansk studie
(Kaplan & Schoar okto-
ber 2002) har bl a visat att
framgangsrika forvaltare
inom private equity, till
skillnad frén forvaltare av

Expansion
346

aktiefonder, fortsitter att

vara framgangsrika dven

kommande matperioder.

Studien visar ocksa att

framgangsrika private
equity-forvaltare tycks

foretag.
Svenska aktorer - axplock
Avkastning och lIonsamhet 1
Ijuli 2004 lanserades ett 4000
. . 3500

nytt globalt private equity- 00
index dar Ratos ingdr som 2500
en aktor. I det nya indexet Res

. o 1500
LPX50 VW ingér Qe 50 1000 I
storsta noterade private 500
equity-bolagen i virlden (av ° SEFER
cirka 300) med en historia Tt

pd minst tio 4r. Inget bolag

far vaga mer an 10% i

indexet. Ratos dr med

en vikt pd 4% den fjarde storsta aktoren.
Brittiska 31 dr den storsta. Indexet finns i tva
versioner, ett viktat (LPX50 VW) och ett oviktat
(LPX 50 EW). Indexen uppdateras veckovis av
schweiziska Vescore Solutions AG i Basel. Mer
information om indexen finns pd www.lpx.ch.
LPX 50 VW ingdr dven i SIX sedan februari
2005.

Historiska siffror visar att noterade private
equity-bolag har haft en god utveckling. Under
perioden 1994-2004 har LPX50 VW stigit med
9% medan MSCI World
Index steg 5%. Utveck-
lingen miter endast kursut-

. S (D S O, R TR N
RO S S e ey
<8 S S

K SN

I'llll [

uppritthélla sina goda
resultat genom att be-
gransa sina fonders storlek
och forbli i sitt ursprung-
liga investeringssegment.
Inom den svenska private equity-marknaden
har lonsamheten varit god under de senaste tio
aren. Nagon samlad och tillforlitlig statistik dr
svar att tillgd. De avkastningstal som har pre-
senterats visar att avkastningsnivderna sjunkit
ndgot jamfort med 199o-talet, som anses ha
varit en ytterst gynnsam period for svenska
private equity-investeringar. Sektorn avkastar
dock fortsatt béttre dn investeringar
i jamforbara borsindex.

Al

Private equity-index

vecklingen och tar inte 1200
hansyn till utdelningar. 1000

Ratos ir en av sex nordiska o0

aktorer i LPX50. Sedan

600

forsta mattidpunkten 1994

har Ratos haft den basta 400 ¥
utvecklingen av alla bolagen 200|_| " '}N'
i indexet. e

W LPX50VW

0
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
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Ratos som agare

Lang historia som dgare

Ratos har en ldng och bred historia av aktivt
agarutovande i svenskt naringsliv. Inriktningen
pa Ratos verksamhet har forandrats 6ver aren
men som en rod trad genom Ratos 139-4riga
historia gér ett professionellt, aktivt och an-
svarsfullt dgarutovande.

Den 1 januari 1999 paborjades arbetet att
andra strategisk inriktning mot att bli ett
private equity-foretag med foretradesvis
onoterade innehav i portfoljen. Alla borsaktier
har darefter avyttrats och i Ratos portfolj finns
for narvarande 20 intresse- och dotterbolag,
varav 18 ir onoterade.

Ratos har idag ett starkt varumarke i
svenskt naringsliv som en industriellt orienterad
finansiell aktor. Nar Ratos av idag gor den nya
tidens affirer sker det pa en stabil grund av
gammal hederlig god svensk dgartradition.
Detta ar ett par av Ratos viktigaste konkurrens-
fordelar i arbetet med att finna intressanta och
lonsamma investeringsobjekt.

Allmidnt om dgande

Agande ir idag en profession i sig och under
senare ar har det vuxit fram en ny yrkeskar i
Sverige som arbetar med att utova aktivt
dgande. Antalet s k Investment Managers
anstillda inom Svenska Riskkapitalforeningens
medlemsforetag uppgick vid utgangen av 2004
till cirka 455 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 dgande. Denna yrkeskar kan pa
ett positivt satt bidraga till utvecklingen av
svenskt naringsliv.

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

Ratos som dgare

For Ratos ar dgandet av ett foretag i sig inget
sjalvandamal. Syftet med agandet ar istallet att
genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt
dgarutovande under en avgransad period
utveckla de dgda foretagen och diarmed skapa
en god avkastning pd investeringen och for
Ratos aktiedgare. For varje foretag som forvar-
vats definieras tydliga avsikter med innehavet.
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Varje investering mdste forvantas mota Ratos
avkastningskrav pa en IRR (arlig genomsnittlig
avkastning) om 20%. Ledningen tar tillsam-
mans med Ratos och eventuella medinvesterare
fram en affirsplan som ligger till grund for det
utvecklingsarbete som foljer efter investeringen
och for utformningen av framtida styr- och
incitamentssystem. Harutover gors avkastnings-
och riskanalyser som utgdngspunkt for
investerings- och finansieringsbeslut samt
riskhantering. Det dr viktigt att samsyn rader
avseende affarsplanen mellan dgare och ledning
for att arbetet med investeringen skall 16pa
smartfritt. Affarsplanen med en industriell
strategiplan och finansiella mal knyter ihop
agare, styrelse och foretagsledning.

Forutom en lopande utvirdering av bolagets
utveckling gor Ratos internt arligen en utvarde-
ring av investeringen dir en mer noggrann
genomgang gors av foretaget.

Avyttring av ett innehav skall ske dd malen
med investeringen dr uppnadda och d& Ratos
agande inte lingre skapar mervarden. Det ar av
vikt att en exit sker pa ett ansvarsfullt sitt 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 investerings-
tillfallet till avyttring. Arbetet under hela
affarsprocessen bygger pa ett nira samarbete
mellan teamet och ledningen/styrelsen i respek-
tive innehav. Ratos Senior Investment Manager
finns alltid representerad i bolagets styrelse.

Klar och rimlig dgarroll
Ratos skall forvirva bolag med urskiljning och
dar Ratos som dgare kan tillfora nagot.
Agarrollen skall vara klart definierad och
malbolaget skall kdanna sig tryggt med att f&
Ratos som dgare. Det ar viktigt att ha forstaelse
for foretagens behov av stabila forhéllanden
och en rimlig planeringshorisont liksom att visa
respekt for foretagets anstallda. Varje ar
kommunicerar Ratos till styrelsen sin syn pa
bolaget och den 6vergripande innehavs-
strategin.

Ratos vijer dock inte for att kunna fatta
nodvandiga men obekviama beslut for att uppna
de mal som sattes vid forvarvstidpunkten. For



att underlatta processen
kravs en rak och 6ppen
kommunikation med
ledningen.

Due Diligence minskar
investeringsrisken

Infor en tiankt investering
genomfor Ratos alltid en sa
kallad Due Diligence, dvs en
grundlig genomlysning av
det aktuella foretaget.
Utover en analys av det
tinkbara ekonomiska
utfallet av investeringen och
den risk som investeringen
innebir kontrolleras dven
en rad andra aspekter av
foretagets verksambhet.
Bland de omrdden som
analyseras ar bolagets
juridiska ataganden,
redovisningens Gverens-
stimmelse med aktuella
regler och praxis, ledning-
ens bakgrund, verksamhe-
tens miljomassiga aspekter
och foretagets agerande i
fragor som ror det sociala
ansvarstagandet. Resultatet
av dessa analyser ligger,
tillsammans med ovrigt
underlag (t ex genomgéangen
av bransch- och affirsmais-
siga fragor), till grund for de
investeringsbeslut som
Ratos styrelse fattar. En
princip ar att brister i sig
inte sjalvklart leder till att
investeringar ej genomfors.

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

VD, vwD
3 Senior Investment Managers
9 Investment Managers

4 Ekonomi/Finans
2 IR/Kommunikation

Diremot skall den kalkyl som ligger till grund
for investeringsbeslutet inkludera kostnader for

att tgirda saddana brister.

Agarutdévande i praktiken
Under hela innehavstiden
tar Ratos som dgare aktiv
del i foretagets utveck-
lingsprocess. Lopande
fungerar Ratos som ett
bollplank till ledningen i
foretaget.

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

Organisation

I Ratos dr det affdrs-
organisationen som bestar
av 20 personer med djup
och bred finansiell och
industriell kompetens som
bedriver arbetet med
bolagen. Forutom profes-
sionella dgarutévare finns
anstillda med kompetens
inom finans- och redovis-
ningsomradet samt fragor
som beror information
och kommunikation. P4
sidorna 22-23 presenteras
hela affirsorganisationen
narmare.

Ratos arsredovisning 2004
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Exitportfolj — 28% arlig avkastning i sex ar

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

D4 Ratos normalt dger foretag under flera
ar, ar dock moderbolagets resultatrikning ett
relativt trubbigt instrument for att I6pande folja
utvecklingen, da effekterna fran avyttringar av
bolag har upptrader med langa mellanrum och
da ofta med stora engdngseffekter. For den
16pande bevakningen kan darfor koncernens
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 hir medfor att Ratos intjaning
till del ”jamnas ut” mellan aren.

Ratos frimsta finansiella mal ir att varje
enskild investering skall generera en genom-
snittlig arlig avkastning (IRR) om minst 20%.
For att kunna bedoma om bolaget lyckas nd
detta mal over tiden, dr en analys av "exitport-
foljen” — dvs den ”portfolj” av foretag som
Ratos faktiskt har salt och dir dessa investe-
ringars facit finns — nodvindig.

Aktuell exitportfolj

Hur ser da exitportfoljen ut for Ratos i nuliget?
Under de sex ar (1999-2004) Ratos verkat som
ett private equity-foretag, har 18 exits genom-
forts i kdarnverksamheten. (Forsiljningen av den
icke-strategiska kapitalforvaltning som domine-
rade Ratos portfolj nar strategiskiftet inleddes
1999 ingdr inte i berdkningarna.) Dessa 18 exits
har tillsammans inbringat en forsiljningsintikt
om knappt 11 miljarder kr (under samma
period har for 6vrigt forvarv for drygt 9 miljar-
der kr genomforts). Det handlar foljaktligen om
ett relativt robust facit, i meningen att det ar
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manga enskilda affirer och sammantaget stora
belopp.

Totalt sett har Ratos exitportfolj till dags
dato genererat en IRR om 28%. Exitportfoljen
har saledes klarat avkastningskravet om 20%
med marginal. Sjalvfallet bestar resultatet av
bdde lyckade investeringar som med rdge natt
de mal som sattes upp vid investeringstillfillet,
2004 t ex Dahl, och investeringar som mdste
summeras som misslyckanden, 2004 t ex
Q-Labs. De lyckade investeringarna har dock
med god marginal kompenserat for de mindre
lyckade.

28% dr ocksa den siffra som skulle rappor-
terats som avkastning om Ratos vore en fond,
som de flesta av vara kollegor i branschen. I
jamforelser med andra private equity-aktorer
bor dock hansyn tas till att Ratos i genomsnitt
kan bedomas ha en lagre finansiell riskexpo-
nering 4n de flesta bolagen i var nisch, varfor
en riskjusterad avkastning allt annat lika for-
battrar utfallet f6r Ratos.

Den goda avkastningen i exitportfoljen har
huvudsakligen skapats genom ett aktivt dgarar-
bete fokuserat pa bolagens industriella utveck-
ling. Detta till skillnad fran den schablonbild
om branschens vardeskapande man alltfor ofta
finner i media — dvs att private equity-bolagen
koper bolag billigt, lanar mycket pengar billigt,
svilter bolagen, klir upp bruden for en forsilj-
ning och sedan siljer dyrt. Denna schablonbild
giller bevisligen inte for Ratos, men sannolikt
heller inte for branschen som helhet.

Analyserar man virdeskapandet i de 18
bolag som idag ingdr i Ratos exitportfolj, finner
man foljande forklaringar till hur en IRR om
28% uppnatts:

m knappt 70% av vardeskapandet kommer
fran bolagens interna, industriella utveck-
ling, dvs arbetet med att 6ka omsattningen
och forbattra lonsamheten. Omsattningstill-
vaxten har i sin tur skapats bide genom
organisk tillvaxt (for narvarande ca hilften
av den totala omsittningseffekten) och for-
varv (den andra hilften)

m knappt 50% av viardeskapandet kommer
fran finansiella effekter. En del av dessa
effekter, som kan bedomas vara ca 25%,
kan i grunden hirledas till ett forbattrat



kassaflode som ett resultat av omséttnings- B sammantaget 4r bedomningen att Ratos

tillvixten och marginalforbittringarna, exitportfolj dven dren framover kommer att
varfor mellan 90-95% av vardeskapandet ha genererat en avkastning som aggregerat
egentligen forklaras av det interna, industri- overstiger 20%

ella utvecklingsarbetet i bolagen. Resterande m Ratos avkastningsmal provas sjilvfallet

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 innebar att forvarv beldnas

lopande av styrelsen, som dock hittills inte
sett ndgot behov av en forandrad malsitt-
ning. Detta innebar foljaktligen att alla
nyinvesteringar som gors bedoms klara
avkastningskravet.

®m det s k multipelarbitraget
har foljaktligen givit ett
negativt bidrag om
knappt 20%, dvs Ratos il

arbitrage

IRR = 28%

har i genomsnitt sélt for
ldgre multiplar 4n de som
gallde vid forvarvet. Vill
man schablonisera
resultatet av Ratos
transaktionsaktiviteter,
har vi alltsa kopt dyrt

Industriell ~ Finansiella Multipel-

och silt bllllgt (men pé utveckling  effekter  arbitrage

- - (+69%)  (+48%)  (-17%)
vagen skapat mervarden

genom ett aktivt agar-
arbete med bolagens interna industriella
utveckling).

Vad kan man da forvinta sig av den fortsatta
utvecklingen i exitportfoljen? Pa ett dvergrip-
ande plan kan foljande sagas:

m  det finns idag investeringar i portfljen som
sannolikt kommer att dra ned den totala
avkastningen, dven om investeringarna i sig
hamnar p4 plus. For en del av de investe-
ringar som gjordes fore borskraschen i
borjan av 2000-talet blir det svart att nd
20%, dven om dessa investeringar i sig
hamnar pa plus, dven om dessa investeringar
varit battre dn de flesta alternativ som under
perioden funnits och dven om dessa investe-
ringar bedoms klara 20% arlig avkastning
frén dagens marknadsvarden. Samtidigt
finns i portfljen manga bolag som med
marginal kommer att klara avkastnings-
kravet

Ratos arsredovisning 2004
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Ratos-aktien

Ratos-aktien noteras pa

Kursutveckling och omsattning

Stockholmsborsens O-lista. X
140 7
Aktiekapital och antal aktier 120 .I‘V
) ) K 100 fr\‘ J

Aktiekapitalet ar fordelat pa ol | - \'inad -
21 229 056 A-aktier och / M ) 15000
59 445 570 B-aktier. Antalet O v 1200

. o . L 9000
aterkopta aktier uppgar till o \/ .
1 736 186, vilket innebar att : L 3000
utestdende aktier uppgar till e

B Totalt omsatt antal aktier (tusental per man)

78 938 440. Ratos A-aktie — Ratos B — sAX
motsvarar en rost och Ratos Kla: Six
B-aktie 0,1 rost. En borspost
utgdrs av 100 aktier. Nomi- Totalavkastning
nellt varde ar 12,50 kr per s
aktie. 210
180
. 150
Optionsprogram
120
Bolagsstimman har beslutat v

om ett kopoptionsprogram

90

utfardat under 2001, 2002,

2003 och 2004. Andelen

totalt utstillda kopoptioner

uppgar till 1 359 ooo vilket

\\

7

60
v

W

mms Ratos B

99 00 01 02
m— SIX

03 04 05
Return Index

Killa: SIX

medfor en maximal utspad-
ningseffekt om 1,7%.
Loptiden for samtliga
optioner dr fem ar. Kop-
optionerna ar utstillda pa
redan dterkopta aktier.

Totalavkastning +35%
Under 2004 uppgick total-
avkastningen (kursutveck-
ling inklusive aterinvesterad
utdelning) for Ratos B-aktie
till +35% att jamforas med
SIX Return Index som steg
med 21%.

Ratos B-aktie steg med
27% under 2004, vilket kan
jamforas med SAX-index
som under samma period
steg med 17%. Arets hogsta
kurs, 147 kr, infoll i decem-
ber och den lagsta, 110 kr, i
maj. Sista betalkurs den 30
december var 143,50 kr.

Korta fakta 2004

Aktienotering Stockholmsbérsen, O-listan
Antal aktier 80 674 626
Antal utestaende
Uppdelr“ng i aktieslag aktier efter éterkép 78 938 440
Aktieslag Antal aktier % av roster % av kapital g e (702 Tl e/ VL
Borsvirde 11,3 miljarder kr
Serie A 21229 056 78 26 Betavirde 046
Serie B 59 445 570 2 i 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 9027 760 1129
1999 Inlésen av C-aktier 21 641127 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 21244 658 59 497 968 1009
2004 Nyemission, indragning och
omstimpling av A-aktier till B-aktier 21229 056 59 445 570 1008

16  Ratos arsredovisning 2004



Ratos totala borsvirde
uppgick vid arsskiftet till
11,3 miljarder kr. Det gor
bolaget till nummer 37 i
storleksordning av borsens
284 bolag.

Omsaittning

Totalt omsattes under 2004
20,1 miljoner Ratos-aktier
till ett varde av 2,5 miljarder
kr. Motsvarande varden for

2003 var 17,4 miljoner aktier respektive
1,7 miljard kr. I genomsnitt handlades 79 369
aktier per dag, en 6kning med 13 % jamfort

med 2003.

Utdelning 8,50 kr

Ratos skall fora en offensiv utdelningspolitik.
Styrelsen foreslar en utdelning for 2004 pa
8,50 kr (7,25) per aktie, vilket motsvarar en

Kr
25

20

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vinst och utdelning

.

2)

!
_— | |

Utdelning/aktie B Vinst efter skatt/aktie

Aterkop av egna aktier
Beslut togs péd bolagsstam-
man 2004 om att forvarv
upp till 7% av bolagets egna
aktier far ske fram till nista
ordinarie bolagsstimma den
6 april 2005. Under 2004
har Ratos dterkopt 48 200
egna aktier av serie B.
Forvarven har skett till en
snittkurs om 110,89 kr.

Omstiampling av aktier

Vid bolagsstimman 2003 beslutades om att ett
konverteringsforbehall avseende mojlighet att

staimpla om A-aktier till B-aktier infors i
bolagsordningen. Detta innebar att dgare av A-
aktier har en kontinuerlig mojlighet att genom-

direktavkastning pa 5,9 % baserat pa sista

betalkurs vid arets slut.

Data per aktie

fora en konvertering till B-aktier. Fram t o m
den 31 december 2004 har 412 071 A-aktier
inlamnats for omstampling till B-aktier.

Kr 2004 2003 2002 2001 2000
Vinst efter skatt 22,69 " 7,71 4,60 22,07 23,50
Utdelning per A- och B-aktie 8,50 2 7,25 6,75 6,25 5,50
Utdelning i % av vinst 3752 94,0 146,7 283 23,4
Utdelning i % av eget kapital 752 73 6,6 6,0 6,4
Eget kapital 114 100 102 104 86
Borskurs vid rets slut, B-aktie 143,50 113 95,50 93,50 79
Borskurs/eget kapital, % 126 113 94 90 92
Direktavkastning, % 5972 6,4 71 6,7 7,0
Totalavkastning, % 35 27 8 27 16
P/E-tal 6,3 14,7 20,8 42 33
Hogstallagsta betalkurs, B-aktie 147 /1 110 113 /86,5 119/74 99,50/ 73 87,50/ 63
Nyckeltal

2004 2003 2002 2001 2000
Bérsvirde, Mkr 11328 8877 7511 7383 6253
Antal aktiedgare 29 345 23 699 21 302 18 909 16 065
Utestiende genomsnittligt antal aktier 78 902 245 78 610 824 78 867 216 79 029 299 80 350 723
Utestiende antal aktier vid arets slut 78 938 440 78 554 640 78 645 440 78 958 226 79 155 626
Genomsnittligt antal handlade
Ratos-aktier/dag, tusental 79 70 59 103 108
Utdelning, Mkr 6712 573 531 493 435

" Efter utspadning 22,62 kr.
2 Foreslagen utdelning.

For definitioner se sid 115.

Ratos arsredovisning 2004
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Agarstruktur

Antalet aktiedgare okade
under dret med § 646 och
uppgick vid arsskiftet till

29 345. De tio storsta d4garna
svarade for 79% av rosterna

Ratos agarfordelning

Privat-
personer
43%

eller juridiska personer
utanfor Sverige uppgar till
8,3%. 69% av Ratos
aktiedgare agde 500 eller
farre aktier och svarade
tillsammans for 5% av

och 50% av kapitalet. . aktiekapitalet.
Juridiska personer dger 57% personer
av kapitalet medan 43% dgs °
av privatpersoner. Andelen
aktier som dgs av fysiska
Killa:VPC

Ratos aktiedgare Aktiedgarstatistik

Antal Andel Antal Totalt antal
2004-12-31 A-aktier B-aktier roster, % kapital, % Storleksklasser aktiedgare aktier, %
Familjen Séderberg 12 156 848 3116 484 45,9 19,0 1- 500 20 255 49
Séderbergsstiftelserna 6 536 270 5903 460 26,2 15,4 501 - 1000 4517 4,7
Utlandska aktiedgare 11 462 6 655 559 2,5 83 1001 — 5000 3677 10,6
Tredje AP-fonden 50 2 175 850 08 2,7 5001 — 10000 452 4,2
AMF Pension 2 029 700 07 2,5 10001 - 15 000 19 18
Ostersjéstiftelsen 1501213 0,5 1,9 15 001 - 20000 Al 1,6
Skandia 1036 515 04 13 20001 — 254 722
HQ. SE fonder 1014 700 0,4 13 29 345 100,0
Svenskt Naringsliv 1 000 000 0,4 12 Kilavpe
Andra AP-fonden 908 071 03 11
Akademiinvest 848 935 03 1,0
Aterkép av egna aktier 1736 186 0,6 21
Ovriga 2524 426 31518 897 21,0 42,2
Totalt 21229 056 59 445 570 100,0 100,0
" Familjerna Séderberg och Montgomery med bolag.

Killa:VPC

Analytiker som foljer Ratos

ABG Sundal Collier
Jacob Wall
jacob.wall@abgsc.se
Tel: 08-566 286 47

Carnegie

Johan Sjéberg
johsjo@carnegie.se
Tel: 08-676 87 55

Anna Wiklund
annwik@carnegie.se
Tel: 08-676 87 65

18 Ratos arsredovisning 2004

Cazenove & Co

Chris Brown
christopher.brown@cazenove.com
Tel: 0044-20 7155 8145

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

Jonas Eixmann
joei02@handelsbanken.se
Tel: 08-701 16 81

Kaupthing Bank

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

Swedbank

Christian Brunlid
christian.brunlid@swedbank.com
Tel: 08-5859 25 66

Rickard Henze
rickard.henze@swedbank.com
Tel:08-5859 16 24



Agarstyrning i Ratos

Ratos AB (publ) med organisationsnummer
$56008-3 585 har skattestatus som investment-
bolag. Enligt bolagsordningen skall bolaget
kopa, forvalta och forsilja fast och 16s egendom
samt bedriva diarmed forenlig verksamhet. Inom
ramen for bolagets skattestatus och verksam-
hetsbeskrivningen i bolagsordningen har
bolagets styrelse fastslagit att Ratos skall
bedriva private equity-verksamhet.

Nomineringskommitté

Vid ordinarie bolagsstimma den 1 april 2004
anmalde ordféranden att han erhéllit uppdrag
frin aktiedgare representerande drygt 70% av
bolagets roster att i samrdd med dem utse en
nomineringskommitté infor den ordinarie
bolagsstimman 2005. Till medlemmar av
denna kommitté har utsetts Olof Stenhammar
(sammankallande), Jan-Erik Erenius represen-
terande AMF Pension och Tredje AP-fonden,
Per-Olof Soderberg och Jan Soderberg foretra-
dandes sig sjilva, nirstdende och de Soderberg-
ska stiftelserna. Information om nominerings-
kommitténs medlemmar samt om hur kommit-
tén kan kontaktas limnades i deldrsrapport for
tredje kvartalet 2004.

Nomineringskommittén har foljande uppdrag:

m Utvirdera sittande styrelses sammansattning
och arbete

® Framarbeta forslag till bolagsstimman
avseende val av styrelse

® Framarbeta forslag i samrdd med bolagets
revisionskommitté till bolagsstimman
avseende val av revisor da detta ar aktuellt

® Framarbeta forslag till bolagsstimman
avseende arvode till revisorer och styrelse
Kommittén skall redogora for sitt arbete vid
ordinarie bolagsstimma 2005.

Styrelsens arbete

Styrelsens arbete regleras enligt arligen faststalld
arbetsordning. I arbetsordningen faststills
bland annat instruktioner fér bolagets VD,
beslutsordning inom bolaget, styrelsens motes-
ordning, forekommande arbetsfordelning,
ordforandes arbetsuppgifter samt informations-
ordning mellan bolaget och styrelsen. I besluts-
ordningen for bolagets styrelse och VD rorande

investeringsverksamheten faststills att alla
forvarv av, och tilliggsinvesteringar i, bolag
som skall ingd bland Ratos innehav skall
understillas styrelsen for beslut. Detta giller
aven forsiljning, helt eller delvis, av ett innehav.
Styrelsen halls 16pande informerad om
verksambhetens utveckling genom regelbundna
VD-brev. Informationsmaterial och besluts-
underlag infor styrelsemotena utsandes i regel
en till tva veckor fore varje mote. Varje ar
genomfors en utvirdering av samtliga innehav
dar bland annat en analys av innehavsstrategi,
resultat och prognoser infor kommande ar
presenteras. Utvarderingarna foredras styrelsen
av respektive Senior Investment Manager.
Under verksamhetsiret 2004 har styrelsen
bestatt av sju ledamoter varav en dven varit
bolagets VD. Till ordférande har styrelsen
utsett Olof Stenhammar. Sammanlagt har 15
protokollforda styrelsemoten hallits.

Ersdattningskommitté

Styrelsens ersittningskommitté bereder och
handldgger fragor kring ersittningsvillkor inom
Ratos. I ersattningskommittén, som under dret
har sammantratt atta ganger, har Olof Sten-
hammar (ordforande), Peggy Bruzelius och Jan
Soderberg ingdtt. Per-Olof Soderberg har varit
adjungerad ledamot.

Kommittén, som bereder, avrapporterar och
lagger fram beslutsforslag till styrelsen avse-
ende:

m  VDs anstillningsvillkor

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

® Arenden av principiell karaktir rérande
pensioner, avgangsvederlag, arvoden och
formaner mm

m  Fragor kring Ratos incitamentsystem

Incitamentsystem for bolagets affarsorganisa-
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.
Systemet bestar av tre komponenter — fast lon,

Ratos arsredovisning 2004
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rorlig 16n samt optioner — och vilar pa fyra
grundliggande principer.

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

®  Savil individuella insatser som gruppens
prestationer skall gé att koppla till av
styrelsen tydligt uppsatta mal.

®m  Merparten av de rorliga ersittningar som
utbetalas skall kopplas till den resultatut-
veckling som kommer aktiedgarna till godo.

®m Ratos nyckelpersoner skall uppmuntras till
en samsyn med bolagets aktiedgare vilket
astadkoms genom ett rimligt avvigt options-
program dar medarbetarna dels tar del av
kursstegringar men dven tar en personlig
risk genom att betala marknadsmassigt pris
for ett vardepapper.

Optionsprogram
Ordinarie bolagsstimma 2001, 2002 2003 och
2004 har fattat beslut om képoptionsprogram
riktat till ledande befattningshavare och andra
nyckelpersoner inom Ratos. Loptiden for
samtliga kopoptioner dr fem ar. De anstillda
har erlagt marknadsmdssig premie for
kopoptionerna i samtliga program.
Kopoptionerna ar utstallda pa redan ater-
kopta aktier. Till och med ar 2004 har
1 359 000 optioner stillts ut (varav 1 339 0oo
ar utestdende). Vid fullt utnyttjande av utesta-
ende optioner utgor antalet nya aktier 1,7% av
utelopande aktier. Losenpriset pd de optioner
som stilldes ut under 2001 var 102 kr, for
optioner utstillda under 2002 135 kr, for
optioner utstillda 2003 116 kr och for optioner
utstdllda 2004 147 kr. Pris per kopoption
uppgick till 4,05 kr 2001, 10,40 kr 2002, 7,20
kr 2003 samt 7,60 kr 2004. Forvarv av
kopoptioner subventioneras genom att koparen
erhdller en extra ersdttning motsvarande hogst
60% (50% for 2004) av optionspremien efter
avdrag for 55% schablonskatt, varvid ersatt-
ningen fordelas till lika delar pa fem ar och
forutsitter att personen ar fortsatt verksam i
Ratos-koncernen.
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Ett teckningsoptionsprogram som utfiardades
1999 motsvarande 530 000 teckningsoptioner
forfoll 2004-02-15.

Rorlig ersdttning

Utover optionsprogrammen har ersittnings-
kommittén arbetat fram ramarna for en rorlig
ersattningsdel till delar av affarsorganisationen.
Ett tak for denna samlade ersittningsdel har
faststillts till 40 Mkr. I normalfallet kan den
rorliga ersittningsdelen uppga till maximalt ett
par procent av bolagets resultat fore skatt. Den
rorliga ersattningsdelen utfaller forst efter att
vissa villkor uppfyllts avseende avkastning pa
bolagets kapital och en kvalitativ bedomning av
genomforande av styrelsens under aret priorite-
rade fragor gjorts. Utbetalning av den rorliga
ersdttningsdelen fordelas 6ver tre 4r med 50%
forsta aret och 25% per ar de resterande tva
aren. For full utbetalning krivs att personen i
fraga ej sagt upp sin anstillning under dessa

tre ar.

Av den rorliga ersittningsdelen dr 70%
resultatrelaterad och utbetalas i en stigande skala
fran det att 8% avkastning fore skatt pa det
ingdende redovisade substansvirdet (fran 2005
redovisat eget kapital) uppnds. Taket for utbetal-
ning nds vid 20% avkastning. Detta innebdr att
2004 drs vinst fore skatt méste uppga till minst
641 Mkr for att resultatrelaterad rorlig ersatt-
ning skall betalas ut och att ett resultat om minst
1 603 Mkr innebar maximal resultatrelaterad
rorlig ersdttning. 2004 ars redovisade resultat
fore skatt uppgick till 1 989 Mkr.

Totalt beslutades for 2004 om en rorlig
ersattningsdel om 38 Mkr (13,46). Utover den
resultatrelaterade delen om 28 Mkr (4,46)
tillkom 1o Mkr (9) efter att en bedomning
genomforts avseende hur affarsorganisationen
uppfyllt de av ersittningskommittén och styrel-
sen kvalitativt uppstillda malen for 2004. Vid
denna utvirdering har sirskilt beaktats genom-
forandet av vissa prioriterade transaktioner, vissa
definierade insatser i delar av innehavsportfoljen,
organisations- och ledarutveckling samt upp-
arbetandet av ett hogkvalitativt affirsflode. Saval
resultatbaserad som kvalitativt rorlig ersittning
fordelas diskretionirt. For 2004 tilldelades VD
20% (18) av den samlade rorliga ersattningen
som fordelades pd sammantaget 18 medarbetare.



Revisionskommitté

Styrelsen har formaliserat revisionsarbetet
genom arbetet i en revisionskommitté. I kom-
mittén ingdr samtliga styrelseledamoter med
undantag for VD. Revisionskommittén har
under aret sammantratt sex ganger. I bolagets
arbetsordning faststalls dven att styrelsens
ordforande har i uppgift att hilla en l6pande
kontakt med bolagets revisorer.

Under 2003/2004 dgnade revisionskom-
mittén upphandling av revisorer sirskild upp-
marksamhet. Upphandlingen resulterade i
beslut att foresld 2004 ars stimma att endast
utse en revisor mot tidigare tva da detta bedom-
des vara mer andamaélsenligt for Ratos. Till
revisor valdes revisionsfirma KPMG Bohlins
med Thomas Thiel som ansvarig revisor for
tiden fram till ordinarie stimma 2008.

Sdrskild uppmarksamhet har under 2004
agnats konsekvenser av inférandet av de nya
redovisningsreglerna enligt IAS for saval
moderbolag och koncern som Ratos innehav.
Kommittén har dven granskat férdelningen
mellan erlagda konsultarvoden och revisions-
arvoden till de av stimman utsedda revisorerna.

Policydokument

I syfte att faststilla riktlinjer for bolagets drift

har styrelsen fastslagit ett antal policydokument

vilka framgar av forteckningen nedan. Vissa av
dessa dokument ir tillgangliga for bolagets
samtliga aktiedgare.

Utover beslutsordningar faststillda i styrelsens
arbetsordning har styrelsen fastslagit féljande
policys:

1. Ratos syn pa dgarrollen i onoterade bolag
2. Regler for Ratos anstilldas aktieaffirer
Finansiell strategi

Informations- och krispolicy

Sponsorpolicy

N w» AW

Incitamentspolicy for ledande befattnings-
havare i Ratos innehav

7. Pensionspolicy for ledande befattnings-
havare i Ratos innehav

8. Principer for optionsredovisning

9. Social uppforandekod
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Affarsorganisation

Thomas Hofvenstam
Anna Ahlberg

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 Képoptioner/2002
5 000 Kopoptioner/2003
10 000 Kopoptioner/2004

Magdalena Aniansson
Investment Manager.

Fodd 1967. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1 september 2004.

Accenture 1992-2004.

Aktier i Ratos: 0
Optioner i Ratos: 0

Henrik Blomé
Investment Manager.

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

Aktier i Ratos: 0

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

22  Ratos arsredovisning 2004

Henrik Blomé
Anna-Karin Celsing

Magdalena Aniansson Hans Ekelund

Clara Bolinder-Lundberg
IR-ansvarig.

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: 3 000 B-aktier

Optioner i Ratos: 22 500 Képoptioner/2002
20 000 Kapoptioner/2003
20 000 Kopoptioner/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. Projekt-
ledare Wildeco Ekonomisk Information
1986-1989.

Aktier i Ratos: 30 000 B-aktier

Optioner i Ratos: 20 000 Kopoptioner/2001
8 000 Kapoptioner/2002
5 000 Kopoptioner/2003

Hans Ekelund

Ekonomi- och finansdirektor.

Fodd 1948. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1992.

VD, vWD 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: 30 000 Képoptioner/2001
5000 Kaopoptioner/2002
8 000 Kopoptioner/2003

Henrik Joelsson

Susanna Hogberg Campbell
Per Frankling Clara Bolinder-Lundberg

Per Frankling
Investment Manager.

F6dd 1971. Civilekonom och civilingenjor.
Anstilld pa Ratos sedan 2000.

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

Aktier i Ratos: 0
OptioneriRatos: 10 000 Kopoptioner/2002

5000 Kopoptioner/2003

Thomas Hofvenstam
Investment Manager.

Fodd 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 Kapoptioner/2003
5 000 Kopoptioner/2004

Susanna Hogberg Campbell

Investment Manager.

Fodd 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 Képoptioner/2003
10 000 Kapoptioner/2004

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 Képoptioner/2004



Arne Karlsson

Bo Jungner

Leif Johansson

Leif Johansson
Senior Investment Manager

Ansvarig for innehavet Alimak Hek

Fodd 1949. Ingenjors- och ekonomutbildning.
Till Ratos 1 augusti 2004.

VD/Koncernchef LB-Invest 1985-1993.

Eget konsultbolag 1994-2004.
Chefsbefattningar inom Procuritas KB
1989-2004.

Aktier i Ratos: 1 900 B-aktier
Optioner i Ratos: 10 000 Kopoptioner/2004

Bo Jungner
Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehaven Bluegarden,
BT]J InfoData och LRT/Tornet.
Fédd 1960. Civilekonom.

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

3 170 B-aktier

60 000 Kaopoptioner/2001
45 000 Kaopoptioner/2002
50 000 Kopoptioner/2003

Aktier i Ratos:
Optioner i Ratos:

Arne Karlsson
VD, Senior Investment Manager.

Fédd 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: 26 400 B-aktier

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

Kerstin Svanqvist Stig Karlsson

Berit Lind

Stig Karlsson
Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehaven Arcorus, DIAB,
Gadelius, Haendig, Haglfs, HL Display,
Lindab och Martinsson.

Fédd 1952. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan maj 2001.

VD Atle Tjanste och Handel 1996—2000.
VD Fylkinvest 1994-1996. Skrinet-
koncernen 1984-1993.

Aktier i Ratos: 800 B-aktier

Optioner i Ratos: 60 000 Képoptioner/2001
45 000 Kapoptioner/2002
50 000 Kopoptioner/2003

Berit Lind

Investment Manager.

Fodd 1961. Civilekonom.
Anstilld pa Ratos sedan 2000. Egen verk-
samhet 1996-2000. Ohman 1987-1996.

Aktier i Ratos: 0
Optioner i Ratos: 8 000 Képoptioner/2002
10 000 Képoptioner/2003

10 000 Kopoptioner/2004

Thomas Mossberg
vVD, Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehaven Atle Industri,
Overseas Telecom och Superfos samt for
Ratos investeringar i Industri Kapital.

Fodd 1946. Ekonomie doktor.

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

Aktier i Ratos: 200 A-aktier,
22 350 B-aktier
60 000 Kaopoptioner/2001
45 000 Kaopoptioner/2002

50 000 Kopoptioner/2003

Optioner i Ratos:

Kristina Patek
Barbro Wallin

Thomas Mossberg
Carina Strid

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 Kopoptioner/2003

1000 Kopoptioner/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

Kerstin Svanqvist
Redovisningsansvarig.

Fédd 1947. Ekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2002.
Koncerncontroller Scandic Hotels 1998-2001.
Ekonomibefattningar Ratos 1991-1997.
Diplomerad CEFA 1997, Handelshégskolan
(HHS) Executive Education program.
Ekonomi-chefsbefattningar inom Lant-
maénnenorganisationen och LKAB-
koncernen 1973-1990.

Aktier i Ratos: 960 B-aktier

Optioner i Ratos: 11 000 Képoptioner/2002
10 000 Kapoptioner/2003

Barbro Wallin

Ansvarig finansiella strukturer.

Fédd 1944. Ekonom.

Till Ratos 1 februari 2003.

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

Aktier i Ratos: 3 000 B-aktier

Optioner i Ratos: 0
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Innehaven i korthet

Alimak Hek (fd Intervect)

Alimak Hek ar varldsledande
inom utveckling, tillverkning,
forsiljning och uthyrning av
kuggstangsdriven utrustning
for vertikala transporter —
hissar och plattformar for
kunder inom bygg-, offshore-
och allman industri. Bolaget
bildades 2001 nir svenska
Alimak slogs samman med
hollandska HEK International.

Atle Industri

Atle Industri bestar av en
portfolj av to foretag, varav

8 dr heldgda, som tillkom i
samband med Ratos och
brittiska 3i:s forvarv av Atle.
Foretagen ar verksamma inom
verkstadsindustri, handel och
avfallshantering.

