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BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstimma halles onsdagen den 24 mars 1999

kl 17.30 i Berwaldhallen, Strandvégen 69, Stockholm.

ANMALAN

Aktieagare som vill delta i stimman maste den

12 mars 1999 vara inford i aktieboken som fors av
Vérdepapperscentralen VPC AB, samt senast den

19 mars kI 16.00 ha anmalt sig till styrelsen,
Forvaltnings AB Ratos (publ), Drottninggatan 2,
Box 1661, 111 96 Stockholm, pa telefon 08-700 17 00
eller via var hemsida www.ratos.se under flik
Aktiedgarservice.

Aktiedgare med forvaltarregistrerade aktier maste, for
att fa utdva rostratt pa stamman, senast den 12 mars
1999 ha omregistrerat aktierna i eget namn.

UTDELNING

Styrelsen foreslar bolagsstamman att utdelningen for
1998 blir 3,50 kr per aktie. Avstamningsdag foreslas
bli den 29 mars 1999 och utdelningen beréknas dé bli
utbetald genom VPC den 7 april 1999.

INFORMATION
Ratos har foljande ordinarie informationstillfallen
1999 for sina aktiedgare:

Moderbolagets och koncernens
bokslutskommunikeé, 18 februari

Arsredovisning, ca 2 mars

Bolagsstimma, 24 mars

Rapport januari — mars, 30 april

Rapport januari — juni, 23 augusti
Rapport januari — september, 1 november

Den ekonomiska informationen skickas
till aktieagare som sé& begart.

Den kan aven bestéllas fran:
Forvaltnings AB Ratos (publ)
Drottninggatan 2

Box 1661

111 96 Stockholm

eller pa telefon 08 - 700 17 00
eller pa e-mail ratos@ratos.se

Produktion: Bouvier Information

Form: Frankfeldt Grafisk Form

Foto: Stig-Goran Nilsson

Tryck: Stellan Stals Grafiska, Stockholm, 1999
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Oversikt 1998

m  Forandrad strategisk inriktning.

Nyckeltal
| Ratos—aktlens_ totalavkastnlng 1998 1997
-12 (30)%. Findatas avkastnings-
index 13 (28)%. Ratos-aktiens totalavkastning -12% 30%
m  Substansvérdet 6kade till 87 kr/aktie, Borskurs S7kr 71kr
motsvarande 7 (18)%, justerat for Kursutveckiing -20% 23%
lamnad utdelning och inldsen. Utdelning (ldmnad) 350Y 3,00 kr
m  Foreslagen utdelning 3,50 Substansvarde 87 kr 85 kr
(3,00) kr/aktie. Substansvardeutveckling ? 7% 18%
= Arne Karlsson utsedd till ny VD Substansrabatt 34% 17%
per 1999-01-01. Olof Stenhammar Totalt substansvarde 7073 Mkr  7.685 Mkr
vald till ny styrelseordftrande. Likvida tillgangar (netto) ® -811 Mkr 33 Mkr

m  Inldsen med 869 Mkr genomférd
 Foreslagen

och mI'Osenprogrammet avvecklat. 2 Inklusive lamnad utdelning och inlésen

[ . 9 la bol
®  Avyttring av Inter Forward slutford. ICSILE S

Substansvérde 7,1 miljarder kr 1998-12-31

Aktiva innehav

Dahl Esselte | PriFast | Scandic | aAcp Capona | Telelogic| Telia TV8

Hotels Overseas
Bransch VVS/VA Kontors- Fastigheter Hotell Flyg- Hotell- Telekom- Telekom- TV-kanal
varor spedition fastigheter ~ munikation ~ munikation
Agarandel 28% 13% (20%) 47% 23% 100% 47% 27% 9% 80%
Andel av Ratos | I I I I I I I I
substansvarde 6% % % 19% 1% 3% 1% 1% 1%

Kapitalforvaltning

Andel av Ratos substansvéarde 54%




Utvecklad strateg
och nyVD utsedd

Efter flera framgangsrika ér fick Ratos
i samband med finanskrisen i borjan
av 1990-talet problem med ol6n-
samma dotterbolag och ett forsamrat
finansiellt lage. Den fokusering och
det renodlingsarbete som dérefter
foljde ledde till att Ratos aktie&gare
under de senaste aren har fatt ta del av
en icke ovésentlig vardeutveckling
utover index.

Jag vill darfor passa pa att tacka Ratos forre VD Urban Jansson for
hans stora insats och engagemang under denna tid.

Ratos arbete som aktiva dgare har fortsatt under 1998. Avyttringen
av Inter Forward har slutforts. Kvar inom Ratos ar flygspeditions-
foretaget Air Cargo Express som nu ingar bland de Aktiva inneha-
ven i likhet med hotellfastighetsbolaget Capona. Efter det att
PriFast delade ut Capona till sina aktiedgare, r Ratos huvudégare i
bolaget.

Under hosten har Ratos verksamhet och strategi vidareutvecklats.
Ratos utokar successivt satsningen pa Aktiva innehav. Andelen
onoterade innehav kommer att 6ka och kapitalforvaltningens andel
att minska. Ratos skall genom att vara en aktiv huvudégare arbeta
med de tre foradlingsleden forvarv, utveckling och forséljning av
foretag. Var bedémning ar att det &r basta sattet att skapa hogsta
majliga avkastning och att samtidigt etablera ett unikt alternativ pa
aktiemarknaden. Endast genom att dga Ratos-aktier kommer
marknaden att fa tillgang till just dessa innehav. Forandringen mot
en Okad andel onoterade innehav gor att Ratos inlésenprogram inte
langre kan tilldmpas med nuvarande konstruktion och styrelsen har
beslutat att avveckla detta.

Till ny VD med uppgift att forverkliga nésta steg i Ratos utveckling
har fran den 1 januari 1999 utsetts Arne Karlsson som jag samtidigt
vill hélsa hjartligt valkommen!

Olof Stenhammar

Styrelsens ordfdrande

Ett professionellt
agarbolag

Den nya strategiska inriktning som Ratos
styrelse faststallde i mitten av december syf-
tar till att géra Ratos-aktien till ett intressantare
investeringsalternativ for marknadens aktorer. Ge-
nom att utvecklas fran att vara ett investmentbo-
lag med huvudsakligen borsnoterade innehav till
att bli ett professionellt &garbolag med en bety-
dande andel onoterade bolag, vill vi skapa méjlig-
heter till hogre avkastning. Med andra ord ytterli-
gare forbattra Ratos mojligheter att skapa aktie-
agarvarde.

ANALYSARBETE

Under hdsten 1998 har vi inom Ratos arbetat med
en analys av forutsattningarna for att driva ett bors-
noterat investmentbolag i Sverige. Vi har sokt ge-
nomlysa fragor som "Varfor finns investment-
bolagsrabatten?”, ”Hur uppnér man tillrackligt hog
avkastning i ett bolag av vart slag?”, "Hur kan vi
skapa en sa attraktiv och unik verksamhet att den
attraherar aktiemarknadens aktorer?” och "Har
Ratos egentligen nagot existensherattigande?”.

For att ta den sista fragan forst: Ja, vi anser obe-
tingat att Ratos har ett existensberattigande. Det
kravs dock en vidareutveckling av strategin och
verksamheten for att kunna ta tillvara de mojlig-
heter som bolaget idag har.

Resultatet av hostens arbete har vi ssmmanfattat i
vad vi internt kallar "Svarta Ladan-analysen”.
Denna analys, och en del av dess konsekvenser,
beskrivs narmare i ett sarskilt avsnitt i denna arsre-
dovisning, sidorna 13-15. Nedan foljer en kort sam-
manfattning.