Bluegarden

Bluegarden &r en av Nordens
tre ledande aktorer inom
personaladministrativa stod-
funktioner. Verksamheten
bestar av standardiserade 16ne-
hanteringssystem, IT-baserade
personaladministrativa funk-
tioner, IT-stodd outsourcing av
personalavdelningar samt
konsulttjanster. Bolaget har
300 anstillda med kontor i
Norge, Danmark och Sverige.

24 Ratos arsredovisning 2004

Arbetsplattform fran Alimak Hek anvinds vid
nedmontering av en skorsten i Rotterdams hamn.

2004-12-31
Omsittning 2 084 Mkr
Resultat fore skatt 59 Mkr
VD Hans Ake Norés
Ratos dgarandel 50%
Bidrag till Ratos resultat 19 Mkr
Bokfort varde i Ratos 412 Mkr

www.atleindustri.se

Genom Bluegarden Akademin erbjuds kunderna
skraddarsydda kurser och utbildningsprogram, bl a
med hjalp av avancerade e-learningsystem.

2004-12-31
Omsittning 1021 Mkr
Resultat fore skatt 50 Mkr
VD Petter Arvidson
Ratos agarandel 50%
Bidrag till Ratos resultat 23 Mkr
Bokfort varde i Ratos 181 Mkr

www.alimakhek.com

Atle Industri-bolaget Envac
bidrar till uppbyggnaden av Dubai med sitt
avfallshanteringssystem.

2004-12-31
Omsittning 360 Mkr
Resultat fore skatt 26 Mkr
VD Svein F. Gullaksen
Ratos 4garandel 100%
Bidrag till Ratos resultat 20 Mkr
Bokfort virde i Ratos 236 Mkr

www.bluegarden.no



BT) InfoData

BT]J InfoData dr en samman-
slagning av BTJ-gruppen och
InfoData. I BT]J-gruppen ingar
Bibliotekstjanst, Seelig och
Prioinfo. InfoData ar en
ledande leverantor av databas-
och direktmarknadsférings-
tjdnster 1 Sverige.

Camfil

Camfil Farr ar virldsledande
inom renluftsteknik och luft-
filter. Koncernens produkter
och tjanster bidrar till bra
inomhusklimat samt skyddar
kansliga tillverkningsprocesser
och omgivande miljo. Tillverk-
ning sker i tre vdrldsdelar och
koncernen ar representerad
med dotterbolag och agenter i
ca 55 lander.

DIAB

DIAB ir ett varldsledande
foretag som tillverkar och
utvecklar karnmaterial till
konstruktioner for bl a vingar
till vindkraftverk, skrov och
dack till batar samt detaljer till
flygplan, tig, bussar och
rymdraketer. Materialet har en
unik kombination av egenska-
per sdsom lag vikt, hog hall-
fasthet, isolationsférmaga
samt kemisk resistens.

BT) InfoData forser bibliotek och bokhandlare med

infor ja och dieprodul

2004-12-31
Omsittning 2 855 Mkr
Resultat fore skatt 166 Mkr
VD Alan O’Connell
Ratos dgarandel 30%
Bidrag till Ratos resultat 42 Mkr
Bokfort varde i Ratos 422 Mkr
www.camfil.com

2004-12-31
Omsittning 759 Mkr
Resultat fore skatt 81 Mkr
VD Anders Paulsson
Ratos dgarandel 50%
Bidrag till Ratos resultat 11 Mkr
Bokfért virde i Ratos 580 Mkr

www.diabgroup.com

2004-12-31
Omsittning 1 980 Mkr
Resultat fore skatt 85 Mkr
VD Fredrik Akerman
Ratos dgarandel 49%
Bidrag till Ratos resultat 26 Mkr
Bokfort viarde i Ratos 261 Mkr

www.btj.com

Camfils nya kolfilter Camcarb absorberar effektivt
luktande, fritande, irriterande eller toxiska
foreningar i luften.

i |
|

l

Virldens ledande tillverkare av lyxmotorbatar,
italienska Azimut, dnder DIABs logi vid
tillverkning av alla sina batmodeller.

Ratos arsredovisning 2004
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Dynal Biotech

Dynal Biotech ar varldsled-
ande inom forskning, utveck-
ling och tillverkning av magne-
tiska och icke-magnetiska
mikropartiklar. Produkterna
anvinds bl a for separation av
biologiskt material, exempelvis
celler, DNA och proteiner.
Dynal Biotech avyttrades i
februari 2005.

Elitfonster

Elitfonster-gruppen utvecklar,
tillverkar och siljer fonster till
bygghandel, byggbolag och
smahustillverkare. Gruppens
varumdrken dr férutom
Elitfonster aven Allmoge-
fonster, Norsjofonster och
Fonsterinstallatoren. Gruppen
tillverkar dven ytterdorrar.

Gadelius

Gadelius dr en teknikorien-
terad modern distributor av
utvalda hogteknologiska
produkter for professionella
nischmarknader i Japan och
Europa. Kunderna &terfinns
bla inom sektorerna medicinsk
teknik, bygg, forpacknings-
och livsmedelsindustri samt
mekanisk/elektronisk industri.

26 Ratos arsredovisning 2004

Dynals helt sfiriska partiklar Dynabeads® anvinds
for separation av celler.

2004-12-31
Omsittning 1235 Mkr
Resultat fore skatt 95 Mkr
VD Sven-Gunnar Schough
Ratos édgarandel 95%
Bidrag till Ratos resultat 0 Mkr "
Bokfort varde i Ratos 473 Mkr

www.elitfonster.se

") Férvirvades 2004-11-05.

orjer distributi av ett nytt

mitsystemet, ASSR, som anvinds for att underséka
hérseln hos nyfédda.

2004-12-31
Omsittning 661 Mkr
Resultat fére skatt 67 Mkr
VD Jon Hindar
Ratos dgarandel " 25%
Bidrag till Ratos resultat 17 Mkr
Bokfort varde i Ratos 273 Mkr

www.dynalbiotech.com

" Innehavet avyttrat efter arets slut.

"

Elitfonster, som dr Sveriges storsta fonstertillverkare,
tillverkar fonster till savil villor och sméahus som
till stora byggprojekt.

2004-12-31
Omsittning 595 Mkr
Resultat fore skatt 9 Mkr
VD Hans Porat
Ratos dgarandel 100%
Bidrag till Ratos resultat -3 Mkr
Bokfort varde i Ratos 144 Mkr

www.gadelius.com



GS-Hydro

GS-Hydro ar en ledande
leverantor av icke-svetsade
rorsystem. Produkterna
anvands framforallt inom
marin och offshore-industrin.
Huvudkontoret ligger i
Finland. GS-Hydro ingick
tidigare i Arcorus-koncernen.

Haendig

Haendig ar en aktiv dgare av sma
och medelstora handelsbolag med
inriktning mot ”gor-det-sjalv”-
marknaden och proffs-sektorn

i Norden. I koncernen ingar
dotterbolagen HDF-bolagen,
Duri, Hafa, HDF Gyttorp Jakt,
Penope och Sven Svenssons.

Haglofs

Haglofs utvecklar, producerar
och marknadsfor utrustning
och klader for ett aktivt uteliv.
Sortimentet omfattar rygg-
sackar, sovsickar, tilt, skor
och klider. Koncernen ar
marknadsledande i Sverige och
har dven en stark position i de
ovriga nordiska linderna.

2004-12-31
Omsittning 482 Mkr
Resultat fore skatt -18 Mkr
VD Lasse Mannula
Ratos dgarandel 100% "
Bokfért virde i Ratos 129 Mkr Y

www.gshydro.com

" Ingick tom 31 december 2004 i Arcorus-koncernen.

Haendigs dotterbolag Sven Svenssons salufér ett brett
sortiment av tridgardskrukor.

2004-12-31
Omsittning 340 Mkr
Resultat fore skatt 16 Mkr
VD Mats Hedblom
Ratos agarandel 100%
Bidrag till Ratos resultat 13 Mkr
Bokfort vdarde i Ratos 124 Mkr

www.haglofs.se

GS-Hydros rérsystem anvinds
virlden éver inom offshore-industrin fran Nordsjon

till Kaspiska havet och il gulfen.

2004-12-31
Omsittning 1291 Mkr
Resultat fore skatt 44 Mkr
VD Thomas Holmgren
Ratos dgarandel 100%
Bidrag till Ratos resultat 41 Mkr
Bokfort varde i Ratos 309 Mkr

www.haendig.com

Hagléfs produkter limpar sig vil for ett aktivt uteliv.

Ratos arsredovisning 2004
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HL Display

HL Display ir en global
marknadsledande leverantor
av produkter och system for
varuexponering och butiks-
kommunikation. Foretaget
har egna bolag i 25 linder.
Tillverkning sker i Sverige,
Storbritannien och USA.

HL Display ir noterat pa
Stockholmsborsen.

Hagglunds

Higglunds Drives ar en interna-
tionell leverantor av kompletta
hydrauliska drivsystem och
drivmotorer. Bolaget har dotter-
bolag i ca 15 linder. Higglunds
Drives ingick tidigare i Arcorus-
koncernen.

2004-12-31
Omsittning 1 311 Mkr
Resultat fore skatt 68 Mkr
VD Anders Remius
Ratos édgarandel 29%
Bidrag till Ratos resultat 12 Mkr
Bokfort virde i Ratos 226 Mkr

www.hl-display.com

Drives

Avancerade drivsystem frin Higglunds Drives anvinds
virlden 6ver, bland annat inom marina applikationer
som muddring.

Industri Kapital

Industri Kapital 4r ett onoterat
private equity-foretag med ett
forvaltat kapital om knappt 4
miljarder EUR. Bolaget har
sedan starten 1989 genomfort
nidrmare 50 investeringar 1 ett
antal fonder inom olika bran-
scher i Europa, med huvuddelen
inom kemi, verkstad, handel
och tjanstesektorn.

28  Ratos arsredovisning 2004
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INDUSTEI

KAPITAL

HL Displays nya utdragbara hyllor sparar utrymme
och underlittar pafylining ute i butikerna.

2004-12-31
Omsittning 970 Mkr
Resultat fore skatt 107 Mkr
VD Per Nordgren
Ratos dgarandel 100% "
Bokfort virde i Ratos 332 Mkr "

www.hagglunds.com

" Ingick tom 31 december 2004 i Arcorus-koncernen.

2004-12-31
VD Bjorn Savén
Bidrag till Ratos resultat 92 Mkr
Bokfort virde i Ratos 330 Mkr

www.industrikapital.com



Lindab

Lindab ar varldsledande inom
cirkuldra ventilationskanaler
och tillbehor samt en ledande
tillverkare av byggmaterial i
tunnplat. Tillverkning sker i
21 ldnder och cirka 70% av
forsaljningen gar till lainder
utanfor Sverige.

LRT/Tornet

Fastighets AB Tornet 4r ett av
Sveriges storsta noterade fastig-
hetsbolag. Fastigheterna ar
koncentrerade till Sveriges fyra
storsta stider samt Karlstad och
Visteras. Ratos forvarvade

i december 2003 tillsammans
med Lehman Brothers Real
Estate Partners 82,4% av ak-
tierna i Tornet genom utkops-
bolaget LRT Acquisition.

Martinsson

Martinsson dr en rikstickande
aktor inom omréadet server
och serverrelaterade tjanster.
Bolaget erbjuder konsult-
tjanster och produkter frin
varldsledande leverantorer.
Bolaget finns etablerat pad

19 orter 1 Sverige.

2004-12-31
Omsittning 5477 Mkr
Resultat fore skatt 180 Mkr
VD Kjell Akesson
Ratos dgarandel 48%
Bidrag till Ratos resultat 86 Mkr
Bokfort virde i Ratos 1115 Mkr
www.lindab.com
2004-12-31
Hyresintikter 2223 Mkr "
Resultat fére skatt 769 Mkr "

VD Christel Armstrong Darvik

Ratos dgarandel 40% 2
Bidrag till Ratos resultat 226 Mkr
Bokfort varde i Ratos 848 Mkr?

www.tornet.se

" Avser Fastighets AB Tornet
2 Avser LRT Acquisition. Det indirekta 4gandet i
Fastighets AB Tornet r 33%.

Martinsson arbetar med IT-infrastrukturens alla delar,
i nira dialog med kunderna.

Lindab har utvecklat effektiva och miljévinliga
littbyggnadssystem for moderna stilkonstruktioner.

I bista lige i Hammarby Sj6stad ligger Luma.
Funkisbyggnaden ir renoverad invindigt och erbjuder
moderna kontor.

2004-12-31
Omsittning 1 522 Mkr
Resultat fore skatt 26 Mkr
VD Lars Pettersson
Ratos dgarandel 50%
Bidrag till Ratos resultat 4 Mkr
Bokfort virde i Ratos 117 Mkr

www.martinsson.se
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Overseas Telecom

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

Superfos

Superfos ar en dansk interna-
tionellt verksam koncern med
fabriksetableringar i 14 linder.
Verksamheten omfattar tva
omraden. Packaging utvecklar,
producerar och saljer form-
sprutade plastforpackningar
till livsmedels-, kemisk/teknisk-
och likemedelsindustrin.
Aerosols erbjuder kontrakts-
fyllning av aerosoler.

30 Ratos arsredovisning 2004

Overseas Telecoms bolag i Sri Lanka, Suntel, har haft
en god abonnenttillvixt under aret.

2004-12-31
Omsittning 3 139 Mkr
Resultat fore skatt 93 Mkr
VD Kim R.Andersen
Ratos édgarandel 33%
Bidrag till Ratos resultat 29 Mkr
Bokfort virde i Ratos 341 Mkr

www.super‘fos.com

2004-12-31
Omsittning 287 Mkr
Resultat fore skatt 501 Mkr
VD Anders Ekman
Ratos dgarandel 9%
Bokfort virde i Ratos 27 Mkr

Superfos nya produkt Superlock har tagits emot
mycket vil pi marknaden.



Portfoljsammansattning 2004

I Ratos portfolj fanns vid
arsskiftet totalt 20 innehav
fordelade pa olika branscher.

Storst andel i forhallande
till eget kapital utgjorde
industrisektorn med 44 % dar
nio bolag ingar — Alimak Hek,
Camfil, DIAB, Elitfonster, GS-
Hydro, HL Display, Hagglunds
Drives, Lindab och Superfos.
De nist stOrsta segmenten ar
Forvaltning med 9% (Atle
Industri och Industri Kapital)
och Fastighet med 8% (LRT/
Tornet). Ovriga ir Service med
6% (Bluegarden och BT]J
InfoData), Handel med 5%
(Gadelius och Haendig),
Bioteknik med 3% (Dynal
Biotech), Konsument med 1%
(Haglofs) och IT med 1%
(Martinsson). Ovriga tillgangar
utgor 23 % och bestar i huvud-
sak av likvida tillgangar.

Ratos storsta innehav sett
till eget kapital ar Lindab.
Direfter foljer LRT/Tornet och
DIAB. De sex storsta bolagen
svarar for 42% av eget kapital.

Tolv av bolagen forvirva-
des under 2001. Under detta ar
koptes Atle varvid tretton
bolag tillkom i portfoljen av
vilka fyra har avyttrats sedan
dess.

Branschfordelning
per eget kapital
Ovriga

tillgangar
23%

Service 6%

Industri
44%

IT 1%

Bioteknik 3%

Konsu-
ment 1%

Forvaltning 9%

Fastighet 8%

Handel 5%

Investeringstidpunkt

% av eget kapital
50

40
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10

0
1999 2000 2001 2003 2004

Storleksfordelning
Antal bola;

7
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4
3

N
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Eget kapital, Mkr

Innehavens andel av
eget kapital
Ovriga

tillgangar
23%

Lindab 12%

LRT/Tornet
8%

DIAB 7%

Ovriga Arcorus 6%

innehav

21% Elitfonster 5%
Camfil 5%

Superfos 4% Atle Industri 5%

Industri Kapital 4%

Ratos arsredovisning 2004

31






Forvaltningsberittelse

Forvaltningsberittelse
Koncernens resultatrakning
Koncernens kassaflédesanalys
Koncernens balansrikning
Koncernens férandringar

i eget kapital

Moderbolagets resultatrakning
Moderbolagets balansrakning
Moderbolagets forandringar

i eget kapital

Moderbolagets kassaflédesanalys
Bokslutskommentarer och noter
Revisionsberittelse

Styrelse och revisorer

34
36
37
38

40
4
42

43
44
45
65
66

Forvaltningsberittelse



Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Ratos AB (publ)
556008-3585 far harmed avge sin berittelse for 2004.

Styrelsens site ar i Stockholm, Sverige.

Bolagets verksamhet

Ratos ar ett borsnoterat private equity-bolag. Verksamheten innebar
forviry, utveckling och férsiljning av féretradesvis onoterade
foretag. Agarandelen skall normalt vara 20-50%, investeringsinter-
vallet 250-1 500 Mkr, antalet innehav 15-20 och innehavstiden 3-7 ar.
Ratos skall i normalfallet vara storsta dgare. Ratos dr branschgeneralist

med férvarv inom Norden och globala forsiljningar ("exits”).

Resultat

Ratos-koncernens resultat fére skatt uppgick till 1 989 Mkr (812).
| detta ingar resultat fran innehav med 2 087 Mkr (846), varav
exitresultat 1 438 Mkr (444), samt forvaltningskostnader med 161
Mkr (100) och finansnetto med 63 Mkr (66). Exitresultatet harrér
framfér allt fran forsiljningen av Dahl, 1 355 Mkr. Det motsvarar
en arlig genomsnittlig avkastning pa Dahl-investeringen om 35%.

Innehavens bidrag till koncernens resultat framgér av not 2 och not 4.

Forskning och utveckling

Teknisk utveckling bedrivs inom dotterbolagen i begransad omfattning.

Innehav

Under éret forvirvades BT) InfoData och Elitfonster. Ovriga
agares aktier i Arcorus, Gadelius och Haendig férvirvades under aret
varefter dessa bolag 4r helidgda dotterbolag.

Innehavet i Dahl avyttrades tillsammans med Bierregaard, som
Dahl dessforinnan férvarvat av Ratos och 3i. Aven innehavet i
Q-Labs avyttrades.

Forvirv av dotter- och intressebolag uppgar till 832 Mkr. Avytt-
ringar av dotter- och intressebolag uppgar till 1 625 Mkr.

Finansiell stallning

Likvida medel i koncernen uppgick vid arets slut till 294 Mkr (170).
Kortfristiga rantebarande placeringar uppgick till 1 866 Mkr.
Moderbolaget har betydande likvida resurser. Likvida medel in-
klusive kortfristiga rintebirande placeringar uppgick vid arets slut
till 1 890 Mkr. Moderbolagets skulder, som &r begransade, avser
frimst centralt administrerade, mindre dotterbolag. | normalfallet

skall moderbolaget vara obelanat.

Handelser efter balansdagen

Arcorus AB — moderbolag i Arcorus-koncernen — kommer att av-
vecklas. Som en féljd av detta blir Hagglunds Drives och GS-Hydro
helidgda dotterbolag och kommer att redovisas som separata inne-
hav i Ratos.

| borjan av februari har avtal tecknats om férsiljning av Dynal
Biotech. Beriknat exitresultat ar 300 Mkr.

Framtida utveckling

Med Ratos strategi blir avkastningen till aktiedgarna i framtiden framst
beroende av Ratos férmaga att forvirva, utveckla och avyttra inne-
hav och vidta 6vriga vardeskapande atgirder for aktiedgarna. Den
allméanna ekonomiska utvecklingen och bérsutvecklingen har ocksa
betydelse.
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Redogorelse for styrelsearbetet

Ratos styrelse har under aret bestitt av sju ledaméter valda av
bolagsstimman.Verkstillande direktoren ingar i styrelsen.

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

— instruktioner till verkstillande direktéren

— beslutsordning inom bolaget

— styrelsens mé&tesordning och arbetsférdelning

— ordférandens arbetsuppgifter

— informationsordningen mellan bolaget och styrelsen
Av beslutsordningen framgér bland annat att alla beslut rérande
investeringar och avyttringar av Ratos innehav skall understillas
styrelsen.

Styrelsen har utsett en ersittningskommitté som bestir av Olof
Stenhammar (ordf), Peggy Bruzelius och Jan Séderberg samt som
adjungerad ledamot Per-Olof Séderberg. Den behandlar ersittning
till VD och till VD rapporterande befattningshavare samt ersattnings-
fragor av principiell natur.

Styrelsen har utsett en revisionskommitté som bestar av samtliga

styrelseledamé&ter med undantag av VD.

Innehav av egna aktier och nedsittning av
aktiekapitalet

Beslut har fattats av ordinarie bolagsstimma 2004 att &terkdp av
aktier far ske av A eller B-aktier under tiden fram till nasta bolags-
stimma. Bolagets innehav far vid var tid inte Sverstiga 7% av samt-
liga aktier i bolaget.

Aterkép av egna aktier har genomférts i syfte att férbittra bo-
lagets kapitalstruktur och dirmed 6ka aktiedgarvirdet.

Under aret har 48 200 aktier med nominellt belopp 0,6 Mkr for-
vérvats. Det forvarvade antalet aktier motsvarar 0,1% av aktie-
kapitalet. Totalt 5 Mkr har utbetalts i likvid vid forvirvet.Vid arets
utgang innehar foretaget 1 736 186 egna aktier; nominellt belopp
21,7 Mkr, motsvarande 2,2% av aktiekapitalet. Totalt har 144 Mkr

utbetalts for aktierna.

Nyemission

Under aret har 432 000 aktier med nominellt belopp 5,4 Mkr
emitterats, motsvarande 0,5% av aktiekapitalet. Totalt har erhallits
34,6 Mkr. De emitterade aktierna ar kopplade till teckningsoptions-
programmet fran 1999 med sluttidpunkt 2004-02-15. Lésenpriset
var 75 kr per aktie.

Totalt har under aret 15 602 A-aktier omvandlats till B-aktier.

Miljopaverkan
Inom dotterbolagen bedrivs tillstandspliktig verksamhet enligt
miljéskyddslagen. Tillstanden avser miljopaverkan med avseende pa

utslapp av l6sningsmedel till luft, stoft, avloppsvatten samt buller.

Overgang till IFRS 2005

Den visentligaste skillnaden mellan nuvarande redovisningsprinciper
och de kommande IAS/IFRS-principer som skall tillimpas fran och
med 2005 ar, for Ratos del, redovisningen av goodwill. Redovisningen
av goodwill innebar att avskrivning av goodwill upphér. | stillet skall
en nedskrivningsprovning géras minst en ging per ar. Om vardet

underskrider det bokférda virdet skall nedskrivning direkt ske till



detta ligre virde. Berikningen av pensionsskulder har férandrats
redan under 2004 genom att svenska regler anpassats ett ar innan
IAS/IFRS. Den nya principen beror férmansbaserade pensioner,
till skillnad fran avgiftsbaserade, och innebidr att varje foretag till
exempel sjilv skall bestimma sina antaganden om bland annat infla-
tion och diskonteringsrénta vid berikning av pensionsskuld. Redo-
visningen av finansiella instrument innebdr att redovisning av bland
annat derivatinstrument skall ske till verkligt virde. Informations-
kraven dr omfattande.

Ratos kommer fortsatt att redovisa intressebolag enligt kapital-
andelsmetoden. Det stiller stora krav pa informationsgivning fran

Ratos dotter- och intressebolag.

Ovrigt
Koncernens fria medel uppgick till 7 386 Mkr, varav ingen 6verforing

till bundet eget kapital foreslas.

Forslag till vinstdisposition

Till bolagsstammans forfogande star:

Mkr
Balanserade vinstmedel 6250
Arets resultat 1224
7 474
Styrelsen och verkstillande direktéren
foreslar foljande vinstdisposition:
Utdelning till innehavare av aktier
av serie A och B 8,50 kr/aktie ¥ 671
Balanseras i ny rikning 6803

" Baserat pa antalet utestaende aktier den 23 februari 2005.
Antalet aterkopta aktier per detta datum ar 1 736 186 st och

kan &ka fram till avstimningsdagen fér utdelning.
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Koncernens resultatrakning

Mkr Not 1 2004 2003
Innehav
Resultat fran dotterbolag Not 2,3 113 91
Resultatandelar fréan intressebolag Not 2 525 297
Exitresultat, intressebolag Not 4 1356 412
Nedskrivning, intressebolag Not 5 -17 -7
Utdelning frén 6vriga bolag 28 21
Exitresultat, 6vriga bolag Not 4 82 32
Resultat fran innehav 2087 846
Centrala intikter och kostnader
Forvaltningskostnader Not 3, 6 -161 -100
Finansiella poster Not 7 63 66
Centralt netto -98 -34
Resultat fore skatt 1989 812
Skatt Not 8 -197 -193
Minoritetsintresse -2 -13
Arets resultat 1790 606
Resultat per aktie, kr

fore utspadning 22,69 7,71

efter utspadning 22,62 7,69
Antal utestaende aktier

i genomsnitt fore utspadning 78 902 245 78 610 824

i genomsnitt efter utspadning 79122799 78 834 535

vid periodens slut 78 938 440 78 554 640
Foreslagen utdelning/utdelning per aktie, kr 8,50 7,25

36 Ratos arsredovisning 2004



Koncernens kassaflodesanalys

Mkr Not 23 2004 2003
Den I6pande verksamheten
Koncernens resultat fore skatt 1989 812
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet -1 696 -569
293 243
Betald skatt -54 -39
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
férandring av rorelsekapital 239 204
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital
Okning (-) av varulager -67 -7
Okning (-) av rorelsefordringar -109 -66
Okning (+) av rorelseskulder 179 0
Kassafléde fran den l&pande verksamheten 242 131
Investeringsverksamheten
Forviry, dotterbolag -643 -352
Avyttring, dotterbolag - 0
Avyttring, aktier innehav 1625 1398
Forvary, aktier innehav -189 -681
Forviry, 6vriga immateriella/materiella anlaggningstillgangar -81 -53
Forandring, finansiella tillgangar 48 701
Kassafléde fran investeringsverksamheten 760 1013
Finansieringsverksamheten
Aterkép av egna aktier -5 -15
Optionspremie 1 3
Nyemission 35 6
Limnad utdelning -573 -531
Okning (+) av rantebirande skulder 7 -53
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -471 -590
Avrets kassaflode 531 554
Likvida medel vid @rets bérjan 1632 1084
Kursdifferens i likvida medel -3 -6
Likvida medel vid érets slut 2160 1632
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Koncernens balansrakning

Mkr 2004-12-31 2003-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Immateriella

Balanserade kostnader Not 9 96 102

Goodwill Not 10 1663 1759 591 693
Materiella

Byggnader och mark Not 11 312 109

Inventarier Not 12 257 108

Pigaende nyanliggningar Not 13 34 603 - 217
Finansiella

Langfristiga fordringar, intressebolag Not 15 693 1203

Langfristiga fordringar, dvriga Not 16 51 88

Uppskjutna skattefordringar Not 8 45 4

Aktier, intressebolag Not 14 4108 3424

Aktier, dvriga 352 5249 400 5119
Summa anldggningstillgangar 7611 6 029

Omsittningstillgangar

Varulager 950 950 365 365
Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 892 396

Kortfristiga fordringar, intressebolag - 184

Ovriga kortfristiga fordringar 144 72

Skattefordran 11 6

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter Not 17 176 1223 47 705
Kortfristiga placeringar, aktier och andelar Not 18 13 13 27 27
Kortfristiga placeringar, 6vriga Not 19 1866 1462
Kassa och bank 294 2160 170 1632
Summa omsittningstillgingar 4346 2729
Summa tillgdngar 11 957 8758
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Mkr 2004-12-31 2003 -12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital Not 38
Aktiekapital 1008 1009
Bundna reserver 632 955
Fria reserver 5596 5257
Arets resultat 1790 9026 606 7827
Minoritetsintresse 34 34 107 107
Avsittningar
Avsittningar for pensioner 108 63
Avsittningar for skatter 2 8
Uppskjuten skatteskuld Not 8 42 5
Ovriga avsittningar Not 20 13 165 7 83
Langfristiga skulder
Ej rantebdrande skulder

Ovriga skulder 39 39 1 1
Riantebdrande skulder

Skulder till kreditinstitut 880 81

Ovriga langfristiga skulder 132 1012 6 87
Kortfristiga skulder
Ej rantebarande skulder

Leverantorsskulder 421 138

Forskott fran kunder 74 14

Ovriga kortfristiga skulder 132 60

Skatteskuld 23 17

Upplupna kostnader och férutbetalda

intakter Not 21 356 1006 163 392
Réantebdrande skulder

Skulder till kreditinstitut 385 219

Checkrikningskredit 271 31

Ovriga kortfristiga skulder 19 675 1 261
Summa eget kapital och skulder 11 957 8758
Stillda sidkerheter Not 22 835 113
Ansvarsforbindelser Not 22 47 24
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Koncernens forandringar i eget kapital

Sver- Kapital- Ovriga . Totalt
Aktie- kurs- andels- bundna Fria Arets eget
Mkr Not 38 kapital fond fond reserver reserver resultat kapital
Utgaende balans 2002-12-31 1008 948 302 5416 363 8037
Lamnad utdelning -531 -531
Ovriga vinstdispositioner 363 -363 0
Nyemission 1 5 6
Omrikningsdifferens intressebolag och dotterbolag -280 -280
Aterkép av egna aktier -15 -15
Effekt av intressebolags dterkop av egna aktier 1 1
Optionspremier 3 3
Forskjutning mellan bundet och fritt eget kapital -300 300 0
Arets resultat 606 606
Utgaende balans 2003-12-31 1009 5 648 302 5257 606 7827
Andrade redovisningsprinciper -24 -24
Ingaende balans 2004-01-01 1009 5 648 302 5233 606 7803
Lamnad utdelning -573 -573
Ovriga vinstdispositioner 606 -606 0
Nyemission 5 30 35
Omrikningsdifferens intressebolag och dotterbolag -25 -25
Aterkép av egna aktier -5 -5
Nedsittning, aterkop av egna aktier -6 6 0
Effekt av intressebolags dterkdp av egna aktier 0
Optionspremier; moderbolag 0 0
Optionspremier, intressebolag 1 1
Forskjutning mellan bundet och fritt eget kapital -353 353 0
Avrets resultat 1790 1790
Utgaende balans 2004-12-31 1008 35 295 302 5596 1790 9 026
2004 2003
Kursdifferenser vid arets borjan -164 116
Arets kursdifferens -24 -308
Effekt av valutasikring 11
Kursdifferenser i avyttrade bolag -1 17
Kursdifferenser vid arets slut -189 -164
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Moderbolagets resultatrakning

Mkr Not 26 2004 2003
Innehav

Utdelning, dotterbolag 51 56
Exitresultat, intressebolag 1261 634
Utdelning fran intressebolag 12 44
Nedskrivning, intressebolag -162 -30
Utdelning fran Svriga bolag 28 21
Exitresultat, 6vriga bolag 83 33
Resultat fran innehav 1273 758
Centrala intikter och kostnader

Forvaltningskostnader -150 -95
Finansiella poster 101 115
Centralt netto -49 20
Resultat fore skatt 1224 778
Skatt - -
Avrets resultat 1224 778
Foreslagen utdelning/utdelning per aktie, kr 8,50 7,25
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Moderbolagets balansrakning

Mkr 2004-12-31 2003-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella

Byggnader och mark Not 27 10 11

Inventarier Not 28 3 13 4 15
Finansiella

Aktier, dotterbolag Not 29 1840 994

Langfristiga fordringar, dotterbolag Not 30 744 652

Aktier i intressebolag Not 14 3931 3816

Langfristiga fordringar, intressebolag Not 31 99 555

Aktier, 6vriga Not 32 348 400

Langfristiga fordringar, dvriga Not 33 36 6998 82 6499
Summa anldggningstillgangar 7011 6514

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordringar, dotterbolag Not 34 17 13

Fordringar, intressebolag Not 35 0 184

Ovriga kortfristiga fordringar Not 36 115 53

Skattefordran 2 1

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter Not 37 10 144 15 266
Kortfristiga placeringar, 6vriga Not 19 1866 1462
Kassa och bank 24 1890 38 1500
Summa omsittningstillgangar 2034 1766
Summa tillgangar 9 045 8280
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Mir 2004-12-31 2003-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital Not 38
Bundet eget kapital

Aktiekapital 1008 1009

Reservfond 251 251

Overkursfond 35 1294 5 1265
Fritt eget kapital

Balanserade vinstmedel 6250 6 044

Arets resultat 1224 7 474 778 6822
Avsittningar
Avsittningar for pensioner 3 3 3 3
Langfristiga skulder
Ej riantebarande skulder

Ovriga €] rantebirande skulder 34 34 - -
Réntebdrande skulder

Skulder till dotterbolag 130 130 128 128
Kortfristiga skulder
Ej rintebarande skulder

Leverantorsskulder 5 4

Skulder till dotterbolag 9 9

Ovriga kortfristiga skulder 14 11

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter Not 39 46 74 34 58
Réantebarande skulder

Skulder till dotterbolag 36

Ovriga kortfristiga skulder 0 36 4
Summa eget kapital och skulder 9 045 8280
Stillda siakerheter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga

Moderbolagets forandringar i eget kapital

Aktie- Overkurs- Reserv- Balanserade Arets Totalt eget
Mir Not 38 kapital fond fond vinstmedel resultat kapital
Utgaende balans 2002-12-31 1008 251 6239 348 7 846
Limnad utdelning -531 -531
Ovriga vinstdispositioner 348 -348 0
Nyemission 1 5 6
Aterkép av egna aktier -15 -15
Optionspremie 3 3
Arets resultat 778 778
Utgaende balans 2003-12-31 1009 5 251 6 044 778 8087
Limnad utdelning -573 -573
Ovriga vinstdispositioner 778 -778 0
Nyemission 5 30 35
Aterkép av egna aktier -5 -5
Nedsittning, aterkop av egna aktier -6 0
Optionspremie 0
Avrets resultat 1224 1224
Utgaende balans 2004-12-31 1008 35 251 6250 1224 8768

Totalt foreslagen utdelning beraknat pa 78 938 440 aktier uppgar till 671 Mkr.
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Mkr Not 19,23 2004 2003
Den I6pande verksamheten
Resultat fore skatt 1224 778
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet, m.m. -1117 -643
107 135
Betald skatt - -
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
férandring av rérelsekapital 107 135
Kassafléde fran férandringar i rérelsekapital
Minskning (+) av rérelsefordringar 2 -50
Okning (+) av rérelseskulder 49 19
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 158 104
Investeringsverksamheten
Forvarv aktier, dotterbolag -738 -422
Forsiljning aktier, dotterbolag 162 -
Forsiljning aktier, innehav 1625 1398
K&p aktier; innehav -189 -659
K&p 6vriga materiella anlaggningstillgangar -1 -1
Forandring, finansiella tillgangar -120 730
Kassafléde fran investeringsverksamheten 739 1046
Finansieringsverksamheten
Aterkép av egna aktier -5 -15
Optionspremie 0 3
Lamnad utdelning -573 -531
Nyemission 35 6
Okning (+) av rantebirande skulder 36 -97
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -507 -634
Avrets kassaflode 390 516
Likvida medel vid arets borjan 1500 984
Likvida medel vid arets slut 1890 1500
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Bokslutskommentarer och noter

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med Arsredovisningslagen,
Redovisningsradets rekommendationer och Akutgruppsuttalanden.

Fran och med 1 januari 2004 tillimpas Redovisningsradets rekom-
mendation RR 29 Ersittningar till anstillda.

I tva fall har Ratos kommit till slutsatsen att en tillimpning av
Redovisningsradets rekommendationer leder till missvisande finan-
siella rapporter och att det darfor ar nédvandigt att avvika fran re-
kommendationerna i fraga for att astadkomma en rittvisande bild.
Nedan framgar de upplysningar som krivs, enligt RR 22 Finansiella
rapporter punkt 11, vid avvikelse fran Redovisningsradets rekom-

mendationer.

Resultatrikningens uppstallningsform avviker
fran RR 22

Ratos anser att foretagets finansiella rapporter ger en rittvisande
bild av foretagets finansiella stillning, resultat och kassafléde. Syftet
med den av Ratos valda uppstillningsformen av resultatrakningen ar
att ge en rattvisande bild av verksamheten.

Ratos ar ett borsnoterat private equity-bolag, vars 6vergripande
affirsidé ar att forvirva, som en aktiv dgare utveckla och darefter
avyttra foretag, foretradesvis intressebolag, under en sammanlagd pe-
riod av 3-7 ar.Vid en investeringssituation dr dotter- eller intresse-
bolagsstatusen inget beslutskriterium. Det innebar att Ratos har manga
tydliga sirdrag i forhallande till ett "normalt” rérelsedrivande bolag —
bland annat dr Ratos inte en koncern i traditionell mening avseende
exempelvis styrning, koncerngemensamma funktioner etc.Alla Ratos
innehav — oavsett om det handlar om dotter- eller intressebolag —
behandlas som oberoende och jambérdiga enheter i férhallande till
moderbolag och varandra.Av dessa skil limnas lika information for
alla innehav.

En resultatrikning dar dotterbolagens omsittning redovisas kan
ge en uppfattning av att den speglar verksamheten och verksamhe-
tens omfattning. Omsittningen i Ratos férandras om dotterbolag
avyttras och intressebolag férvirvas eller vice versa, trots att sadana
férandringar ar en naturlig del av verksamheten. Koncernens resultat
kommer i normalfallet i stérst utstrackning fran intressebolagen och
kan saledes inte relateras till den konsoliderade omsittningen fran
dotterbolagen. En ldsare kan saledes missledas att tro att Ratos port-
foljbolag har en vasentligt hégre marginal @n vad de facto ar fallet.

Ratos har valt en uppstillningsform for resultatrikningen dér aven
dotterbolagsinnehav redovisas enligt kapitalandelsmetoden. De ra-
der som far samma varden i de bada uppstillningsformerna ar sale-
des resultatet fore skatt, skatt och resultat efter skatt.

Rekommendationen anger att en kostnadsslagsindelad eller en
funktionsindelad uppstillningsform for resultatrakningen skall tillam-
pas. Ratos har valt att redovisa en resultatrikning enligt rekommen-
dationen med den kostnadsslagsindelade uppstillningsformen i not.

Separat bolagsinformation limnas for varje innehav pa sarskild plats
i den tryckta arsredovisningen.

Awvvikelsen i resultatrikningens uppstillningsform innebér ingen
inverkan pa foretagets resultat, tillgangar, skulder, eget kapital eller

kassaflode.

Redovisning av segment har inte upprittats
enligt RR 25

Ratos anser att foretagets finansiella rapporter ger en rittvisande
bild av foretagets finansiella stillning, resultat och kassafléde. Syftet
med att inte redovisa segment enligt RR 25 &r att ge en rittvisande

bild av verksamheten.