For att ett bolag som baserar sin verksamhet pa att
ha innehav i andra bolag skall vara framgangsrikt
galler att:

* Avkastningen pa innehaven maste uthalligt
vara hdgre &n investerarnas avkastningskrav
pa dgarbolaget. Kostnaderna i garbolaget
maste téckas.

« Agarbolaget méste kunna skapa egna mer-
varden. | annat fall &r det béttre for dgar-
bolagets aktiedgare att &ga aktierna direkt.

For Ratos del har vi dragit slutsatserna att:

« Var portfolj huvudsakligen maste bestd av
onoterade, unika innehav.

Vi maste ha en aktiv forvarvs- och exitstrategi.



» Vi maste vara en, i ordets ritta bemérkelse,
aktiv &gare.

Det kan vara vart att notera att denna analys &r
giltig inte bara for investmentbolag, utan for alla
bolag som &r mellanled i en storre struktur, t ex
moderbolag i industrikonglomerat.

Att betrakta ett investmentbolag som vilket bolag
som helst har varit en ledstjarna i vart arbete. Vi
har bemddat oss med att analysera oss sjélva och
bygga upp en strategisk plan, helt i enlighet med
hur vi vill att ledningarna i “vara” bolag skall agera.

Ratos skall investera i sektorer med tillrackligt hdga
avkastningsmajligheter och i innehav som &r unika
for oss. Aktiemarknadens aktorer skall endast
kunna tillgodogora sig dessa innehav genom en
investering i Ratos-aktien. For att uppna denna
situation har vi lagt fast féljande strategiska hérn-
stenar:

« Ratos skall vara ett &garbolag, dvs ett bolag
specialiserat pa att utéva ett professionellt, aktivt
och ansvarsfullt &gande i ett antal utvalda bolag.

« Portféljen skall pa sikt endast innehalla
investeringar som i ndgon mening ar unika
for Ratos. Detta medfor att huvuddelen av
bolagen kommer att vara onoterade, de
noterade innehaven maste avse mycket
speciella situationer ddr Ratos tydligt kan
motivera sin unika roll.

< Ratos skall i portfoljbolagen i normalfallet
vara storsta enskilda agare. | de fall dér Ratos
&r nummer tva (eller, undantagsvis, nummer
tre) skall Ratos genom aktiedgaravtal tillfor-
sikras en tydlig plats i forarsatet. Agarandelen
kommer att skréaddarsys fran fall till fall men
kommer ofta att ligga i intervallet 20-50%,
undantagsvis kan dock dotterbolagsstatus eller
dven ett helagande komma att bli aktuellt.

« Portféljen skall pa sikt innehalla 10-20 bolag
av sinsemellan varierande storlek, genomsnitt-
lig innehavsstorlek blir ddrmed ca 500 Mkr.

« Ratos skall vara ett modernt investmentbolag
med en stabil dgarbild.

» Ratos skall med utgangspunkt i en konkur-
rent- och branschanalys skapa en egen profil
som gor att konkurrensen om objekten i
Ratos nisch blir begrdnsad och att andra

VD-KOMMENTAR

aktorer av Ratos slag snarare blir potentiella
saminvesterare.

 Ratos skall &ven fortsatt arbeta med ett aktie-
dgarorienterat synsétt i alla beslut och akti-
viteter. Detta innebar t ex att atgarder som
kan bidra till att skapa mervérden for
aktiedgarna — exempelvis foretradesrétt vid
bérsintroduktioner, aterkop av aktier nar
detta blir mojligt, etc — dven i framtiden skall
vidtas om s befinns vara lampligt.

FORANDRINGAR

Den nya strategin har sjalvfallet manga broar till
den verksamhet som hittills bedrivits i Ratos. P&
nagra punkter kommer dock forskjutningar eller
forandringar att ske. Bland dessa kan ndmnas:

* Ratos skall inte vara ett rent investmentbolag
— dock skall verksamheten bedrivas sa att den
skatteméssiga statusen som investmentbolag
behalls.



VD-KOMMENTAR

 Ratos skall &ven framgent vara ett intressant
sparalternativ, men med en annan profil n en
traditionell aktiefond.

 Ratos inlésenprogram tas bort. Férandringen
mot en 6kad andel onoterade innehav gor att
programmet pa grund av sin tekniska kon-
struktion inte l&ngre kan tillimpas. Vidare
kravs en viss storlek pa vért kapital for att vi
strategiskt skall kunna positionera 0ss i den
valda nischen.

« Fokusering pa Aktiva innehav.

« Kapitalforvaltningen 6vergar till att vara
frémst en likviditetsreserv.

Den tid vi bedomer att detta arbete kommer att ta
4r tva-fyra ar. Det finns dock anledning att i detta
sammanhang péapeka att:

« Vii utgangslaget har en portfolj som till ca
hélften bestar av Aktiva innehav. Vi startar
alltsa inte fran noll, utan skall successivt fora
over resterande andel av tillgangarna fran
Kapitalforvaltningen till nya Aktiva innehav.

« Vi inte kommer att genomfora alla nya
investeringar pa en gang, utan vara agare och
aktiemarknaden i 6vrigt kommer att ha gott
om tid for att successivt "bocka av” de forvérv
vi gor och bestdimma om man vill vara med
pa den fortsatta resan.

« Aktieagarna inte skall beh6va vanta tva-fyra
ar pa resultatet i aktiekursens utveckling.
Historien visar att det i fall som detta &r resan
som &r Iénsam. Nar malet val har natts har
aktiemarknaden sedan en tid redan diskonte-
rat utvecklingen och aktiekursen ofta stagne-
rat. Vi kommer sjélva, innan vi nar dit vi
siktar idag, att sitta nya mal.

Ratos har hittills varit ett lattanalyserat bolag i sa
motto att i princip alla tillgangar varit marknads-
noterade. Det har darfor varit enkelt att folja bola-
gets vardeutveckling. Det nya Ratos kommer inte
att bli lika l4tt att genomlysa, eftersom var portfolj
kommer att domineras av innehav som inte &r
noterade och foljaktligen inte redan ar marknads-
vérderade.

Detta innebdr dock sjélvfallet inte att Ratos kom-
mer att bli omo6jligt att vardera. | grunden varde-
ras ett onoterat bolag med samma vérderings-
modeller som ett noterat. Det som skiljer ar

tillgangligheten till information. Just det sist-
namnda &r vi pa Ratos mycket medvetna om, och
vi avser darfor att pé alla sitt hjalpa marknaden
med den information som behdvs for att kunna
bedéma vara olika innehav. Detta skall vi gra ge-
nom att l6pande och utférligt beskriva vara inne-
hav och deras utveckling.

Det ar dartill en rimlig bedémning att vi i fram-
tiden, med ca 15 innehav i portféljen, kommer att
ha 5-6 innehav som stér for kanske mer an 50% av
det totala portféljvéardet. En stor del av vérderingen
av Ratos kan darmed utgd ifran detta relativt
begrénsade antalet foretag.

GODA FORUTSATTNINGAR

Kommer vi da att kunna finna tillrackligt med
investeringsmojligheter for att uppna vara mal,
eller & konkurrensen om objekten alltfor hard?
Huruvida vi lyckas eller inte &r naturligtvis oméj-
ligt att svara pa, verkligheten ar alltfor komplex
for att vi skall kunna lamna néagra garantier harfor.
Vad vi emellertid kan saga &r att forutsattningarna
ar goda. Det finns manga spannande, nya affars-
mojligheter — liksom det gjort i alla tider — och
riskkapitalbolagens exitstrategier gor dartill att det
successivt blir en “atervinning” av affarer. Vi har
en lang lista av potentiella forvarvskandidater och
bearbetar redan idag ett antal projekt som vi be-
démer vara intressanta. | négra av dessa fall gor vi
det tillsammans med andra aktorer i var bransch,
vilket visar att vi fram@ver kommer att kunna
saminvestera vél sa mycket som att konkurrera med
andra bolag av vart slag.

Under 1999 har vi ett intensivt men spannade
arbetsar att se fram emot. Vi skall genomfora var
nya strategi och informera aktiemarknadens alla
olika aktérer om var nya inriktning. Vi skall be-
driva ett stort antal processer for att kunna géra
nagra nyforvarv samtidigt som vi skall arbeta med
och utveckla vara befintliga innehav. Jag ar darfor
mycket glad Gver att kunna konstatera att Ratos
organisation &r val anpassad for den typ av verk-
samhet vi nu skall bedriva.

(Gt

Arne Karlsson
Verkstallande direktor



Ratos
verksamhet

AFFARSIDE

Ratos 4r ett agarbolag vars affarsidé ar att
oOver tiden for de egna aktieagarna skapa
hdgsta mojliga avkastning, genom ett pro-
fessionellt, aktivt och ansvarsfullt utdvande
av agarrollen i ett antal utvalda bolag och
investeringssituationer, dar Ratos skapar en
unik investeringsmdjlighet for aktiemark-
nadens aktorer. Mervarden skall skapas i
samband med forvarv, utveckling och for-
séljning av foretag.

MAL

Malsittningen &r att Ratos-aktiens total-
avkastning skall vara hégre &n genomsnit-
tet for bolagen pa Stockholms Fondhbors.
Utdelningspolitiken skall vara offensiv.
Ratos skall uppfattas som ett av Sveriges
basta agarbolag.

STRATEGI

Ratos innehav skall utgdras av 10-20
bolag av varierande storlek, med en tkad
andel onoterade innehav. Ratos skall i
normalfallet vara storsta dgare, med 20-
50% &garandel.

Verksamheten fokuseras pa Aktiva innehav
med god marknads- och utvecklings-
potential dar Ratos som &gare kan bidra
till en vidareforadling. Borsnoterade aktier
som inte ingar bland Aktiva innehav be-
traktas som en likviditetsreserv.

Utveckling under 1998

TOTALAVKASTNING

Ratos B-aktie sjonk med 20% under 1998, fran 71
till 57 kr per aktie. Affarsvérldens generalindex 6kade
med 10%.

Totalavkastningen var -12% under 1998. Findatas
avkastningsindex, som inkluderar utdelningar och
darmed ar definitionsmassigt jamforbart med Ratos-
aktiens totalavkastning, 6kade med 13%. Avvikelsen
mellan vardena intraffade under fjarde kvartalet och
utgdrs framfor allt av en 6kad substansrabatt. Av
totalavkastningen pa -12% forklaras 3% av substans-
vérdets 6kning (exklusive utdelning och inldsen till Gver-
kurs), -23% av 6kad substansrabatt, 3% av [&mnad ut-
delning och 5% genom avskild inlosenrétt.

Bland Ratos stérre innehav har framfér allt Stora,
Gambro och Dahl haft en sémre kursutveckling &n
borsen i sin helhet. Till de som utvecklats battre &n
index hor Skandia, Scandic Hotels och Astra.

Under aret har i princip hela Inter Forward avyttrats.
Den sammanlagda realisationsvinsten uppgick till
201 Mkr, vilket innebar en 6kning av Ratos sub-
stansvarde med 2 kr per aktie. Kvar inom Ratos &r flyg-
speditionsforetaget Air Cargo Express.

Sett Gver den senaste femarsperioden, d v s frén drsskiftet
1993/94 till &rsskiftet 1998/99, uppgér Ratos-aktiens
totalavkastning till 261%. Findatas avkastningsindex
Okade under samma period 166%.

SUBSTANSVARDE

Ratos substansvarde dkade under 1998 till 87 kr per
aktie, motsvarande 7%, justerat for lamnad utdel-
ning och inldsen. Det totala substansvérdet uppgick
till 7.073 MKr. Inldsen av aktier skedde med ett to-
talt varde av 869 Mkr och l&mnad utdelning upp-
gick till 271 Mkr.

De Aktiva innehaven svarade for 46% av Ratos sub-
stansvéarde och Kapitalforvaltningen for 54%. De lik-
vida tillgdngarna, netto, i centrala bolag samt moder-
bolagets fastighet uppgick till -811 Mkr. Vid érets
slut & 91% av Ratos substansvéarde marknadsvérderat.
Den dolda reserven i aktieinnehaven minskade med
42 Mkr och uppgick till 3.498 Mkr vid utgangen av
aret.

NY VD OCH ORDFORANDE

Under senvaren lamnade Urban Jansson VVD-posten
i Ratos och Olof Stenhammar ersatte Sven Soder-
berg som styrelsens ordférande. Thomas Mossberg
utsags till tillforordnad VD och Olle Isberg till vice
VD. Under hésten utsags Arne Karlsson till ny VD
med tilltrade fran den 1 januari 1999.

KONCERNOVERSIKT

Storre innehavs kurs-
utveckling, 1998

Aktiva innehav

Dahl -32%
Esselte -14%
PriFast/Capona 9%
Scandic Hotels 54%
Kapitalforvaltning
Skandia 66%
Gambro -38%
Stora Y -24% Y
SEB -15%
Astra 20%
Swedish Match 11%
Svedala -10%
D Fram till 1998-12-17
Substansvarde kr/aktie,
1998-12-31
Totalt 87 kr

Dahl

Esselte

PriFast

Scandic Hotels

ACE

Capona .

Telelogic

Telia Overseas
TV8

Skandia

Gambro

Stora Enso

SEB
Swedish Match

Astra
Ovrigt



KONCERNOVERSIKT

Ratos substansvarde

AKTIVA INNEHAV

Ratos Aktiva innehav bestér av aktier i Dahl, Esselte,
PriFast, Scandic Hotels, ACE, Capona, Telelogic, Telia
Overseas och TV8. Huvuddelen av Inter Forward av-
yttrades under aret. I Aktiva innehav har under éret
nettoinvesterats 317 Mkr, varav 196 Mkr i PriFast, 3
Mkr i Scandic Hotels, 50 Mkr i TV8, 30 Mkr i Telelogic
och 41 Mkr i Telia Overseas. Scandic-optioner har slts
for 3 Mkr.

Andel av substans-

1998-12-31  1998-12-31  1997-12-31 vérdeférandring
Mkr kr/aktie kr/aktie 1998, kr/aktie

Aktiva innehav
Dahl 466 6 7 -2,04
Esselte 574 7 7 -0,71
PriFast 504 6 6 0,499
Scandic Hotels 1458 18 11 535
ACE 1002 1 3 198
Capona 247 3 - -
Telelogic 302 1 - -
Telia Overseas 992 1 1 -
TV8 1032 1 0 -
Summa 3581 44 35 5,07
Kapitalforvaltning
Skandia 843 10 8 411
Gambro 660 8 12 -3,70
Stora Enso 456 6 6 0,33
SEB 442 5 5 -0,78
Swedish Match 389 5 4 0,65
Astra 379 5) 4 0,7
Svedala 283 3 2 -0,16
Scania 213 3] 3 -045
Pandox 87 1 0 0,07
Haldex 51 1 - -022
Oxigene 13 0 - 0,01
"Emerging markets" 3 0 1 -0,36
Omséttningsaktier 27 0 0 0,07
Onoterade tillvaxtaktier 1822 2 2 -
Industri Kapital (delvis onoterat) 2142 3 2 041
Ovriga (onoterat) 1 0 0 025
Summa 4.243 52 49 0,93
Moderbolagets fastighet och
6vriga tillgangar (onoterat) 60 1 1
Likvida tillgdngar/skulder (netto)
i centrala bolag -811 -10 0
Effekt av inldsen av aktier -1
Lamnad utdelning -3
Substansvérde 7.073 87 85 2
Borskurs 57 71
Borskurs i forhallande till substansvardet, % 66 83
Substansrabatt, % 34 17

9 PriFast-aktien inklusive Capona.
2 Onoterat. Ej marknadsvarderat (se sid. 53)

Ratos och EQT lade 1999-02-11, genom det gemen-
samt dgda bolaget Dahl Intressenter AB, ett kontant
bud pé samtliga aktier i Dahl. Erbjudandet innebar
ett totalt budvarde pa 2.496 MKkr, vilket motsvarar
120 kr kontant per aktie i Dahl. Dahl Intressenter
kommer att &gas till 49% av Ratos och 51% av EQT.
Budet innebér en premie pa 47% i forhallande till
Dahls genomsnittliga sista betalkurs under de senaste
30 handelsdagarna fére Dahls borsstopp pa Stock-
holms Fondbdrs.