Ratos verksamhet styrs och rapporteras helt utifran de innehav som
(vid varje given tidpunkt) finns i Ratos portfélj. Segment — avseende
geografi, bransch eller annat — 4r utan praktiskt intresse, bade i den
interna styrningen och rapporteringen och i den externa bevakningen
av Ratos. Inte heller investeringsbeslut fattas i férhallande till ett gi-
vet segment. En redovisning av segment avseende geografi, bransch
eller annat ger en bild av en struktur och en riskexponering som ar
fiktiv. Dotterbolagens exponering mot segment innebdr inte att den
totala portféljens exponering avspeglas.

Alla Ratos innehav — oavsett om det handlar om dotter- eller
intressebolag — behandlas som oberoende och jambérdiga enheter.
Av detta skil dr det efterstravansvirt att lika information lamnas for
alla innehav.

Segmentsredovisning enligt RR 25 innebir att olika information
lamnas om dotterbolag och intressebolag. En summering i noterna
som enbart fingar dotterbolagen, t ex avseende omsittning, speglar
ej mojligheter och risker ur Ratos perspektiv. En redovisning av seg-
ment skulle dirmed vara vilseledande.

Utforlig och separat bolagsinformation limnas for varje innehav
pa sdrskild plats i den tryckta drsredovisningen.

Auvvikelsen genom att inte redovisa segment enligt RR 25 innebar
ingen inverkan pa foretagets resultat, tillgangar, skulder, eget kapital

eller kassafléde.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar Ratos AB (publ) och de féretag dar
Ratos direkt eller indirekt vid arets utgang dger ritt att rosta for
mer 4n 50% av rostetalet eller pa annat sitt har ett bestimmande
inflytande.

Koncernbokslutet upprittas enligt Redovisningsradets rekommen-
dation om koncernredovisning och med tillimpning av férvarvs-
metoden. | en underkoncern har poolningsmetoden tillimpats, vilket
inte ger nagon effekt pa Ratos-koncernen.

Omrikning av utlindska dotterbolag sker med dagskursmetoden
enligt Redovisningsradets rekommendation RR 8 Redovisning av

effekter av andrade valutakurser.

Intressebolagsredovisning

Koncernen tillimpar kapitalandelsmetoden for intressebolag dir
Ratos har ett betydande inflytande, vilket i normalfallet innebir ett
dgande motsvarande ligst 20% och hogst 50% av rosterna. Kapital-
andelsmetoden innebir att det i koncernen bokforda virdet pa ak-
tierna i intressebolagen motsvaras av koncernens andel i intresse-
bolagens eget kapital, eventuella restvarden pa koncernmissiga Gver-
och undervirden reducerat med eventuella internvinster. | koncer-
nens resultatrikning redovisas som “Resultatandelar fran intresse-
bolag”, koncernens andel i intressebolagens resultat efter finansiella
intdkter och kostnader reducerat med avskrivningar pa koncern-
missiga dvervirden samt i férekommande fall uppldsning av intern-
vinst. Koncernens andel i intressebolagens redovisade skatter ingér i
koncernens skattekostnader. Om ett intressebolag tas upp till ett
hoégre vdrde i koncernbalansrikningen @n i moderbolagets balans-
rakning tillférs skillnaden kapitalandelsfonden. Kapitalandelsfonden
utgor en del av koncernens bundna egna kapital.

Om intressebolagens redovisningsprinciper avviker fran koncer-
nens, korrigeras intressebolagets redovisning till belopp som svarar
mot en redovisning enligt koncernens principer, om detta ar prak-

tiskt mojligt och inte ar av ovasentlig betydelse.
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Skatt

Moderféretaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Det
innebar att uppkomna realisationsvinster ej ar skattepliktiga. Bolaget
deklarerar en schablonintikt pa 1,5% pa marknadsvirdet av note-
rade aktier som vid drets ingang innehafts mindre 4n ett ar eller
dar dgarandelen (rostetalet) understiger 10%. Mottagna utdelningar
redovisas som intdkt. Rintenetto och omkostnader ar avdragsgilla
liksom ldmnad utdelning. Moderbolaget betalar vanligtvis ej nagon
skatt huvudsakligen beroende pé limnad utdelning. Ratos koncern-
missiga skattekostnad utgors darfor sa gott som uteslutande av
intresse- och dotterbolagens skatt.

Eget kapitalandel av obeskattade reserver redovisas i koncern-
redovisningen som bundet eget kapital. Skatteandelen av obeskat-
tade reserver redovisas som uppskjuten skatt och klassificeras som

avsdttning.

Klassificering samt virderingsprinciper

Anliggningstillgangar, langfristiga skulder och avsattningar bestar i allt
vasentligt enbart av belopp som forvintas atervinnas eller betalas
efter mer @n tolv manader raknat fran balansdagen.Tillgéngar, avsitt-
ningar och skulder virderas till anskaffningsvirden om inget annat

anges.

Immateriella tillgangar
En immateriell tillgdng redovisas endast nar tillgangen ar identifierbar,
kontroll innehas &ver tillgingen och den foérvintas ge framtida eko-
nomiska fordelar.

| koncernen redovisas utgifter fér utveckling som immateriell till-
gang, utdver de ovan angivna allminna kraven, endast under férut-
sittning att det ar tekniskt och finansiellt mojligt att fardigstilla till-
gangen,avsikten 4r och foérutsittningarna finns att anvianda tillgangen
samt utgifterna kan beriknas pa ett tillforlitligt satt. Avskrivning star-
tar nar produkten tas i bruk och fordelas linjart dver den tid produk-
ten ger ekonomiska fordelar. Ovriga utvecklingskostnader kostnads-

fors i den period de uppkommer.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta

Fordringar och skulder i utlindsk valuta virderas till balansdagens
kurs vid bokslutstillfillet. Skillnaden mellan tidigare bokfért virde och
balansdagens virde resultatfors. Valutakursvinster och forluster pa
fordringar och skulder av rérelsekaraktir redovisas bland 6vriga ro-
relseintikter alternativt bland 6vriga rérelsekostnader. Kursdifferen-
ser pa finansiella fordringar och skulder redovisas bland finansiella
poster.

Vid valutasikring av fordran eller skuld genom valutaterminer, var-
deras fordran/skulden till dagskursen den dag valutasikringen gors.
Skillnaden mellan terminskursen och dagskursen vid kontraktets in-
gaende (terminspremie) periodiseras Sver kontraktets 16ptid. | de
fall valutaterminen har en 16ptid pa hogst tre ménader anvands termins-
kursen vid vardering av underliggande fordran/skuld.Valutaterminer
for att sikra framtida floden redovisas i balansrakningen till an-
skaffningskostnad. | de fall sikring av nettoinvestering férekommer
redovisas kursdifferenserna i koncernredovisningen direkt mot eget

kapital.
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Finansiella instrument
Finansiella instrument omfattar likvida medel, virdepapper, kundford-
ringar,andra finansiella fordringar, leverantorsskulder och laneskulder.
Som likvida medel klassificeras Kassa och bank samt Kortfristiga pla-
ceringar. Klassificeringen gérs med utgangspunkten att posterna latt
kan omvandlas till kassamedel, har en obetydlig virdefluktuation samt
har en l6ptid om hogst tre manader fran anskaffningstidpunkten.

Aktier, som utgér omsittningstillgangar, virderas kollektivt. Om
bokforda virden pa vissa aktieslag 6verstiger marknadsvirdet gors
ingen nedskrivning av dessa, si linge som det totala bokférda vardet
understiger marknadsvardet. Aktier som utgor anlaggningstillgangar
varderas individuellt.

Fordringar upptas efter individuell provning till belopp varmed de

beriknas inflyta.

Varulager

Varulager virderas till det ligsta av anskaffningsvardet och netto-
férsiljningsvardet. Inkuransrisk har darvid beaktats.Anskaffningsvirdet
beriknas enligt forst in- forst ut- principen. | egentillverkade halv-
och helfabrikat bestar anskaffningsviardet av direkta tillverknings-

kostnader och skailig andel av indirekta tillverkningskostnader.

Planenliga avskrivningar

Avskrivningar enligt plan bestims med ledning av tillgingarnas
anskaffningsvarden minskat med restvirde och nyttjandeperiod.

Auvskrivningarna sker linjart 6ver nyttjandeperioden.

Féljande avskrivningstider tillimpas

Koncern Moderbolag
Goodwill 5-20ar
Balanserade kostnader 3-104r
Maskiner och inventarier 3-104r 3-104r
Byggnader 25-60ar 60 ar

Avskrivningstider for immateriella tillgangar 6verstigande 5 ar tillam-
pas i det fall tillgangen bedéms ge ett uthalligt ekonomiskt resultat
och kassaflode.

Nedskrivningar

Vid varje bokslutstillfille gérs en bedémning om det féreligger nagon
indikation som tyder pa att en tillgdng minskat i virde. Om sadan
indikation finns, beriknas tillgangens atervinningsvarde som det
hogsta av nyttjandevirdet och nettoférsiljningsvardet. Nedskrivning
gors om atervinningsvirdet understiger det redovisade virdet.

Ratos provar arligen virdet pa sina investeringar i intresseforetag
oavsett om en indikation foreligger eller ej. Vid berikning av nytt-
jandevirdet diskonteras framtida kassafléden.

Diskonteringsfaktorn beaktar marknadens bedémning av riskfri
rinta och risk forknippad med den specifika tillgangen. Som utgangs-
punkt anvinds féretagets vigda genomsnittliga kapitalkostnad, fore-
tagets marginella upplaningsranta och andra marknadsmassiga upp-

laningsrantor oberoende av Ratos kapitalstruktur.

Ersadttning till anstillda - Pensionsataganden
Fran och med 2004 tillimpas RR 29, Ersittning till anstillda.
Pensionsférpliktelserna beraknas arligen per balansdagen enligt

férsikringstekniska grunder. Da den ackumulerade forsakringstekniska



vinsten eller forlusten pa pensionsforpliktelser och férvaltningstill-
gangar overstiger en korridor motsvarande 10% av det hogsta av
antingen pensionsforpliktelserna eller marknadsvardet av forvaltnings-
tillgangarna resultatférs det Gverstigande beloppet Gver de anstill-
das aterstaende tjanstgoringstid.

| den justerade ingdende balansen fér 2004 ingar alla férsakrings-
tekniska vinster eller forluster.

Ataganden fér 4lderspension och familjepension fér tjanstemn i
Sverige tryggas genom forsikring i Alecta. Enligt ett uttalande fran
Redovisningsradets Akutgrupp, URA 42, ir detta en férmansbe-
stimd plan som omfattar flera arbetsgivare. For rikenskapsaret
2004 har bolaget inte haft tillgang till sadan information som goér det
mojligt att redovisa denna plan som en férmansbestimd plan. Pen-
sionsplanen enligt ITP som tryggas genom en forsikring i Alecta
redovisas dirfér som en avgiftsbestimd plan. Arets avgifter for
pensionsforsakringar som ar tecknade i Alecta uppgar till 9 Mkr.
Alectas Sverskott kan fordelas till forsikringstagarna och/eller de
férsakrade.Vid utgangen av 2004 uppgick Alectas Sverskott i form av
den kollektiva konsolideringsnivan till 128% (120%). Den kollektiva
konsolideringsnivan utgoérs av marknadsvardet pa Alectas tillgangar
i procent av forsakringsatagandena beraknade enligt Alectas forsék-
ringstekniska berakningsantaganden, vilka inte 6verensstimmer med
RR 29.

De pensionsataganden som ej reglerats med forsakringspremier
eller inbetalningar till stiftelser redovisas som avsittning i balans-

rakningen.

Intiktsredovisning

Intéktsredovisning sker ndr vasentliga risker och férmaner som ar
forknippade med féretagens varor och tjinster Gvergar till koparen
och de ekonomiska férdelarna tillfaller bolaget. Darutover sker intakts-
redovisning férst nar de utgifter som uppkommit eller férvantas upp-
komma till f6ljd av transaktionen kan beriknas pa ett tillforlitligt satt.

Successiv vinstavrakning tillimpas pé alla de uppdrag dar utfallet
kan beriknas pd ett tillfredsstillande sitt. Intikter och kostnader re-
dovisas i resultatrakningen i férhallande till uppdragets fardigstillande-
grad. Periodens intikter och kostnader baseras pa projektets fardig-
stillandegrad beraknad som upparbetade kostnader i projektet i for-
hallande till totala beriknade kostnader.

Utdelningar i moderbolaget intiktsfors till den del utdelningen
avser vinster som intjinats efter forvirvet. Overskjutande del redu-

cerar det bokfoérda virdet pa andelarna.

Forvarv och forsiljning av bolag

Vid férvarv av bolag inkluderas bolagets resultat fran och med fér-
varvstidpunkten i koncernens resultat. Under aret avyttrade bolag
ingar i koncernens resultatrikning med intikter och kostnader un-
der innehavstiden. Med exitresultat avses det realisationsresultat som

uppstér dé ett innehav avyttras.

Incitamentsprogram

Képoptionsprogrammen sikras genom éterkdp av egna aktier. Ater-
kop av egna aktier redovisas som en reduktion av fritt eget kapital.
Optionerna har forvirvats av anstillda till marknadsmassigt pris och
redovisas som en 6kning av fritt eget kapital.Vid ett eventuellt fram-
tida utnyttjande av optionerna kommer I6senpriset att inbetalas och

oka det fria egna kapitalet.

Dotterbolagens incitamentsprogram genomfors pa marknadsméssiga

grunder.

Utspddningseffekt for optioner

Utspadningseffekten av optionsprogrammen avseende vinst per
aktie berdknas utifran redovisat resultat efter skatt dividerat dels
med nuvarande antal aktier, dels med ett beriknat antal aktier som
beaktar utestaende optioner. Berikningen av antalet aktier utgar fran
skillnaden mellan det diskonterade I18senpriset for alla utestdende
optioner och det aktuella borsvirdet fér motsvarande antal aktier.
Skillnaden motsvarar, vid aktuell bérskurs pa Ratos-aktien, ett visst
antal aktier. Dessa aktier, tillsammans med nuvarande antal aktier,
ger ett berdknat antal aktier som anvinds for att erhalla utspad-

ningseffekten.

Leasing

Redovisningsradets rekommendation RR 6:99 tillimpas. Leasing klas-
sificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller opera-
tionell leasing. Finansiell leasing foreligger da de ekonomiska riskerna
och férmanerna som ar forknippade med dgandet i allt vasentligt ar
overforda till leasetagaren,om sa ej 4r fallet 4r det fraga om operatio-
nell leasing.

Tillgangar som forhyrs enligt finansiella leasingavtal har redovisats
som tillging i koncernens balansrakning. Forpliktelsen att betala fram-
tida leasingavgifter har redovisats som ling- och kortfristiga skulder.
De leasade tillgangar avskrivs enligt plan medan leasingbetalningarna
redovisas som ranta och amortering av skulderna.

Operationell leasing innebir att leasingavgiften kostnadsférs 6ver
|6ptiden med utgangspunkt fran nyttjandet, vilket kan skilja sig at fran

vad som de facto erlagts som leasingavgift under aret.

Nirstaende
Under aret har Bierregaard AB avyttrats till Dahl. Dérefter har Dahl

avyttrats.
Aktiedgartillskott har limnats till LRT Holding och DIAB Intres-

senter (fd WWoodrose Invest AB) genom konvertering av fordringar.
Moderbolaget har erhallit utdelning fran intressebolagen Atle
Industri, Camfil och HL Display.
Ett konvertibelt forlagslin, som utgivits av BTJ InfoData, har

tecknats av moderbolaget.

Hindelser efter balansdagen

Arcorus AB, moderbolag i Arcorus-koncernen, kommer att avveck-
las. Som en f6ljd av detta blir Hagglunds Drives och GS-Hydro hel-
agda dotterbolag och kommer att redovisas som separata innehav i
Ratos.

| borjan av februari har avtal tecknats om forsiljning av Dynal
Biotech. Beriknat exitresultat ar 300 Mkr.

Ratos dotterbolag Haendig har den 1 januari 2005 salt Markt-
bolagen samt Hitachi-agenturen i Finland. Bolagen utgor ej en be-
tydande organisatorisk enhet i Ratos-koncernen. Haendig har for-
varvat Lundbergs Produkter.

Ratos dotterbolag Bluegarden har férvirvat svenska Atos Origin
PA-konsult.

Ratos arsredovisning 2004
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Nya redovisningsprinciper i enlighet
med IAS/IFRS

Fran och med 2005 skall alla bérsnoterade bolag inom EU tillimpa
nya redovisningsregler enligt IAS/IFRS (IAS = International Accounting
Standards, IFRS = International Financial Reporting Standards).
Andrade redovisningsprinciper innebir att jaimforelsedrets, dvs
2004 ars, ingaende balans, resultat och utgaende balans riknas om
med hdnsyn till nya regler. Dessutom intrader dven nya regler
avseende finansiella instrument som inte skall paverka 2004 men
ddremot den ingaende balansen fér 2005.
Stockholmsbérsen beslutade i november att rekommendera bors-
bolagen att i sina bokslutskommunikéer och érsredovisningar for
2004 lamna ett antal uppgifter for att klargora effekten av de nya
redo-visningsreglerna. Uppgifterna skall innehélla de vasentligaste skill-
naderna mellan nuvarande redovisningsprinciper och kommande
redovisningsprinciper samt en kvantitativ genomgang av de vasent-

ligaste posterna som Gvergangen ger upphov till.

Redovisningsprinciper - visentliga skillnader
Ratos har hittills redovisat enligt Redovisningsradets Rekommen-
dationer (RR). Fran och med 2005 kommer Ratos att tillimpa
IAS/IFRS i sin koncernredovisning.

IAS/IFRS férutsitter enhetliga redovisningsprinciper inom en
koncern. Detta krav avser bade intresse- och dotterbolag. Efter-
som Ratos foretradesvis skall inneha intressebolag innebar de nya
reglerna ytterligare fokus pa likformig tillimpning av redovisnings-
principer.

Ratos kommer att fortsatt tillimpa kapitalandelsmetoden for
konsolidering av intressebolag. Huvudregeln for konsolidering av
intresseforetag ar kapitalandelsmetoden enligt IAS 28. Venture capi-
tal foretag och liknande organisationer har méjlighet att tillimpa
en vardering till verkligt virde.

Ingangsbalansen for 2004 faststills med hjilp av sirskilda regler
for detta andamél, IFRS 1, First-time Adoption of International Finan-
cial Reporting Standards.

Effekterna pa ingangsbalansen ir relativt sma. Den storsta effek-
ten avser redovisning av leasing. Ovriga poster som paverkas ir bland
annat omstruktureringsreserver, som inte uppfyller kraven for av-
sattningar, och materiella anldggningstillgangar for vilka komponent-
avskrivning tillimpas.

Ratos viljer att nollstilla ackumulerade omrékningsdifferenser
for de utlindska dotter- och intressebolagen. Det innebir att om-
rikningsdifferenser som uppkommit fére 2004-01-01 inte kommer
att redovisas 6ver resultatet vid berikning av rea-/exitresultat.

Vid forviry skall dven minoritetens andel av eventuella Svervarden
redovisas i forvarvsanalysen vilket far till effekt att virdet pa immate-
riella tillgdngar, exklusive goodwill, 6kar.

IFRS innebir att kravet pa att identifiera immateriella tillgangar vid
forvarv okar vasentligt. | den utstrackning som immateriella tillgéngar
kan virderas minskar goodwill i motsvarande mén.Kvarvarande good-
will skall enligt regeltolkningen frimst motsvara vardet av synergi-
effekter, foretagets organisation samt marknadsposition. Goodwill
skrivs inte av men skall diremot prévas for nedskrivning arligen. Ovriga
immateriella tillgangar skall skrivas av i den utstrackning som avskriv-
ningstiden gar att faststilla. | dessa fall sker nedskrivningsprévning

forst om det finns en indikation pa virdenedging.
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| de fall avskrivningstiden inte kan faststillas och avskrivningar inte
skall goras, sa skall en arlig nedskrivningsprovning goras oavsett en
eventuell indikation pa virdenedgang.

Negativ goodwill skall intiktsforas direkt i resultatrakningen. Om
kopeskillingen ér lagre an det egna kapitalet intaktsfors saledes skill-
naden direkt. Det hdr ér ett undantag eftersom det vanligtvis aldrig
uppstar resultateffekter vid forvirv sa linge de genomfors pa mark-
nadsmissiga grunder.

Materiella anlaggningstillgingar skall antingen virderas till verkligt
virde eller redovisas enligt historisk anskaffningskostnad med avdrag
for av- och nedskrivningar. | bada fallen skall hinsyn tas till sa kallad
komponentavskrivning. Det innebar att materiella anlaggningstillgdngar
skall delas in i komponenter vilket i manga fall innebar en ny klassifi-
cering. Tillimpningen av komponentavskrivning skall goras retroak-
tivt fran historiskt anskaffningstillfille vilket gor tillimpningen mycket
komplicerad.

Forvaltningsfastigheter kan virderas antingen till verkliga virden
eller redovisas till anskaffningsvirden. Ratos kommer att redovisa
forvaltningsfastigheter till verkliga virden.

Leasing skall redovisas utan tidigare undantagsregel enligt RR. Det
innebdr dven att finansiella leasingavtal som ingétts fore 1997-01-01
skall redovisas. Enligt RR 6:99 var dessa undantagna vid tillimpningen
av denna rekommendation.

Redovisning enligt IAS 32 och IAS 39 som berér redovisningen av
finansiella instrument kommer att tillimpas fran och med 2005-01-
01. Det innebar ett storre krav pa marknadsvardering an tidigare.
Med finansiella instrument avses bland annat kundfordringar, leveran-
torsskulder, lan, placeringar och derivat. Kraven for att kunna tillimpa
sakringsredovisning 6kar, inte minst avseende dokumentation.

Redovisningen av férmansbaserade pensioner férindras ej.RR 29,
Ersdttning till anstillda, med tillimpning fran och med 2004-01-01,
innebir inte nagon skillnad mot IAS/IFRS.

Minoriteten skall inga som en del av det egna kapitalet.

Redovisningsprinciper — kvantitativ genomgang

av de vasentligaste posterna

Eget Kapital 2004-01-01 efter 6vergangen till IFRS

Ingaende eget kapital enligt tidigare

faststilld balansrikning 7 827
Effekt av andrade redovisningsprinciper -24
Justerad ingaende balans 7803

Overgang till IFRS

Leasing, IAS 17 -28
Immateriella tillgingar, IAS 38 2
Omstruktureringsreserver, IAS 37 5
Goodwill, IAS 38 3
Materiella anlaggningstillgangar, IAS 16 1

Justerad ingaende balans IFRS 7786

forts. nésta sida



forts. fran foregaende sida

Koncernens resultatrikning

Mkr Not Ar 2004 Overgang till IFRS Jamforelsearet 2004
Innehav
Resultat fran dotterbolag ab 113 55 168
Resultatandelar fran intressebolag ab,cd 525 281 806
Exitresultat, intressebolag 1356 1356
Nedskrivning, intressebolag -17 -17
Utdelning fran 6vriga bolag 28 28
Exitresultat, 6vriga bolag 82 82
Resultat fran innehav 2087 336 2423
Centrala intikter och kostnader
Forvaltningskostnader -161 -161
Finansiella poster 63 63
Centralt netto -98 -98
Resultat fore skatt 1989 336 2325
Skatt ab,cd -197 -13 -210
Minoritetsintresse a -2 -2 -4
Arets resultat 1790 321 2111
Resultat per aktie, kr
fére utspadning 22,69 26,75
efter utspadning 22,62 26,68
Antal utestaende aktier
i genomsnitt fore utspadning 78 902 245 78 902 245
i genomsnitt efter utspadning 79122799 79122799
vid periodens slut 78 938 440 78 938 440
Paverkan pa érets resultat fore skatt och minoritet
a) Goodwill IAS 38 290
b) Omstruktureringsreserver IAS 37 -3
c) Leasing IAS 17 1
d) Forvaltningsfastigheter IAS 40 48
Summa resultatpaverkan 336
Koncernens balansrikning
Mkr Not 2004-12-31 Overgang till IFRS Jamforelseiret 2004
Tillgangar
Anliggningstillgangar
Immateriella a 1759 65 1824
Materiella e 603 -1 602
Finansiella ab,c,de 5249 238 5487
Summa anldggningstillgangar 7611 302 7913
Omsittningstillgangar
Varulager 950 950
Kortfristiga fordringar f 1223 -3 1220
Kortfristiga placeringar, aktier och andelar 13 13
Kortfristiga placeringar, 6vriga 1866 1866
Kassa och bank 294 294
Summa omsittningstillgangar 4346 -3 4343
Summa tillgéngar 11957 299 12256
Eget kapital och skulder
Eget kapital a,b,c,de,f 9026 300 9326
Minoritetsintresse 34 34
Avsittningar be 165 1 166
Langfristiga skulder
Ej riantebarande skulder 39 39
Réintebirande skulder 1012 1012
Kortfristiga skulder
Ej riantebirande skulder b 1006 -2 1004
Réintebdrande skulder 675 675
Summa eget kapital och skulder 11 957 299 12256

a) Goodwill IAS 38
b) Omstruktureringsreserver IAS 37
c) Leasing IAS 17

d) Forvaltningsfastigheter IAS 40
e) Materiella anlaggningstillgingar IAS 16
f) Intikter IAS 18
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Noter

NOT 1 Koncernens resultatrikning
Mkr 2004 2003
Nettoomsittning " 3907 1789
Forandring av varulager 17 5
Ovriga rorelseintikter 20 17
3944 1811
Ovriga externa kostnader -2788 -1220
Personalkostnader, not 24 -1 008 -510
Avskrivningar och nedskrivningar av
materiella och immateriella anldggningstillgangar -148 -64
Exitresultat, koncernforetag - -
Resultat fran andelar i intresseféretag 1864 702
Rérelseresultat efter avskrivningar 1864 719
Resultat fran 6vriga vardepapper och fordringar
som ar anlaggningstillgangar 164 57
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 61 115
Réntekostnader och liknande resultatposter -100 -79
Resultat fore skatt 1989 812
Skatt pa arets resultat -50 -30
Skatt fran intressebolag pa arets resultat -148 -164
Uppskjuten skatt 1 1
Minoritetens andel av drets resultat -2 -13
Arets resultat 1790 606

Arets resultat exklusive goodwillavskrivningar i koncernen och
intressebolag uppgick till 2 080 Mkr (908).

" Nettoomsittningens férdelning 2004 2003
Varuférsiljning 3157 1434
Entreprenaduppdrag 18 1
Tjansteuppdrag 719 312
Virdepappershandel 9 32
Ovrigt 4

3907 1789

Entreprenaduppdrag

Som uppdragsinkomster redovisas den upparbetade graden av
projektens totala intakter. Pa samma sdtt redovisas upparbetade
kostnader i férhallande till totalt beraknade kostnader.

2004 2003
Uppdragsinkomster som redovisats

som intakt 18 11
Pagaende uppdrag:

Uppdragsutgifter och redovisade

vinster/forluster 53 M
Erhéllna forskott -44 -39
Av bestillaren innehallna belopp - -
Fordringar pa bestillare 9 2

Kostnader for teknisk utveckling uppgar i dotterbolagen till 25 Mkr
19).

| resultatet ingar -5 Mkr (9) i kursforluster/vinster, varav 2 Mkr (11)
ar hanforliga till rorelseresultatet.
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NOT 2 Resultat fran dotterbolag och resultat-
andelar fran intressebolag

Resultat/ Varav goodwill-

Mkr resultatandel avskrivningar

Resultat fran dotterbolag

Arcorus 44 -18
Bluegarden 20 -18
Gadelius -5 -8
Haendig 41 -14
Haglofs 13 -4
113 -62
Resultatandel fran intressebolag
Alimak Hek 23 -4
Atle Industri 19 -24
BT]J InfoData 26 -18
Camfil 42 -20
Dahl 27 -10
DIAB 1 -29
Dynal Biotech 17 -23
Gadelius 2 -2
Giga Consulting - -
HL Display 12 -8
Lindab 86 -59
LRT/Tornet 226 -
Martinsson 4 -12
Q-Labs 1 -
Superfos 29 -19
525 -228
Resultat fran innehav,
exkl exitresultat 638 -290
Resultat fran dotterbolag
Mkr 2004 2003
Nettoomsittning 3915 1757
Ovriga rorelseintikter 4 1
Ovriga externa kostnader -2719 -1137
Personalkostnader -900 -450
Avskrivningar -146 -62
Rérelseresultat efter avskrivningar 154 109
Resultat fran Svriga vardepapper och
fordringar som ar anlaggningstillgangar 0 0
Ovriga rinteintikter och likn. resultatposter 9 5
Réntekostnader och likn. resultatposter -50 -23
Resultat fore dispositioner och skatt 113 91

| resultatet for 2004 ingar Arcorus, Bluegarden, Haendig och
Haglofs for hela aret samt Gadelius fr o m 1 april. Gadelius resultat
for forsta kvartalet ingar i resultat fran intressebolag.

NOT 3 Avskrivningar och nedskrivningar

av materiella och immateriella

anlaggningstillgangar

2004 2003
Mkr Innehav Centralt Totalt Innehav Centralt Totalt
Balanserade kostnader 22 22 2 2
Goodwill 62 62 22 22
Byggnader 15 15 4 0 4
Inventarier 47 2 49 34 2 36
Investeringar i
annans fastighet 0 0
146 2 148 62 2 64



NOT 4 Exitresultat

Mkr 2004 2003

Intressebolag

Capona - 195
Dahl 1355 -
DataVis - 5
Dynal 1 -
Hilding Anders - 212
Q-Labs 0 -
1356 412

Ovriga
Choice -10 -
Industri Kapital 92 32
82 32

NOT 5 Nedskrivning, intressebolag

Mkr 2004 2003
Atle -17 -
Q-Labs - -7

-17 -7

NOT 6 Forvaltningskostnader, centralt

Mkr 2004 2003
Externa kostnader -51 -38
Personalkostnader -108 -60
Avskrivningar -2 -2

-161 -100

NOT 7 Finansiella resultatposter, centralt

Mkr 2004 2003

Finansiella anlaggningstillgangar 60 1

Finansiella omsittningstillgangar 60 7

Finansiella langfristiga skulder

och avsittningar -51 -

Finansiella kortfristiga skulder -6 -6
63 66

NOT 8 Koncernens skatt

Mkr 2004 2003
Aktuell skatt -50 -30
Uppskjuten skatt 1 1
Andel i intressebolags skatt -148 -164
-197 -193
Avstimning effektiv skatt, koncernen
Resultat fore skatt 1989 812
Avgar:
resultat fran intressebolag -753 =297
resultat fran intressebolag, omallokerat 54 55
1290 570
Skatt enligt gillande skattesats, 28% -361 -159
Effekt av sirskilda skatteregler
for investmentbolag 328 131
Ej avdragsgilla kostnader -4 -
Ej skattepliktiga intakter 1 -
Skillnad i skattesatser i andra linder -5 -1
Ej aktiverade forlustavdrag -9 -
Utnyttjande av tidigare ej
aktiverade underskottsavdrag 10 6
Skatteeffekt, koncerngoodwill -15 -6
Ovrigt 6 -
Skatt i intressebolag -148 -164
Redovisad effektiv skatt -197 -193
Uppskjuten skattefordran
Mkr 2004 2003
Skattemassiga 6veravskrivningar - -1
Avsittningar, pension 14 1
Avsittningar, 6vriga 1 1
Nedskrivningar, lager 11 -
Reserveringar for kundforluster 3 -
Aktiverade férlustavdrag 14 -
Internvinster 5 -
Uppskjuten skatteskuld avseende
Overavskrivningar -5 -
Obeskattade reserver -13 -
Ovrigt 5 3
45 4
Uppskjuten skatteskuld
Mkr 2004 2003
Uppskjuten skatteskuld i 6veravskrivningar 43 -
Uppskjuten skatteskuld i obeskattade reserver 13 16
Uppskrivning, byggnader 4 -
Uppskjuten skattefordran avseende
Internvinster - -1
Aktiverade forlustavdrag -22 -7
Ovrigt 4 -3
42 5
Ej virderade forlustavdrag
Mkr 2004 2003
Underskottsavdrag 460 461

Merparten av ej virderade forlustavdrag hanfér sig till av Ratos

centralt administrerade dotterbolag.

Forlustavdragen, som ej har faststillda forfallodagar, asitts ej

nagot varde di det inte dr sannolikt att dessa kommer att medféra

lagre skatteutbetalningar i framtiden.
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NOT 9 Balanserade kostnader

Mkr 2004 2003
Ackumulerade anskaffningsvirden
vid &rets bérjan 158 25
Investeringar 11 4
Balanserade kostnader i forvarvat bolag 19 131
Valutakursdifferenser 1 -2
189 158
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
vid drets borjan -56 -9
Ackumulerade avskrivningar
i forvirvat bolag -15 -45
Arets avskrivningar -21 -2
Valutakursdifferenser -1 0
-93 -56
Virde enligt koncernbalansrikningen 96 102

Avser programvara, produktrittigheter, licenser samt externa

utvecklingskostnader for programvara.

NOT 10 Goodwill

Mkr 2004 2003
Ackumulerade anskaffningsvarden
vid arets borjan 694 385
Investeringar 31 268
Intresseféretag som blir dotterforetag 144 -
Goodwill i férvdrvat bolag 1123 47
Valutakursdifferenser -8 -6
1984 694
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
vid drets borjan -103 -66
Arets avskrivningar -62 -22
Intresseféretag som blir dotterféretag -21 -
Ackumulerade avskrivningar
i forvdrvat bolag -138 -15
Valutakursdifferenser 3 0
-321 -103
Virde enligt koncernbalansrakningen 1663 591
NOT 11 Byggnad och mark
Mkr 2004 2003
Ackumulerade anskaffningsvarden
vid drets bérjan 151 153
Investeringar 13 4
Overfort fran pagiende arbete 4 -
Anskaffningsvirde salda fastigheter -10 -
Byggnad i forvarvat dotterbolag 304 -
Valutakursdifferenser - -6
462 151
Ackumulerade nedskrivningar
Vid arets bérjan - -
Arets nedskrivningar -5 -
5 —
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forts. nista spalt

Mkr 2004 2003

Ackumulerade avskrivningar enligt plan

vid drets bérjan -42 -39
Ackumulerade avskrivningar
i forvarvat dotterbolag -95 -
Arets avskrivningar -10 -4
Ackumulerade avskrivningar salda fastigheter 2 -
Valutakursdifferenser - 1
-145 -42
Virde enligt koncernbalansrakningen 312 109
Taxeringsvirde, Sverige 204 110

Rikenskapsarets betalda leasingavgifter avseende lokalhyror,
operationell leasing, samt framtida avgifter for ingangna avtal uppgar
till:

Mkr
Betalda avgifter detta ar 36
Avgifter inom 1 ar 31
Avgifter inom 2-5 ar 96
Avgifter efter 5 ar 9
NOT 12 Inventarier
Mkr 2004 2003
Ackumulerade anskaffningsvarden
vid drets borjan 447 409
Omklassificering -3 -
Investeringar 45 34
Overfort fran anliggning under uppforande 3 -
Inventarier i forvirvat dotterbolag 506 22
Avyttringar -9 -5
Valutakursdifferenser -8 -13
981 447
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
vid arets borjan -339 -299
Ackumulerade avskrivningar
i forvarvat dotterbolag -348 -15
Avyttringar 6 4
Arets avskrivningar -50 -36
Valutakursdifferenser 7 7
-724 -339
Virde enligt koncernbalansrikningen 257 108
Leasing

Rikenskapsérets betalda leasingavgifter avseende inventarier samt
framtida avgifter for ingangna avtal uppgar till:

Operationell leasing

Mkr 2004 2003
Betalda avgifter detta ar 17 7
Avgifter inom 1 ar 17 7
Avgifter inom 2-5 ar 20 7
Avgifter efter 5 ar - -
Finansiell leasing

Mkr 2004 2003
Betalda avgifter detta ar 4 _
Avgifter inom 1 ar 4 —
Avgifter inom 2-5 ar 13 -
Avgifter efter 5 ar 1 -



NOT 13 Pagaende nyanliggningar NOT 14 Aktier, intressebolag
Mkr 2004 2003 Mkr 2004 2003
Vid arets bérjan - - Koncernmissigt virde, intressebolag
Investeringar 11 - Ackumulerade anskaffningsvarden
Omklassiﬂcering 3 - vid arets bérjan 4112 4708
Overfort till byggnader -3 - Avrets resultatandelar efter skatt 375 133
Anliggningar i forvirvat bolag 23 - Resultatandel, omallokering -54 -55
Valutakursdifferenser 0 - Investeringar 834 532
Virde enlige koncernbalansrikningen 34 _ Intress.ebolag som blivit dotterbolag -255 -
Avyttringar -818 -898
Nedskrivningar -17 -8
Omklassificerad fordran -4 -
Avgar utdelningar fran intressebolag -55 -44
Arets omrikningsdifferens -10 -256
Koncernmdssigt virde, intressebolag 4108 4112
Avgar:
Fordran for dnnu ej 6verforda bolag 0 -688
Koncernmdssigt virde, innehav 4108 3424
Specifikation av moderbolagets innehav av aktier i intressebolag
1 intmssgbolagen Antal Bokfort viarde Koncern-
Intressebolag, org.nr, site Justerat EK Arets resultat andelar Andel, % i moderbolaget virde
Alimak Hek AB, 556064-1739, Stockholm 266 31 3 000 000 50 204 181
Atle Industri AB, 556563-2899, Stockholm " 378 -14 5000 50 275 252
BT] InfoData AB,556643-2067, Stockholm 301 45 969 549 49 189 198
Camfil AB, 556230-1266, Trosa 1025 103 3379310 30 450 422
DIAB Intressenter AB, 556603-1711, Stockholm ? 1267 -56 5000 50 614 580
Dynal Biotech, 983 413 609, Oslo, Norge 1101 29 2 500 000 25 292 273
Envac Centralsug AB, 556611-5555, Stockholm " 197 M 160 000 50 128 161
Giga Gruppen AB, 556410-5665, Stockholm ¥ 0 0 317 14 0 0
Giga Holding AB, 556613-5124, Stockholm 0 0 1355 000 50 0 0
HL Display AB, 556286-9957, Stockholm * 325 45 2225070 29 229 226
Lindab Intressenter AB, 556606-5446, Stockholm 2311 84 482 320 48 1061 1115
LRT Holding Company AB, 556647-7294, Stockholm 632 462 400 40 - 253
Timram AB, 556135-5701, Stockholm ¢ 4 2 1761191 50 2 2
Martinsson Informationssystem AB, 556448-0282, Stockholm 72 13 1878 603 50 82 104
Superfos Industries A/S, Vippergd, Danmark 985 31 3433571 33 405 341
Koncernmissigt virde, innehav 3931 4108

" Ingér i Atle Industri operativa koncern.

2 Fd Woodrose Invest.

3 Under likvidation.

%) Andel av réstritt 20,2%. Marknadsvirde 305 Mkr.

® Bolaget 4gs av Ratos Acquisition AB. Bokfért virde 78 Mkr.
® Tidigare Martinsson Gruppen AB, under likvidation efter omstrukturering.

Skillnaden mellan kapitalandelsvirde med kapitalandelsmetod i koncernredovisningen jamfért med andelarnas virde redovisade i moder-

féretag/koncernféretag enligt anskaffningskostnadsmetoden uppgér till 100 Mkr (-413) for moderféretagets direkt- och indirekt dgda

intresseforetag.

Icke utdelade ackumulerade vinstandelar avsitts till kapitalandelsfond som utgér en del av koncernens bundna reserver. Kapitalandelsfonden

for direkt- och indirekt dgda intresseforetag uppgar till 295 Mkr (648).

For, under perioden, tillkommande innehav av intresseféretaget BT) InfoData, uppgar skillnaden mellan kapitalandelens koncernmassiga virde

och andelen av eget kapital vid arets slut till 62 Mkr.

NOT 15 Langfristiga fordringar, intressebolag
Rintebarande Ej rantebdrande
Mkr 2004 2003 Mkr 2004 2003
Ackumulerade anskaffningsvarden Ackumulerade anskaffningsvarden
vid rets bérjan 1203 1135 vid arets bérjan - -
Fordran pa intressebolag som Tillkommande fordringar 63 -
blivit dotterbolag -43 - 63 _
Tillkommande fordringar - 661
Reglerade fordringar -530 -593

630 1203 Léangfristiga fordringar, intressebolag 693 1203
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NOT 16 Langfristiga fordringar, 6vriga

Réintebiarande
Mkr 2004 2003
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 72 34
| forvérvat bolag 1 -
Tillkommande fordringar 19 55
Reglerade fordringar -62 -17
30 72
Ej rantebarande
Mkr 2004 2003
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 16 -
| forvirvat bolag 17 -
Tillkommande fordringar - 16
Reglerade fordringar -10 -
Kursdifferens 2 _
21 16
Léngfristiga fordringar, dvriga 51 88
NOT 17 Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter
Mkr 2004 2003
Upplupna rinteintiker 69 14
Ovriga poster 107 33
176 47
NOT 18 Kortfristiga placeringar
Aktier och andelar; omsittningstillgangar
Bokfort Marknads-
Mkr Antal virde virde
Health Cap KB 10 000 000 3 4
Health Cap Colnvest KB 10 000 000 10 9
Ovriga 0 0
Summa aktier 13 13

Onoterade innehav inom Health Cap tas upp till av Health Cap

internt utférda varderingar.

NOT 19 Kortfristiga placeringar ovriga,

koncern och moderbolag

Mkr 2004 2003
Statsskuldvixlar 1020 816
Bankcertifikat 846 646

1866 1462
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NOT 20 Avsidttningar, ovriga

Mkr 2004 2003
Anskaffningsvirde 1B 7 12
Arets avsittningar 1 -
lanspraktagna avsittningar -3 -5
Avsittningar i forvirvat bolag 8 -
Summa avsidttningar 13 7
Avsittningarna avser
Garantireserv 13 5
Pagaende tvister - 2
13 7

NOT 21 Upplupna kostnader och forutbetalda
intikter
Mkr 2004 2003
Upplupna personalkostnader 231 91
Ovrigt 125 72
356 163
NOT 22 Stillda sikerheter och ansvars-
forbindelser
Mkr 2004 2003
Stillda sakerheter
Fastighetsinteckningar 166 7
Foretagsinteckningar 571 82
Ovriga stillda sikerheter 98 24
835 113
Ansvarsférbindelser 47 24

Avser stillda sikerheter och ansvarsforbindelser i dotterbolag.

NOT 23 Kassaflode

Koncernen

Mkr 2004 2003
Erhallen utdelning 28 21
Erhallen ranta 68 68
Erlagd rinta -37 -18
Justering for poster som

inte ingar i kassaflédet

Resultatandelar i intressebolag -525 =297
Resultatandelar i intressebolag, omallokerade 54 55
Erhallen utdelning fran intressebolag 54 44
Realisationsresultat -1438 -444
Av- och nedskrivningar av tillgangar 165 70
Ovrigt -6 3
Justering for poster som

inte ingar i kassaflodet -1 696 -569
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forts. Not 23

Forvirv av dotterbolag

Under aret har Ratos forvirvat 51% av aktierna i Haendig, 23%
av aktierna i Arcorus, 50% av aktierna i Gadelius samt 100% av ak-
tierna i Elitfonster. Féregdende érs siffror avser forvirvet av
100% av aktierna i Bluegarden. Virdet av forvirvade tillgangar
och skulder var enligt férvirvsanalysen foljande:

Mkr 2004 2003
Immateriella tillgangar 1135 373
Materiella tillgéngar 389 7
Finansiella tillgangar 58 -
Omklassificering fran intressebolag -243 -
Varulager 529 0
Kortfristiga fordringar 564 52
Likvida medel 89 39
Summa tillgangar 2521 471
Minoritet -78 -
Avsittningar 72 3
Léangfristiga skulder 987 0
Kortfristiga skulder 808 77
Summa skulder 1789 80
Utbetald kopeskilling 732 391
Avgar:

Likvida medel i den avyttrade verksamheten -89 -39
Paverkan pa koncernens likvida medel 643 352
Likvida medel

Mir 2004 2003
Kassa, bank 294 170
Kortfristiga placeringar, jamstillda

med likvida medel 1866 1462

2160 1632

Ej utnyttjade kreditfaciliteter

Ej utnyttjade kreditfaciliteter uppgar till 1740 1546
Moderbolaget

Mkr 2004 2003
Erhallen utdelning 28 121
Erhallen ranta 62 66
Erlagd rinta -1 0

Justering for poster som

inte ingar i kassaflédet

Av- och nedskrivningar av tillgangar 163 33
Utdelning som reducerat bokfort viarde av aktier 64 -

Forandring, avsattningar - -2
Orealiserad valutakursdifferens - -7
Realisationsresultat -1 344 -667
-1117 -643
Likvida medel
Kassa, bank 24 38
Kortfristiga placeringar, jimstillda med
likvida medel 1866 1462
1890 1500

Ej utnyttjade kreditfaciliteter
Ej utnyttjade kreditfaciliteter uppgar till 1300 1300

NOT 24 Uppgifter om personal samt

ersittningar till styrelse och revisorer

Medelantalet anstillda

2004 2004 2003 2003
Totalt varav min Totalt varav min
%=-andel %=-andel
Moderbolaget 28 43 27 59
Dotterbolagen 1768 73 MM 79
Koncernen totalt 1796 72 968 77
varav i
Sverige 656 78 393 79
Norge 441 55 165 62
Finland 137 86 83 87
USA 65 89 58 86
Tyskland 51 82 48 83
England M 88 31 84
Spanien 31 87 29 79
Australien 23 91 22 95
Nederlinderna 21 91 20 95
Japan 151 77 19 79
Kina 27 74 17 88
Osterrike 12 83 12 83
Polen 45 33 1" 73
Frankrike 8 75 9 78
Indien 10 90 8 88
Italien 8 75 8 75
Singapore 8 75 8 75
Korea 8 75 8 88
Danmark 43 47 7 86
Kanada 8 100 7 100
Brasilien 2 100 4 100
Ryssland 1 100

Gadelius ingar fr o m april 2004 nir bolaget blev dotterbolag.
Elitfonster som forvirvades vid arsskiftet ingar inte i siffrorna.

Kvinnor Min Totalt
Styrelse
Moderbolaget 1 6 7
Dotterbolagen 3 106 109
Totalt 4 112 116
Foretagsledning
Moderbolaget 1 5 6
Dotterbolagen 1 63 64
Totalt 2 68 70
Moderbolaget
Loner och andra ersittningar
Mkr 2004 2003
Styrelse,VD och vVD (Sverige) 21,6 11,5
(varav tantiem) (12,6) (4,1)
Ovriga anstillda (Sverige) 42,1 232
Summa 63,7 34,7
Sociala kostnader 37,7 18,4
(varav pensionskostnader) (7.5 (5,6)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 2,3 Mkr (0,8) nuvarande
och fd styrelse och VD. Bolagets utestiende pensionsférpliktelser
till dessa uppgar till 3,1 Mkr (3,3) och avser fére detta styrelse-
ledamoter som varit anstillda.

forts. nésta sida
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Sjukfranvaro i procent av arbetstid

Totalt
Koénsfordelning
Min 0,2
Kvinnor 32
Total sjukfranvaro 1,9
Aldersférdelning
<30 &r _
30-49 ar 1,6
>50 ar 2,5
Koncernen
Loner och andra ersittningar

Styrelse, VD och vVD Ovriga

Mkr 2004 2003 2004 2003
Koncernen 65,4 46,6 706,6 340,5
(varav tantiem) (18,5) (7,0)
Varav i Sverige 37,2 19,8 245,6 1378
(varav tantiem) (15,4) (5,3)
Ovriga lander 28,2 26,8 460,9 202,7
(varav tantiem) 3,1) 1,7)
Sociala kostnader
Mkr 2004 2003
Sociala kostnader 247,6 1244

(varav pensionskostnader) (68,5) (44,0)

Av koncernens pensionskostnader avser 8,4 Mkr (4,9) nuvarande
och fd styrelser ochVD.Koncernens utestaende pensionforpliktelser
till dessa uppgar till 3,1 Mkr (3,3).

Medelantalet anstillda, I6ner och andra ersittningar samt sociala
kostnader avser endast koncernbolag som ingar i koncernen vid arets
slut. En fullstindig forteckning Gver I6ner och anstillda per land finns
tillganglig hos Bolagsverket.

Pensioner

Férmansbaserade pensioner

Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension.
Intjaningen baseras pa antal ar inom pensionsplanen och l6nen vid
pensioneringstillfillet.

Pensionsforpliktelserna ar antingen finansierade genom pensions-
stiftelser o dyl eller genom avsittning i balansrakningen.

Nettot av nuvirdet av pensionsforpliktelserna och verkligt virde for
eventuella forvaltningstillgangar per balansdagen redovisas som en
avsdttning alternativt langsiktig finansiell fordran sa linge inte den
s k "korridoren” dr begransande.

Avgiftsbaserade pensioner

Pensionsplanerna omfattar huvudsakligen alderspension.
Pensionspremierna ér |6nerelaterade.
Premierna kostnadsfors I6pande.
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Férmansbestimda pensionsplaner

Pensionskostnad

Kostnad avseende tjanstgoring under innevarande period 16
Réntekostnad 8
Forvintad avkastning pa forvaltningstillgangar -4
Pensionskostnader 20
Pensionskostnader avseende premier till Alecta 9
Pensionskostnader for avgiftsbestimda pensioner 39
Arets pensionskostnad 68
Faktisk avkastning pa forvaltningstillgdngar 4

Kostnaden redovisas pa foljande rader i
resultatrakningen, se not 1

Personalkostnad 60
Rantekostnader 8
68

Forpliktelser avseende ersittningar till anstillda

Nuvirde av fonderade forpliktelser 120
Forvaltningstillgangarnas verkliga viarde -89
Nuvirde av ofonderade férpliktelser 88

Oredovisade aktuariella vinster (plus) och férluster (minus) 12

Nettoskuld i balansrakningen 107

Belopp som redovisas i balansrakningen
(spec. av nettoskuld)

Avsittningar 107
Tillgangar -
Nettoskuld i balansrakningen 107

Specifikation av fordandringarna i den nettoskuld som
redovisas i balansrikningen

Nettoskuld vid arets bérjan 65
Ny redovisningsprincip 4
Nettokostnad redovisad i resultatrakningen 20
Inbetalda avgifter och utbetalda pensioner -20
Valutakursdifferenser pa utlindska planer -2
Skulder Svertagna genom foretagsforviry 40
Nettoskuld vid arets slut 107

De viktigaste aktuariella antaganden som anvints pa
balansdagen

Exkl Japan Japan
Diskonteringsrinta, % 4,6-5,5 2
Inflation, % 2,0-3,0 0
Forvintad I16neskningstakt, % 2,8-3,0 1-3

Arlig 8kning av pensioner och fribrev,%  2,5-3,0 0
Forvantad avkastning pa
forvaltningstillgingar, % 6,0-6,5 0

Incitamentssystem

Incitamentssystem for bolagets affirsorganisation 4r av stor strate-
gisk betydelse for Ratos. Styrelsen har beslutat foljande: Genom kop-
optionsprogram vilka fattats beslut om pa bolagsstimmorna 2001,
2002, 2003 och 2004 tillgodoses &dgarnas krav att bolagets ledning
skall vara motiverad att verka for en positiv utveckling av bolagets
aktie. Ledningen har erlagt marknadsmassiga premier for optionerna
i alla programmen.

K&poptionerna ar utstillda pa redan aterkopta aktier. Options-
kopen subventioneras genom att optionskoparen erhaller kontant
rorlig ersattningsdel motsvarande hogst 60% av optionspremien
efter avdrag av 55% schablonskatt for képoptioner 2001,2002,2003
samt hogst 50% av optionspremien efter avdrag av 55% schablon-
skatt for kopoptioner 2004 varvid den rérliga ersattningsdelen for-
delas till lika delar pa fem ar och forutsitter att vederborande ar
fortsatt verksam i Ratoskoncernen.
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Utover optionsprogrammen har ersittningskommittén arbetat fram
ramarna for en rorlig ersittningsdel till affirsorganisationen. Rorlig
ersittningsdel delas enligt detta system ut forst efter att vissa villkor
uppfylits avseende avkastning pa bolagets kapital och en kvalitativ
bedémning av genomférande av styrelsens under éaret prioriterade
fragor. Utbetalning av tilldelad rorlig ersittningsdel fordelas Gver tre
ar med 50% forsta aret och 25% de resterande tva éaren. For full
betalning kridvs att personen i fraga ej sagt upp sin anstillning under
dessa tre ar. | normalfallet kan rérlig ersittningsdel uppga till maxi-
malt ett par procent av bolagets resultat fore skatt.Av detta belopp
ar 70% resultatrelaterat och utbetalas i en stigande skala fran det att
8 procents avkastning pa ingaende redovisade substansvirde uppnas.
Séavil resultatbaserad som prestationsrelaterad rérlig ersittningsdel
fordelas diskretionart.

Aktieoptionsplan

Teckningsoptioner

Antal 2004-12-31 2003-12:31
Utestaende vid periodens ingang 450 000 530 000
Inlésta -432 000 -80 000
Ej inl6sta -18 000

Utestaende vid periodens utgang 0 450 000

Upplysningar om teckningsoptionsprogrammet

Kopoptioner

Antal 2004-12-31 2003-12-31
Utestaende vid periodens ingang 1283 000 847 000
Emitterade 76 000 436 000
Utestaende vid periodens utgang 1359 000 1283 000

Upplysningar om emitterade optioner under perioden

2004-12-31 2003-12-31
Teckningstid 2002-06-01 — 2004-02-15 Forfallotidpunkt 2009-03-31  2008-03-28
Losenpris 75 Losenpris per aktie 147 116
Sammanlagd emissionsinbetalning under éret, Mkr 6,0 Sammanlagda optionspremie-
Sammanlagd inbetalning om alla optioner utnyttjas, Mkr 39,8 inbetalningar, Mkr 0,6 31
Maximal utspadning, % 0,6 Sammanlagda inbetalningar om aktierna
forvarvas, Mkr 11,7 50,6
Villkor for de optioner som ar utestdende vid periodens utgang
2004-12-31 2003-12-31
Forfallotidpunkt Optionspris, kr Losenpris, kr Antal Antal
2006-03-28 4,05 102 480 000 480 000
2007-03-30 10,40 135 367 000 367 000
2008-03-28 7,20 116 436 000 436 000
2009-03-31 7,60 147 76 000 -
1 359 000 1283 000
Maximal utspadning i forhallande till utestaende aktier vid periodens slut, % 1,7 1,6
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Ersittningar till ledande befattningshavare och styrelseledamaéter

Ersattningskommitté

Erséttningskommittén har till uppgift att faststilla anstillningsvillkor
for vissa hogre tjansteman inom Ratos-koncernen.

Ersattningskommittén rapporterar till Ratos styrelse. En utforli-
gare beskrivning avseende principer for erséttningar, berednings- och
beslutsprocess aterfinns pa sidan 19.

Ersittning till styrelsens ordférande ochVD

Ersittningar tillVD

Rorlig ersittning

Tantiemets storlek och férdelning beslutas av styrelsen pa forslag av
ersattningskommittén och ar till 70% resultatrelateterat och till 30%
diskretiondrt. Subvention av kép av képoptioner sker genom kontant
utbetalning av rérlig ersittningsdel med belopp, som efter avdrag for
55% schablonskatt, motsvarar 60% av kopeskillingen for kopoptio-
nerna 2001, 2002, 2003 samt hogst 50% av optionspremien efter av-
drag av 55% schablonskatt for kopoptionerna 2004 varvid den rérliga

Styrelsens Ovriga styrelse- . s N .
Mkr ordférande ledaméter vD ersattningsdelen fordelas till lika delar pa fem ar och forutsitter att
Varje ersittningskomponent man ar fortsatt verksam i Ratos-koncernen vid tidpunkten for res-
— specifikation pektive utbetalning av kontant rérlig ersittningsdel. Arets resultat har
grundion 38 belastats med 0,6 Mkr.
styrelsearvode 0,5 1,5 Pensionsvillkor
rorlig ersittnin 82 . . .. . "
. 'g o S Pensionspremie betalas med 20% av grundlénen.Vid faststillande av
ovriga férméner 01 . o A S ENo i
onskostnad 10 pensionspremie ar rorlig ersittningsdel upp till 50% av fast 16n pen-
ensionskostna ) ) . } ) N
P o sionsgrundande. Under aret har 1,0 Mkr inbetalts i premier, vilket
finansiella instrument 0 o, . i . s
L o . motsvarar 20% av den pensionsgrundande ersittningen. Pensionen ar
ovrig ersittning (styrelseledaméter) 0 . N . s s s
avgiftsbestaimd. Det finns inte nagon avtalad pensionsalder.
Sammanlagd ersittning och
Svriga formaner 0,5 15 131 Villkor fér avgangsvederlag
Den 6msesidiga uppsagningstiden ar sex manader. Avgangsvederlag
Kénsfordelning Kvinnor Min motsvarande tvd arsloner utgar och kan ej utlosas av verkstillande
Styrelse 1 6 direktoren. Ersittning fran tredje man avréiknas.Vid dndring av huvud-
Ledande befattningshavare 1 5 agare kan avgangsvederlag motsvarande tva arsloner utlosas av verk-
stillande direktoren.
Innehav 2004-12-31
Kép- Kép- Kép- Kép-
2001 " 2002 2003 Férman,
Antal Antal Antal thr
Styrelsens ordférande 0 0 0 -
Ovriga styrelseledaméter 0 0 0 -
VD 140000 105000 100 000 -

Andra ledande befattningshavare

Till dvriga fem ledande befattningshavare uppgar totala I6neférmaner
till sammanlagt 27,8 Mkr, varav 19,4 Mkr avser rérliga ersittningar.
Rérlig ersittning berdknas efter samma grunder som for verkstil-
lande direktoren.

Innehav 2004-12-31

Kop- Kop- Kop- Kop-
2001 2002 2003 Férman,
Antal Antal Antal tkr
Andra ledande
befattningshavare 260 000 143 000 205 000 -

Pensionsvillkor

Pension utgar fran 65 ars alder forutom i nagot fall. Vid faststillande
av pensionspremie ar bonus upp till 50% av grundlénen pensions-
grundande.

Avgangsvederlag

For 6vriga ledande befattningshavare i Ratos-koncernen finns inga avtal
avseende avgangsvederlag som uppgar till mer dn tva arsloner. Av-
gangsvederlag kan ej utl6sas av enskilda befattningshavare, forutom i
ett fall, vid andring av huvudigare.

Optionsprogram, dotterbolag och intressebolag
Ratos har stillt ut optioner till ledande befattningshavare i ett bolag.
Utspadningseffekten dr begransad.
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Ersattning till revisorer

Arvode och kostnadsersittning

2004 2003

Kon- Moder- Kon- Moder-
Mkr cernen bolaget cernen bolaget
KPMG
Revisionsuppdrag 5,0 1,5 33 1,6
Andra uppdrag 4,0 1.1 12 0,7
Ernst & Young
Revisionsuppdrag 1,0 0,0 0,2 0,2
(")vriga revisorer 1,6 0,1 2,8 -

11,6 2,7 75 2,5

Med revisonsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och
bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktors forvaltning,
ovriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att
utféra samt radgivning eller annat bitrade som féranleds av iakttag-
elser vid sadan granskning eller genomférandet av sadana &vriga
arbetsuppgifter. Allt annat r andra uppdrag.



Not 25 Upplysningar finansiella instrument
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 obeldnat. Moderbolaget skall
ha en kreditfacilitet for Gverbryggnadsfinansiering vid forvirv.
Kreditfaciliteten skall daven kunna finansiera utdelning och I6pande
driftskostnader under en period med fa eller inga exits. Sedan bérjan
av 2005 har moderbolaget en rullande femarig lanefacilitet som upp-
gar till 1,3 miljarder kr inklusive checkrakningskredit. Placering av
likvida medel far endast ske i rantebirande virdepapper med mycket
lag risk och hog likviditet.Valutasékring gors ej generellt av utlindska
aktieposter.

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

Moderbolaget skall ej pantsitta tillgangar och ej heller stilla bor-

gen for innehavens forpliktelser.

Dotterbolag

Dotterbolagen beslutar sjilvstandigt, via respektive styrelse, om sin
finansiella strategi. | bolagen minimeras i huvudsak riskerna i trans-
aktionsexponering genom terminssakring efter att majlig kvittning
skett av in- och utbetalningar i samma valuta. Valutarisk i finansiella
kassafloden relaterade till lan och placeringar har minimerats da
bolagen lanar och placerar i lokal valuta.Valutakursférandringar for
nettotillgangar i frimmande valutor sikras inte. Daremot termins-
sakras i nagot fall utdelning fran utlindska dotterbolag nir beslut
fattats om utdelning

Tidpunkt fér rinteomférhandling och forfallotider
Réntebarande tillgangar/skulder

Redovisningsprinciper

Finansiella tillgdngar och skulder virderas till anskaffningsvarde.

Verkligt virde
Vid faststillande av verkligt virde fér noterade aktier och virdepap-
per anvinds officiella noteringar pa bokslutsdagen.

Redovisat virde for korta fordringar och skulder Gverensstim-
mer med verkligt virde. Verkligt varde for fordringar och skulder
med rorlig ranta motsvarar dess redovisade varde. Valutaterminer
har vérderats till verkligt virde med beaktande av aktuella rintor och
kurser pa bokslutsdagen.

Verkligt virde Sverensstimmer i allt vasentligt med bokfort
virde férutom avseende "Aktier, intressebolag”, dar verkligt virde
ar 79 Mkr hogre i koncern och moderbolag.

Rénterisker
Rénterisk ar risken att virdet pa ett finansiellt instrument varierar pa
grund av férandringar i marknadsrintor. En betydande faktor som
paverkar réanterisken ar rantebindningstiden. Langa rantebindnings-
tider paverkar framst kassaflodesrisken medan kortare rantebindnings-
tider paverkar prisrisken.

Eftersom moderbolaget i normalfallet ar obelanat &r moderbola-
get inte exponerat for ranterisk avseende skulder.

Moderbolaget skall ha en god betalningsberedskap for investe-
ringar. Likviditeten placeras dérfor i rantebarande virdepapper med
hog likviditet och kort 16ptid.

Forfallotidpunkter

Forfallotidpunkterna for ej rantebarande finansiella tillgingar och skul-
der i koncernen och i moderbolaget infaller i huvudsak inom ett ar
férutom langfristiga fordringar avseende dotter- och intressebolag
samt Svriga aktier som forfaller inom 1-5 ar.

Koncernen
Effektiv Rénteomfdrhandling Férfallotid

Mir Totalt rinta, % Inom ett ar 1-54r  Efter5ar Inom ett &r 154  Efter5ar
Tillgangar

Léngfristiga fordringar, intressebolag 630 8 630 630

Léngfristiga fordringar, 6vriga 30 2 28 2 28 2

Ovriga kortfristiga fordringar 102 3 102 102

Kortfristiga placeringar, 6vriga 1866 2 1866 1866

Kassa och bank 294 1 294 294
Skulder

Skulder till kreditinstitut, langfristiga 880 4 840 14 26 440 440

Ovriga langfristiga skulder, rintebirande 132 4 132 132

Skulder till kreditinstitut 385 4 385 385

Checkrikningskredit 271 3 271 271

Ovriga kortfristiga skulder 19 3 19 19

1235 747 512 -24 1587 86 -438

Pensionsavsittningar 108
Rintebirande nettofordran 1127

Ratos arsredovisning 2004



forts. Not 25

Moderbolag
Effektiv Rinteomférhandling Férfallotid

Mir Totalt rinta, % Inom ett ar 1-54r  Efter5ar Inom ett ar 1-54r  Efter5ar
Tillgangar

Langfristiga fordringar, dotterbolag 688 8 688 688

Langfristiga fordringar, intressebolag 37 4 37 37

Langfristiga fordringar, 6vriga 28 2 28 28

Kortfristiga fordringar, dotterbolag 5 3 5 5

Ovriga kortfristiga fordringar 102 3 102 102

Kortfristiga placeringar, 6vriga 1866 2 1866 1866

Kassa och bank 24 2 24 24
Skulder

Langfristiga skulder, dotterbolag 130 3 130 130

Kortfristiga skulder, dotterbolag 36 3 36 36

2 584 2519 65 0 1961 623 0

Pensionsavsattningar 3
Réntebdrande nettofordran 2581
Kreditrisker Omrikningsexponering, fordelning per valuta

Kredtirisken ar begrinsad till det redovisade virdet for finansiella
tillgdngar redovisade i balansrikningen. Det finns ingen vasentlig

koncentration av kreditrisker.

Valutarisker
Valutarisk utgor risken for att valutakursférandringar negativt paver-
kar koncernens resultatrikning, balansrakning och kassafléde.

Valutarisk kan indelas i transaktionsexponering och omraknings-
exponering.

Transaktionsexponering utgors av in- och utfléden i utlindska valuta,
vanligtvis i intervallet 1-3 manader.

Omrikningsexponering relateras till utlindska koncernbolags eget
kapital i utlindsk valuta samt eventuella 6verviarden som uppstétt vid
forvarv.

Terminssakring gors endast for transaktionsexponeringen.

Koncernens nettotillgingar redovisade per valuta. Nettotillgingarna
omfattar konsoliderade dotterbolag.

NOK 374
EUR 155
JPY 154
DKK 16
usb 14
GBP 14
SGD 4
AUD 4
Ovriga valutor 10

Summa omrikningsexponering 745

Sikring av transaktionsexponering, valutaterminer

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

Det prognostiserade transaktionsflodet for de nirmaste sex mana-
derna terminassakras vanligtvis till 75-100%.

Det prognostiserade transaktionsflédet fér de foljande sex mana-
derna terminassakras vanligtvis till 50-75%

Transaktionsexponeringen har sikrats genom valutaderivat. Anvinda
derivat 4r terminskontrakt férdelade pé foljande valutor och férfallo-
tider.

Tabellen visar terminskontrakt som tecknats i syfte att sikra framtida floden.

Koncernen
Salt - /lopt + Genomsnittlig Oredovisat Verkligt
Belopp kurs virde virde
Flédessékring, forfall inom ett ar
AUD/SEK -2 5,260 2 2
CAD/SEK -1 5,610 1 1
GBP/SEK -1 13,160 2 2
USD/SEK -17 7,485 12 12
EUR/SEK -4 9,143 1 1
DKK/SEK -1 1,225 0 0
NOK/SEK -30 1,099 0 0
USD/NOK ) 6,750 -1 -1
EUR/NOK -5 8,327 0 0
JPY/EUR -90 0,0077 1 1
JPY/SEK -365 0,0698 5 5
23 23
Flédessikring, forfall 1 - 5 ar
USD/SEK -2 6,851 -1 -1
-1 -1

Moderbolaget
Moderbolaget har ej ndgon sikring.
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NOT 26 Moderbolagets resultatrakning

Mkr 2004 2003

Nettoomsittning - -

Ovriga rorelseintikter 8 1
Ovriga externa kostnader -47 -44
Personalkostnader -108 -60
Avskrivningar -2 2
Rorelseresultat efter avskrivningar -149 -95
Resultat fran andelar i koncernféretag 51 56
Resultat fran andelar i intressebolag 1111 648
Resultat fran 6vriga vardepapper och

fordringar som dr anldggningstillgangar 111 54

Ovriga ranteintikter och liknande

resultatposter, koncernféretag 56 3
Ovriga rinteintikter och liknande
resultatposter, intressebolag
Ovriga rinteintikter och liknande
resultatposter, &vriga 4 73
Rintekostnader och liknande

resultatposter, koncernféretag -3 -4
Réntekostnader och liknande

resultatposter, 6vriga -6 -6
Resultat fore dispositioner och skatt 1224 778
Skatt pa arets resultat - -
Arets resultat 1224 778
Skatt

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Dessa
innebdr att uppkomna realisationsvinster ej ar skattepliktiga. Bolaget
deklarerar en schablonintikt pa 1,5% pa marknadsvirdet av note-
rade aktier som vid arets ingang innehafts mindre an ett ar och dar
dgarandelen understiger 10%. Mottagna utdelningar redovisas som
intakt. Rantenetto och omkostnader &r avdragsgilla liksom lamnad
utdelning.

NOT 27 Byggnad och mark, moderbolaget

Mkr 2004 2003

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid aret bérjan 17 17

Investering - -
17 17

Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Vid arets bérjan -6 -6

Arets avskrivningar -1 0
-7 -6

Virde enligt balansrakningen 10 1

Taxeringsvirde
Byggnad 32 92
Mark 42 -

NOT 28 Inventarier, moderbolaget

Mkr 2004 2003

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 15 14
Investeringar - 1
Avyttringar - -
15 15

Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets borjan -1 -8
Arets avskrivningar -1 -3
-12 -1
Virde enligt balansrikningen 3 4

NOT 29 Innehay, aktier i dotterbolag

Mkr 2004 2003

Bokférda virden

Vid arets borjan 994 572
Aktiedgartillskott 64 9
Nedskrivning -22 -
Omklassificering 226 -
Investeringar 738 413
Avyttringar -160 -

1840 994

Under december ménad férvirvades 95% av den svenska fonster-

tillverkaren Elitfonster-gruppen.

Specifikation av moderbolagets innehav av
dotterbolagsaktier

Bokfort virde,
Dotterbolag, org. nr, site Antal Andel, % Mkr
Ratos Acquisition AB,
556645-5381, Stockholm 1000 100 78
Ratos Fastighets AB,
556308-3863, Stockholm 50 000 100 6
Fastighets AB Stromparterren,
556309-8481, Stockholm 10 000 100 0
ArcorusAB,
556634-5632, Stockholm 28 401 900 100 576
Bluegarden Holding AS,
986 338 632, Oslo, Norge 70 100 000 100 230
Efonster Holding AB,
556633-3828, Stockholm 94 600 000 95 473
Gadelius Holding BV,
1206646, Amsterdam, Holland 18 000 100 86
Haendig AB,
556554-3625, Halmstad 1220 845 100 270
Haglfs Scandinavia AB,
556054-8694,Avesta 50 000 100 121

1840

En fullstindig forteckning 6ver moderbolagets innehav finns
tillganglig hos Bolagsverket.

Ratos arsredovisning 2004
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NOT 30 Langfristiga fordringar, dotterbolag

Réintebarande

Mkr 2004 2003

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 649 -

Reglerad fordran -55 -

Omklassificerad fordran 43 -

Tillkommande fordringar 51 649

688 649

Ej rantebdrande

Mkr 2004 2003

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets bérjan 3 -

Tillkommande fordringar 53 3
56 3

Summa langfristiga fordringar, dotterbolag 744 652

NOT 31 Langfristiga fordringar,

intressebolag

Réintebarande

Mkr 2004 2003

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 555 1135

Tillkommande fordringar - 12

Omklassificerad fordran -43 -

Reglerade fordringar -476 -592
36 555

Ej rantebdrande

Mkr 2004 2003

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 0 -

Tillkommande fordringar 63 -
63 -

Summa langfristiga fordringar, intressebolag 99 555

NOT 32 Aktier, ovriga

Mkr 2004 2003

Choice Hotels 0 55

Industri Kapital 321 318

Overseas Telecom 27 27

348 400
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NOT 33 Langfristiga fordringar, ovriga
Réintebarande
Mkr 2004 2003

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets bérjan 66 28
Tillkommande fordringar 19 55
Reglerade fordringar -57 -17

28 66

Ej rantebdarande

Mkr 2004 2003

Ackumulerade anskaffningsvarden

vid drets borjan 16 -
Tillkommande fordringar - 16
Reglerade fordringar -8 -

8 16
Summa langfristiga fordringar, vriga 36 82

NOT 34 Kortfristiga fordringar, dotterbolag

Mkr 2004 2003
Réntebirande 5 2
Ej rantebirande 12 11
17 13

NOT 35 Kortfristiga fordringar, intressebolag
Mkr 2004 2003
Réntebarande 0 4
Ej rantebdrande 0 180
0 184

NOT 36 Kortfristiga fordringar, ovriga

Mkr 2004 2003
Réntebirande 102 47
Ej rintebirande 13 6

115 53

NOT 37 Forutbetalda kostnader och upplupna

intakter
Mkr 2004 2003
Upplupna rinteintikter 7 11
Ovriga poster 3 4

10 15



NOT 38 Eget kapital

Aktiekapital
Antal IB Nyemission Indragning Omstimpling Antal UB  Nominellt Mkr
Stam A 21244 658 -15 602 21229056 212,50 2654
Stam B 59 497 968 432000  -500 000 15 602 59445570 12,50 743,0
80 742 626 432000  -500 000 0 80 674 626 1008,4
Aktier av serie A berittigar till en rést samt aktier av serie B till 1/10 rost.
Omstampling av aktier Antal
Bolagsstamman &r 2003 beslutade om att ett konverteringsforbehall Antal aktier, totalt 80 674 626
avseende mojlighet att stimpla om A-aktier till B-aktier infors i bolags- Aterkép av egna aktier 2000 -2 164 800
ordningen. Detta innebir att 4gare av A-aktier har en kontinuerlig Aterkép av egna aktier 2001 -197 400
m&jlighet att genomfora en konvertering till B-aktier. Indragning av aterképta aktier 2001 657 800
Aterksp av egna aktier 2002 -312786
Aterkép av egna aktier 2003 -170 800
Aterkép av egna aktier 2004 -48 200
Indragning av aterkopta aktier 2004 500 000
Utestaende antal aktier 78 938 440

Képoptioner 2001-2004

Bolagsstimman 2001, 2002, 2003 och 2004 beslot att stdlla ut
kopoptioner pa aterkopta aktier. Képoptionerna erbjods nyckel-
personer som férvirvade kdpoptionerna till marknadspris. Priset
faststdlldes efter vardering av tva externa virderare. Optionskdpen
subventioneras genom att optionskoparen erhaller kontant rorlig
ersdttningsdel motsvarande hdgst 60% av optionspremien for options-
programmen 2001-2003 och 50% av optionspremien for 2004 érs
optionsprogram efter avdrag for 55% schablonskatt, varvid den
rorliga ersittningsdelen fordelas till lika delar pa fem ar och férut-
sitter att vederborande ir fortsatt verksam i Ratos-koncernen.
Optionspremien redovisas direkt mot eget kapital.

Antal aktier reserverade for 6verlatelse enligt optionsprogram

Bolagsstimma Antal beslutade

Antal forvirvade

Innehav, aterkopta aktier
1736 186 a nom. 12,50 kr 21,7 Mkr

| enlighet med beslut pa Ratos ordinarie bolagsstimma ar 2004 har
nedsittning av Ratos aktiekapital skett med 6 250 000 kr; motsva-
rande 500 000 aktier. Under ar 2004 har 432 000 aktier av serie B
nyemitterats, avseende teckningsoptionsprogrammet 1999. Antalet
aktier uppgar darefter till 80 674 626, varav aterkopta aktier dgda av
Ratos uppgar till 1 736 186.

ar koépoptioner kopoptioner Marknadspris kr Lésenpris kr Léptid
2001 500 000 480 000 4,05 102,00 2006-03-28
2002 550 000 367 000 10,40 135,00 2007-03-30
2003 510 000 436 000 7,20 116,00 2008-03-28
2004 250 000 76 000 7,60 147,00 2009-03-31
Totalt antal reserverade aktier 1359 000

Foreslagen utdelning per aktie 8,50 kr.

Bundna fonder
Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.

Overkursfond

Nir aktier emitteras till verkurs, dvs for aktierna betalas mer 4n aktiernas nominella belopp, skall ett belopp motsvarande det erhallna beloppet

utover det nominella virdet pa aktierna, foras till dverkursfonden.

Reservfond

Syftet med reservfonden ir att spara en del av nettovinsten, som inte gir at for tickning av balanserad forlust.

Fritt eget kapital
Balanserade vinstmedel

Utgors av foregaende ars fria egna kapital efter en eventuell reservfondsavsittning och efter att en eventuell vinstutdelning limnats.

Utgor tillsammans med érets resultat summa fritt eget kapital, dvs det belopp som finns tillgingligt for utdelning till aktiedgarna.

Ratos arsredovisning 2004
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NOT 39 Upplupna kostnader och

forutbetalda intiakter, moderbolaget

Mkr 2004 2003
Personalkostnader 45 30
Ovrigt 1 4

46 34

Stockholm den 23 februari 2005

Olof Stenhammar

Ordférande
Lars Berg Peggy Bruzelius Goran Grosskopf
Jan Soderberg Per-Olof Soderberg Arne Karlsson

Verkstillande direktor

Koncernens resultat- och balansrikning samt moderbolagets resultat- och balansrikning blir foremél for
faststillelse pa ordinarie bolagsstimma.
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Revisionsberattelse

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

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och
bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktérens
férvaltning i Ratos AB for &r 2004. Det ar styrelsen och verkstil-
lande direktéren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och
férvaltningen och for att arsredovisningslagen tillimpas vid
upprittandet av arsredovisningen och koncernredovisningen.Vart
ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovis-
ningen 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 i
rimlig grad forsikra oss om att drsredovisningen och koncernre-
dovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter. En revision
innefattar att granska ett urval av underlagen fér belopp och annan
information i rakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att
prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande
direktdrens tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla
uppskattningar som styrelsen och verkstillande direktéren gjort
ndr de upprittat arsredovisningen och koncernredovisningen samt
att utvardera den samlade informationen i arsredovisningen och

koncernredovisningen. Som underlag fér vart uttalande om

ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga beslut, atgarder och
férhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelsele-
damot eller verkstillande direktoren ar ersattningsskyldig mot
bolaget.Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller
verkstillande direktoren pa annat sitt har handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.Vi
anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden
nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upprittats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger dirmed en rittvisande
bild av bolagets och koncernens resultat och stillning i enlighet
med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberittelsen ar
férenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens Svriga
delar.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrakningen
och balansrikningen fér moderbolaget och fér koncernen,
disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltnings-
berittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande

direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 23 februari 2005

KPMG Bohlins AB
Thomas Thiel

Auktoriserad revisor

Ratos arsredovisning 2004

65



Styrelse och revisor

Olof Stenhammar

Filosofie och Ekonomie dr h.c. Fédd 1941.
Styrelseordférande. Styrelseledamot sedan 1994.
Styrelseordférande i OMX, Basen, Mentor Foundation,
Olympialaget Vaga Vinna, Wilhelm Stenhammars
stiftelse och Are 2007. Styrelseledamot i Ledstiernan,
LjungbergGruppen, SNS Fértroenderad, Stockholms
Handelskammare, Stiftelsen Mentor, Svenska

Sjoéraddningssillskapet m fl.