DAHL

Under 1998 steg Dahls forséljning med 11% till
10.431 Mkr och resultatet ¢kade fran 192 till 262
Mkr. Resultatforbattringen har framfér allt skett i
Sverige. Ytterligare forvérv har gjorts i Polen, Dan-
mark och Estland.

Trots resultatuppgangen har borskursen paverkats ne-
gativt av osékerhet om marknadsutvecklingen i Norge
och Danmark i kombination med hdéstens bors-
turbulens. Dahl-aktien sjonk med 32% under 1998.

ESSELTE

Esselte-koncernens forséljning uppgick 1998 till
13.721 Mkr, en 6kning med drygt 3% justerat for
valutaeffekter. Resultatet var 1.147 (413) Mkr,
varav 491 MKkr utgérs av reavinst vid avyttringen av
Nielsen & Bainbridge. Esselte bestar idag av tva obe-
roende affarsomraden Esselte Office Products och
Meto. Inom Esselte Office Products tecknades un-
der 1998 avtal om férvéarv av Tysklands storsta
kontorsvarutillverkare, Leitz. Ett styrelsefrslag om
avskiljning av Meto kommer att foreldggas bolags-
stdmman i april 1999. Esseltes borskurs sjonk med
14% under ret.

PRIFAST

Ratos agarandel i PriFast 6kade frn 35% till 47%
under &ret. PriFasts hyresintékter steg med 16% till
463 Mkr 1998. Resultatet var 108 Mkr, motsvarande
en 6kning med 24%. PriFast har avyttrat fastigheter
for 275 Mkr under &ret. Under hosten forvarvade
PriFast Diligentias andel i det tidigare samégda hotell-
fastighetsforetaget Capona. | december utdelades
Capona till PriFasts aktieagare, vilket paverkade
PriFast-aktien som sjonk med 27% 1998. Samman-
taget steg PriFast-aktien inklusive Capona med 9%.

SCANDIC HOTELS

Séval Scandics omséttning som resultat 6kade under
aret, omsittningen med 35% till 5.004 Mkr och re-
sultatet med 60% till 274 Mkr. Under varen dvertog
Scandic den finska hotellkedjan Arctia. I inledningen



av 1998 samlade Scandic sina hotellfastigheter i ett
dotterbolag, Hotellus. Hotellus har utokat sitt bestand
fran fem till 14 fastigheter. | samband harmed har
Scandic minskat sin agarandel till under 50%.
Scandic-aktiens borskurs steg med 54% under aret.

AIR CARGO EXPRESS

Flygtransportspeditéren Air Cargo Express (ACE)
ingick tidigare i Inter Forward. Flygfraktmarknaden
har haft en expansiv utveckling under senare &r, men
minskade under 1998. ACEs omsattning inklusive
Asien-bolagen sjonk med 20% under 1998 och upp-
gick till 610 Mkr. Resultatet var 4 (24) Mkr.

CAPONA

Ratos &r huvudégare i Capona, sedan PriFast i de-
cember delat ut bolaget till sina &gare. Capona-aktien
avses officiellt noteras pa Stockholms Fondbdrs un-
der mars 1999. Caponas hyresintakter uppgick till
220 Mkr 1998 och resultatet till 24 Mkr.

TELELOGIC

Telelogic &r vérldsledande pa grafiska utvecklings-
verktyg for realtidsapplikationer — dataprogram som
t ex anvénds for forbéttring av mobiltelefoner eller
telefonvéxlar. Omséttningen dkade med 69% under
aret och uppgick till 178 Mkr. Resultatet var 1 Mkr.
Under mars genomfors en nyemission och aktierna
avses noteras pa O-listan pa Stockholms Fondhors.

TELIA OVERSEAS

Telia Overseas &r ett internationellt inriktat telekom-
munikationsforetag med verksamhet utanfor Europa.
Bolaget gar in som delégare tillsammans med lokala
partners och erbjuder hdg teknisk kompetens.

TV8

Den digitala TV-kanalen TV8 startade sina sénd-
ningar i oktober 1997. Programutbudet &r inriktat
mot ekonominyheter, dokumentérer och samhaélls-
program. Kanalens intékter utgérs av reklam- och
abonnemangsintékter och programmen distribueras
via satellit och kabel. Under &ret genomférdes bety-
dande investeringar i samband med uppbyggnaden
av kanalens marknadsforing och distribution. Om-
sattningen under 1998 uppgick till 9 Mkr och resul-
tatet var -53 Mkr.

KAPITALFORVALTNINGEN

Kapitalforvaltningens aktieportfolj hade ett mark-
nadsvarde pa 4.243 (4.324) Mkr vid rsskiftet 1998/
99. Aktier nettosaldes for 80 Mkr under aret och
realisationsvinsterna netto uppgick till 301 (109) Mkr.

Forvarv har framfor allt gjortsi S E B, Svedala, Haldex
och i onoterade tillvaxtaktier. Storre forséljningar har
gjorts i Skandia, Stora och ABB.

De onoterade tillvaxtaktierna C-Technologies, Epani,
Eurona, Micronic, Netch, PyroSequencing, TeleTrade
och Teligent avyttrades 1999-02-17 for 189 Mkr,
vilket medforde en realisationsvinst pa 26 Mkr.

FORVALTNINGSKOSTNADER

Ratos omkostnader uppgick 1998 till 65 Mkr. Héri
ingar kostnad for syntetiska optioner med 1 Mkr och
transaktionsrelaterade kostnader med 1 Mkr. Exklu-
sive dessa kostnader utgjorde Ratos forvaltnings-
kostnader 1998 ca 0,9% av substansvardet vid ars-
skiftet 1998/99.

KONCERNRESULTAT

Ratos koncernresultat efter skatt uppgick 1998 till
518 (164) MKr. | resultatet ingar realisationsvinster
med 502 (109) Mkr, utdelningar med 168 (136) Mkr,
centralt finansnetto inklusive kursdifferens med -19
(53) Mkr, fd Inter Forward-bolags resultat med -13
Mkr och TV8s resultat med -56 Mkr inklusive
koncernméssig goodwill-avskrivning samt centrala om-
kostnader med -65 (-72) Mkr.

Koncernresultatet ovan innefattar inte resultat-
andelarna i moderbolagets intressebolag. Koncern-
resultatet enligt kapitalandelsmetoden framgar av
not 1.

LIKVIDITET OCH KASSAFLODE

Koncernens kassaflode var 156 (-773) Mkr, och har
paverkats av utdelningsintakter, nettokp av aktier
och forséljning av huvuddelen av Inter Forward. Lik-
vida tillgangar (netto) uppgick vid arsskiftet till -811
(33) Mkr och har péaverkats av inlésen med -869 Mkr.

INLOSEN AV RATOS-AKTIER

Efter ett andra inldsenforfarande utbetalades 869 Mkr
ut till aktie&garna i december 1998. Ratos inriktning
mot en dkad andel onoterade innehav gor att inldsen-
programmet inte I&ngre kan tilldmpas med nuvaran-
de tekniska konstruktion. Styrelsen fattade darfor i
december beslut om en omedelbar avveckling av in-
I6senprogrammet.