Aktier i Ratos: 240 000 B-aktier (privat och bolag)

Lars Berg
Direktér. Fédd 1947.

Styrelseledamot sedan 2000.

Styrelseordférande i Eniro, Netinsight och
Viamare Invest. Styrelseledamot i Anoto Group,

Telefonica Moviles, mfl.

Aktier i Ratos: 3 000 B-aktier

Peggy Bruzelius
Direktor. Fodd 1949.

Styrelseledamot sedan 1998.

Styrelseordférande i Grand Hétel Holdings och
Lancelot Asset Management. Vice styrelseordférande
i Electrolux. Styrelseledamot i Axel Johnson, Axfood,
Handelshogskoleféreningen, Niringslivets Bors-

kommitté, Scania, Syngenta m fl. Vice preses IVA.

Aktier i Ratos: 2000 B-aktier

Goran Grosskopf
Professor, Jur. dr, Ekonomie dr h.c. Fédd 1945.

Styrelseledamot sedan 1996.

Styrelseordférande i BergendahlsGruppen och
InterlKEA. Styrelseledamot i International Bureau
of Fiscal Documentation, PEAB, Possio, Svox,

Akerstréms m fl.

Aktier i Ratos: 40 000 B-aktier

Revisor

KPMG Bohlins

Thomas Thiel

Auktoriserad revisor, huvudansvarig.
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Jan Soderberg

Direktér. Fodd 1956.
Styrelseledamot sedan 2000.

Styrelseordférande i ST Plast, Elisolation HTM
och Svenska Industriplast. Advisory Board Lunds

Ekonomihogskola.

Aktier i Ratos: 3 328 363 A-aktier
2 610 B-aktier

Per-Olof Soderberg

Direktor. Fodd 1955.
Styrelseledamot sedan 2000.

Styrelseordférande i S6derberg & Partners.
Styrelseledamot i Dahl International, Handelshog-
skoleféreningen i Stockholm, Martin Olsson och

Oxigene.

Aktier i Ratos: 2 225 729 A-aktier

Arne Karlsson
Foédd 1958.

Verkstillande direktor i Ratos sedan 1999.
Styrelseledamot sedan 1999.

Styrelseledamot i Camfil, Haglofs, HL Display.

Ledamot i Aktiemarknadsniamnden.

Aktier i Ratos: 26 400 B-aktier

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



Goran Grosskopf Jan Séderberg Per-Olof Soderberg Peggy Bruzelius
Arne Karlsson Olof Stenhammar Lars Berg
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Resultatanalys

Ratos resultat- och balansriakning

Ratos tillimpar forvirvsmetoden i sin koncern-
redovisning. Det innebir att dotterbolagens re-
sultat fore skatt och efter Ratos goodwill-
avkrivningar redovisas som "Resultat fran dot-
terbolag”. For Ratos intressebolag, dar dgarande-
len dr 20-50%, tillimpar Ratos intressebolags-
redovisning enligt kapitalandelsmetoden. Intresse-
bolagens resultat redovisas som "Resultatandelar
frén intressebolag” och motsvaras av Ratos dgar-
andel av bolagets resultat fére skatt minskat med
Ratos goodwillavskrivning. Ratos andel av dotter-
bolagens skatt och intressebolagens skatt redo-
visas som skatt.

Vid exit, dvs forsidljning av ett innehay,
redovisas rearesultatet som "Exitresultat, dotter-
bolag” respektive “Exitresultat, intressebolag”.
Avyttrade bolags resultat ingar fram till forsalj-
ningstidpunkten och férvirvade bolags resultat
ingar fran och med férvirvstidpunkten.

Exitresultatet ar skillnaden mellan forsilj-
ningspris och koncernmissigt varde med juste-
ring for den ackumulerade valutakursdifferens
som tidigare paverkat eget kapital, men som inte
redovisats Gver resultatet.

Nedskrivning av intressebolag och dotter-
bolag redovisas pé separat rad.

Ovriga bolag, dir 4garandelen ir under 20%,
paverkar Ratos resultat genom ”Exitresultat,
6vriga bolag” och genom "Utdelning fran 6vriga
bolag”.

Ratos aktieinnehav i intressebolag redovisas
som aktier under finansiella anlaggningstillgangar
i koncernens balansrikning och det koncern-
missigt bokforda virdet motsvarar initialt investe-
ringsbeloppet. Det bokférda virdet av andelen i
det aktuella bolaget férandras da innehavets
egna kapital andras eller da Ratos koncernmissiga
6ver-/undervirden, exempelvis goodwill, for-
andras. Om innehavet redovisar en vinst efter
skatt okar vardet av Ratos andel. Valutakurs-
differenser, liksom utdelningar, bokférs éver det
egna kapitalet och paverkar det bokférda virdet
av Ratos andel i bolaget. Ratos andelar i dotter-
bolag konsolideras fullt ut i koncernens balans-
rakning. For en mer detaljerad beskrivning av
Ratos redovisningsprinciper hanvisas till boksluts-

kommentarerna pa sid 45.

Ratos-koncernens resultat

Koncernens resultat fore skatt uppgick till 1 989
Mkr (812). Resultatet fran innehaven uppgick till
2 087 Mkr (846) varav andelen av innehavens
I6pande resultat uppgick till 638 Mkr (388).
Ratos koncernmissiga avskrivningar av dot-
ter- och intressebolagsgoodwill samt Ratos an-
del av goodwillavskrivningar i dotter- och intresse-
bolag uppgick sammantaget till 290 Mkr (302).

Ratos arsredovisning 2004

Vid 2004 ars bokslut har nedskrivningsprévning
gjorts av Ratos samtliga innehav varvid det redo-
visade virdet jamférs med atervinningsvirdet.
Atervinningsvéirdet ar det hogsta av nettofor-

siljningsvardet och nyttjandevirdet for respek-

Ratos resultat 2004 "

tive innehav. Vid vérderingen av innehaven har
det inte framkommit nagot behov av nedskriv-
ning. En nedskrivning om 17 Mkr har gjorts av-
seende kvarvarande central goodwill vid forvar-
vet 2001 av Atle.

Resultat inkl Resultat exkl
Ratos agar- goodwillavskrivningar goodwillavskrivningar

Mkr andel, % 2004 2003 2004 2003
Alimak Hek ? 50 23 -30 27 -26
Arcorus 100 44 79 62 97
Atle Industri 50 19 8 43 35
Bluegarden 100 20 - 38 -
BT]J InfoData 49 26 - 44 -
Camfil 30 42 34 62 55
Dahl - 27 153 37 190
DIAB 50 1 -3 40 25
Dynal Biotech® 25 17 10 40 33
Gadelius 100 -3 5 7 12
Giga Consulting 50 - -1 - 0
Haendig 100 M 15 55 24
Haglofs 100 13 12 17 16
HL Display 29 12 -1 20 -2
Lindab 48 86 44 145 101
LRT/Tornet 40 226 -5 226 -5
Martinsson 50 4 -4 16 8
Overseas Telecom 9 - - - -
Q-Labs - 1 2 1 2
Superfos 33 29 -18 48 1
Capona 23 25
DataVis 2 2
Hilding Anders 77 101
Summa resultat/resultatandelar 638 388 928 690
Nedskrivning

Atle -17 -17

Q-Labs -7 -7
Summa nedskrivningar -17 -7 -17 -7
Exitresultat

Capona 195 195

Choice -10 -10

Dahl 1355 1355

DataVis 5 5

Dynal Biotech 1 1

Hilding Anders 212 212

Industri Kapital 92 32 92 32

Q-Labs 0 0
Summa exitresultat 1438 444 1438 444
Utdelning fran dvriga bolag 28 21 28 21
Resultat fran innehav 2 087 846 2377 1148
Centralt netto -98 -34 -98 -34
Koncernens resultat fore skatt 1989 812 2279 1114

" Ratos redovisning av dotterbolags resultat och resultatandelar frin intressebolag paverkas bl a av férand-
ring av redovisningsprinciper, innehavstid, dgarandel samt finansiell struktur, vilket forsvarar jamforbar-
heten mellan aren. For att underlitta en analys av innehaven hénvisas till tabellen pa sid 72-73.

&

Namnbyte frin Intervect.

3 Fr o m januari 2005 upphér Arcorus som koncern. Direfter kommer dotterbolagen Higglunds Drives
och GS-Hydro att redovisas som separata innehav i Ratos.

4)

Hela innehavet avyttrat efter periodens slut.




Exitresultatet uppgick till 1 438 Mkr (444) varav
huvuddelen hénfor sig till forsdljningen av Dahl
(1 355 Mkr). Forsiljningen av Q-Labs medférde
ingen resultateffekt. Vidare har Industri Kapital
genomfort exits i bl a Nobia, Alfa-Laval och
Oriflame vilka har bidragit positivt till Ratos re-
sultat.

Centrala intikter och kostnader

Centrala intakter och kostnader uppgick till -98
Mkr (-34) varav personalkostnaderna uppgick
till -108 Mkr (-60). Av personalkostnaderna ut-
gjorde 54 Mkr rorlig ersittningsdel (18). Ovriga
kostnader, diribland kostnader for férvirvs- och
exitprocesser, blev 53 Mkr (40). Finansiella pos-

ter netto uppgick till 63 Mkr (66).

Kassaflode

Kassaflodet frin den I6pande verksamheten i
koncernen och investeringsverksamheten var
1 002 Mkr (1 144). Koncernens likvida medel var
2 160 Mkr (1 632),varav kortfristiga rintebarande
placeringar utgjorde 1 866 Mkr (1 462). Koncer-
nens rantebarande skulder uppgick till 1 687 Mkr
(348).

Moderbolagets kassafléde fran den I6pande
verksamheten uppgick till 158 Mkr (104). Genom-
forda exits bidrog till kassaflodet med 1 787 Mkr
(1 398) medan nya investeringar paverkade kassa-
flodet med 927 Mkr (1 081). Utdelningar om
totalt 91 Mkr (121) mottogs. Moderbolagets
likvida medel uppgick vid arets slut till 1 890 Mkr
(1 500) och de rintebirande skulderna till 166
Mkr (132).

Redovisat eget kapital

Ratos redovisade eget kapital uppgick vid arets
slut till 9 026 Mkr (7 827) motsvarande 114 kr
per aktie (100).

Skattesituation

Ratos moderbolag beskattas enligt reglerna for
investmentbolag. Det innebér att uppkomna
realisationsvinster ej dr skattepliktiga. Bolaget
deklarerar en schablonintikt pa 1,5% av mark-
nadsvirdet pa noterade aktier som vid éarets
ingang innehafts mindre n ett ar eller dar agar-
andelen understiger 10%. Mottagna utdelningar
redovisas som intikt. Rintenetto och omkost-
nader dr avdragsgilla liksom lamnad utdelning.
Moderbolaget betalar normalt ej skatt huvud-
sakligen beroende pa limnad utdelning. Ratos
koncernmissiga skattekostnad utgérs darfor sa
gott som uteslutande av dotter- och intresse-
bolagens skattekostnader. Ratos-koncernens
skattekostnad for 2004 uppgick till 197 Mkr (193).

Finansiella mal och strategier

Ratos framsta finansiella mal &r att for varje en-
skild investering uppna en arlig genomsnittlig av-
kastning (IRR) pa 20%. Under perioden 1 januari
1999 till utgdngen av 2004 har IRR pa samtliga
genomforda exits uppgitt till 28%.1 samband med
de érliga utvarderingar som gors av samtliga inne-
hav i Ratos portfolj gors dven forsiktiga varde-
ringar (vilka ej publiceras). Sett till resultatet av
dessa varderingar har innehaven i Ratos kirnverk-
samhet (alltsa bortraknat kassa och den tidigare
kapitalférvaltningen) givit en IRR pé ca 18% se-
dan 1 januari 1999. | detta tal ingér bade nuva-
rande och avyttrade portféljbolag.

Ett av Ratos mal &r att totalavkastningen
for Ratos-aktien Gver tiden skall vara béttre an
genomsnittet pa Stockholmsbérsen. Totalav-
kastningen pa Ratos-aktien har ackumulerat
under perioden 1999-2004 varit 263% jamfort
med 34% for Stockholmsborsen.

Vidare skall Ratos féra en offensiv utdelnings-
politik. Under de senaste sex dren har Ratos ut-

delning 6kat med 14% per ar i genomsnitt.

Eget kapital

Mkr 2004-12-31  %av EK
Alimak Hek (fd Intervect) 181 2
Arcorus " 550 6
Atle Industri 412 5
Bluegarden 236 3
BTJ InfoData 261 3
Camfil 422 5
DIAB 580 7
Dynal Biotech ? 273 3
Elitfonster 473 5
Gadelius 144 2
Haendig 309 3
Haglofs 124 1
HL Display 226 3
Industri Kapital 330 4
Lindab 1115 12
LRT/Tornet 848 8
Martinsson 117 1
Overseas Telecom 27 0
Superfos 341 4
Summa 6 969 77
Ovriga aktier 13 0
Moderbolagets fastighet 1 0

Ovriga tillgangar/skulder
(netto) i centrala bolag 2 033 23

Eget kapital 9 026 100

" Fr o m januari 2005 upphér Arcorus som
koncern. Direfter kommer dotterbolagen
Hagglunds Drives och GS-Hydro att
redovisas som separata innehav i Ratos.

2 Hela innehavet avyttrat efter periodens slut.

| de fall dér Ratos har en 6verlikviditet i forhal-
lande till de investeringsméjligheter som kan iden-
tifieras inom en &Sverskadlig framtid har Ratos
mojlighet att utnyttja det aterképsmandat av
egna aktier som limnats av bolagsstimman.
Sammantaget har 2 893 986 aktier aterkopts
varav 1 157 800 har indragits.

De finansiella strategierna i Ratos moder-
bolag och Ratos innehay, hel- eller deligda, ar
helt separerade. Respektive bolags styrelse be-
stdmmer och ansvarar sjilvstindigt for respek-
tive bolags finansiella strategi. Bolagen ansvarar
dven for sin egen finansiering.

Moderbolaget skall i normalfallet vara
obelanat. Sedan bérjan av 2005 har moderbola-
get en rullande femarig lanefacilitet som uppgar
till 1,3 miljarder kr inklusive checkrakningskredit.
Kreditfaciliteten anviands fér Gverbryggnads-
finansiering vid férvarv och skall dven kunna
finansiera utdelning och I6pande driftskostnader
under en period med fa eller inga exits.

Placering av likvida medel far goras endast i
rantebdrande virdepapper med lag risk och hég
likviditet. Valutasakring gors generellt ej av ut-
landska aktieposter.

Vid férvirv av innehav kan beldnade holding-
bolag anvindas i syfte att astadkomma en skrad-
darsydd finansiell struktur. Tillvigagangssattet
lampar sig sarskilt vil i verksamheter med posi-

tiva kassafléden.

Nya internationella
redovisningsregler 1AS/IFRS

Fr o m 2005 skall alla bérsbolag inom EU tillimpa
nya redovisningsregler enligt IAS/IFRS standard.
De nya redovisningsreglerna kommer att med-
fora en rad férandringar och Stockholmsbérsen
har lamnat en rekommendation till bérsbolagen
att redan i arsredovisningen 2004 lamna sidana
uppgifter som klargér effekterna av de nya

redovisningsreglerna.

Branschfordelning per
eget kapital
Ovriga

tillgangar
23%

Service 6%

Industri
44%
IT1%

Bioteknik 3%
Konsu-
ment 1%

Forvaltning 9%

Fastighet 8%

Handel 5%
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For Ratos innebir de nya reglerna nagra vasent-
liga skillnader som redogérs nedan. Fér en mer
detaljerad beskrivning hinvisas till boksluts-

kommentarer och noter sid 45.

Ingaende balans

2004 ars ingdende balans, resultat och utgdende
balans raknas om med hansyn till de nya reglerna.

Effekterna pa ingangsbalansen ar relativt sma.

Total goodwill

Goodwill

For Ratos ér redovisning av goodwill sarskilt in-
tressant mot bakgrund av de kop och forsiljningar
som gors inom Ratos verksamhet. De vdrderingar
som gors av Ratos innehav grundar sig bland
annat pa prognoser om framtida kassafléden.
Att i redovisningen pa ett tydligt sitt kunna folja
innehavens utveckling oberoende av goodwill-
avskrivningar dr en férdel for den som skall var-

dera Ratos innehav.

De nya IAS/IFRS-reglerna avseende goodwill inne-
bar att inga avskrivningar skall géras pa goodwill.
Istdllet infors ett obligatoriskt virdetest vilket kan
foranleda en nedskrivning av det bokférda vir-
det. | Ratos-koncernen finns goodwill pa olika
nivaer, dels goodwill som uppstar da Ratos inves-
terar i ett dotter- eller intressebolag, dels good-
will som uppkommer i respektive bolag.

Vid férvirv av ett dotterbolag redovisas

goodwill under immateriella anlaggningstillgangar

2004 2004
Mkr 2004-12-31 Mkr utfall enligt IFRS
Ratos goodwill i dotter- Resultat, dotter- och intressebolag 638 974
och intressebolag 800 varav goodwillavskrivning -290 0
Ratos andel av goodwill redovisad Exitresultat, dotter- och intressebolag 1356 1356
i dotter- och intressebolag 4000 Finansiella anlaggningstillgangar 5249 5487
Total goodwill inklusive Ratos Eget kapital 9026 9326
andel av innehavens goodwill 4 800
Ratos innehav per den 31 december 2004
Nettoomsittning EBITA EBT Jamforelsestérande Gooduwill-
Mkr 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2008 " 2003 mkriv"i;g:;
Alimak Hek (fd Intervect) 1021 990 67 -8 50 -33 0 -29 3
Atle Industri 2 084 2375 97 84 59 36 0 0 32
Bluegarden ? 360 392 40 39 26 25 -13 -1 11
BTJ InfoData 1980 1756 188 209 85 126 -6 -1 67
Camfil 2 855 2 691 242 208 166 139 0 -1 44
DIAB 759 658 87 58 81 52 -3 0 0
Dynal Biotech 661 595 184 161 67 38 0 0 92
Elitfénster ¥ 1235 1080 136 108 97 42 1 0 14
Gadelius ¥ 595 620 11 25 9 23 -1 2 1
GS-Hydro 97 482 503 1 25 -18 6 0 0 10
Haendig 1291 1194 70 65 44 39 0 10
Haglofs 340 34 20 19 16 15 0 0 1
HL Display 1311 1129 81 -2 68 -9 -6 -33 1
Higglunds Drives ¢ 970 887 114 89 107 84 0 0 1
Lindab 5477 5302 374 305 180 92 0 0 121
LRT/Tornet ® 2223 2 403 1808 1488 769 450 0 -123 -
Martinsson ? 1522 1247 34 15 26 9 0 0 7
Overseas Telecom 287 307 353 215 501 194 0 0 1
Superfos 3139 3217 267 121 93 -52 0 0 55
Summa inkl LRT/Tornet ' 28 305 27 380 3 821 3 009 1925 1082
Summa exkl LRT/Tornet ' 26 082 24 977 2013 1521 1156 632

Foriandring inkl LRT/Tornet

Foérandring exkl LRT/Tornet

9 Med kassafléde avses kassafléde fran den I6pande verksamheten och investeringsverksamheten.

" Atle Industri 4r ej en legal koncern.

2 EBT 2003 4r proforma med hinsyn tagen till den nya koncernstrukturen. Investeringar och kassaflédet avser den rérelsedrivande verksamheten.

% Resultatposter och kassafléde 4r proforma genom att InfoData, som férvirvades under véren, inkluderas frin och med arets bérjan.

Ratos arsredovisning 2004



i Ratos koncernbalansrakning. Da Ratos forvar-
var ett intressebolag redovisas goodwill diremot
under finansiella anlaggningstillgangar i Ratos
koncernbalansrakning som en del av virdet pa
andelar i intressebolag.

Avskrivningar pa Ratos goodwill i dotter- och
intressebolag uppgick ar 2004 till 84 Mkr (37)
medan de totala goodwillavskrivningarna inklu-
sive Ratos andel av innehavens goodwillav-
skrivningar uppgick till 206 Mkr (265). Med han-

Ratos resultat och totala

goodwillavskrivningar

syn tagen till en underliggande total goodwill om
ca 4 800 Mkr och valda avskrivningslangder
i respektive fall belastas helarsresultatet i Ratos-
koncernen i dess nuvarande form med arliga
goodwillavskrivningar om ca 290 Mkr (302).
Med hinsyn tagen till de nya |AS-reglerna skulle
Ratos redovisade I6pande resultat 6ka liksom det
bokférda andelsvirdet pa innehaven och Ratos
egna kapital. Vid en exit skulle exitresultatet,
allt annat lika, minska med motsvarande belopp.|
det fall Ratos inte gjorde négra goodwillavskriv-
ningar skulle det I6pande resultatet 6ka med mot-

svarande belopp enligt nedanstaende tabell.

att samtliga pensionsutfastelser i en koncern skall
beriknas enligt denna metod. Detta skiljer sig fran
tidigare normer. Om en berikning enligt RR 29
ger en annan pensionsskuld 4n tidigare skall detta
redovisas som en engangsjustering pa ingaende

eget kapital 2004.

Finansiella instrument

Aven redovisningen avseende finansiella instru-
ment péverkas av de nya redovisningsreglerna.
Den storsta forandringen ar vardering och redo-
visning av derivatinstrument dir samtliga derivat-
instrument framéver skall vérderas till verkligt

vérde pa balansdagen. Foréindringar i verkligt virde

Pensionsataganden skall redovisas 6ver resultatrakningen. Vid sik-
= S e Fr o m 2004 infors de internationella redovisnings- ringsredovisning kan istillet férandringen i verk-
Resultat fore skatt och reglerna for pensioner (IAS 19) i Sverige i form ligt vdrde tillfalligt "parkeras” i eget kapital. Oav-
f;;ipv:/)illavskrivningar S5 1T av Redovisningsradets rekommendation nr 29 sett vilket val foretaget gér kommer effekter pa

“Ersattningar till anstillda”. eget kapital vid vardeférandringar pa derivat-
Totala goodwill- Redovisning av férmansbestimda pensions- instrument att uppsta. De internationella re-
aekiininess L) planer skiljer sig vasentligt fran dagens redovis- kommendationerna avseende upplysningar och
Resultat fore skatt (EBT) 1989 812 ning. Enligt RR 29 4r endast en metod tillaten for redovisning av finansiella instrument (IAS 32 och

att berakna nuvirdet av pensionsforpliktelser och 39) behover inte bérija tillimpas forrdn 1 januari

relaterade pensionskostnader och krav inférs pa 2005 vilket dven giller for Ratos.
Svriga Inves- Eget  Rintebirande Medelantal  Ratos koncern- Ratos
avskrivningar teringar  Kassaflode kapital dwill i missiga virde  Investerings- kapital-

2004 2004 2004 2004-12-31 2004-12-31  2004-12-31 2004 2004-12-31 tidpunkt andel, % Mkr
35 34 63 285 253 M 21 181 2001 50  Alimak Hek (fd Intervect)
31 45 129 595 66 61 1161 412 2001 50 " Atle Industri
21 20 -4 236 101 274 281 236 2003 100 2 Bluegarden
21 38 237 301 406 806 935 261 2004 49 3 BT) InfoData
80 110 106 1025 443 517 2619 422 2000 30 Camfil
35 53 46 209 211 0 788 580 2001 50 DIAB
38 55 140 1101 344 1102 425 273 2001 25 Dynal Biotech
29 40 91 500 688 863 995 473 2004 95 9 Elitfénster

4 2 19 96 122 3 192 144 2001 100 ® Gadelius
12 16 -21 129 218 115 307 129 2001/2005 100 97 GS-Hydro
13 11 48 251 257 107 391 309 2001 100 Haendig
4 1 11 73 42 3 123 124 2001 100 Haglofs
45 45 48 325 18 0 996 226 2001 29 HL Display
23 44 73 198 149 7 514 332 2001/2005 100 ¢ Hagglunds Drives
172 250 265 2311 1552 1880 4011 1115 2001 48 Lindab
196 531 1914 2253 11136 - 240 848 2003 40 8 LRT/Tornet
4 27 -28 72 49 64 523 117 2001 50 % Martinsson
69 50 700 763 -394 1 492 27 1996 9 Overseas Telecom
277 255 198 985 1948 845 1800 34 1999 33 Superfos

4

Resultat, kassafléde och investeringar avser Elitfonster. Balansposterna avser Efonster Holding AB, dvs det holdingbolag som bildades i samband
med Ratos férvarv av Elitfénster 2004-12-31.

5)

Gadelius 4gs via ett hollandskt holdingbolag.Virdena exkluderar holdingbolaget.
¢ Bolagen ingar i Arcorus-koncernen t o m 2004-12-31.

7 Jamférelsetalen dr proforma.
8)

EBITA och EBT 2003 ar proforma med hinsyn tagen till den nya koncernen som bildades per 2003-12-31.
Kassafléde och investeringar avser Fastighets AB Tornet. Det indirekta dgandet i Fastighets AB Tornet ar 33%.
9)

EBT 2003 ar proforma med hinsyn tagen till den nya koncernen.

19 Exklusive Overseas Telecom som ej 4r intressebolag.
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Alimak Hek - starkt forbattrat resultat

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

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 181 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Leif
Johansson som @ven &r ansvarig Investment

Manager och Thomas Hofvenstam.

Verksamhet
Alimak Hek-koncernen bildades 2001 da svenska

hisstillverkaren Alimak gick samman med hol-
landska byggplattformstillverkaren HEK Inter-
national. Alimak Hek ar virldsledande inom
kuggstangsdriven utrustning for vertikala trans-
porter. Bolaget utvecklar, tillverkar, siljer och
hyr ut kompletta system for vertikal forflyttning
av manniskor, material och maskiner. Produkterna
ar baserade pa kuggstangsteknik och utgérs av
bygghissar, plattformar och tillhérande master.
Alimak Hek har dven en betydande after-sales
verksamhet med forsiljning av reservdelar och
service. Forsiljningen bedrivs i 15 egna siljbolag
och genom agenturer. Kundbasen ar global och
utgdrs av uthyrningsféretag och slutanvindare
inom byggindustri samt anvandare inom &vrig
industri sasom krantillverkare, kraftindustri och
hamnar. Alimak Heks verksamhet bedrivs i fyra
affirsomraden; Construction (32% av forsilj-
ningen), Rental (37%), Industrial (14 %) och After
Sales (17%).

Vertikala transporter av manniskor, material
och maskiner har historiskt skett genom anvan-
dande av byggnadsstillningar, vilket fortfarande ar
dominerande. Byggnadsstillningar innebidr ligre
kostnader,men ar mindre sékra, langsammare och
erbjuder begransade mgjligheter att transportera
manniskor och material. Den I6sning som erbjuds
av Alimak Heks produkter tar idag marknadsan-
delar fran traditionella byggnadsstillningar.

Alimak Hek har en mycket stark position pa
den globala marknaden fér kuggstangsdrivna
hissar och plattformar (Vertical Access Logistics
Solution), vilken uppskattas till 57 miljarder euro.
Konkurrensen r huvudsakligen lokal och frag-
menterad samt utgors framst av nationella och
regionala bolag. Marknaden fér Alimak Heks
produkter vixer med 3-4% per ar med en 6kande
efterfragan pa uthyrnings- och eftermarknads-
tjanster. Teknikskiftet fran byggnadsstillningar
till plattformar och hissar véntas stimulera till-

véxten.
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VD Petter Arvidson

Aret som gatt

Marknaderna i framférallt USA och Australien
har utvecklats positivt under 2004 medan bygg-
konjunkturen i stora delar av Europa har varit
relativt svag. Omsittningen for Alimak Hek var i
linje med féregaende ar och uppgick till 1021
Mkr (990). Alimak Hek har patagligt forbattrat
sitt resultat fore goodwillavskrivningar (EBITA)
som uppgick till 67 Mkr (-8). Resultatférbittringen
2004 forklaras av de omfattande dtgardsprogram
som bolaget genomfort de senaste dren. Resul-
tatet efter finansnetto uppgick till 50 Mkr (-33).

Framtid

Alimak Hek har dven under 2004 genomfort ett
flertal forbattrings- och utvecklingsprojekt som
forvantas bidra till ett forbattrat resultat under
2005.Alimak Hek bedéms ha ett gott strategiskt
utgangslige som den marknadsledande globala

leverantoren.

Styrelse

Bjorn Kumlin
Christer Hogberg
Leif Johansson
Anders C. Karlsson
Hans Werner

Petter Arvidson
Thomas Hofvenstam
Krister Nilsson

Stefan Petersson

Ledning

Petter Arvidson

Ernst van Hek

Nils-Erik Haggstrom

Frank Klessen

Stefan Petersson

Fredrik Wiking

Ordférande

BT Industries
Ratos

fd Skanska

3i

VD

Suppleant, Ratos
Suppleant, 3i
Adjungerad, CFO

VD

vVD,VD HEK
Produktbolag

vVD, VD Alimak
Produktbolag
Affirsomradeschef
Rental

CFO

Affarsutveckling/
Controller



Alimak Hek

Mkr 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 1021 990 1120 1166 1106
Rérelsens kostnader -919 -930 -1 051 -1 105 -932
Ovriga intakter 0 0 0 1 0
Jamforelsestérande poster 0 -29 -25 0 0
EBITDA 102 31 44 72 174
Avskrivningar -35 -39 -50 -75 -72
EBITA 67 -8 -6 -4 102
Goodwillavskrivningar -3 -6 -2 -3 -1
EBIT 64 -14 -8 -7 101
Finansiella intakter 8 9 12 14 10
Finansiella kostnader -22 -28 -35 -42 -38
EBT 50 -33 -31 -35 73
Skatt -18 8 12 -2 -24
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Avrets resultat 32 -25 -19 -37 49
Balansrikning
Goodwill 41 44 45 45 10
Ovriga immateriella anl.tillgingar 12 12 5 4 0
Materiella anldggningstillgangar 160 173 213 303 291
Finansiella anlaggningstillgangar 37 E 19 5 9
Summa anldggningstillgangar 250 270 282 357 310
Lager 187 175 222 291 284
Kortfristiga fordringar 273 295 336 447 430
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 30 52 35 4 19
Summa omsittningstillgéngar 490 522 593 779 733
Summa tillgéngar 740 792 875 1136 1043
Eget kapital 285 255 285 313 305
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réintebdrande avsittningar 55 54 46 50 0
Icke rintebdrande avsittningar 7 14 16 31 69
Réntebarande skulder 228 308 350 491 479
Icke rantebirande skulder 165 161 178 251 190
Summa eget kapital och skulder 740 792 875 1136 1043
Kassaflode
Kassafléde I6pande verksamhet 80 100 102 134 -7
varav forandring rorelsekapital 16 66 93 42 -48
Kassafléde investeringsverksamhet -17 -45 80 -74 -1
varav investeringar -34 -69 -61 -157 -80
varav avyttringar 17 24 141 83 79
Kassafléde finansieringsverksamhet -84 -36 -185 -19 47
varav forandring av lan -84 -38 -185 -19 47
varav tillskott eget kapital 0 2 0 0 0
varav utdelning 0 0 0 0
Avrets kassaflode 21 19 -3 4“1 39
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 6,6 neg. neg. neg. 9.2
EBT-marginal, % 49 neg. neg. neg. 6,6
Avkastning eget kapital, % 11,9 neg. neg. neg. -
Avkastning sysselsatt kapital, % 12,2 neg. 0,5 0,9 -
Soliditet, % 39 32 33 28 29
Rintebirande nettoskuld, Mkr 253 310 361 500 460
Skuldsdttningsgrad, brutto 1,0 1,4 1,4 1,7 1,6
Kassafléde efter investeringar, Mkr 63 44 182 60 -8
Medelantal anstillda 1 766 840 854 863
" Proforma.
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Atle Industri - fyra avyttringar genomforda

| samband med Ratos och 3i:s forvirv av Atle
2001 samlades innehaven i 17 bolag i en sarskild
grupp under namnet Atle Industri. Sju av bola-
gen har avyttrats och portféljen bestar i dags-
laget av 10 bolag varav 8 ar heligda. Atle Industri
4gs direkt och indirekt till 50% vardera av Ratos
och 3i. Totalt har Ratos investerat 514 Mkr i
Atle Industri.

Koncernmissigt bokfért virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 412 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom
Thomas Mossberg och Anna Ahlberg samt Stig
Karlsson som adjungerad ledamot. Ansvarig

Investment Manager dr Thomas Mossberg.

Fortsatt resultatforbattring

Resultatet fore skatt forbattrades och uppgick
till 59 Mkr (36). Resultatforbattringen ar en foljd
av tidigare initierade atgardsprogram, tillvixt-
atgarder och operativa forbittringar i portfolj-
bolagen. Framférallt har Envac, som ar portfolj-
ens storsta innehav, Pressmaster; Jens S och Elpress
haft en positiv utveckling. Moving och Tempcold
uppvisar samre resultat. Portfélien som helhet
har haft ett fortsatt positivt kassafléde efter in-
vesteringar, 129 Mkr.

Fyra bolag har avyttrats under aret; Bierregaards,
Nissstrém System, Luma och Navigera. Samman-
taget medférde forsiljningarna en exitvinst om
12 Mkr.

Under 2004 har Ratos erhallit 62 Mkr fran
Atle Industri, varav 43 Mkr i form av utdelning

och 19 Mkr avseende édterbetalning av lan.

Infor 2005

Atle Industri arbetar som aktiv dgare i innehaven.
Insatserna fokuseras pa virdetillvixt i varje
enskilt innehav bl a genom fokus pa bolagens
utvecklingspotential, operativa forbiattringar, kassa-

fléden och kapitalstruktur.

Tre verksamhetsomraden

Bolagen i Atle Industri ar verksamma inom verk-
stadsindustri, handel och avfallshantering. De
storsta bolagen ér Elpress (elektriska kontaktdon),
Envac (system for avfallshantering), Moving
(materialhanteringssystem), Nordhydraulik (hyd-
raulventiler), Pressmaster (pressverktyg), och

Tempcold (distribuerar kylkomponenter).

VD Hans Ake Noris

Atle Industris innehav

2004 2003 2004 2003
Atle Industris Omsiittning Omsittning EBT EBT
Bolag Verksamhet Agarandel Mkr Mkr Mkr Mkr
Verkstadsindustri
Elpress Tillverkar och siljer elektriska
forbindningssystem (kontaktdon). 100% 162 142 10,8 73
Evert Johansson Utvecklar, tillverkar och marknadsfor
maskiner och systemldsningar for industrin,
framforallt tra- och mébelindustrin. 100% 13 20 -4,7 -2,9
Moving Utvecklar och producerar utrustning och
system for effektiv materialhantering. 100% 317 297 -171 11,0
Nordhydraulic Tillverkar och siljer hydraulventiler fér
mobila applikationer. 100% 144 138 2,2 21
Pressmaster Utvecklar, tillverkar och marknadsfor
hogkvalitativa verktyg for kontaktpressning. 100% 79 69 59 0,3

Ekman International Handelshus som marknadsfor, siljer och

distribuerar massa- och pappersprodukter

over hela virlden. 36% 5280 4767 18,2 12,7
Distribuerar bl a elmotor- och generatorer samt

utfér nybyggnation av generatoraggregat, styrutrustning

Elektrolindningar

och nédstrémsaggregat. 100% 28 21 12 -34
Jens S Transmissioner Mekaniska transmissionskomponenter. 70% 199 197 10,4 3,8
Tempcold Heltickande sortiment av kylkomponenter. 100% 287 312 -4,7 21
Avfallshantering
Envac System for att — med hjilp av vakuum —

transportera avfallsfraktioner via rérsystem samt

optiskt sorteringssystem for avfallshantering. 100% 727 712 65,0 479
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Atle Industri

Mkr 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 2084 2375 2454 2384 2 340
Rérelsens kostnader -2 006 -2296 -2 409 -2 370 -2148
Ovriga intikter 0 0 14 3 0
Resultat fran intressebolag 7 5 8 9 0
Resultat fran forsiljning av innehav 12 0 0 0 0
EBITA 97 84 67 26 192
Goodwillavskrivningar -32 -36 -35 -37 -34
EBIT 65 48 32 -1 158
Finansiella intakter 5 7 3 11 -
Finansiella kostnader -11 -19 -18 -28 -14
EBT 59 36 17 -28 144
Skatt -25 -21 =27 -24 -
Minoritetsintressen -4 -2 -2 -1 -
Avrets resultat 30 13 -13 -52 -
Styrelse Balansriakning
Lars Gardd Ordférande, Goodwill 61 131 162 192 -
tdVD Atle Ovriga immateriella anl.tillgangar 22 15 8 16 -
Anna Ahlberg Ratos Materiella anldggningstillgangar 126 141 170 175 -
Thomas Mossberg Ratos Finansiella anlaggningstillgangar 102 90 79 53 -
Christer Nilsson 3 Summa anlaggningstillgingar 311 377 419 436 -
Hans Ake Nords VD Omsittningstillgangar, Svriga 908 982 1083 1073 -
Shx|Kariz<en A pered | Raos Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 167 132 131 91 -
Summa omsittningstillgingar 1075 1114 1214 1164 -
Summa tillgangar 1386 1491 1633 1600 -
Eget kapital 595 652 650 577 -
Minoritetsintresse 11 8 8 6 -
Réntebdrande skulder 233 260 318 404 -
Icke rantebarande skulder 547 571 657 613 -
Ledning Summa eget kapital och skulder 1386 1491 1633 1600 -
Kassaflode
Hans Ake Norés VD Kassafléde I6pande verksamhet 82
Lars Carlson CFO varav férandring rorelsekapital 15
Kassafléde investeringsverksamhet 47
varav investeringar -45
varav avyttringar 92
Kassafléde finansieringsverksamhet -95
varav férandring av lan -10
varav tillskott eget kapital 0
varav utdelning -85
Arets kassafléde 34
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 4,7 35 2,7 1,1 8,2
EBT-marginal, % 2,8 1,5 0,7 neg. 6,2
Avkastning eget kapital, % 4,7 2,0 neg. - -
Avkastning sysselsatt kapital, % 8,0 59 neg. - -
Soliditet, % 44 44 40 36 -
Rintebirande nettoskuld, Mkr 66 128 187 313 -
Skuldsattningsgrad, brutto 0,4 0,4 0,5 0,7 -
Kassafléde efter investeringar, Mkr 129 us. us. us. us.
Medelantal anstillda 1161 1313 1430 us. us.
" Proforma.
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Bluegarden - genomforda strategiska forvarv

Ratos férvarvade under 2003 det norska foreta-
get Bluegarden fran Posten Norge. Efter refinan-
siering under 2004 uppgar Ratos investerade
belopp till 250 Mkr. Ratos dgarandel dr 100%.

Koncernmissigt bokfért virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 236 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Bo
Jungner, som &r ansvarig Investment Manager,

samt Per Frankling.

Verksamhet

Bluegarden 4r en av Nordens tre ledande akto-
rer inom personaladministrativa (HRM) stod-
funktioner. Verksamheten bestir av I6nehan-
teringssystem och andra tjanster for HRM, som
erbjuds savil i form av programvarulicenser,
applikationsdrift (ASP), som genom andra
affirsmodeller, inklusive full outsourcing av
personalfunktioner. Dessutom erbjuds konsult-
tjanster inom HRM-omradet. Bland kunderna
finns manga av de storsta svenska, norska och
danska organisationerna som ABB, SEB, Nordea,
StoraEnso, IKEA, DnBNOR, Helse Sgr, Posten
Norge, Sonofon och Tine. Totalt far mer 4n en
miljon nordiska l6ntagare sin 16n genom Blue-
garden-koncernens system.

Bolaget har 300 anstillda med kontor i

Norge, Danmark och Sverige.

Aret som gatt

Bluegardens bransch har under 2004 priglats av
en intensiv strukturaktivitet. Bluegarden tecknade
i slutet av dret avtal om forvirv av Atos Origin
PA-konsult (nu Bluegarden PA-konsult), som ar
Sveriges ledande leverantér av |6nesystem till
storféretag. Under aret ingicks strategiska sam-
arbetsavtal med den danska marknadsledaren
Multidata och med Intentia, som innebir att Blue-
garden blir Intentias partner inom HR-omrédet.

Bluegarden har sedan grundandet 2000 upp-
visat god I6nsamhet. Under aret har delar av verk-
samheten i Norge effektiviserats, samtidigt som
viktiga kundkontrakt vunnits med bla DnBNOR,
Helse Ser och Lindorff.

Bluegardens omsittning uppgick till 331
MNOK (342). Rérelseresultatet fore goodwill-
avskrivningar (EBITA) var 37 MNOK (34), vilket
belastats med engéngskostnader for bl a personal-
minskningar pa cirka 12 MNOK (10). Resultat
fore skatt uppgick till 24 MNOK.

Ratos arsredovisning 2004

VD Svein F. Gullaksen

Framtid

Den nyskapade koncernen med verksamhet i
Norge, Sverige och Danmark kommer att dra
nytta av att kunna silja gemensamma nordiska
produkter. Effektiviseringsatgirder som genom-
fordes under 2003 och 2004 i kombination med
nyvunna kontrakt har lagt en god grund foér

fortsatta lonsamhetsforbittringar.

Styrelse

Bo Jungner

Per Frankling
Mats Lonnqvist
Bengt Paulsson

Henning @gleend

Ledning

Svein F Gullaksen
Morten Hveding Juel
Liv Waage

Emil @veraasen
Eivind Skjelvik

Marius Berg

Bo Persson

Ordférande, Ratos
Ratos

fd Ratos

fd VD Atle IT

Advokat, DLA
Nordic

VD

CFO
Administration
Kunddivisionen
Programvaru-
divisionen
Produktions-
divisionen

VD Bluegarden
PA-konsult



Bluegarden

MNOK 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 331 342 339
Rérelsens kostnader -262 -279 -283
Ovriga intakter 0 0 0
Jamforelsestérande poster -12 -10 0
EBITDA 57 53 56
Avskrivningar -20 -19 -15
EBITA 37 34 41
Goodwillavskrivningar -10 -1 -5
EBIT 27 23 36
Finansiella intakter 3 3 3
Finansiella kostnader -6 -4 -4
EBT 24 22 35
Skatt -9 -9 -10
Minoritetsintressen 0 0 0
Arets resultat 15 13 25
Balansrikning
Goodwill 252 29 33
Ovriga immateriella anl.tillgingar 68 79 76
Materiella anlaggningstillgangar 8 6 11
Finansiella anliggningstillgangar 2 0 4
Summa anldggningstillgangar 328 114 124
Lager 0 0 0
Kortfristiga fordringar 55 47 58
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 33 36 58
Summa omsittningstillgingar 88 83 116
Summa tillgdngar 416 197 240
Eget kapital 217 101 102
Minoritetsintressen 0 0 2
Réntebdrande avsittningar 6 3 5
Icke réintebirande avsittningar 0 0 0
Réntebarande skulder 120 0 44
Icke rantebirande skulder 73 93 87
Summa eget kapital och skulder 416 197 240
Kassaflode
Kassafléde I6pande verksamhet 15 M 55
varav forandring rorelsekapital -29 -13 10
Kassafléde investeringsverksamhet -18 -19 -20
varav investeringar -18 -19 -24
varav avyttringar 0 0 4
Kassafléde finansieringsverksamhet 0 -44 -6
varav férandring av lan 0 -44 -6
varav tillskott eget kapital 0 0
varav utdelning 0 0 0
Avrets kassaflode -3 22 29
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 11,2 9,9 12,1
EBT-marginal, % 73 6,4 10,3
Avkastning eget kapital, % 9.4 12,8 -
Avkastning sysselsatt kapital, % 134 20,4 -
Soliditet, % 52 51 43
Réntebarande nettoskuld, MNOK 93 -33 -9
Skuldsdttningsgrad, brutto 0,6 0,0 05
Kassafléde efter investeringar, MNOK -3 22 35
Medelantal anstillda 281 325 329
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BT) InfoData - nytt innehav

Ratos investerade i mars 2004 250 Mkr i BTJ.
Ratos investering mojliggjorde BT]Js forvirv av
InfoData. Investeringen motsvarar 49% av aktie-
kapitalet samt en konvertibel som vid en eventu-
ell framtida konvertering ger en 4garandel om
ytterligare cirka 7%. Ovriga 3gare ar Litorina
Kapital (35%), Svensk Biblioteksférening (12%) och
foretagsledningen (4%).

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 261 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Bo
Jungner, som ocksa dr ansvarig Investment
Manager, samt Henrik Joelsson.

Verksamhet

BT]J InfoData ar en ledande leverantér av infor-
mationstjanster och medieprodukter till féretag,
myndigheter; organisationer, bibliotek, bokhandel,
forlag och universitet. Koncernen, som bestar av
de tva dotterbolagen BT] Nordic och InfoData,
har verksamhet i Sverige, Danmark och Finland.
Antalet anstillda uppgar till drygt 900.

BT) ar genom Bibliotekstjanst, BT] Danmark
och BT]J Kirjastopalvelu den ledande leveran-
téren av informationstjinster och medieproduk-
ter till folk- och skolbibliotek i Sverige, Danmark
och Finland. Bland annat erbjuder de ink&ps-
végledande information, leveranser av alla typer
av medier utrustade enligt kundernas 6nskemal
samt olika s6k- och bestillningstjanster. Bokhand-
lare och forlag forses med grossist-, logistik- och
informationstjanster genom Seelig. Boktjanst ar-
betar med facklitteratur och liromedel, och BT]
Prenumerationsservice erbjuder tjanster kopplade
till prenumerationer.

InfoData &r ett av Sveriges ledande féretag
inom férmedling av informationstjanster. Fore-
taget arbetar fraimst med nationella och interna-
tionella databaser, direktmarknadsféring, elek-
tronisk handel, call center och registerservice.
InfoDatas onlinetjanster forser stora delar av den
offentliga foérvaltningen och niringslivet med
personinformation, féretagsinformation och ritts-

information.
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VD Fredrik Akerman

Aret som gatt

Konkurrensverkets godkdnnande av Ratos som
agare i bolaget kom i april 2004. BT] InfoData
ingar darfor fr o m andra kvartalet i Ratos resul-
tat. BT) InfoData har som helhet haft en god
utveckling och det dr framférallt InfoData som
utvecklats vil, delvis forklarat av att annons-
marknaden ater tagit fart under aret. Flera av
verksamhetsomradena inom BTJ-gruppen har
upplevt en 6kad konkurrens, med minskande
marginaler som foljd. BT) InfoDatas omsittning
(proforma) uppgick till 1 980 Mkr (1 756).Rorel-
seresultatet fore goodwillavskrivningar (EBITA)
var 188 Mkr (209). Resultat fére skatt uppgick
till 85 Mkr (126). Ny VD och koncernchef sedan
1 september 2004 ir Fredrik Akerman.

Framtid

En ny organisation och prismodell inférdes un-
der det fjarde kvartalet i Bibliotekstjanst till foljd
av den 6kade konkurrensen, men iven for att
utvinna synergier. Forvantningen ar att detta
skall paverka resultatet positivt redan i borjan
av 2005. InfoData forvintas utvecklas fortsatt
vil i takt med den vixande annonsmarknaden
och kontinuerligt forbittrade produkter och

tjanster.

Styrelse

Orjan Hakansson

Gunilla Herdenberg

Henrik Joelsson
Bo Jungner
Harold Kaiser
Anders Skarin

Fredrik Akerman

Christian Bentzer

Lena Larsson

Ledning

Fredrik Akerman
Per Forsberg
Sophie Persson

Thomas Pileby

Ordférande,
fdVD Scribona
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forening
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Ratos

Litorina Kapital

fd VD Cap Gemini
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Arbetstagar-
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Arbetstagar-
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VD

VD InfoData
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CFO



BT) InfoData

Mkr 2004 » 2003 » 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 1980 1756
Rérelsens kostnader -1765 -1516
Ovriga intakter 0 0
Jamforelsestorande poster -6 -1
EBITDA 209 229
Avskrivningar -21 -20
EBITA 188 209
Goodwillavskrivningar -67 -51
EBIT 121 158
Finansiella intikter 4 10
Finansiella kostnader -40 -42
EBT 85 126
Skatt -31 -44
Minoritetsintressen 0 0
Arets resultat 54 82
Balansrikning
Goodwill 806
Ovriga immateriella anl.tillgingar 27
Materiella anlaggningstillgangar 4
Finansiella anlaggningstillgangar 23
Summa anldggningstillgangar 897
Lager 75
Kortfristiga fordringar 341
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 38
Summa omsittningstillgdngar 454
Summa tillgdngar 1351
Eget kapital 301
Minoritetsintressen 4
Riantebirande avsittningar 16
Icke réintebdrande avsittningar 57
Réntebarande skulder 428
Icke rantebérande skulder 545
Summa eget kapital och skulder 1351
Kassafléde
Kassafléde l6pande verksamhet 230
varav forandring rorelsekapital 67
Kassafléde investeringsverksamhet 7
varav investeringar -38
varav avyttringar 45
Kassafléde finansieringsverksamhet -178
varav forandring av lan -178
varav tillskott eget kapital 0
varav utdelning 0
Arets kassafléde 59
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 9,5 11,9
EBT-marginal, % 43 72
Avkastning eget kapital, % -
Avkastning sysselsatt kapital, % -
Soliditet, % 23
Réntebdrande nettoskuld, Mkr 406
Skuldsdttningsgrad, brutto 1,5
Kassaflode efter investeringar, Mkr 237
Medelantal anstillda 935 909

Koncernen bildades 2004-04-01.

Resultat och kassaflode ar proformaberiknade genom att férvirvet av InfoData inkluderas per 2004-01-01.

2 Proforma med hénsyn till ny koncern.
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Camfil - forbattrad lonsamhet och ny affarsplan

Ratos investerade 450 Mkr i Camfil ar 2000, mot-
svarande en igarandel pa 30%. Ovriga 4gare ut-
gors av grundarfamiljen.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 422 Mkr.

Arne Karlsson &r ansvarig Investment Man-
ager och styrelseledamot med Henrik Joelsson

som suppleant.

Verksamhet

Camfil 4r ett familjeféretag sedan tva generatio-
ner tillbaka. Féretaget grundades 1963. | och med
att Ratos blev aktiedgare mojliggjordes forvirvet
av den amerikanska konkurrenten Farr. Koncer-
nen Camfil Farr 4r idag varldsledande inom ren-
luftsteknik och luftfilter, med en global mark-
nadsandel pa drygt 10%. | Europa ar koncernen
marknadsledare och i USA bland de fyra storsta.

Koncernen har tva huvudapplikationsom-
raden; Comfort och Clean Processes. Comfort
omfattar filterprodukter som bidrar till bra
inomhusklimat. Clean Processes erbjuder filter-
l6sningar for kansliga tillverkningsprocesser i bl a
renrum. Ett annat omrade diar Camfil ar verk-
samt ar filter som skyddar miljon fran utslipp
fran smutsiga och farliga tillverkningsprocesser,
t ex kdrnkraftsverk, gruvor och kemiska fabriker.
Tillverkningen sker i tre vdrldsdelar och kon-
cernen dr representerad med dotterbolag och
agenter i ca 55 linder. Marknaden for luftfilter
utgors till ndrmare tva tredjedelar av aterkops-
forsidljning. Totalmarknaden férvantas vixa med
4-6% arligen under de narmaste aren. Den stark-

aste tillvixten vintas pa de asiatiska marknaderna.

Hindelser under aret
Camfils omsittning uppgick till 2 855 Mkr (2 691)

en okning med 6% jamfort med forra éret. Till-
vixten forklaras framst av en stark renrums-
marknad (luftfilter for anlaggningar som tillverkar
LCD-/plasmaskdrmar och halvledare) i Asien.
Comfort-marknaden har haft en stabil utveckling
och férsiljningen i Europa och Asien har uppvisat
en god tillvaxt.

Rérelseresultatet fore goodwillavskrivningar
(EBITA) blev 242 Mkr (208). Resultatet efter
finansnetto uppgick till 166 Mkr (139). EBITA-
marginalen har forbattrats och uppgar till 8,5%
(7,7%).
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Under aret har en ny langsiktig affrsplan fram-
arbetats. | planen finns tydliga finansiella mal och
aktiviteter nedbrutna per verksamhetsomrade
och geografisk marknad. Redan under 2004 har
aktiviteterna i affirsplanen bidragit till att forbattra
koncernens I6nsamhet, framst genom att effek-
tivisera produktprogrammet och inkopsrutin-
erna. | samband med upprittandet av ny affirs-
plan férnyades dven aktiedgaravtalet mellan

Ratos och grundarfamiljen.

Framtid

Camfil Farr har starka marknadspositioner i
Europa och Nordamerika.Verksamheten i Asien,
som dr den marknad med storst tillvaxtpotential,
ar under uppbyggnad. Under den narmaste tiden
kommer arbetet att fokuseras pa att fullfélja de
aktiviteter som identifierats och prioriterats i
bolagets affirsplan. Insatserna syftar till bade
fortsatta I6nsamhetsforbattringar och fortsatt

tillvaxt.

Styrelse

Jan Eric Larson

Erik Giertz

Arne Karlsson
Johan Markman
Carl Wilhelm Ros
Christer Zetterberg
Rolf Wikstrom

Henrik Joelsson
Dan Larson
Erik Markman

Christer Stavstrom

Ledning

Alan O’Connell
Johan Ryrberg

Ordférande,
fdVD Camfil

Rektor KTH
Executive School

Ratos

fd CFO Camfil
fd CFO Ericsson
fd VD Volvo

Arbetstagar-
representant

Suppleant, Ratos
Suppleant
Suppleant
Suppleant

VD
vVD, CFO



Omsattning och resultat
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Mkr 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsattning 2855 2691 | 2960 3237 2277
Rérelsens kostnader -2539 -2426 | -2658 -2 945 -2119
Ovriga intikter 6 25 16 39 49
Jamférelsestérande poster 0 -1 22 -7 0
EBITDA 322 289 340 324 207
Avskrivningar -80 -81 -90 -92 -76
EBITA 242 208 250 232 131
Goodwillavskrivningar -44 -47 -58 -62 -35
EBIT 198 161 192 170 96
Finansiella intakter 75 63 30 41 35
Finansiella kostnader -107 -85 -73 -115 -74
EBT 166 139 149 96 57
Skatt -63 -53 72 -49 -7
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Arets resultat 103 86 77 47 50
Balansrikning
Goodwill 517 605 768 1010 967
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 5 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 503 543 596 704 654
Finansiella anlaggningstillgangar 100 94 120 163 148
Summa anldggningstillgangar 1125 1242 | 1484 1877 1769
Lager 358 322 339 434 427
Kortfristiga fordringar 597 552 572 701 609
Kassa, bank och &vr. kortfr. placeringar 167 382 374 279 237
Summa omsittningstillgangar 1122 1256 | 1285 1414 1273
Summa tillgangar 2247 2498 | 2769 3291 3042
Eget kapital 1025 1045 | 1087 1137 1026
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 101 51 51 59 54
Icke rintebdrande avsittningar 152 165 222 256 259
Rantebirande skulder 509 807 | 1016 1342 1208
Icke rantebérande skulder 460 430 393 497 495
Summa eget kapital och skulder 2247 2498 | 2769 3291 3042
Kassaflode
Kassafléde I6pande verksamhet 167 223 247 117 115
varav férandring rorelsekapital -62 5 47 -22 -48
Kassaflode investeringsverksamhet -61 -101 46 -85 0
varav investeringar -110 -109 -86 -101 -66
varav avyttringar 49 8 132 31 4
Kassafléde finansieringsverksamhet -326 -106 -191 0 9
varav forandring av lan -300 -80 -168 23 26
varav tillskott eget kapital 3 0 0 0 0
varav utdelning -28 -26 -23 -23 -16
Arets kassafléde -220 16 102 32 124
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 8,5 77 8,5 72 58
EBT-marginal, % 58 52 50 3,0 2,5
Avkastning eget kapital, % 10,0 8,1 70 4,3 6,6
Avkastning sysselsatt kapital, % 15,4 11,0 9.5 87 83
Soliditet, % 46 42 39 35 34
Réntebarande nettoskuld, Mkr 443 476 693 1122 1025
Skuldsattningsgrad, brutto 0,6 038 1,0 12 12
Kassafléde efter investeringar, Mkr 106 122 293 32 115
Medelantal anstillda 2619 2602 | 2635 2760 2199
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DIAB - kraftigt forbattrat resultat

Ratos blev indirekt dgare i DIAB under 2001 i
samband med férvirvet av Atle. Ratos dgar-
andel uppgar till 50% och resterande 50% ags
av 3i.

Koncernmissigt bokfért virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 580 Mkr.

Stig Karlsson ar ansvarig Investment Man-
ager och representerar Ratos i styrelsen tillsam-

mans med Henrik Blomé som suppleant.

Verksamhet

DIAB ir ett virldsledande foretag som tillverkar
och utvecklar kirnmaterial till konstruktioner for
bl a vingar till vindkraftverk, skrov och dack till
batar samt detaljer till flygplan, tag, bussar och
rymdraketer. Karnmaterialet har en unik kom-
bination av egenskaper sasom lag vikt, hog héll-
fasthet, isolationsformaga samt kemisk resistens.

Produkterna bygger pa en kirna av Diviny-
cell, en fiberforstarkt polymerplast som ar latt,
stark och styv, eller pa balsamaterial som ar ett
enklare och billigare kirnmaterial. DIABs olika
kundsegment dr Marine (54%), Wind (29%),
Industry (8%), Public Transportation (5%) och
Aerospace (4%).

DIAB har produktionsenheter i Sverige
(Laholm), Italien (Longarone), USA (De Soto,
Texas), Australien och Ecuador (balsaproduktion).
Under 2005 kommer dven tillverkning i Litauen
att starta. Egen forsiljningsorganisation finns
etablerad i nio linder och mer 4n 90% av for-
sdljningen sker utanfor Sverige.

DIAB har en strategiskt mycket stark stall-
ning som den virldsledande tillverkaren av
polymermaterial. Marknaden ér under tillvixt och
nya applikationsomraden utvecklas kontinuerligt.
Storsta konkurrenten ar schweiziska Airex.

DIAB éar vidare ndst storst pa varldsmark-
naden for tillverkning och férsiljning av balsa-

material.

Aret i korthet

Efterfragan pa DIABs marknader har varit stark
under 2004 inom flertalet av kundsegmenten.
Forsiljningen uppgick till 759 Mkr en férbittring
med 15%, dir i synnerhet Nordamerika och
Asien/Australien utvecklades starkt. DIABs
resultat fore skatt forbittrades visenligt fran
52 Mkr till 81 Mkr. Under éret har inférandet av
ett forbdttrat produktprogram genomforts,
vilket har paverkat lI6nsamheten negativt under
lanseringsperioden. Ratos erhdll under 2004 ut-
delning fran DIAB om 72 Mkr.
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Framtid

DIAB dr ett varldsledande foretag péa en attraktiv
marknad med god potential for langsiktig tillvaxt,
bl a inom vindkraftssegmentet samt nya applika-
tioner. DIABs tillvixt sker i forsta hand genom
okad forsiljning till nuvarande kunder, dar bade
tidigare och nya applikationsomraden har stor
potential. Forbittrade produktprogram ger i
tillagg till vidareutvecklade tekniska egenskaper
fér kunderna dven mojlighet till effektivitets-
hojningar i produktionen, vilket i sin tur véntas
bidra till I6nsamhetsforbittringar under de nar-

maste aren.

Styrelse

Carl-Erik Ridderstrale Ordférande,

Tomas Ekman

fd BT-Trucks
3i

Sven-Ake Henningsson fd Beckers

Stig Karlsson

Jonas Henningsson

Kjell- Arne Nilsson

Gustav Bard

Henrik Blomé

Ledning

Anders Paulsson

Peter Sundback

Ratos

Arbetstagar-
representant

Arbetstagar-
representant

Suppleant, 3i
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Mkr 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 759 658 694 693 627
Rérelsens kostnader -634 -565 -611 -583 -519
Ovriga intikter 0 0 0 0 0
JamfSrelsestérande poster -3 0 0 0 31
EBITDA 122 93 83 110 139
Avskrivningar -35 -35 -35 -29 -23
EBITA 87 58 48 81 116
Goodwillavskrivningar 0 -1 -1 -1 -1
EBIT 87 57 47 80 115
Finansiella intakter 1 2 0 1 1
Finansiella kostnader -7 -7 -6 -5 -6
EBT 81 52 41 76 110
Skatt -9 -17 -7 -21 -23
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Avrets resultat 72 35 34 55 87
Balansrikning
Goodwill 0 0 1 2 2
Ovriga immateriella anl.tillgingar 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 304 294 308 284 199
Finansiella anlaggningstillgangar 7 11 12 8 14
Summa anlaggningstillgangar 311 305 321 294 215
Lager 134 128 132 133 11
Kortfristiga fordringar 149 133 129 148 116
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 22 23 16 14 32
Summa omsittningstillgdngar 305 284 277 295 259
Summa tillgdngar 616 589 598 589 474
Eget kapital 209 301 289 290 243
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 13 12 11 10 9
Icke rantebirande avsittningar 30 31 27 31 35
Réntebarande skulder 220 129 132 107 75
Icke rantebérande skulder 144 116 139 151 112
Summa eget kapital och skulder 616 589 598 589 474
Kassaflode
Kassafléde I16pande verksamhet 94 44 58 74 54
varav férindring rorelsekapital -14 -38 7 13 -17
Kassafléde investeringsverksamhet -48 -31 -66 -99 -46
varav investeringar -53 -31 -69 -105 -45
varav avyttringar 5 0 3 6 0
Kassaflode finansieringsverksamhet -46 -6 10 5 -8
varav férandring av lan 98 4 30 25 2
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0
varav utdelning -144 -10 -20 -20 -10
Avrets kassaflode 0 7 2 -20 0
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 11,5 88 6,9 11,6 18,5
EBT-marginal, % 10,7 79 58 10,9 17,5
Avkastning eget kapital, % 28,2 11,9 1,9 20,6 43,6
Avkastning sysselsatt kapital, % 19,9 13,5 11,5 221 41,3
Soliditet, % 34 51 48 49 51
Réntebarande nettoskuld, Mkr 211 118 126 103 52
Skuldsattningsgrad, brutto 11 0,5 0,5 0,4 03
Kassafléde efter investeringar, Mkr 46 13 -8 -25 8
Medelantal anstillda 788 654 665 596 561
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Dynal Biotech - fortsatt god lonsamhet

Ratos investerade 242 MNOK i Dynal Biotech
under 2001. Ratos dgarandel uppgar till 24,8%.
Ovrig agare ar Nordic Capital med 74,4% samt
anstillda i bolaget med 0,8%.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 273 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Mats
Lénngvist som ocksa ar ansvarig Investment
Manager med Magdalena Aniansson som supp-

leant.

Verksamhet

Dynal Biotech &r virldsledande inom forskning,
utveckling samt tillverkning av magnetiska
(Dynabeads®) och icke-magnetiska (Dyno-
spheres®) mikropartiklar. Bolaget marknadsfér
ett brett produktsortiment baserat pa sin tek-
nologi. Produkterna anvinds bl a for separation
av biologiskt material, exempelvis celler, DNA,
mikroorganismer och proteiner. Dessutom be-
drivs en framgangsrik verksamhet inom omra-
det Tissue Typing. Virldsmarknaden fér Dynals
verksamhetsomriden uppskattas till ca 2,5 mil-
jarder NOK. Dynal Biotechs teknologi, som ar
patenterad, har manga etablerade och potenti-
ella anvindningsomraden, bl a inom diagnostik
och behandling av cancer. Kunder och samarbets-
partners aterfinns bade inom industri och forsk-
ning, fraimst inom diagnostik- och bioteknik-
omradena.

Bolagets forsknings- och produktionsan-
laggningar ar beldgna i Oslo och Lillestrom i
Norge samt i Bromborough, Storbritannien, och
Milwaukee, USA. Produkter siljs via egna bolag
och distributorer i 6ver 30 linder. Antalet an-
stillda uppgar till 410.

Dynal Biotech bestar av fem verksamhets-
omraden; Molecular Systems, HLA Diagnostics
(Tissue Typing), Immunosystems, Non-Magnetic

Particles och Microbiology.

Aret som gatt

Under 2004 har en dterhiamtning skett pé flerta-
let av Dynals marknader framférallt inom affars-
omradet Molecular Systems. Den sammantagna
omsittningstillvixten uppgick till 24% vilket
forklaras i huvudsak av forvarvet av Pel Freez som
genomfordes under 2003. Rensat for Pel Freez
var omsittningsokningen 6%. Den genomsnitt-
liga tillvéxten har under perioden 2001-2004 upp-
gatt till 13% per ar.Integrationen av Pel Freez har
pagatt framgangsrikt under aret. Affirsomrade

Non-Magnetic har dock utvecklats betydligt
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samre jamfért med 2003. EBITA-resultatet upp-
gick till 169 MNOK (141) varav 26 MNOK avser
aktivering av FoU-kostnader. Rérelsemarginalen
fore goodwillavskrivningar (EBITA) uppgick till
27,8% (27,2). Resultatet efter finansnetto uppgick
till 62 MNOK (33). Utvecklingen av valutakursen
for USD har haft en relativt stark negativ inver-

kan pa resultatet.

Framtid

Dynal Biotech har i dag en stark position inom
alla sina verksamhetsomraden och uppvisar god
tillvixt,hoga marginaler samt ett starkt kassafléde.
Dynals goda utveckling férvintas fortsétta under
2005 till folid av bolagets ledande position inom
sina segment, ett unikt processkunnande och en
egen patenterad teknologi med stor potential

inom en rad olika anvandningsomraden.

Hindelser efter periodens slut

| februari 2005 tecknades avtal om férsiljning av
samtliga aktier i Dynal Biotech till amerikanska
bioteknikbolaget Invitrogen Corporation for ett
sammantaget belopp om 2 450 Mkr. Affiren inne-

bar en exitvinst fér Ratos om cirka 300 Mkr.

Styrelse
Toni Weitzberg

Maris Hartmanis

Mats Lonnqvist
Kristoffer Melinder

Drjan Olsvik
Mattias Uhlén
Jonas Agnblad

Magdalena Aniansson

Anders Hultin

Ledning

Jon Hindar
Tone Kvile
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Peter Maguire

Kari Eian Krogstad
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Ralf Schmidt
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Forskningschef
Gambro
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Professor Tromsg
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Tekniska Hogskolan

Suppleant, Nordic
Capital

Suppleant, Ratos

Suppleant, Nordic
Capital
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Ansvarig Operations
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MNOK 2004 2003 2002 » 2001 2 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 607 519 489 420 353
Rérelsens kostnader -403 -355 -332 -295 -248
Ovriga intakter 0 7 3 0 0
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 0
EBITDA 204 171 160 125 105
Avskrivningar -35 -30 -30 -19 -10
EBITA 169 1M 130 106 95
Goodwillavskrivningar -84 -81 -80 -18 0
EBIT 85 60 50 88 95
Finansiella intakter 9 15 40 4 8
Finansiella kostnader -32 -42 -74 -39 -12
EBT 62 33 16 -53 91
Skatt -35 -36 -18 -28 -32
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Arets resultat 27 -3 -2 25 59
Balansrikning
Goodwill 1013 1093 1105 1199 100
Ovriga immateriella anl.tillgangar 52 59 7 39 4
Materiella anlaggningstillgangar 150 159 209 222 164
Finansiella anlaggningstillgangar 34 8 1 5 5
Summa anldggningstillgangar 1249 1319 1386 1465 273
Lager 116 95 79 98 64
Kortfristiga fordringar 93 165 84 72 67
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 14 38 45 44 52
Summa omsittningstillgangar 223 298 208 214 183
Summa tillgingar 1472 1617 1594 1679 456
Eget kapital 1012 992 1010 946 99
Minoritetsintressen 1 1 1 1 1
Réintebirande avsittningar 12 10 7 8 7
Icke rantebirande avsittningar 23 28 29 15 0
Réintebdrande skulder 319 478 465 602 244
Icke rantebérande skulder 105 108 82 107 105
Summa eget kapital och skulder 1472 1617 159%4 1679 456
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 113 116 92 13 65
varav forandring rorelsekapital -1 -1 -1 27 5
Kassaflode investeringsverksamhet 16 -130 -24 -1315 -140
varav investeringar -51 -130 -31 -1315 -144
varav avyttringar 67 0 7 0 4
Kassafléde finansieringsverksamhet -148 6 -60 1345 113
varav fériandring av lan -154 6 -68 377 113
varav tillskott eget kapital 6 0 8 968 0
varav utdelning 0 0 0 0 0
Arets kassaflode -19 -8 43 38
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 278 27,2 26,2 252 26,9
EBT-marginal, % 10,2 6,4 33 12,6 -
Avkastning eget kapital, % 2,7 neg. neg. 4.8 -
Avkastning sysselsatt kapital, % 6,7 51 59 9,6 394
Soliditet, % 69 61 63 56 22
Réntebdrande nettoskuld, MNOK 317 450 427 566 199
Skuldséttningsgrad, brutto 0,3 0,5 0,5 0,6 2,5
Kassafléde efter investeringar, MNOK 129 -14 68 -1 302 -75
Medelantal anstillda 425 405 283 242 238

" Proforma med hénsyn till indrade redovisningsprinciper.

2 Proforma pga ny koncernstruktur per 2001-12-31.
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Elitfonster — Sveriges ledande fonstertillverkare

Ratos forvirvade i december 2004 95% av den
ledande svenska fonstertillverkaren Elitfonster-
gruppen fran riskkapitalbolaget Triton och bola-
gets ledning. De 6vriga aktiedgarna utgors av
ledande befattningshavare i Elitfonster-gruppen.

Ratos investering uppgick till 477 Mkr.
Koncernmdssigt virde i Ratos uppgick vid ars-
skiftet till 473 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Leif
Johansson som ir ansvarig Investment Manager

och Thomas Hofvenstam.

Verksamhet

Elitfénster-gruppen ar Sveriges ledande fonster-
tillverkare. Bolaget utvecklar och tillverkar ett
brett fonstersortiment som marknadsfors till
samtliga kundsegment pa den svenska markna-
den; byggmaterialhandeln, byggbolag och sma-
hustillverkare. Gruppens varumirken ar forutom
Elitfonster dven Allmogefonster, Nordsjofonster
och Fonsterinstallatoren.

Elitfénster har produktion pa sju platser i
Sverige. Bolagets fraimsta marknad ar Sverige
och huvudanliggningarna finns i Vetlanda och
Lenhovda i Sméland samt i Polen. Foretaget till-
verkar dven ytterdorrar. Antalet anstillda upp-

gar till 960 édrsanstillda.

Utveckling

Elitfénster-gruppen har haft en stark tillvixt
med bibehallen god I6nsamhet de senaste sex
aren.Den érliga tillvaxttakten sedan 1998 ar 19%,
varav organisk tillvixt utgdr 13%. Forsiljningen
under dret 6kade med 14% och uppgick till
1 235 Mkr. Okningen forklaras i huvudsak av en
positiv utveckling pa fonstermarknaden och
ytterligare forbittrade marknadsandelar. Resul-
tatet fore goodwillavskrivningar blev 136 Mkr
(108).
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Framtid

Elitfonster-gruppen har en ledande marknads-
position i Sverige med konkurrensférdelar inom
savil produktion som distribution. Bolaget har
goda forutsittningar for fortsatt tillvaxt pa den
svenska fonstermarknaden, vilken forvantas vixa
med 5-7% de kommande aren. Elitfonster-
gruppen genomfér under de narmaste aren ett
antal interna forbattringsprojekt samtidigt som
en konsolidering av den senaste tidens foretags-
forvarv sker, vilket forvintas bidra till effektivi-
tetsvinster. Gruppen ar vil positionerad att
aktivt delta i en fortsatt strukturering av den

nordiska fonstermarknaden.

Styrelse

Anders C. Karlsson

Bengt Adolfsson

Benny Ernstson

Thomas Hofvenstam

Leif Johansson

Sven-Gunnar Schough

Ledning

Sven-Gunnar Schough

Borje Bellinger

Stefan Carlsson
Peter Welin

Ola Holmgren
Anders Isaksson

Cay Strandén

Ordférande,
tidigare Skanska

tidigare dgare och
VD i Hilding
Anders

VD Universal
Woodfloor
Europe AB

Ratos
Ratos
VD

VD

Marknadschef och
Chef AO
Konsument

CFO

Chef AO Projekt
Ink6pschef
Teknisk chef

Affarsutveckling
och VD ScanWin



Omsittning och resultat
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Elitfonster

Mkr 2004 2004 2003 2002 2001
Resultatrikning
Nettoomsittning - 1235 1080 9N 750
Rérelsens kostnader - -1071 -951 -798 -656
Ovriga intakter - 0 4 5 1
Andel i intressebolags resultat - 0 -1 1 0
Jamférelsestérande poster - 1 0 0 0
EBITDA - 165 132 119 95
Avskrivningar - -29 -24 -23 -20
EBITA - 136 108 96 75
Goodwillavskrivningar - -14 -14 -14 -14
EBIT - 122 94 82 61
Finansiella intikter - 1 1 2 2
Finansiella kostnader - -26 -53 -36 -35
EBT - 97 42 48 28
Skatt - -28 27 -18 -1
Minoritetsintressen - -1 -2 0 0
Avrets resultat - 68 67 30 17
Balansrikning
Goodwill 863 185 198 215 227
Ovr. immateriella anliggningstillgingar 1 1 1 1 2
Materiella anlaggningstillgangar 231 231 21 199 193
Finansiella anlaggningstillgdngar 3 3 17 5 11
Summa anldggningstillgangar 1098 420 427 420 433
Lager 194 194 167 130 128
Kortfristiga fordringar 180 166 134 124 103
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 64 29 43 51 35
Summa omsittningstillgangar 438 389 344 305 266
Summa tillgdngar 1536 809 4l 725 699
Eget kapital 500 204 179 110 85
Minoritetsintressen 7 7 6 0 0
Réntebdrande avsittningar 0 0 0 0 1
Icke rantebarande avsittningar 20 20 5 21 27
Rantebirande skulder 752 337 384 415 433
Icke rantebarande skulder 257 241 197 179 153
Summa eget kapital och skulder 1536 809 77 725 699
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet - 126 8 80 44
varav forandring i rérelsekapital - -14 21 80 -1
Kassaflode investeringsverksamhet - -35 128 -54 -58
varav investeringar - -40 -41 -54 -70
varav avyttringar - 5 169 0 12
Kassafléde finansieringsverksamhet - -105 -149 16 29
varav forandring av lan - -61 -149 16 29
varav tillskott eget kapital - 0 0 0 0
varav utdelning - -44 0 0 0
Arets kassaflode - -14 -13 2] 15
Nyckeltal
EBITA-marginal, % - 11,0 10,0 10,5 10,0
EBT-marginal, % - 79 39 53 37
Avkastning eget kapital, % - 355 46,4 30,8 22,7
Avkastning sysselsatt kapital, % - 22,0 17,4 16,1 13,0
Soliditet, % 33 26 24 15 12
Réntebarande nettoskuld, Mkr 688 308 341 364 399
Skuldsittningsgrad, brutto 15 1,6 21 38 51
Kassafléde efter investeringar, Mkr - N 136 26 -14
Medelantal anstillda 995 995 1011 818 728

" Den nya koncernen Efonster-holding som bildades 2004-12-31 i samband med Ratos férvarv.
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Gadelius - forbattrat konjunkturlage i Japan

Ratos blev 50% agare i Gadelius under 2001 i sam-
band med férvirvet avAtle. Under aret har Ratos
férvarvat ytterligare 50% och darmed 4r Gadelius
ett heldgt dotterbolag till Ratos. Agandet sker via
ett hollindskt holdingbolag. Totalt har Ratos in-
vesterat 205 Mkr i Gadelius.

Koncernmissigt bokfért virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 144 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Stig
Karlsson som dven ar ansvarig Investment

Manager.

Verksamhet

Gadelius ar en teknikorienterad, modern distri-
butér av hoégteknologiska europeiska nisch-
produkter for utvalda marknadssegment i Japan
och Europa. Gadelius har rétter i Sverige fran 1890
och verksamhet i Japan sedan 1907. Gadelius har
utvecklats fran ett traditionellt handelshus till en
modernt arbetande distributor. Gadelius erbju-
der sina samarbetspartners mervirden i form av
logistik, tekniskt kunnande, eftermarknadstjinster,
marknadskunnande och strategiarbete.
Kunderna éterfinns t ex inom sektorerna
medicinsk teknik, bygg, férpacknings- 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 4r export av japanska produkter till Europa.

Aret i korthet

Den japanska konjunkturen stirktes under 2004,
delvis till foljd av den starka tillvixten i Kina.
Gadelius orderingang 6kade med 9% under aret,
medan foérsdljningen minskade nagot och upp-
gick till 8 751 MJPY pa grund av lag orderstock
inom maskindivisionen och en férsvagad yenkurs.
Arets resultat fére skatt forsamrades till 130 MJPY
(328) huvudsakligen till félid av lig forsiljning
inom maskindivisionen samt svagt resultat inom
medicinteknikbolaget Manson.Arbetet med effek-
tivisering av kapitalbindning har fortsatt under
2004 och resulterat i ett fortsatt starkt kassaflode.
Kassaflodet efter investeringar uppgick till 281
MJPY.
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VD Hans Porat

Framtidsutsikter

Utrymmet for en modernt arbetande distribu-
tor dr stort och beddms sa vara under Gverskadlig
framtid. Tillvaxtmajligheterna inom utvalda nischer
ar goda. Gadelius starka varumirke och langa nar-
varo i Japan dr en garanti for stabila affirsfor-
bindelser. Insatserna framéver kommer att foku-
seras pa tillvixt, bade organiskt och genom
forvarv. Forbittrad orderstock infor 2005 for-
vintas ge en forsiljningstillvixt samt ett 6kat

resultat under 2005.