KONCERNOVERSIKT
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BOrs och konjunktur —
Okad volatilitet och borsuppgang

1998 blev ett spannande ar pé de finansiella mark-
naderna. Slutresultatet for 1998 &r positivt. Aktie-
index for vérlden som helhet (Morgan Stanley) steg
med 23%, Dow Jones index i USA med 17% och
Stockholmbdrsen med 10% enligt Affarsvarldens
generalindex. Fjolaret fortsatte ddrmed den bors-
uppgéng som inleddes 1992, om an i nagot blyg-
sammare takt an tidigare ar.

SANKT RANTA OCH SANKT TILLVAXT
Aktiemarknadens optimism berodde till stor del
pa utvecklingen pa rantemarknaden. De langa ran-
torna pa statspapper i Sverige foll fran 6% i borjan
av aret till ndra 4%. De har fallit under 4% i bor-
jan av 1999. Inte sedan mitten av 1950-talet har
rdntenivan varit sa lag. De korta rantorna har fal-
lit i takt med att Riksbanken sankt styrrantan fran
4,35% vid érets borjan till 3,40%, endast 40 punk-
ter Gver rantan i Euro-omradet.

Vinstforvantningarna har déremot sankts under
aret i takt med att prognoserna for tillvaxten skru-
vats ned.

OKAD ORO PA FINANSMARKNADERNA

Jamforelsen mellan drets borjan och slut déljer en
betydande dramatik pa varldens finansmarkna-
der. Enligt vissa bedémare har 1998 varit ett ar
nara "global finansiell kollaps”, ett nytt 1930-tal.

Aktiekurserna pa olika marknader har haft radi-
kalt olika utveckling. Vissa marknader i Europa
fick uppleva fortsatt stora uppgangar i kurserna:
Finland 69%, Belgien 45%, Italien 41% och Spa-
nien 31%. De galler i synnerhet i de lander dar
inférandet av den nya valutan Euro férvantades
skapa en fortsatt stabilitet i tidigare ekonomiskt
och politiskt instabila ekonomier. Andra markna-
der fick se en vésentligt svagare utveckling: Norge
-22%, Osterrike -13% och Japan -7%.

Framst har krisen gallt de aktiemarknader som bru-
kar kallas “emerging markets”. Sedan krisen bor-
jade i mitten av 1997 (jfr nedan) har vardet pa
dessa marknader i genomsnitt halverats. Vissa aktie-
borser har i stort sett utraderats. Den ryska bérsen
foll under 1998 med 96%. | Indonesien har bor-
sen fallit med 90% sedan krisen borjade, i Malay-
sia med 73%.

Dramatiken syns ocksa i utvecklingen under aret.
1998 forvantades av analytiker bli ett ar med en-
dast blygsamma uppgangar i aktiekurserna, saval i
Sverige som USA. I sjélva verket steg kurserna brant
under varen. Den amerikanska borsen steg med
18%, Stockholmsbérsen med 32%. | mitten av
juli vénde borserna i varlden abrupt nerét, i takt
med en snabbt utbredd finansiell oro runt omkring
i vérlden. Fallen accelererade i augusti och nér bot-
ten naddes i borjan av oktober hade Dow Jones
fallit med 20%, generalindex i Stockholm med
39%. Direfter foljde en snabb uppgang som forde
Dow Jones nastan tillbaka till toppvardet igen,
medan Stockholm atertog ungefar halva det forlo-
rade beloppet.

BAKGRUNDENTILL KRISEN:

SYDOSTASIEN

Krisen bérjade redan den i juli 1997 da Thailand
tvingades att devalvera sin valuta. Under de nér-
maste manaderna drabbades de narliggande
ekonomierna av spekulationsvagor som knéckte
valutorna en efter en. Under hosten 1997 sags kri-
sen som lokaliserad till ett antal lander i Sydosta-
sien. Orsaken anségs vara lindernas alltfér snabba
tillvéxt, som lett till hég import och darmed till
underskott i utrikeshandeln, en tendens som for-
stérktes av landernas fasta dollarkurs. Dollarns
uppgang med 50% mot den japanska yenen mel-
lan mitten av 1995 och 1997 sags som den utlo-
sande faktorn i kriserna. For att aterstalla fortroen-
det fick de mest utsatta linderna l&na rekordstora
belopp i Internationella Valutafonden (IMF). Kri-
sen ansags darmed som l6st och dess effekter pa
vérldsekonomin begrénsade. Dérmed var grunden
lagd for den kraftiga borsuppgéng som inleddes i
borjan av 1998.

I sjdlva verket hade krisen bara borjat. De stora
devalveringarna ledde till kraftigt nedskuren in-
hemsk efterfragan och fall i BNIP i de utsatta lan-
derna, vilket forstarktes av IMFs (av manga kriti-
serade) krav pa statsfinansiella atstramningar i lan-
der som fore krisen haft dverskott i sina budgetar.
Med atstramningarna foljde protester i flera av lan-
derna och politiska kriser, inte minst i Indonesien
dér den langvarige presidenten Suharto tvingades
avga. BNP foll med mellan 5-15% i omréadet un-
der 1998.



Under véren uppdagades ocksa att de finansiella
kriserna i Sydostasien var mycket varre &n vad som
tidigare varit ként. Eftersom utlandsskulderna i allt
vésentligt var privata snarare dn statliga var deras
omfattning och struktur inte kénd. Langivarna var
i allt vasentligt banker i vastvarlden. I de tre mest
utsatta landerna var lanestocken flera génger storre
an landets valutareserv; dessutom var en stor del
av lanens loptider under ett ar. Problemen for lan-
derna att omsatta, “rulla”, lanen forstarktes av att
flera internationella banker forsokte att komma ur
sina positioner.

KAOS | RYSSLAND

Under varen 1998 blev situationen i Ryssland allt
svarare. Det fallande oljepriset urholkade Rysslands
framsta exportintakt vilket forsvarade den nodvan-
diga importen av livsmedel. Darmed okades be-
hovet av kapitalinflode till en redan hdgt skuldsatt
ekonomi. P& den inhemska sidan borjade budget-
underskottet véxa igen. For att attrahera utlandska
placeringar i korta statspapper i rubel hojdes rén-
tan pa dessa radikalt, till 6ver 100%. Den framsta
effekten blev i stallet att ytterligare forvarra budget-
laget. Den politiska situationen ledde till att tva
regeringar foll under varen.

I augusti blev laget kaotiskt. Utflédena i dollar var
sastoraatt Ryssland inte ldngre kunde klara av dem.
I praktiken hade Ryssland stéllt in betalningarna.

OKAD FOKUS PA KREDITRISK

Med Rysslands valutaproblem tog finanskrisen en
ny vandning. Framforallt inriktades uppmarksam-
heten pé att premien for kreditrisk varit abnormt
lag, vilket var orsaken till att sd manga tvivelaktiga
lantagare kunnat lana stora belopp. Krisen ledde
darfor till en snabb Gverflyttning till sakrare place-
ringar.

I september intraffade nésta ovantade handelse
som ytterligare forstarkte den finansiella oron. En
stor amerikansk hedge-fond var pa vag att stélla in
betalningarna innan amerikanska Federal Reserve
ingrep. Det visade sig att fonden, med ett kapital
pa endast ett par miljarder dollar och positioner pa
dver 1.000 miljarder dollar med en exponering
(kreditrisk) pa nastan 100 miljarder dollar, stod
for en tjugondel av hela vérldens rénte- och valuta-
swappar.