Styrelse

Lars Gardo

Atsushi Hasegawa
Jan Heinié

Stig Karlsson
Noboyoshi Ota

Hans Porat

Ledning

Hans Porat

Kazuaki Goto
Yoshiyuki Kurihara
Sauli Ylikoski

Sakaru Tanaka
Mitsuo Yabu
Takeyoshi Sumikawa
Nobuyoshi Ota

Olof Bruno

Ordférande,
fd VD Atle

fd Gadelius

fd Pharmacia Japan
Ratos

Gadelius

VD

VD

Material Division
Machinery Division
Europe Division
Medical Division
Manson Medical
IEE Division

Central
Administration

Business Control



Gadelius

Omsittning per MPY 2004 2003 20020 20019 20000
verksamhetsomrade Resultatrikning
NPT Nettoomsittning 8751 8898 10 452 12027 12 429
Environmental 3% Rérelsens kostnader -8 532 -8 456 -10 078 -11 412 -11 608
Medical 5% Materials Ovriga intakter 17 =27 1 265 0
franson X Jaimférelsestdrande poster 19 24 2261 194 0
EBITDA 217 439 114 687 821
Avskrivningar -57 -75 -96 -101 -81
EBITA 160 364 18 586 740
Tachine Goodwillavskrivhingar 14 15 235 244 242
EBIT 146 349 -217 342 498
Europe 21%
Finansiella intakter 2 3 2 2 us.
Finansiella kostnader -18 -24 -37 -54 -56
EBT 130 328 -252 290 442
Skatt -113 -176 -10 -266 -348
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Avrets resultat 17 152 -262 24 94
Balansriakning
Goodwill 42 58 73 303 595
Ovriga immateriella anl.tillgingar 5 11 17 21 0
Materiella anldggningstillgangar 168 203 247 332 333
Finansiella anldggningstillgangar 171 240 314 404 225
Uppskjuten skattefordran 460 471 623 626 653
Summa anlaggningstillgingar 846 983 1274 1686 1806
Lager 1724 1200 1268 1982 2181
Fordringar 2836 2746 3591 3752 3886
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 117 96 97 30 200
Summa omsittningstillgingar 4737 4042 4956 5764 6267
Summa tillgangar 5583 5025 6230 7450 8073
Eget kapital 1500 1482 1330 1592 1568
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 181 229 293 379 277
Icke rdntebirande avsittningar 0 0 0 0 0
Réntebdrande skulder 1910 2110 2910 3858 4332
Icke rantebdrande skulder 1992 1204 1697 1621 1896
Summa eget kapital och skulder 5583 5025 6230 7 450 8073
Kassaflode
Kassafléde l6pande verksamhet 235 756 997 708 762
varav férandring rérelsekapital 112 419 976 223 131
Kassafléde investeringsverksamhet 46 43 18 -420 -270
varav investeringar -23 -30 -39 -430 -270
varav avyttringar 69 73 57 10 0
Kassafléde finansieringsverksamhet -200 -800 -948 -489 -358
varav férandring av lan -200 -800 -948 -489 -358
X varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0
% EBITA-marginal varav utdelning 0 0 0 0 0
e Arets kassafléde 81 -1 67 -201 133
7 Nyckeltal
61—y EBITA-marginal, % 18 41 0,2 49 6,0
5 \\ EBT-marginal, % 1,5 3,7 neg. 2,4 3,6
4 \ Avkastning eget kapital, % 1,1 10,8 neg. 1,5 6,2
¢ \ Avkastning sysselsatt kapital, % 4,0 84 neg. 57 79
‘ Soliditet, % 27 29 21 21 19
: * Réntebirande nettoskuld, MJPY 1914 2243 3106 4207 4 409
1 v Skuldsdttningsgrad, brutto 1,4 1,6 24 2,7 29
o 2000 2001 2002 2003 2004 Kassafléde efter investeringar, MJPY 281 799 1013 288 492
Medelantal anstillda 192 199 183 226 234

Gadelius dgs via ett hollindskt holdingbolag. Redovisade varden hir ar exklusive holdingbolag.
" Andrad redovisningsprincip.
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GS-Hydro - atgarder vidtagna for
forbattrad lonsamhet

Ratos blev dgare i Arcorus (f d moderbolag till
GS-Hydro) i samband med férvirvet avAtle 2001.
Fr o m den 1 januari 2005 upphérde Arcorus
som koncern och GS-Hydro blev ett separat inne-
hav i Ratos.

Det koncernmissiga bokfoérda virdet vid
arsskiftet for GS-Hydro var 129 Mkr.

Ansvarig Investment Manager ir Leif
Johansson som tillsammans med Magdalena

Aniansson respresenterar Ratos i styrelsen.

Verksamhet

GS-Hydro tillverkar, distribuerar och installerar
icke-svetsade rérsystem. Produkterna konkurre-
rar med traditionella svetsade rérsystem. Ror-
system anvinds framst i hydrauliska hogtrycks-
system men anvinds ocksa for andra, bade hog-
och lagtryckssystem, som kraver en snabb instal-
lation, hog grad av renlighet och minimalt med
driftsstopp. Produkterna anvinds framférallt
inom marin- och offshore-industrin men aven
inom industrisektorerna pappers och massa,
gruv- och metall, bil- och flyg samt inom férsvars-
industrin. Bolaget levererar ocksa komponenter
till rérsystem. Antalet anstillda uppgar till 300
och dotterbolag och agenter finns represente-

rade i 12 linder.

Aret som gatt

GS-Hydro uppvisar ett kraftigt forsamrat resul-
tat till foljd av en fortsatt mycket svag norsk
marin marknad. Harutéver har resultatet for-
samrats pa ett flertal av bolagets mindre mark-
nader. Omsittningen uppgick till 52,9 MEUR (55,2)
och resultatet fore skatt och avskrivningar (EBITA)
blev 0,1 MEUR (2,8). Kassaflodet efter investe-
ringar var -2,3 MEUR (-1,1).

Ratos arsredovisning 2004

Framtid

GS-Hydro har ett starkt koncept och god tillvaxt-
potential, men har saknat optimerade processer
och en etablerad, tydlig organisationsstruktur.
En ny organisation beriknas vara pa plats under
aret och ett stort antal aktiviteter pagar for att
forbittra I6nsamheten och tillvarata tillvaxt-

potentialen.

VD Lasse Mannula

Styrelse

Anders Lindblad

Rolf Ahlqvist

Leif Johansson
Eli K.Vassenden

Magdalena Aniansson

Ledning

Lasse Mannula
Jyrki Pihlava

Ordférande
fdVD Arcorus

Partner Procom
Venture AS

Ratos
Grieg AS

Suppleant, Ratos

VD
CFO



Omsattning och resultat
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GS-Hydro

MEUR 2004 20037 2002 20017 20000
Resultatrikning
Nettoomsittning 52,9 55,2 60,5 57,7 47,4
Rérelsens kostnader -51,5 -51,2 -538 -50,9 -42,3
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jamforelsestérande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 14 4,0 6,7 6.8 5.1
Avskrivningar -1,3 -1,2 -1,2 -1,2 -11
EBITA 0,1 28 55 5,6 4,0
Goodwillavskrivningar -1,1 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0
EBIT -1,0 1,6 4,5 4,6 3,0
Finansiella intakter 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0
Finansiella kostnader -1,1 -1,3 -0,7 -1,0 -1,2
EBT -2,0 0,6 39 37 1,8
Skatt -0,4 - - - -
Minoritetsintressen 0,0 - - - -
Arets resultat 2,4 - - - -
Balansrikning
Goodwill 12,8 13,9 13,8 14,6 15,6
Ovr.immateriella anliggningstillgingar 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1
Materiella anlaggningstillgangar 6,2 6,1 6,9 6,8 6,3
Finansiella anlaggningstillgangar 1,0 0,7 038 0,9 05
Summa anlaggningstillgangar 20,6 211 21,6 22,4 22,5
Lager 13,8 13,0 14,2 13,2 12,4
Kortfristiga fordringar 13,2 12,0 11,6 13,3 9.8
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 1,4 31 33 2,8 21
Summa omsittningstillgangar 284 28,1 291 29,3 243
Summa tillgangar 49,0 49,2 50,7 51,7 46,8
Eget kapital 14,4 15,1 27,2 20,8 174
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,1 01 0,1
Réntebdrande avsittningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Icke réintebdrande avsittningar 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1
Rantebarande skulder 25,6 25,0 13,0 19,9 211
Icke réntebirande skulder 84 8,7 10,3 10,8 8,1
Summa eget kapital och skulder 49,0 49,2 50,7 51,7 46,8
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet -0,5 1,8 6,6 4,5 us.
varav férandring kapital -0,1 -0,8 0,4 -1,8 us.
Kassafléde investeringsverksamhet -1,8 -2,9 -1,4 -1,4 us.
varav investeringar -1,8 -2,9 -1,4 -1,4 us.
varav avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 us.
Kassafléde finansieringsverksamhet 0,7 0,9 -4,7 -24 us.
varav férandring av lan 32 75 -4,7 -24 us.
varav tillskott eget kapital 6,3 0,0 0,0 0,0 us.
varav utdelning -8,8 -6,6 0,0 0,0 us.
Avrets kassaflode -1,6 -0.2 05 07 us.
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 0,2 51 85 9,7 85
EBT-marginal, % neg. 11 6,4 6,4 39
Avkastning eget kapital, % neg. - - - -
Avkastning sysselsatt kapital, % neg. 4,7 11,3 11,8 -
Soliditet, % 29 31 54 40 37
Réntebarande nettoskuld, Mkr 24,2 21,9 9,7 171 19,0
Skuldsdttningsgrad, brutto 18 1,7 05 1,0 1,2
Kassafléde efter investeringar, Mkr -2,3 -1,1 52 31 us.
Medelantal anstillda 307 291 279 258 258

Ingar i Arcorus-koncernen t o m 2004.

" Jamférelsetalen och historiska resultat- och balansrikningar dr proforma.
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Haendig - stark resultatforbattring

Haendig tillkom i Ratos portf6lj 2001 i samband
med forvarvet av Atle.

Efter en tilliggsinvestering under aret om 108
Mkr ar Haendig ett helagt dotterbolag till Ratos.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 309 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Stig Karls-
son, som dven ar ansvarig Investment Manager,

och Henrik Blomé som suppleant.

Nordiska handelsforetag

Haendig ar en aktiv dgare av sma och medelstora
handelsféretag med inriktning mot “gér-det-
sjalv”’(GDS)-marknaden i Norden. Dotterbolagen
skall vara bland de ledande inom sina nischer och
ha en huvudinriktning mot egna varumirken
eller exklusiva agenturer. Koncernen bildades
2000 och har vuxit genom forvirv av relaterade
handelsbolag. Koncernen bestar idag av sex dot-
terbolag.

Hafa ar ett av Sveriges storsta badrums-
féretag. Duri ar marknadsledande mot golvproffs
inom golvtillbehér. HDF-bolagens grossistverk-
samhet riknas som nast storst i Norden. HDF
Gyttorp Jakt siljer jaktvapen och andra jakttillbehor.
Sven Svenssons dr ledande i Sverige inom handel
med krukor och tridgardsdekorationer. Finska
Penope bedriver handel med elverktyg samt tra-

bearbetningsmaskiner.

Aret i korthet

Haendigs forsiljning 2004 steg med 8% till
1291 Mkr som en foljd av forbittrad efterfragan
och tvd mindre férvarv. Forsiljningsdkningen till-
sammans med fortsatta marginalférstarkningar
och omkostnadsrationaliseringar har lett till ett
starkt resultat 2004. Flertalet av Haendigs dot-
terbolag har bidragit till resultatforbattringen.
Resultat fore skatt uppgick till 44 Mkr (39 Mkr).

Under 2004 har 6verenskommits om en av-
yttring av det tidigare dotterbolaget Markt samt
Hitachi-agenturen i Finland till japanska Hitachi
Koki. Férsiljningen innebar ékat fokus mot GDS-
marknaden och en kapitalfrigérelse om ca 140
Mkr. Under 2005 ars inledning har vidare avtal
tréffats om foérvirv av Lundbergs Produkter AB

med en omsittning pa 150 Mkr.
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VD Thomas Holmgren

Framtid

Haendig driver som en aktiv dgare av handels-
bolag ett affirsutvecklingsarbete i koncernens
dotterbolag med fokus pa egna varumarken/agen-
turer och pa affirssegment med langsiktig tillvaxt-
potential. Arbetet med férbittring av I6nsamhet
och kassafléden fortsitter och férvintas skapa

mojligheter till vardeskapande forvarv.

Styrelse

Stig Karlsson
Stefan Elfving
Bengt Olsson
Thomas Holmgren

Henrik Blomé

Ledning

Thomas Holmgren
UIf Carlsson
Jarmo Kivistoé
Staffan Jehander
OlaAndrée

Peter Holgersson

Thomas Seleskog

Bo Magnusson

Ordférande, Ratos
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fdVD Ahlsell

VD

Suppleant, Ratos

VD

Ekonomichef

VD Penope
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VD Hafa

VD Sven Svenssons

Affirsomradeschef
HDF

VD HDF Gyttorps
Jake



Omsattning per dotterbolag
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Omsattning per marknad
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Haendig

Mkr 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 1291 1194 1241 1200 945
Rérelsens kostnader -1208 -1112 -1155 -1 144 -880
Ovriga intikter 0 0 0 3 1
Jamférelsestérande poster 0 0 -10 0 2
EBITDA 83 82 76 59 68
Avskrivningar -13 -17 -18 -15 =27
EBITA 70 65 58 44 41
Goodwillavskrivningar -10 -10 -1 -8 -6
EBIT 60 55 47 36 35
Finansiella intakter 1 2 3 3 2
Finansiella kostnader -17 -18 -25 -24 -13
EBT 44 39 24 14 24
Skatt -13 -12 -1 -8 -10
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Arets resultat 31 27 13 14
Balansrikning
Goodwill 107 117 122 127 107
Ovriga immateriella anl.tillgingar 2 3 5 8 8
Materiella anlaggningstillgangar 133 148 156 167 126
Finansiella anlaggningstillgangar 4 0 4 2 5
Summa anldggningstillgangar 246 268 288 304 246
Lager 267 247 256 267 214
Kortfristiga fordringar 212 189 214 202 164
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 20 6 8 4 10
Summa omsittningstillgdngar 499 442 477 472 388
Summa tillgangar 745 710 765 776 634
Eget kapital 251 222 208 191 155
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebirande avsittningar 16 14 13 12 1"
Icke rintebarande avsittningar 23 22 21 25 21
Rantebirande skulder 261 294 351 389 300
Icke rantebirande skulder 194 158 172 159 147
Summa eget kapital och skulder 745 710 765 776 634
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 53 79 54 16 50
varav férandring rorelsekapital -9 28 1 -9 1
Kassafléde investeringsverksamhet -5 -14 -13 =77 -71
varav investeringar -1 -14 -16 -78 -7
varav avyttringar 6 0 3 1 0
Kassaflode finansieringsverksamhet -34 -67 -37 55 18
varav férandring av lan -34 -58 -37 27 18
varav tillskott eget kapital 0 0 0 30 0
varav utdelning 0 -9 0 2 0
Arets kassafléde 14 -2 -6 -3
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 54 54 47 37 43
EBT-marginal, % 34 33 1,9 12 2,5
Avkastning eget kapital, % 131 12,6 6,6 3,6 -
Avkastning sysselsatt kapital, % 11,5 10,3 85 7.3 -
Soliditet, % 34 31 27 25 24
Réntebarande nettoskuld, Mkr 257 302 358 397 300
Skuldsattningsgrad, brutto 11 1,4 1,8 21 2,0
Kassafléde efter investeringar, Mkr 48 65 E -61 -21
Medelantal anstillda 391 399 410 452 453

" Andrade redovisningsprinciper.
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Haglofs - fortsatt forstarkning av varumarket

Haglofs tillkom i Ratos portfélj 2001 i samband
med forvirvet av Atle. Haglofs ar heligt av
Ratos. Totalt har Ratos investerat 104 Mkr i
Haglofs.

Koncernmissigt bokfért virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 124 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Stig
Karlsson och Arne Karlsson. Ansvarig Invest-

ment Manager dr Stig Karlsson.

Verksamhet

Haglofs utvecklar, producerar och marknadsfor
utrustning och klider for ett aktivt uteliv. Sor-
timentet omfattar ryggsickar, sovsickar, tilt,
kldder och skor. Dotterbolaget Alfa, som &r kon-
cernens skokompetenscentra, utvecklar och
producerar vandringskingor, skidskor, arbets-
skor och militarskor. Hagléfs hemmamarknad ar
Norden men koncernen har under senare aret
etablerat sig pd utvalda marknader sasom t ex
Tyskland, Schweiz, Holland, Japan och England.
Totalt finns Haglofs representerat i 13 linder.
Exportsatsningen, dvs forsiljningen utanfor
Norden, inleddes under 2000 och omsittningen
2004 uppgick till 66 Mkr. Den totala omsittningen
har i genomsnitt vuxit med 23% under perioden
1989-2004.

Marknadsposition

Haglofs affarsidé och helhetskoncept ar unikt ge-
nom att erbjuda ett brett sortiment av produkter
for ett aktivt uteliv som genomgaende hiller hog
kvalitet och image. Marknaden vaxer dels i och
med ett 6kat utévande av friluftsliv/imultisport, dels
genom att outdoor-produkterna dven anvands i
andra och flera sammanhang. Detta innebir att
mojligheten att sélja produkter till konsumenter
utanfér karnmalgruppen ar stor. Den globala
outdoor-marknaden beriknas vixa med 3-5%
per ar. Skillnaderna mellan olika geografiska mark-
nader avseende definitionen av outdoor, distri-
butionsménster och konsumentbeteende gor
att det finns f globala aktérer. Haglofs framsta
internationella konkurrenter 4r The North Face,

Marmot, Mountain Hardware och Arc’teryx.
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Resultat

Férsiljningsutvecklingen for Hagldfs har varit fort-
satt bra och déa frimst genom framgéngar pa
exportmarknaderna och inom Textil. Omsitt-
ningen uppgick till 340 Mkr (341). Rérelseresul-
tatet EBITA uppgick till 20 Mkr (19) och har
belastats med struktureringskostnader inom
Alfa om cirka 5 Mkr. Resultatet fore skatt blev
16 Mkr (15).

Framtidsutsikter

Haglofs har en ledande position i Norden och
har under de senaste aren framgangsrikt etable-
rat sig pa utvalda marknader i Europa. Under 2005
forvintas saval omsittning som [6nsamhet 6ka.

Det langsiktiga arliga tillvaxtmalet ar 10%.

Styrelse

Stig Karlsson

Lars Géthlin

Arne Karlsson

Ordférande,
Ratos

Advokat,
Sodermarks

Ratos

Anders Reuthammar VD Marbodal

Mats Hedblom

Ledning

Mats Hedblom
Jim Jonsson
Claes Brogvist
Henrik Ottosson
Anita Desai
Fredrik Lundberg

Lennart Svensson

B6rre Langum

VD

VD
Administration
Forsiljning
Marknad
Produktion Textil
Design Textil

Produktion och produkt-
utveckling, Hart och Skor

VD Alfa Skofabrik AS
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Haglofs

Mkr 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 340 341 306 275 229
Rérelsens kostnader -316 -318 -289 -259 -208
Ovriga intikter 0 0 0 0 0
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 -3
EBITDA 24 23 17 16 18
Avskrivningar -4 -4 -3 -2 -2
EBITA 20 19 14 14 16
Goodwillavskrivningar -1 -1 -1 -1 -1
EBIT 19 18 13 13 15
Finansiella intikter 0 0 0 1 0
Finansiella kostnader -3 -3 -4 -4 -2
EBT 16 15 9 10 13
Skatt -5 -5 -2 -3 -4
Minoritetsintressen 0 0 0 0
Arets resultat 11 10 7 9
Balansrikning
Goodwill 3 3 5 5 5
Ovriga immateriella anl.tillgingar 3 3 3 2 0
Materiella anlaggningstillgangar 15 17 19 14 13
Finansiella anlaggningstillgangar 4 3 3 3 0
Summa anldggningstillgangar 24 26 30 24 18
Lager 74 79 79 76 59
Kortfristiga fordringar 68 54 57 44 38
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 23 23 10 7 5
Summa omsittningstillgingar 165 156 146 127 102
Summa tillgangar 189 182 176 151 120
Eget kapital 73 62 57 48 37
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 0 0 0 2 2
Icke rédntebirande avsittningar 4 3 0 0
Réntebarande skulder 65 76 61 61 38
Icke rantebarande skulder 47 41 56 40 43
Summa eget kapital och skulder 189 182 176 151 120
Kassaflode
Kassafléde I6pande verksamhet 12 0 12 -15 -13
varav forindring rorelsekapital -8 -12 2 -3 -2
Kassafléde investeringsverksamhet -1 -3 -9 -6 -2
varav investeringar -1 -3 -9 -6 -2
varav avyttringar 0 0 0 0 0
Kassafléde finansieringsverksamhet -1 16 0 22 1
varav forandring av lan -1 16 0 22 6
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 -5
varav utdelning 0 0 0 0 0
Avrets kassaflode 0 13 3 1 -15
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 59 56 4,6 51 71
EBT-marginal, % 4,7 44 29 3,6 58
Avkastning eget kapital, % 16,3 16,8 13,3 16,1 26,3
Avkastning sysselsatt kapital, % 13,8 141 11,4 14,9 211
Soliditet, % 39 34 32 32 31
Réntebarande nettoskuld, Mkr 42 53 51 56 35
Skuldséttningsgrad, brutto 0,9 12 11 13 11
Kassaflode efter investeringar, Mkr 11 -3 3 -21 -15
Medelantal anstillda 123 120 110 102 98
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HL Display - god resultatutveckling

Ratos blev dgare i HL Display 2001 i samband
med forvarvet av Atle. Ratos dgarandel uppgar
till 28,9% av kapitalet och 20,2% av résterna.
Ratos har investerat 226 Mkr i HL Display.

Koncernmissigt bokfort virde vid drsskif-
tet uppgick till 226 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genomArne
Karlsson och Stig Karlsson. Ansvarig Investment

Manager ir Stig Karlsson.

Marknadsledande aktor inom
varuexponering

HL Display ar en ledande leverantor av I16sningar
for varuexponering och butikskommunikation till
den globala detaljhandeln. Bolagets huvudmarknad
ar Europa men forsiljningen okar dven i Asien
och USA. Foretaget startades 1954 och notera-
des pa Stockholmsborsen 1993. Tillverkning
sker i Sverige (Sundsvall, Karlskoga, Falun), Stor-
britannien och USA. Siljbolag finns i 25 linder.
Exportandelen ar éver 80%. Under perioden
1992-2004 har tillvaxttakten varit 22% arligen.
Kunderna utgérs av ledande detaljhandels-
kedjor och varumarkesfabrikanter. Konkurrensen

utgdrs frimst av mindre, lokala aktérer.

Resultat

Forsiljningen okade under aret med 16% och
uppgick till 1 311 Mkr (1 129) Det ar pa de storsta
marknaderna i Europa som férsiljningen har
varit god. Aven Skandinavien och Asien har haft
en positiv utveckling. Nya siljbolag har bildats i
Kina, Sydkorea och Indonesien. P4 produktsidan
har ett antal innovationer inom hyllavdelningar
lanserats. Rérelseresultatet uppgick till 80 Mkr
(-4) och resultatet fore skatt blev 68 Mkr (-9).
Valutaeffekter har paverkat resultatet positivt
med 9 Mkr.

Ratos arsredovisning 2004
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VD Anders Remius

Infor 2005

For 2005 beriknas omsittningstillvixten uppga
till minst 10%. Arbetet med produktionseffek-
tiviseringar kommer att fortsitta och beriknas
belasta resultatet under forsta halvaret 2005.
Malsdttningen 4r att under andra halvaret 2005

na en vinstmarginal som i arstakt uppgar till 10%.

Ekonomisk information

Delarsrapport jan-mars 14 april 2005
Delarsrapport jan-juni 15 juli 2005
Delarsrapport jan-sept 14 oktober 2005

www.hl-display.com

Storre aktiedgare

Kapital, % __Réster, %
Familjen Remius 314 60,6
Ratos 28,9 20,2
Lannebofonder 9,9 4.8
Skandia 6,6 32
Didner & Gerge Aktiefond 2,6 12
Lars Jonsson 1,6 08

Kalla:VPC

Styrelse

Ake Wester Ordférande,

fd Hexagon

Stefan Elving
Arne Karlsson Ratos
Stig Karlsson Ratos

Lis Remius
HL Display

Anders Remius VD

fd Unilever och ICA

fd marknadsdirektor i

Stefan Eriksson  Arbetstagarrepresentant

Magnus Jonsson  Arbetstagarrepresentant

Kent Mossberg  Arbetstagarrepresentant

Ledning

Anders Remius VD
Kent Hertzell
Kenneth Lofgren IT
Alistair Burke
Hakan Eriksson ~ Marknad
Bengt Ahlund FoU

Jan Sigurdh

Staffan Forslund  Personal

Produktion

Affarsutveckling

Ekonomi & Finans
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Mkr 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 1311 1129 1154 1072 874
Rérelsens kostnader -1183 -1 059 -1 037 -946 -792
Ovriga intikter 4 6 8 4 6
Jamforelsestérande poster -6 -33 0 0 0
EBITDA 126 43 125 130 88
Avskrivningar -45 -45 -47 -44 -37
EBITA 81 -2 78 86 51
Goodwillavskrivningar -1 -2 -2 -3 -3
EBIT 80 -4 76 83 48
Finansiella intidkter 2 3 2 8 4
Finansiella kostnader -14 -8 -13 -9 -7
EBT 68 -9 65 82 44
Skatt -23 -1 -21 -26 -17
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Periodens resultat 45 -10 44 56 27
Balansriakning
Goodwill 0 1 3 4 7
Ovriga immateriella anl.tillgingar 3 6 9 11 13
Materiella anldggningstillgangar 137 137 160 162 156
Finansiella anlaggningstillgangar 24 27 22 21 10
Summa anlaggningstillgangar 164 171 194 198 186
Lager 116 128 114 116 100
Kortfristiga fordringar 294 251 242 256 185
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 112 95 100 65 31
Summa omsittningstillgingar 522 474 456 437 316
Summa tillgangar 686 645 650 635 502
Eget kapital 325 293 316 284 239
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 0 0 0 0 0
Icke rintebdrande avsittningar 14 14 23 26 17
Réntebdrande skulder 130 143 135 118 92
Icke rantebarande skulder 217 195 176 207 154
Summa eget kapital och skulder 686 645 650 635 502
Kassaflode
Kassafléde I6pande verksamhet 93 44 81 64 51
varav férandring rorelsekapital -19 9 -7 -36 -21
Kassafléde investeringsverksamhet -45 -41 -49 -51 -59
varav investeringar -45 -41 -49 -51 -59
varav avyttringar 0 0 0 0 0
Kassafléde finansieringsverksamhet -31 -6 5 20 15
varav férandring av lan -19 7 17 31 25
varav tillskott eget kapital 1 0 0 0 0
varav utdelning -13 -13 -12 -1 -10
Avrets kassaflode 17 -3 37 33 8
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 6,2 neg. 6,8 8,0 58
EBT-marginal, % 52 neg. 56 7,6 51
Avkastning eget kapital, % 14,6 neg. 14,6 21,2 11,6
Avkastning sysselsatt kapital, % 184 neg. 16,8 23,3 15,5
Soliditet, % 47 45 49 45 48
Réntebarande nettoskuld, Mkr 18 48 35 53 61
Skuldsittningsgrad, brutto 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
Kassafléde efter investeringar, Mkr 48 3 32 13 -8
Medelantal anstillda 996 975 925 855 773

Ratos arsredovisning 2004

99



100

Hagglunds Drives - kraftigt resultatlyft

Ratos blev dgare i Arcorus (f d moderbolag till
Hagglunds Drives) i samband med férvirvet av
Atle 2001.Fr o m januari 2005 upphérde Arcorus
som koncern och Higglunds Drives blev ett
separat innehav i Ratos. Ratos dgarandel uppgar
till 100% och det koncernmissiga bokforda vir-
det vid arsskiftet 332 Mkr.

Ansvarig Investment Manager ar Stig Karls-
son som tillsammans med Henrik Blomé repre-

senterar Ratos i styrelsen.

Verksamhet

Hagglunds Drives ar en global marknadsledare
inom hydrauliska drivsystem riktade mot tunga
applikationer som kriver héga vridmoment, laga
hastigheter och variabla varvtal. Eftermarknaden
representerar en vasentlig del av bolagets forsilj-
ning. Drivsystemen anvinds bl a inom gruv-,
atervinnings-, papper och massa- gummi-, plast-
och sockerindustrin. Hagglunds Drives produk-
tion ar koncentrerad till Mellansel i Sverige och
bolaget har en global férsiljningsorganisation med

egna siljbolag i cirka 15 lander.

Aret som gatt

Hagglunds Drives uppvisar ett kraftigt forbattrat
resultat. Forbattringen forklaras av en 6kad
efterfragan pa flertalet marknader och segment,
bl a den goda tillvixten i Kina. Forsiljningen kade
med 9% och uppgick till 970 Mkr (887). Resulta-
tet fore skatt och goodwillavskrivningar (EBITA)
blev 114 Mkr (89). Rérelsemarginalen (EBITA)
okade fran 10% till 12%. Bolagets orderingang
for 2005 overstiger for forsta gangen i bolagets

historia 1 miljard kronor.

Ratos arsredovisning 2004

VD Per Nordgren

Framtid

Hagglunds Drives starka nischposition baseras pa
en lang erfarenhet fran leveranser av kompletta
system, ett djupt applikationskunnande inom den
globala forsiljningsorganisationen och ett foku-
serat hogkvalitativt produktprogram. Potential
finns till en fortsatt god tillvixt genom att med
kontinuerlig bearbetning av befintliga marknader
bredda anvindandet av hydrauliska system-
|6sningar. Harutover fokuserar Hagglunds Drives
pa att vaxa in pa nya geografiska marknader att
utveckla erbjudanden mot nya applikationer,samt
att fortsitta att utveckla bolagets eftermarknads-

erbjudande.

Styrelse

Anders Lindblad  Ordférande
fd VD Arcorus

Henrik Blomé Ratos

Stig Karlsson Ratos

Lars Nasman Sunds Defibrator
Arnfinn Ruud Svedala

Per Nordgren VD

Sture Kallin Arbetstagarrepresentant
Gunborg Karlsson Arbetstagarrepresentant
Uno Sundelin Arbetstagarrepresentant

Tommy Tjarnstrom Arbetstagarrepresentant

Ledning

Per Nordgren VD
Ulf Wiklund CFO
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Hagglunds Drives

Mkr 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 970 887 880 892 852
Rérelsens kostnader -833 -775 -778 -793 -757
Ovriga intakter 0 1 0 0 0
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 9
EBITDA 137 113 102 99 104
Avskrivningar -23 -24 -23 -24 -21
EBITA 114 89 79 75 83
Goodwillavskrivningar -1 -1 -1 -1 -1
EBIT 113 88 78 74 82
Finansiella intikter 1 2 1 2 2
Finansiella kostnader -7 -6 -8 -1 -10
EBT 107 84 71 65 74
Skatt -24 22 -26 -17 -24
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Arets resultat 83 62 45 48 50
Balansrikning
Goodwill 7 7 8 8 9
Ovr.immateriella anliggningstillgangar| 14 10 11 13 0
Materiella anldggningstillgangar 128 112 113 124 139
Finansiella anlaggningstillgangar 2 2 10 9 7
Summa anldggningstillgangar 151 131 142 154 155
Lager 178 154 140 154 168
Kortfristiga fordringar 223 240 200 237 300
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 24 39 55 40 33
Summa omsittningstillgangar 425 433 395 431 501
Summa tillgangar 576 564 537 585 656
Eget kapital 198 284 262 262 232
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebarande avsattningar 60 59 52 50 50
Icke rantebarande avsittningar 10 9 16 19 20
Réntebarande skulder 113 62 79 130 167
Icke rdntebarande skulder 195 150 128 124 187
Summa eget kapital och skulder 576 564 537 585 656
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 117 21 101 83 12
varav forandring i rorelsekapital 38 -68 28 37 -81
Kassaflode investeringsverksamhet -44 -18 -15 -22 -17
varav investeringar -44 -23 -16 -29 -17
varav avyttringar 0 5 1 7 0
Kassaflode finansieringsverksamhet -88 -19 -81 -57 -1
varav forandring av lan 0 0 -61 -37 39
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0
varav utdelning -140 -20 -20 -20 -50
Arets kassaflode -15 -16 5 4 -16
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 11,8 10,0 8,5 84 9,7
EBT-marginal, % 11,0 9,5 8,1 73 87
Avkastning eget kapital, % 34,4 22,7 17,2 194 -
Avkastning sysselsatt kapital, % 29,4 22,6 18,9 171 -
Soliditet, % 34 50 49 45 35
Réntebarande nettoskuld, Mkr 149 82 76 140 184
Skuldsattningsgrad, brutto 0,9 0,4 05 0,7 09
Kassaflode efter investeringar, Mkr 73 3 86 61 -5
Medelantal anstillda 514 489 472 476 503

Ingér i Arcorus-koncernen t o m 2004.
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Industri Kapital

Industri Kapital 4r ett onoterat private equity-
foretag med ett forvaltat kapital om knappt 4
miljarder EUR. Bolaget har sedan starten 1989
genomfort narmare 50 investeringar inom olika
branscher i Europa, med huvuddelen inom kemi,
verkstad, handel och tjanstesektorn. Investerare
i Industri Kapitals fonder utgors 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 21 MEUR (ca 180 Mkr).
| fonderna 1989 och 1994 direktinvesterade
Ratos i portféljbolagen, medan investeringarna i

senare fonder har skett via engelska Limited

Partnership. Fond 1989 ir i princip avslutad. Fond
2000 &r innu inte fullinvesterad. Aterstiende ita-
gande for Ratos uppgar till 1,8 MEUR.
Marknadsvardet for Ratos innehav i Industri
Kapitals fonder uppskattas vid utgangen av 2004
till 395 Mkr baserat pa Industri Kapitals BVCA-
varderingar per utgangen av september. Ur ett
Ratos-perspektiv star de tre storsta innehaven
for sammanlagt ca 30% av virdet. Koncernmissigt
bokfért virde i Ratos uppgick till 330 Mkr vid
arsskiftet. Ansvarig Investment Manager ar

Thomas Mossberg.

Aret som gatt

Under éret har investeringar gjorts i norska
Extrem Lavpris (grossist och detaljist konsu-
mentvaror) och franska Idex (energi- och milj6-

servicebolag).Tilliggsinvesteringar har gjorts bl a

Specifikation av Ratos innehav i Industri Kapitals fonder per 2004-12-31

Industri Kapital 1994 (direktigda)

i Dynea och Telefos. | Gardena har en omkapita-
lisering skett. Group Fives Lilles, Nobia och
Labeyrie Group har avyttrats. Avtal om forsilj-
ning har dven ingatts betriffande innehavet i
McGregor. Delférsiljningar har gjorts av Alfa
Laval och Oriflame, den senare i samband med
en notering pa Stockholmsbérsen i mars.

Ratos har under 2004 i enlighet med gjorda
ataganden investerat totalt 20 Mkr i fond 2000.
Under samma period mottogs sammanlagt
113 Mkr i utbetalningar fran Industri Kapital. |
Ratos resultat for 2004 ingér realisationsresultat

fran forsdljningar av IK-innehav med 92 Mkr.

Efter arets utgang

Efter arets utgang har Industri Kapital avtalat om

en forsdljning av innehavet i Arca Systems.

Férindring Bokfért
Antal, st under dret, st virde, Mkr
Viking Sewing Machines Holding AB 131 566 -6 239 10
Nobia AB,A -703 817
Consolis Oy 225 026 2286 4
Consolis Oy, Inv.loan 272 196 2758 4
Enermet Group Oy 26 572 2957 4
Enermet Group Oy, Inv. loan 62 521 6 957 9
Sparrad likviditet V 9
40

" Bokférd som langfristiga fordringar i Ratos.

Industri Kapital 1997 Industri Kapital 2000

Bokfort Bokfort
virde, Mkr virde, Mkr

Arca Systems International Alfa Laval

CB Foods Arca Systems International

Dynea Ceva Sante Animale

Dyno Nobel CityLink

Elektrokoppar CPS Color Group

FGH Dynea

Intrum Justitia Dyno Nobel

MacGREGOR |International Ekstrem Lavpris

Oriflame Cosmetics Fortex
Superfos Industries, m fl Gardena
106 Idex Group

Laho Luxembourg

Pierre Guérin

Sydsvenska Kemi (Perstorp)
Telefos

Weltzorg, m fl

184
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Lindab - fortsatta framgangar i Osteuropa

Ratos kopte tillsammans med bl a Sjitte AP-
fonden och Skandia Liv ut Lindab fran bérsen
2001. Utkopet skedde via det linefinansierade
utkopsbolaget Lindab Intressenter. Ratos agar-
andel i Lindab Intressenter uppgér till 48%.
Skandia Liv dger 24% och Sjitte AP-fonden 24%.
Ovriga aktier ags av nuvarande och tidigare
ledningspersoner.

Ratos har investerat 1 061 Mkr i Lindab.
Koncernmissigt bokfort virde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 1 115 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Stig
Karlsson, som ocksa dr ansvarig Investment

Manager, samt Per Frankling som suppleant.

Ledande inom
ventilationsprodukter

Lindab &r en ledande tillverkare av byggmaterial i
tunnplat, inom de tva affirsomradena Ventilation
och Profile.Tillverkningen sker i 21 lander. Cirka
70% av forsiljningen gar till linder utanfor Sverige.
Affirsomradet Ventilation svarar fér 57% av
Lindabs forsiljning. Ventilationskanaler fore-
kommer i tva utféranden, cirkuldra och rektangu-
lara. Lindab har koncentrerat sig pa cirkulara
kanalsystem dé dessa har stora fordelar. De har
bl a lagre tillverkningskostnad och snabbare
monteringstid samt ger ligre energiforluster i
drift. Lindab ar viarldens ledande producent och
marknadsledande inom ventilationskanaler i
Sverige, Norge, Danmark, Tyskland och USA.
Inom affirsomradet Profile finns ett brett
produktprogram som bestar av ett stort antal
produkter i tunnplat for byggindustrin. Exempel
pa produktomraden &r takavvattningssystem, tak-
och fasadplat, takskjutportar, stilhallar och litt-
byggnadssystem. Lindab ar nordisk marknads-
ledare inom de flesta produktgrupperna. Affars-
omradet Profile har sedan bérjan av 1990-talet

vuxit kraftigt i Osteuropa.

Aret i korthet
Huvudmarknaderna foér Lindabs ventilations-
verksamhet, Vasteuropa, Norden och USA, har
uppvisat en fortsatt svag byggmarknad men med
en forstarkning av konjunkturen under andra halv-
aret. Profilverksamheten har diremot haft en stark
utveckling med en god tillvixt i framforallt i Ost-
europa.
Under aret har Lindab invigt sin nya ventila-
tionsfabrik utanfér Prag i Tjeckien.
Marknadspriserna for Lindabs viktigaste
ramaterial, plat, har stigit kraftigt under aret vil-

ket Lindab kompenserat genom prishdjningar.

Ratos arsredovisning 2004
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Den totala forsiljningen uppgick till 5 477 Mkr
(5 302). Justerat for effekter av foretagsforvirv
och -forsiljningar samt valutaeffekter uppgick den
organiska tillvixten till 6,5%.

Resultatet fére goodwillavskrivningar
(EBITA) uppgick till 374 Mkr (305).Resultatet fore
finansnetto for Lindab Intressenter-koncernen
uppgick till 253 Mkr (187).EBITA-marginalen upp-
gick till 6,5 % (5,8)

Framtidsutsikter

Lindab forvéntas under den kommande perioden
forbattra resultatet bl a genom en férvintad
forstarkt byggkonjunktur; gjorda investeringar i
bl a Tjeckien samt genomférda I6nsamhetsfor-

stirkande atgirder.

Styrelse

Svend Holst-Nielsen

Anders C. Karlsson
Stig Karlsson
Hans-Olov Olsson

Walter Paulsen

Hans Schmidt-Hansen

Carl-Gustaf Sondén
Per Frankling
Niklas Johansson

Urmas Kruusval

Ledning

Kijell Akesson

Nils-Johan Andersson

Hannu Paitula

Peter Andsberg

Ordférande,
ord. Unilever Norden

fd Skanska

Ratos

VD Volvo PV

fd CFO Carlsberg
fd vVD Lindab
fdVD Lindab
Suppl., Ratos
Suppl., Skandia Liv

Suppl.,
Sjatte AP-fonden

VD

CFO

AO-chef Ventilation
AO-chef Profile
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Lindab

Mkr 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 5477 5302 5235 5160 4415
Rérelsens kostnader -4 935 -4 830 -4 724 -4 698 -3937
Ovriga intikter 4 0 0 56 34
Jamforelsestérande poster 0 0 0 -26 0
EBITDA 546 472 511 492 512
Avskrivningar 172 -167 -185 -174 -148
EBITA 374 305 326 318 364
Goodwillavskrivningar -121 -118 -115 -134 -22
EBIT 253 187 211 184 342
Finansiella intikter 10 14 14 18 13
Finansiella kostnader -83 -109 -142 -156 -52
EBT 180 92 83 46 303
Skatt -95 -66 -62 -32 -100
Minoritetsintressen -1 0 0 0 0
Avrets resultat 84 26 21 14 203
Balansrikning
Goodwill 1880 1991 2121 2231 146
Ovriga immateriella anl.tillgangar 20 21 23 23 29
Materiella anlaggningstillgangar 1148 1180 1284 1566 1406
Finansiella anlaggningstillgangar 54 72 81 70 47
Summa anldggningstillgangar 3102 3264 3509 3890 1628
Lager 1024 858 853 818 811
Kortfristiga fordringar 875 836 828 820 742
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 116 220 108 150 89
Summa omsittningstillgangar 2015 1914 1789 1788 1642
Summa tillgdngar 5117 5178 5298 5678 3270
Eget kapital 231 2210 2252 2232 1307
Minoritetsintressen 2 0 0 0 0
Réntebirande avsittningar 82 61 57 54 52
Icke rantebérande avsittningar 144 144 166 181 149
Réntebdrande skulder 1586 1950 1982 2 469 1077
Icke rantebarande skulder 992 813 841 742 685
Summa eget kapital och skulder 5117 5178 5298 5678 3270
Kassaflode
Kassafléde I6pande verksamhet 414 395 118 333 129
varav forandring rorelsekapital 37 76 -212 -48 -257
Kassaflode investeringsverksamhet -149 -112 19 -285 -474
varav investeringar -250 -205 -193 -286 -474
varav avyttringar 101 93 212 1 0
Kassafléde finansieringsverksamhet -368 -165 -177 -8 282
varav férandring av lan -368 -165 -186 70 469
varav tillskott eget kapital 0 0 9 54 -96
varav utdelning 0 0 0 -71 -72
Arets kassafléde -103 118 -40 40 -63
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 6,8 58 6,2 6,2 8,2
EBT-marginal, % 33 1,7 1,6 0,9 6,9
Avkastning eget kapital, % 37 12 0,9 038 15,8
Avkastning sysselsatt kapital, % 6,4 4,7 50 56 16,3
Soliditet, % 45 43 43 39 40
Rintebirande nettoskuld, Mkr 1552 1791 1931 2373 1040
Skuldsattningsgrad, brutto 0,7 0,9 0,9 1,1 0,9
Kassafléde efter investeringar, Mkr 265 283 37 48 -345
Medelantal anstillda 4011 3920 3766 3635 3356

" Proforma.
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LRT/Tornet - ny affarsplan fastslagen

Ratos och Lehman Brothers Real Estate Partners
(LBREP) forvirvade i december 2003, genom
ett offentligt bud till aktiedgarna, 82,4% av aktierna
i det borsnoterade fastighetsbolaget Fastighets
AB Tornet. Férvirvet skedde via férvirvsbola-
get LRT Acquisition AB. Ratos dgarandel i LRT
Acquisition AB uppgar till 40%. Det indirekta
dgandet i Fastighets AB Tornet 4r dirmed 33%.

Totalt har Ratos investerat 670 Mkr i LRT
Acquisition AB. Koncernmissigt virde i Ratos
uppgick vid arsskiftet till 848 Mkr.

Ratos representeras i Fastighets AB Tornets

styrelse av Bo Jungner och Per Frankling.

Verksamhet

Tornet dr ett av Sveriges storsta fastighets-
bolag. Fastighetsbestandet bestod 2004-12-31
av 257 fastigheter koncentrerade i huvudsak
till Sveriges fyra storsta stider samt Karlstad
och Visterés. Det bokférda virdet pa fastig-
hetsbestandet uppgick till 15,1 miljarder kr per
2004-12-31. Bestandet har en uthyrningsbar
area pa cirka 2 miljoner kvadratmeter. Sett till
bokfort virde utgdr bostadsfastigheter 10% av
bestindet, kontorsfastigheter 55%, butiksfastig-
heter 7%, industri/lagerfastigheter 11% och

ovriga fastigheter 18%.

Ratos arsredovisning 2004

Aret som gatt

Tornets styrelse faststillde under viren en ny
strategi- och affarsplan, som innebir att Tornet
kommer att avveckla samtliga sina tillgéngar. Det
kapital som kan frigéras avses att &terforas till
aktiedgarna. | ssmband med beslutet om ny stra-
tegi ingicks nya finansieringsavtal anpassade till
strategin, som méjliggjorde en utdelning om 3,3
miljarder kr fér 2003.

Under aret genomférdes en strukturerad
forsiljning av Tornet-koncernens fastigheter i
Linképing och Norrkoping, samlade i dotter-
bolaget Malmstaden. Transaktionen baserades
pa ett fastighetsvarde pa 4,3 miljarder kr och
slutférdes i december. Totalt har under aret
158 fastigheter silts till ett fastighetsvirde pa
5 miljarder kr. Efter arets utging har forsilj-
ningar offentliggjorts av bl a bostadsfastigheter
i Vasterds for cirka 500 Mkr och képcentret
Centrum Syd for cirka 630 Mkr.

Hyresintikterna uppgick till 2 223 Mkr
(2 403), driftséverskottet var 1 318 Mkr (1 426)
och resultatet fore skatt uppgick till 769 Mkr (450).

Styrelse

Fastighets AB Tornet

Mark H. Newman Ordférande,
LBREP

Per Frankling Ratos

Bo Jungner Ratos

Kerstin Lindberg Flygplatsdirektor

Goransson Stockholm Arlanda
flygplats

Mats Lonngqvist fd Ratos

Risto Silander TidigareVD
Alfred Berg

Edward Williams LBREP

Ledning

Fastighets AB Tornet

Christel Armstrong

Darvik VD

Bengt Evaldsson CFO
(fran 1 april 2005)

Soren Andersson Redovisningschef

Asa Fredriksson Finanschef



Hyresintikter och
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Mkr
2500
2000
1500
1000
500
0
2001 2002 2003 2004
M Hyresintikter M Driftséverskott
Fastighetsbestand

per kategori

Ovrigt 17%

Butik 7% Kontor

55%

Bostad
10%

Industri/
lager 11%

Fastigheter per region

.. Utland 3%

Ovriga

Sverige 17%
Stockholm
29%

Uppsala

9%

Visteras

12%

Goteborg

Oresund 16%

14%

LRT/Tornet

Mkr 2004 20037 20039 20029 20019
Resultatrikning
Hyresintakter 2223 2403 2 403 2367 1933
Driftskostnader -802 -863 -863 -856 -775
Fastighetsskatt -103 -114 -114 -108 -83
Driftséverskott 1318 1426 1426 1403 1075
Avskrivningar -196 -204 -210 -183 -148
Bruttoresultat fastighetsrorelsen 1122 1222 1216 1220 927
Centrala administrationskostnader -28 -28 -28 =27 -20
Resultat 6vrig rérelse -2 0 0 25 0
Forsiljning av fastighet (netto) 716 417 417 184 308
Jamforelsestérande poster 0 -123 -123 -119 106
EBITA 1808 1488 1482 1283 1321
Finansiella intikter 17 0 0 36 31
Finansiella kostnader -1 056 -1038 -742 -783 -562
EBT 769 450 740 536 790
Skatt 21 - 141 2 -179
Minoritetsintressen -198 - 0 0 0
Arets resultat 592 - 881 534 611
Balansrikning
Fastigheter 14 512 18 187 18 860 19 346 14 021
Inventarier 18 48 48 61 31
Finansiella anlaggningstillgangar 381 397 209 315 206
Summa anldggningstillgangar 14 911 18 632 19117 19722 14258
Ovriga omsittningstillgangar 210 640 561 420 563
Kortfristiga placeringar 470 121 121 135 43
Kassa och bank 872 306 207 213 105
Summa omsittningstillgangar 1552 1067 889 768 71
Summa tillgéngar 16 463 19 699 20 006 20 490 14 969
Eget kapital 2253 1661 5528 4876 4051
Minoritetsintressen 593 986 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 0 0 0 9 8
Icke rantebirande avsittningar 127 209 209 452 89
Réntebirande skulder 12 608 15760 13230 14 092 9653
Icke rantebarande skulder 882 1083 1039 1061 1168
Summa eget kapital och skulder 16 463 19 699 20 006 20 490 14 969
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet -232 681 681 844 64
varav férandring rorelsekapital -690 55 55 214 -450
Kassafléde investeringsverksamhet 2 146 -96 -96 -960 699
varav investeringar -531 -1 606 -1 606 -1 566 -1347
varav avyttringar 2677 1510 1510 606 2 046
Kassafléde finansieringsverksamhet -1262 -590 -590 222 -792
varav férindring av lan 2028 -361 -361 329 -318
varav tillskott eget kapital 0 -110 -110 0 -369
varav utdelning -3285 -119 -119 -106 -105
Arets kassafléde 652 -5 -5 106 -29
Nyckeltal
Overskottsgrad, % 59,3 59,3 59,3 59,3 55,6
Avkastning eget kapital, % 21,6 - 16,9 12,0 15,3
Avkastning sysselsatt kapital, % 10,8 - 79 8,1 9,7
Soliditet, % 17 13 28 24 27
Rintebirande nettoskuld, Mkr 11136 15235 12 804 13623 9383
Skuldsittningsgrad, netto 39 58 2,3 28 2,3
Kassafléde efter investeringar, Mkr 1914 585 585 -116 763
Medelantal anstillda 240 -259 259 265 252

" Proforma med hénsyn till LRT/Tornets koncernstruktur per 2003-12-31.

2 Virden avser Fastighets AB Tornet.

3 Rintebirande skulder minus rintebirande tillgangar.
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Martinsson - starkt marknadsposition

Ratos blev dgare i Martinsson 2001 i samband
med forvirvet av Atle. Ratos dgarandel uppgar
till 50%. Ovrig 4gare 4r 3i med 50%.
Koncernmissigt bokfort varde i Ratos var
117 Mkr vid arsskiftet.
Ratos representeras i styrelsen av Stig Karls-

son som dven dr ansvarig Investment Manager.

Verksamhet

Martinsson ar den ledande aterférsiljaren i
Sverige av serverrelaterad IT-infrastruktur och
bland de storsta aterforsiljarna av persondatorer
till foretag. Intakterna fordelas pa produkt-
forsdljning (80%) och relaterade konsulttjanster
(20%). Martinsson finns etablerat pa 19 orter i
Sverige och dr den enda rikstickande aktéren

inom sitt omrade.

Aret i korthet

Martinsson har under éret starkt sin position pa
marknaden. Det marknadsledande skanebolaget
Lindahl & Rothoff forvirvades under sommaren
2004. Rorelsen integrerades helt och har stirkt
Martinssons position i Oresund-regionen. Ett
mindre férvarv har ocksa genomforts i Karlstad.
Marknaden for IT-produkter har varit relativt
stabil med 6kande volymer och fortsatt prispress.
Martinsson har lyckats bibehalla en mycket hog
och jamn debiteringsgrad for konsulterna. Bo-
lagets inriktning med en kombination av produk-
ter och konsulttjanster tillsammans med en stark
lokal ndrvaro ér fortfarande starka konkurrens-

fordelar.

Resultat

Omsittningen 6kade med 22% och uppgick till
1522 Mkr (1 247), vilket framst férklaras av stark
organisk tillvaxt men ocksa av Lindahl & Rothoff-
forvarvet. Lindahl & Rothoff konsoliderades i
Martinsson fr o m 1 september 2004.
Resultatet fére goodwillavskrivningar
(EBITA) mer én foérdubblades och uppgick till
34 Mkr (15). Resultat efter finansnetto var 26 Mkr.

Ratos arsredovisning 2004

VD Lars Pettersson

Framtid

Martinssons framtida utvecklingsmajligheter for-
véntas vara goda. En ny affiarsplan med ett fortyd-
ligat marknadserbjudande har tagits fram, lednings-
teamet har forstirkts ytterligare genom ett antal
externa rekryteringar. Martinsson 4r etablerat
som en ledande aktor i sin sektor med vil eta-
blerade kundrelationer. Férutsittningar finns dess-
utom att ytterligare stirka den lokala nirvaron

genom tillaggsforvary.

Styrelse
Kenth-Ake Jénsson Ordférande,
Saab
Jan-Ake Kark fdVD Telia
Stig Karlsson Ratos
Wille Laurén fd ABB
Ake Plyhm vVD Tieto Enator
Lars Pettersson VD
Ledning
Lars Pettersson VD

Bjorn-Erik Karlsson ~ vWD,COO

Daniel Ekberger Ekonomichef



Martinsson

Omsiittning Mkr 2004 " 2003 » 2002 20012 20009
Mkr Resultatrikning
% Nettoomsittning 1522 1247 856 480 750
1500 Rérelsens kostnader -1487 -1231 -841 -479 -785
1200 Ovriga intakter 3 3 3 1 9
amforelsestdrande poster 0 0 1 0 7
p
900 EBITDA 38 19 19 2 -19
@ Avskrivningar -4 -4 -5 -7 -10
EBITA 34 15 14 -4 29
300 Goodwillavskrivningar -7 -6 -14 -8 -12
0 EBIT 27 9 0 -12 -41
2000 2001 2002 2003 2004 Finansiella intikter 1 2 4 7 5
Finansiella kostnader -2 -2 -2 -1 -10
EBT 26 9 2 -6 -46
Skatt -13 -2 -2 5 8
Resultat efter finansnetto Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
ke Arets resultat 13 7 0 -1 -38
Balansrikning
2 . Goodwill 64 52 134 37 45
, Ovriga immateriella anl.tillgingar 2 0 0 1 0
/ Materiella anlaggningstillgangar 14 1 14 13 21
0 Finansiella anlaggningstillgangar 4 10 15 3 7
Summa anlédggningstillgangar 84 73 163 54 73
-25 Lager 8 7 11 5 5
Kortfristiga fordringar 455 297 296 218 301
-50 504 Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 8 1 93 54 21
2000 2001 2002 2003
Summa omsittningstillgangar 471 315 400 277 327
Summa tillgéngar 555 388 563 331 400
Eget kapital 72 58 229 229 259
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Lokalkont Réntebirande avsittningar 0 0 0 0 2
okKalkontor
Icke rantebirande avsittningar 5 0 0 0 3
Réntebdrande skulder 57 25 24 4 5
Icke rantebérande skulder 421 305 310 98 131
Summa eget kapital och skulder 555 388 563 331 400
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet -1 - -2 52 -108
varav forandring rorelsekapital -33 - -24 44 -83
@lut Kassaflode investeringsverksamhet -27 - 55 6 -8
@ Pites varav investeringar -27 - -59 -8 -29
varav avyttringar 0 - 114 14 21
® Umea Kassafléde finansieringsverksamhet 25 - -14 -25 -4
varav férandring av lan 25 - -14 0 -4
varav tillskott eget kapital 0 - 0 0 0
® sundsvall varav utdelning 0 - 0 -25 0
Arets kassaflode -3 - 39 33 -120
Falun. @ Givle Nyckeltal
Visteris @ @ Yppsala EBITA-marginal, % 2,2 - 1,6 neg. neg.
Karlstad . @ Stockholm EBT-marginal, % 1,7 - 0,3 neg. neg.
Orebro” Eskilstuna L Avkastning eget kapital, % 20,0 - 0,1 neg. neg.
Géteborg o .L N?r.rkOng Avkastning sysselsatt kapital, % 26,4 - 1,6 neg neg
® Siara inkoping 4 ’ ’ ’ '
Soliditet, % 13 15 4 69 65
Helsingborg Réntebirande nettoskuld, Mkr 49 14 -69 -50 -14
@ Kristianstad Skuldsittningsgrad, brutto 08 0,4 0,1 0,0 0,0
Kassafléde efter investeringar, Mkr -28 - 53 58 -116
® g
Lund Medelantal anstallda 523 - 353 218 385

" Ny koncernstruktur per 2003-12-31.
2 Proforma med hénsyn till ny koncern som bildades 2003-12-31.
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Overseas Telecom - salt innehaven i
Hongkong och Namibia

Overseas Telecom ar ett konsortium mellan
TeliaSonera, Orkla, Skandia och Ratos. 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. Mellan &ren 2002-2004 har
aterbetalning till garna om totalt 469 Mkr gjorts
av investeringen.

Koncernmassigt bokfort viarde i Ratos upp-
gick vid &rsskiftet darmed till 27 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom
Thomas Mossberg och Kristina Patek. Ansvarig

Investment Manager ar Thomas Mossberg.

Verksamhet

Overseas Telecom forvarvar, utvecklar och av-
yttrar telekomlicenser, fraimst avseende mobil-
telefoni, och fastnitstelefoni i utvecklingslander.
Bolaget gar in som deldgare tillsammans med
lokala partners. Sedan starten 1996 har atta in-
vesteringar genomforts, varav sex avyttrats.
Bolagets kvarvarande portfolj bestar av innehav
i bolag i Sri Lanka och Uganda.

Tillvixten for de kvarvarande portfolj-
bolagen ar fortsatt stark avseende antalet abon-
nenter och penetrationstalen ér fortfarande liga
jamfért med mogna marknader.Anviandandet av
forbetalda tjanster (pre-paid) 6kar, da detta for-
enklar betalningsprocessen fér kunden samtidigt
som kundkreditrisken elimineras fér operatéren.
Dirtill ar det en bra finansieringskilla for opera-

toren.

Fakta om portfoljbolagen 2004-12-31

VD Anders Ekman

Aret i korthet

Under éret har portféljbolagen i Namibia och
Hongkong framgéngsrikt salts. PTC i Hongkong
borsnoterades i borjan av april och i samband
med detta avyttrade Overseas Telecom hela sitt
innehav. Realisationsvinsten uppgick till 166 Mkr.
| maj avyttrades innehavet i Namibia till den stat-
liga huvuddgaren NPTH. Affiren genererade en
realisationsvinst pa 200 Mkr.

De tva kvarvarande innehaven, MTN i
Uganda och Suntel i Sri Lanka har utvecklats starkt
avseende bade kundtillvixt och I6nsamhet.Vid ars-
skiftet 2004/05 uppgick det totala antalet abon-
nenter i bolagen till cirka 780 000. Abonnent-

tillvixten férvantas vara fortsatt god.

Fortsatt god finansiell utveckling

Omsittningen i koncernen fér 2004 uppgick till
287 Mkr (307). Koncernen 2004 omfattar kon-
solidering av dotterbolaget i Sri Lanka samt
intresseforetaget i Uganda. Rorelseresultat efter
goodwillavskrivningar blev Mkr 352 (215). Likvida
medel i bolaget uppgick till 451 Mkr. Under aret
utbetalades till dgarna totalt 320 Mkr. Ratos
erholl som en foljd av detta en utdelning om
28 Mkr. Den finansiella utvecklingen i Overseas
Telecoms portféljinnehav har under 2004 varit

fortsatt god.

Framtid

Genom direkt representation i styrelserna samt
uppfolining av den operationella och finansiella
utvecklingen driver Overseas Telecom utveck-
lingen av de tva aterstaende innehaven. Arbetet
med att realisera uppbyggda virden kommer att
fortsitta under 2005. Inget av portféljbolagen
bedéms behdva kapitaltillskott fran dgarna de

kommande aren.

Abonnenter Omsittning EBITDA Nettoskuld

. Invanare, (1 000-tal) Mkr Mkr Mkr

Land Bolag Agarandel miljoner 2001 002 2003 2004 2004 2004 2004
Sri Lanka Suntel 55% 19,7 73 67 67 80 270 153 31
Uganda MTN 32% 25,6 202 344 480 700 1130 566 255

Ratos arsredovisning 2004



Styrelse

Per Eric Fylking

Hakan Jansson

Niklas Johansson

Helena Krook-Kilander

Thomas Mossberg
Ola Uhre

Kristina Patek

Ole Christian Séhoel
Caroline af Ugglas
Christina Wik

Ledning

Anders Ekman

Gunnar Andersson

Ordférande,
fd Telia

TeliaSonera
Skandia
TeliaSonera

Ratos

Orkla

Suppleant, Ratos
Suppleant, Orkla
Suppleant, Skandia

Suppleant,
TeliaSonera

VD

Ekonomi/Finans

Overseas Telecom

Mir 2004 2003 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 287 307 389 418 445
Rérelsens kostnader -129 -152 -189 -238 -299
Ovriga intakter 4 3 1 2370 32
Resultatandelar intressebolag 260 136 85 -136 -818
Jamfrelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA 422 294 286 2414 -640
Avskrivningar -69 -79 -87 -100 -92
EBITA 353 215 199 2314 =732
Goodwillavskrivningar -1 -1 -3 -9 -10
EBIT 352 214 196 2305 -742
Finansiella intikter 177 59 119 347 83
Finansiella kostnader -28 -79 21 -192 -128
EBT 501 194 104 2 460 -787
Skatt -22 -19 -1 -720 217
Minoritetsintressen -29 -19 -12 -1 20
Arets resultat 450 156 91 1739 -550
Balansrikning
Goodwill 1 2 3 2 12
Immateriella anl.tillgangar 11 14 18 24 26
Materiella anlaggningstillgangar 256 319 444 618 574
Finansiella anlaggningstillgdngar 201 371 398 398 1902
Summa anldggningstillgangar 469 706 863 1042 2514
Omsittningstillgangar, 6vriga 72 98 140 137 345
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 469 180 684 3692 108
Summa omsittningstillgangar 541 278 824 3829 453
Summa tillgingar 1010 984 1687 4871 2967
Eget kapital 763 654 1198 449 2288
Minoritetsintressen 118 109 113 122 123
Réintebirande avsittningar 16 14 12 10 8
Icke rantebirande avsittningar 2 6 14 3 8
Réntebdrande skulder 59 155 273 384 357
Icke rantebirande skulder 52 46 77 3903 183
Summa eget kapital och skulder 1010 984 1687 4871 2 967
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 278 266 100 409 158
varav forandring rorelsekapital 52 55 10 66 -240
Kassaflode investeringsverksamhet 422 412 -474 3217 -2219
varav investeringar -50 -42 -474 -151 -2253
varav avyttringar 472 454 0 3363 34
Kassafléde finansieringsverksamhet -404 -761 -3 046 -43 2023
varav férandring av lan -84 -125 -3772 3700 -76
varav tillskott eget kapital 0 0 726 -3743 2099
varav utdelning -320 -636 0 0 0
Arets kassafléde 296 -83 -3420 3583 -38
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 123,0 70,0 51,2 553,6 neg.
EBT-marginal, % 174,6 63,2 26,7 588,5 neg.
Avkastning eget kapital, % 63,5 16,8 11 1271 neg.
Avkastning sysselsatt kapital, % 56,0 21,6 24,6 141,8 neg.
Soliditet, % 87 78 78 12 81
Réntebirande nettoskuld, Mkr -394 -1 -399 -3298 257
Skuldséttningsgrad, brutto 0,1 0,2 0,2 0,7 0,2
Kassafléde efter investeringar, Mkr 700 678 -374 3626 -2 061
Medelantal anstillda 492 418 392 393 385

Ratos arsredovisning 2004
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Superfos - kraftigt forbattrat resultat

I slutet av 1999 férvirvade Ratos tillsammans med
Industri Kapital den danska bérsnoterade kon-
cernen Superfos. Ratos dgarandel uppgar till 33%
och resterande aktier innehas av Industri Kapital.
Vid forvdrvet fanns tre separata affirsomraden;
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 tilliggsinvestering pa
81 Mkr 2002.

Det koncernmissigt bokférda vardet upp-
gick vid arsskiftet till 341 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom
Thomas Mossberg som aven ar ansvarig Invest-

ment Manager och Thomas Hofvenstam

Ledande inom formsprutade
plastforpackningar

Superfos ér en dansk internationellt verksam in-
dustrikoncern med tva verksamhetsomraden;
Packaging och Aerosols.

Packaging som svarar for 92% av omsitt-
ningen har en ledande marknadsposition inom
plastférpackningar. Packaging utvecklar, produce-
rar och siljer formsprutade plastférpackningar
till kunder inom livsmedels-, kemisk/teknisk- och
likemedelsindustrin. Packaging har 13 fabriker i
Europa och ytterligare en fabrik i USA.

Superfos dr den marknadsledande tillverka-
ren i Europa. Bolaget har en paneuropeisk stra-
tegi med starka positioner i Norden, Syd- och
Centraleuropa samt Storbritannien. Produkterna
marknadsférs dven pd USA-marknaden. Mark-
naden for Packagings produkter vixer med
3-4% arligen.

Plastférpackningar svarar for drygt 30% av
den totala visteuropeiska forpackningsmark-
naden. Trenden hos kunderna ir att byta fran
andra forpackningsmaterial, som glas och metall,
till plast. Saval i kund- som i ravaruledet pagar en
konsolidering mot allt farre och stérre aktorer,
vilka dessutom i allt hogre grad agerar globalt.
Férpackningsbranschen ar relativt fragmenterad
och genomgar nu en konsolidering i vilken
Superfos deltar.

Aerosols ar en europeisk aktor inom kon-
traktsfyllning av aerosoler, fraimst avseende
kemisk/tekniska och farmaceutiska produkter.
Kunderna utgérs framfor allt av likemedels-
industrin.
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Aret som gatt

Superfos resultat forbiattrades kraftigt under 2004.
De omfattande kostnadsprogram och investe-
ringar i ny teknik som Superfos genomférde un-
der 2003 gav full effekt under 2004 med stora
operativa forbattringar som foljd.

Superfos marknader hade en blandad utveck-
ling. Kunder inom livsmedelsindustrin, primart i
Storbritannien och Tyskland, drabbades negativt
av den regniga sommaren vilket medférde for-
svagad efterfraga pa framst konsumentférpack-
ningar. Marknaderna i Sydeuropa utvecklades dock
starkt, liksom den polska marknaden. Priserna
pa den viktiga insatsvaran polypropylen 6kade
kraftigt under det andra halvaret vilket fick
negativa effekter pa Superfos resultat.

Superfos verksamhet i USA visade fortsatt
god utveckling aven under 2004 med hog tillvaxt
i omsidttning och resultat efter fortsatta fram-
gangar inom konsumentsegmentet. Pharma hade
ytterligare ett 4r med god tillvixt, bland annat
efter framgang pa marknaden for generiska like-
medel.

Divisionen Aerosols hade ett starkt ar och
forbattrade resultatet patagligt. Aerosols fick
ett myndighetsgodkinnande av en viktig ny pro-
dukt for astmapatienter (dry powder inhaler),
vilket ger bolaget ett gott utgangslage infor 2005.

Superfos forsiljning var 344,3 MEUR (352,6),
rensat for valutakurspaverkan och en avyttrad
enhet var omsittningen i nivi med 2003. Rorel-
seresultatet fore goodwillavskrivningar (EBITA)
uppgick till 29,3 MEUR (13,2). Resultatet efter
finansnetto var 10,2 MEUR (-5,7).

Framtid

De senaste arens renodling till ett fokuserat
forpackningsforetag samt genomférandet av
I6nsamhetsforbattrande atgarder har skapat

bra férutsattningar for god tillvaxt och 6kad I6n-

samhet.
Styrelse
Waldemar Schmidt  Ordférande,ledam.
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Alfa Laval m fl
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Superfos

Omsattning och resultat MEUR 2004 2003 2002 2001 2000
MEUR MEUR Resultatrikning
i EL Nettoomsittning 344,3 3526 373 316 351
3904 | 25 Rérelsens kostnader 2846 | -3087 -312 283 | -307
S | % Ovriga intikter 0 0 0 0 0
5 Jamforelsestorande poster 0 0 -15 0 3
200 FE EBITDA 59,7 43,9 46 33 47
1504 L Avskrivningar -304 -30,7 -31 23 23
100 EBITA 29,3 132 15 10 24
50 e Goodwillavskrivningar -6,0 -6,0 -6 -4 -4
R R TR T e EBIT 23,3 72 9 6 20
M Omsittning Resultat W Finansiella intikter 1,1 0,2 1 0 10
Finansiella kostnader -14,2 -131 -17 -19 -25
EBT 10,2 -5,7 -7 -13 5
Skatt -6,8 -0,3 -1 -1 2
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Avrets resultat 34 -6.0 -8 -14 7
Balansrikning
Goodwill 93,8 99,7 106 74 78
Ovriga immateriella anl.tillgingar 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 192,8 191,2 199 163 163
Finansiella anliggningstillgangar 12,5 14,7 13 8 10
Summa anliggningstillgangar 2991 305,6 318 245 251
Lager 40,9 37,6 Ll 35 40
Kortfristiga fordringar 60,7 69,9 67 73 72
Kassa, bank och 6vr. kortfr. plac. 32 87 21 3 10
Summa omsittningstillgdngar 104,8 116,2 129 111 122
Summa tillgangar 403,9 4218 447 356 374
Eget kapital 109,3 105,9 113 95 108
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Packaging Réntebdrande avsittningar 0 0 0 0 0
omsittning per marknad Icke rintebdrande avsittningar 12,4 11,7 21 12 12
Ovriga Réntebarande skulder 2194 246,7 252 201 204
varlden 10% Icke rantebirande skulder 62,8 57,5 61 48 50
Summa eget kapital och skulder 403,9 421,8 447 356 374
Kassafléde
Kassafléde I6pande verksamhet 49,2 24,7 40 29 1
varav férandring rorelsekapital 0,3 58 -1 11 -20
Kassafléde investeringsverksamhet =274 -31,7 -105 -28 69
varav investeringar =279 -33,6 -126 -31 -35
:T.g:a 2% varav avyttringar 0,5 19 21 3 104
Kassafléde finansieringsverksamhet -27,3 -52 83 -3 -378
varav férandring av lan -27,3 -52 56 -3 -379
varav tillskott eget kapital 0 0 27 0 1
varav utdelning 0 0 0 0 0
Avrets kassaflode -5,5 12,2 18 2 -308
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 8,5 37 4,0 32 6,8
EBT-marginal, % 3,0 neg. neg. neg. 1,4
Avkastning eget kapital, % 32 neg. neg. neg. -
Avkastning sysselsatt kapital, % 72 2,1 3,0 2,0 -
Soliditet, % 27 25 25 27 29
Réntebarande nettoskuld, MEUR 216,2 238,0 231 198 194
Skuldsdttningsgrad, brutto 2,0 2,3 2,2 21 1,9
Kassaflode efter investeringar, MEUR 21,8 -7,0 -65 1 70
Medelantal anstillda 1800 2150 2359 2268 -
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Koncernen i sammandrag

2004 2003 2002 2001 2000
Nyckeltal

Vinst per aktie fore utspadning, kr 22,69 7,71 4,60 22,07 23,50
Utdelning per aktie, kr 8,50 " 7,25 6,75 6,25 5,50
Direktavkastning, % 59" 6,4 71 6,7 7,0
Totalavkastning, % 35 27 8 27 16
Borskurs, kr 31 december 143,50 113 95,50 93,50 79
Eget kapital per aktie, kr 31 december 114 100 102 104 86
Eget kapital, Mkr 9 026 7827 8037 8177 6778
Avkastning pa eget kapital, % 21 8 4 23 31
Soliditet, % 76 91 90 95 95
Genomsnittligt antal aktier fére utspadning 78 902 245 78 610 824 78 867 216 79 029 299 80350723
Utestaende antal aktier 78 938 440 78 554 640 78 645 440 78 958 226 79155626
Resultatrikning, Mkr

Innehav

Resultat fran dotterbolag 113 91 7 -27 14
Exitresultat, dotterbolag - - 90 - -37
Resultatandelar fran intressebolag 525 297 326 230 306
Exitresultat, intressebolag 1356 412 206 1722 638
Nedskrivning intressebolag -17 -7 -45 -248 -
Utdelning &vriga bolag 28 21 14 10 -
Exitresultat, 6vriga bolag 82 32 68 130 38
Resultat fran innehav 2087 846 730 1817 1046
Kapitalférvaltning

Utdelning - - - 16 103
Realisationsresultat - - - 218 905
Resultat fran kapitalférvaltning - - - 234 1008
Centralt netto -98 -34 -96 -125 -77
Koncernens resultat fore skatt 1989 812 634 1926 1977
Skatt inklusive minoritet -199 -206 =271 -182 -89
Koncernens resultat efter skatt 1790 606 363 1744 1888
Balansrikning, Mkr

Immateriella anldggningstillgangar 1759 693 335 127 75
Materiella anldggningstillgangar 603 217 224 43 29
Finansiella anlaggningstillgangar 5249 5119 5419 7 882 6684
Omsittningstillgingar 4 346 2729 2947 589 366
Tillgangar 11957 8758 8925 8 641 7154
Eget kapital inkl minoritet 9 060 7934 8155 8177 6778
Avsittningar 165 83 85 14 M
Réntebdrande skulder 1687 393 363 200 91
Icke réintebirande skulder 1045 348 322 250 244
Eget kapital och skulder 11957 8758 8925 8 641 7154

" Av styrelsen foreslagen.
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Definitioner

Avkastning pa eget kapital

Resultat efter skatt i procent av genomsnittligt

eget kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital

Resultat fére rantekostnader och skatt i procent

av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Direktavkastning

Utdelning i procent av bérskurs.

EBIT

Resultat fore finansnetto och skatt (Earnings

Before Interest and Tax).

EBITA
Resultat fore finansnetto, skatt och goodwill-
avskrivningar (Earnings Before Interest, Tax and

Amortization).

EBITDA
Resultat fore finansnetto, skatt, avskrivningar och
goodwillavskrivningar (Earnings Before Interest,

Tax, Depreciation and Amortization).

EBT

Resultat fore skatt (Earnings Before Tax).

Exit

Exit avser en férsiljning av innehav.

Exitresultat

Med exitresultat avses realisationsresultatet som

uppstar da ett innehav avyttras.

Innehav

Innehav ar ett bolag dir Ratos, vanligtvis som
storsta dgare, utdvar ett betydande dgarinflytande

och dr representerat i styrelsen.

Nettoskuld

Nettot av rintebirande avsittningar och skulder

minus finansiella tillgingar inklusive likvida medel.

P/E-tal

Borskurs i forhallande till resultat efter skatt
per aktie.

Rorelsemarginal

Rérelseresultat i procent av nettoomsittningen.

Skuldsdttningsgrad

Rintebirande skulder i férhallande till eget
kapital.

Soliditet

Redovisat eget kapital i procent av balansomslut-

ningen. | eget kapital inraknas minoritetsintresse.

Sysselsatt kapital

Balansomslutningen minus rantefria 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
foretradesvis 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

ATLE INDUSTRIAB
Birger Jarlsgatan 25
Box 7847

103 99 Stockholm
Tel:08-506 101 80
Fax: 08-506 211 80

www.atleindustri.se

BLUEGARDEN A/S
Rédhusgaten 24
Postboks 476, Sentrum
N-0105 Oslo

Tel: +47 24 08 75 00
Fax: +47 24 08 75 02

www.bluegarden.no

BT) INFODATA AB
Traktorvagen 11
221 82 Lund

Tel: 046-18 00 00
Fax: 046-18 01 25

www.btj.com

CAMFIL AB
Industrigatan 3
619 33 Trosa
Tel:0156-536 00
Fax: 0156-167 24

www.camfil.com

DIAB AB

Box 201

312 22 Laholm
Tel:0430-163 00
Fax: 0430-163 95

www.diabgroup.com

DYNAL BIOTECH ASA
PO.Box 114 Smestad
N-0309 Oslo

NORGE

Tel: +47 22 06 10 00
Fax: +47 22 50 70 15

www.dynalbiotech.com

ELITFONSTER AB
Box 153

574 22 Vetlanda
Tel: 0383-76 34 00
Fax: 0383-76 34 01

www.elitfonster.se

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 GROUP
Lautatarhankatu 4
FIN-13110 Hameenlinna
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

Box 520

774 27 Avesta
Tel:0226-670 00
Fax: 0226-571 59

www.haglofs.se

HL DISPLAY AB

Horisontvégen 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

LINDAB AB

269 82 Bastad
Tel: 0431-850 00
Fax: 0431-850 10

www.lindab.com

LRT/TORNET
Fastighets AB Tornet
Karlsroviagen 2A
Box 623

182 16 Danderyd
Tel: 08-544 905 00
Fax: 08-544 905 30

www.tornet.se

MARTINSSON
INFORMATIONSSYSTEM AB
Box 18

164 93 Kista

Tel: 08-477 47 00

Fax: 08-477 47 01

www.martinsson.se

OVERSEAS TELECOM
Nybrogatan 7

114 34 Stockholm
Tel: 08-456 16 00

Fax: 08-456 16 93

SUPERFOS A/S
Skimmedevej 10
Box 186

4390 Vippered
DANMARK

Tel: +45 59 111 110
Fax: +45 59 111 179

www.superfos.com
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