Vidstdende diagram visar bakgrunden till de for-
luster som gjordes av denna hedge-fond och andra
spekulativa placerare pa marknaden. Dels okade
volatiliteten (standardavvikelsen i priserna) pa de
finansiella marknaderna, dels och viktigare blev
dessa mer ssmmankopplade; korrelationen mellan
dem steg. Fokuseringen pa kreditrisk gjorde att
marknader som i normala fall inte ror sig tillsam-
mans helt plotsligt samvarierade. Dadrmed blev
risken i portfoljen en helt annan &n vad de berédk-
ningar som byggt pa historiska samvariationer
visat.

STABILISERING OCH ATERHAMTNING
UNDER SENHOSTEN

Ingripandet fran Federal Reserve tillika med de
rantesankningar som “Fed” gjort under hosten bi-
drog till att situationen stabiliserades under érets
sista manader. En hastigt uppflammande oro for
att en devalvering i Brasilien skulle starta en ny
krisvag ebbade tillfalligt ut. Till den minskade oron
har ocksa bidragit att de reala marknaderna i varl-
den (arbetsléshet, tillvéxt, produktivitet) varit
stabila. | normala fall brukar finansiella och reala
kriser foljas at. Det anmarkningsvarda med den
finansiella krisen 1997-98 4r att de reala ekonomi-
erna paverkats i sa ringa grad. Enligt OECDs
kalkyler har den finansiella oron ddmpat tillvéxt-
takten i den industrialiserade varlden med nagon
%-enhet. Mycket av denna uppbromsning var
behovlig, inte minst i USA dar den alltfér snabba
tillvaxten hotade att leda till en oacceptabel accele-
ration i priser och I6ner, med atstramningar i
penningpolitiken som f6ljd. | stéllet ledde den
nagot uppbromsade tillvaxten, i kombination med
en radikalt lagre inflationstakt, till mojligheten att
sénka rantorna, vilket forstéarktes av behovet av
att med lagre rantor ge 6kad stabilitet pa finans-
marknaderna.

KONCERNOVERSIKT
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RATOS-AKTIEN
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 Foreslagen utdelning

Ratos borskurs

I Ratos-aktien
90

Affarsvarldens generalindex

Foreslagen utdelning 3,50 kr

Vid utgéngen av 1998 uppgick Ratos totala bors-
vérde till néra 5 miljarder kr.

HANDEL

Under 1998 sjonk Ratos B-aktie med 20%, fran
71 kr till 57 kr. Affarsvérldens generalindex steg
med 10%. B-aktiens hogsta rsnotering, 88,50 kr,
infoll i maj och den légsta 55 kr noterades i de-
cember.

Totalt omsattes dver 21 miljoner aktier, till ett varde
av ndrmare 1,6 miljarder kr. Motsvarande vérden
for 1997 var drygt 19 miljoner aktier respektive ca
1,3 miljarder kr. B-aktien handlades varje borsdag
under 1998.

B-aktiens omsattningshastighet var 30% 1998 jam-
fort med 26% 1997. Omsittningshastigheten pa
Stockholmshdrsen steg frén 66% 1997 till 77%
1998.

BETAVARDE
Betavardet 4r ett riskmatt som visar en akties kurs-
svangningar (volatilitet) jAmfort med bdrsen som
helhet. Om vérdet ar stdrre &n 1 varierar aktien
mer an borsen.

Vid érsskiftet 1998/99 uppgick betavérdet for Ra-
tos B-aktie under den senaste femarsperioden till
0,87 (1,14) enligt SIXs méatningar. Kurssvang-
ningarna i aktien har saledes varit 13% lagre &n
for borsen som helhet. Forklaringsvardet var vid
arsskiftet 0,6, dvs 60% av kurssvangningarna i
Ratos-aktien forklaras av den allménna marknads-
utvecklingen.

SUBSTANSVARDE

Ratos substansvérde steg under 1998 fran 85 kr
till 87 kr per aktie. Substansrabatten okade fran
17% till 34%.

UTDELNING
Ratos utdelningspolicy innebér att minst 3% av
substansvérdet skall delas ut.

Ratos styrelse foreslar en utdelning for 1998 pa
3,50 (3,00) kr per aktie av serie A och B, motsva-
rande 4% av substansvéardet 1998-12-31.

Omséttning i Ratos-aktien
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AKTIEAGARE

Antalet aktiedgare i Ratos var vid utgangen av 1998
14.765, en 6kning med néra 17% under &ret. De
tio storsta &garna svarar for 81% av rosterna och
67% av Kapitalet. 69% av aktiekapitalet &gs av in-
stitutionella &gare och 31% av privatpersoner. 96%
av Ratos aktiedgare ager 5.000 aktier eller mindre
och svarar ssmmanlagt for 10% av aktiekapitalet.

Utléndska dgarandelar har minskat med 3%-en-
heter och uppgar till 21% av kapitalet. De storsta
utlandska &garna &r Mutual Beacon, Qualified och
Discovery Funds.

INLOSEN AV RATOS-AKTIER
Den 1 oktober beslutade Ratos extra bolagsstdmma
att erbjuda aktiedgarna inlsen av var tionde aktie
for 97 kr per aktie. | december inldstes 85.933
A-aktier och 8.871.245 B-aktier.

UTGIVANDE AV C-AKTIER

I syfte att kunna tidigareldgga utbetalning av
inlésenbelopp beslutade extra bolagsstdmma i ok-
tober om utgivande av 9.027.760 C-aktier, att teck-
nas av Sjatte AP-fonden. Samtidigt beslutades om
inldsen av dessa aktier, vilket sker efter tingsrattens
tillstand. C-aktien, som har en tiondels rdst, be-
rattigar inte till utdelning och andelen i bolagets
kapital begransas till aktiens nominella belopp upp-
raknat med en rantesats.

Aktiestatistik per 1998-12-31

Totalavkastning
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Emissioner/split fran 1980

Aktiekapital 1129.352.325 kr 1983 fondemission 1:4, split 2:1
Antal aktier 90.348.186 1985 fondem?ss@on 25
Nominellt vérde per aktie 12,50 kr 1988 foqdem|55|on 11
A-aktier (1 rost) 21641127 1997 spiit4l
B-aktier (1/10 rost) 59.679.299
C-aktier (1/10 rost) 9.027.760 .
Data per aktie
Data per aktie aterfinns i femars-
Oversikten, sid 52.
Ratos aktieagare Storleksklasser
Andel av Andel av Antal Totalt antal
1998-12-31, exklusive C-aktier v rosterna, % kapitalet, % Storleksklasser aktieagare aktier, %
Familien Soderberg 393 172 1- 500 9.552 19
Ragnar Soderbergs stiftelse 133 72 501 - 1000 2289 20
Torsten SOderbergs stiftelse 117 74 1001~ 2000 1346 23
Familien Montgomery 55 19 2001- 5000 960 35
Mutual Beacon Fund, 5.001- 10.000 316 25
Mutual Qualified Fund, 42 143 10001~ 20.000 122 19
Mutual Discovery Fund, 20001 - 50.000 90 34
Mutual Discovery Secs Fund 50.001 — 100.000 34 27
AMF 28 93 100.001 — 56 798
Skandia 17 56 14.765 100,0
SPP 10 34
Handelshdgskoleféreningen 06 02
Handelsbankens fonder 05 03
Ovriga 194 332
Summa 100,0 100,0

YVid extra bolagsstimma 1998-10-01 beslots att nyemitterade C-aktier skall [6sas in efter tingsrattens

godkannande. Detta beraknas ske under varen 1999.
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Ratos information

Ratos ambition ar att aktiedgarna pa En kalla till mer omfattande information,
ett enkelt satt skall ha tillgang till aktuell som historisk, &r Ratos hemsida pa
aktuell information om Ratos internet, www.ratos.se. P4 internet finns
verksamhet. Ratos sénder l6pande ut bl a information om foretaget, aktien och
information per post, sasom delérs- innehaven.

rapporter, arsredovisning och eventu-
ella nyhetsbrev.

Har ges ocksa mojlighet att fé tillgang till
de senaste tidningsartiklarna om Ratos.
Delérsrapporter och &rsredovisning kan
ocksd hamtas hem 6ver nitet.

Ratos deltar I6pande pa
finansmassor och aktiesparméten
runt om i landet.

Det skall vara l4tt att fa information om
Ratos. Ambitionen &r ocksa att det skall
vara latt att handla i Ratos-aktien.

r"

Ratos har utvecklat ett sparprogram i
samarbete med Aktieinvest som gor det
enkelt att spara i Ratos-aktien. Mindre
belopp kan sparas manatligen genom
autogiro eller vid skilda tillféllen via
postgiro.

Information om sparprogrammet och
anmélningsblanketter finns pa Ratos
hemsida, www.ratos.se, eller kan bestéllas
per telefon 020-370 371.

Investerare som vill placera nagot storre
belopp gor det i allménhet billigast via bank
eller fondkommissionar. Om egen sadan
kontakt saknas kan Ratos erbjuda mojlighet
att oppna depé hos Aktiespar Fond-

Via Aktiedgarservice pa telefon 020-370 371 ges veckovisa kommission for aktiehandel via internet
substansvarden och information i samband med bokslut. och telefon.
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Investmentbolagets existensberattigande

Antalet investmentbolag i Sverige har minskat dras-
tiskt sedan borjan av 1980-talet. 1982 fanns det
30 rena och blandade investmentbolag noterade
pa Stockholmshdrsen, idag finns endast sju kvar.

Marknaden har vidare sd gott som genomgéende
varderat bolagens tillgangar — substans — med en
rabatt. Uppkdp eller upplésning av bolagen har
allt som oftast varit bésta sattet att frigdra varden.
Innebar da detta att det inte alls gar att med fram-
gang driva ett borsnoterat investmentbolag i
Sverige?

Svaret pa denna fraga kraver kunskap om de fun-
damentala orsakerna till fenomenet investment-
bolagsrabatten — eller substansrabatten som den
egentligen borde kallas — eftersom den sett ver
aren drabbat fler branscher dn investmentbolagen.
I skrivande stund kan exempel hamtas fran skogs-,
fastighets- och byggbolag, rederier, forvaltningsbo-
lag och konglomerat.

FAKTORER BAKOM SUBSTANSRABATTEN

Under é&ren har méanga olika forklaringar till
substansrabatten presenterats. Ingen modell eller
variabel — skatter, omsdttningshastighet i portfol-
jen, agarstruktur, maktfragor, antal innehav — har
dock visat sig vara tillracklig for att konsekvent Gver
tiden forklara fenomenet. Samtidigt befinner sig
substansrabatten nu, vad avser svenska investment-
bolag, i 6vre medeléldern. Detta innebar att det
maste finnas en rationell forklaring till problemet.
Marknaden har inte fel under en s lang féljd av ar.

For att finna en 16sning maste fragan betraktas ur
ett mycket generellt perspektiv. En verktygslada
maste skapas, som pa ett allmant plan forklarar fe-
nomenet. | denna verktygslada finns det sedan
manga olika verktyg — skatter, garstruktur, antal
innehav, osv —som med olika framgang och i olika
kombinationer kan forklara det enskilda fallet.

En investerare som ager aktier i “Svarta Ladan AB”
(SLAB — se bild 1), &r villig att vardera 100 kr i
substans i bolaget till just 100 kr, om SLABs sub-
stans uthalligt avkastar placerarens avkastningskrav.
Detta géller oavsett vad SLAB innehéller — guld,
ett bolag, en portfélj av heldgda bolag, borsaktier,
bingolotter, fastigheter eller torrlastfartyg. Ett nyck-
elord ar dock uthalligt. SLAB maste kunna pre-
stera denna avkastning ar efter ar, vilket innebér

att en koncentration pa t ex enbart bingolotter
knappast kommer att vara en framgangsrik stra-
tegi.

Om investeraren istallet ger aktier i “"Extra Ladan
AB” (ELAB - se bild 2), som i sin tur ar agare till
SLAB, far detta ett antal konsekvenser. De tva vik-
tigaste &r:

« \erksamheten i SLAB maste nu avkasta mer
4n investerarens avkastningskrav. Om sa inte
ar fallet, kommer investeraren, efter de
kostnader som ar forbundna med att driva
ELAB (I6ner, lokaler, skatter, mm) inte att ha
fatt ut sitt avkastningskrav.

« Aven om verksamheten i ELAB avkastar
tillrackligt mycket for att undvika rabatt-
problemet i sig, maste ELAB likval skapa ett
eget mervarde. Om sa inte ar fallet, kan
investeraren lika garna sjélv ga innehallet i
SLAB och darmed fa ut en &n hogre avkast-
ning.

Denna enkla modell, som &r ett starkt koncentrat
av den forklaringsmodell som Ratos arbetade med
i samband med strategianalysen under 1998, far
ett antal konsekvenser for férutsattningarna att
driva ett bolag av typen ELAB — som kan vara t ex
ett investmentbolag, ett holdingbolag eller moder-
bolaget i ett industrikonglomerat. De viktigaste
slutsatserna som drogs var:

Ratos portfélj skall huvudsakligen bestd av
onoterade bolag.

Att skapa en for aktiedgarna unik investering i ett
noterat bolag ar svért, att gora det i en portflj av
noterade bolag &r an svarare. Marknadens aktorer
kan alltid "h&rma” ett rent investmentbolags port-
folj och darmed fa samma avkastning som bolaget
utan de kostnader som &r férbundna med bolagets
drift. I tillagg till detta kan konstateras att de flesta
borsportféljer av ndgon storlek Gver tiden utveck-
las ungefér som index, vilket innebdr att avkast-
ningen efter forvaltningskostnader definitions-
maéssigt inte lever upp till placerarens avkastnings-
krav. Detta utesluter dock inte att unika, om &n
ofta mer kortlivade, méjligheter i noterade bolag
kan uppsta, inte heller att man skapar ett onoterat
bolag genom ett utkdp av ett noterat.

| SVARTA LADANAB |

®m  Om SLAB uthalligt avkastar
10% pa substansen

m .. och investerarens
avkastningskrav ar 10% ...

m . kommer SLAB att vérderas till
100% av substansen

.. oavsett portféljinnehall

| EXTRA LADAN AB |

| SVARTA LADANAB |

Konsekvenser av ELAB

®m  SLAB maste avkasta mer
&n 10%

®m  ELAB maste skapa
mervarde
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Rabatt-pa-rabatt-effekten

Ratos skall ha en aktiv forvarvs- saval

som exitstrategi.

Sjélvfallet ar det omgjligt for ELAB att uthalligt
over aren skapa en Overavkastning i ett statiskt
SLAB. Av detta skal blir "strecket” (se bild 2) mel-
lan ELAB och SLAB avgérande for ELABs moj-
ligheter till framgang. Ett aktivt arbete med béde
forvarv och forsdljningar av foretag, kombinerat
med ett dagligt aktivt och operativt garutévande
skapar tre foradlingsled i verksamheten. Det bor
da noteras att en aktiv forvarvs- och exitstrategi
innebdr avsevart mer an att forsoka né ett sa lagt
respektive hogt pris i transaktionen som mojligt.

Marknadens avkastningskrav = 10%

Andel av vinsten
som delas ut

100%
75%
50%
25%

.

Kurs i forhallande till substansvarde

Om bolagets avkastning =

12% 8% 6%
120% 80% 60%
129% 75% 53%
150% 67% 43%
300% 50% 27%

Tabellerna visar den potential som finns for ett bolag i Ratos situation. Det behtvs férhallandevis
mattliga forbattringar i kombination med en offensiv utdelningspolitik for att vérderings-
situationen skall kunna forbattras radikalt.
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Det handlar ocksd om att soka finna och skapa
egna forvarvs- och exitmajligheter, for att pa sa satt
uppna annu formanligare forhandlingssituationer
och ett hdgre foradlingsvarde for de egna garna.

Ratos skall vara en, i ordets rétta mening,
aktiv agare.

Utdvande av dgarmakt i ett portfoljforetag kraver
ett aktivt och operativt arbete for att genomféra
de malsattningar som faststélldes i samband med
forvarvet och under senare handelseforlopp. Pé sa
satt kan véardet optimeras vid en exit, samtidigt som
det aktiva dgandet leder till ett 6kat foradlingsvarde
till gagn for de egna &garna.

EFFEKT VID FOR LAG AVKASTNING
Effekten av att inte leva upp till kraven pa unikhet
och tillrackligt hog avkastning &r dramatisk. Sa le-
der t ex en relativavkastning pa 80% (dvs en av-
kastning pa 8% nar marknadens avkastningskrav
ar 10%) i kombination med en utdelning pa 25%
av arsvinsten inte till en, som man intuitivt kan
forledas att tro, 20-procentig utan en 50-procentig
rabatt!

Forklaringen till detta ar nagot som kallas for
"rabatt-péa-rabatt-effekten”. Om ett investmentbo-
lag avkastar 8% nar marknadens avkastningskrav
ar 10%, leder detta — allt annat lika — till en 20-
procentig rabatt om bolaget varje ar delar ut 100%
av vinsten. Om sa inte &r fallet, utan utdelnings-
andelen &r t ex 25%, aterinvesteras ju varje ar (en
form av implicit nyemission) 75% av vinsten i
investmentbolaget och vérderas genast ner med en
rabatt. | det exempel som hér anvands uppstér alltsa
jamvikt i systemet forst vid 50% rabatt, eftersom
av 8 krivinst delas da 2 kr ut och ar varda just 2 kr,
medan 6 kr aterinvesteras och genast varderas ner
till 3 kr. 3+2=5 kronor blir den faktiska avkast-
ningen och eftersom placeraren har betalt 50 kr
har denne séledes fatt 10% i avkastning. Nagra
exempel pé rabatt-pa-rabatt-effekten aterfinns i
vidstaende tabell.

Det kan vara vért att notera att dessa forenklade
tabeller tydligt illustrerar den dynamik som finns i
vadrderingen av investmentbolag och de dramatiska
effekter som uppstar om bolaget inte lever upp till
marknadens avkastningskrav.



Det & mot denna bakgrund Ratos strategi inriktas
pa att finna unika, tillrédckligt [onsamma investe-
ringar samtidigt som vi skall ha en fortsatt offensiv
utdelningspolitik.

Omvant kan konstateras att tabellerna ocksa visar
den potential som finns for ett bolag i Ratos situa-
tion. Det behdvs forhallandevis mattliga forbatt-
ringar for att varderingssituationen skall kunna for-
béttras radikalt.

SLUTSATSER
Ur detta har Ratos dragit féljande slutsatser:

* Ratos maste arbeta som ett rorligt méal genom
att successivt gora exits at de egna dgarna och till
fullo ta fram de véarden som finns i bolagets in-
vesteringar. Resultatet blir da battre for de egna
4garna an i det fall da en extern part kdper upp
bolaget och genomfor exits samt sjélv tar en stor
del av vinsten, nagot som har skett i manga
investmentbolag sedan bérjan av 1980-talet.

« Ratos maste gora unika investeringar, vilket inne-
bér att Ratos huvudsakligen kommer att arbeta
pa marknaden fér onoterade bolag.

» Ratos maste arbeta med tre foradlingsled — for-
vary, utveckling och avyttring av féretag — vilket
ger mojligheter att skapa mervarden pa mer an
ett satt.

« Ratos maste astadkomma en Gveravkastning pa
investeringarna, som minst ticker de egna for-
valtningskostnaderna.

En fraga som da genast installer sig ar om det dver-
huvudtaget ar mojligt att uppna en Gveravkastning
i forhallande till marknadens avkastningskrav.
Borde inte detta vara oméjligt?

Som tidigare konstaterats gér Ratos bedémningen
att det &r svart, kanske omgjligt, att Gver tiden astad-
komma en Gveravkastning pa en storre portfol]
innehallande enbart borsaktier. Flera skal gor emel-
lertid att mojligheten att na en dveravkastning &r
betydligt storre bland de onoterade bolagen och
med den inriktning Ratos nu valt. Marknaden for
onoterade bolag innehaller imperfektioner och
skevheter som Ratos kan dra fordel av.

FORANDRAD AFFARSIDE
Detta arbete har lett fram till att Ratos formulerat
foljande afféarsidé:

"Ratos &r ett agarbolag vars affarsidé ar att dver
tiden for de egna aktiedgarna skapa hdgsta mojliga
avkastning genom ett professionellt, aktivt och an-
svarsfullt utdvande av &garrollen i ett antal utvalda
bolag och investeringssituationer, dar Ratos ska-
par en unik investeringsmdjlighet for aktiemark-
nadens aktorer. Mervérden skall skapas i samband
med forvarv, utveckling och forséljning av fore-
tag.”

Inom ramen for affarsidén har mél och strategiska
hérnstenar formulerats. Dessa liksom konsekven-
ser for den tidigare strategin finns beskrivha i VD-
ordet och under avsnittet Ratos verksamhet pa sid
2-5.
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AKTIVA INNEHAV

1998-12-31

Ratos dgarandel
Andel av Ratos
substansvarde
Kursutveckling, 1998

28%

6%
-32%

Dahl

Ratos kommentar

Efter resultatnedgangen 1997, férorsakad av problem i Sverige, skedde en resultat-
aterhamtning under 1998. Resultatet forbattrades i Sverige, Finland, Polen och
Norge och forsémrades i Danmark.Trots en positiv marknadsutveckling i Sverige,
Finland och Polen préglades kursutvecklingen fér Dahl-aktien av oro foér den
framtida marknadsutvecklingen i Norge och Danmark. Aven héstens borsturbulens
bidrog. Dahl-aktien sjénk med 32% under 1998.

Dahl har en vl fokuserad affarsidé med en renodlad struktur. Marknadspositionen
ar mycket stark och tillvaxtpotentialen god. Lonsamheten i huvuddelen av verksam-
heten &r bra och kostnadseffektiviteten &r hdg. Den geografiska spridningen av
verksamheten har en stabiliserande effekt pa resultatutvecklingen. Ratos har en

=== Dahl-aktien
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Dahl &r Nordens ledande grossist- och handelsfo-
retag pd marknaden for VVS- och VA-produkter
samt rérprodukter till industrin. Koncernen finns
representerad pa 6ver 240 platser och har en le-
dande position i Danmark, Norge, Sverige och
Polen samt en stark stéllning pa den finska mark-
naden.

AFFARSIDE, STRATEGI OCH MAL

Dahl skall vara det ledande distributions- och
handelsféretaget inom sina marknader och skall
tillgodose marknadens behov av VVS- och VA-pro-
dukter samt rérprodukter till industrin. Koncer-
nen skall erbjuda den mest kostnadseffektiva 16s-
ningen for varje kund och varje leverantér. Dahl
skall kdnnetecknas av hdg tillgdnglighet, god till-
forlitlighet och bred kompetens.

En rikstackande organisation kombinerat med lo-
kal marknadsforing lagger grunden till nédvandig
kundanpassning samtidigt som Dahl som mark-
nadsledare kan ta till vara stordriftsfordelar i in-
kop, logistik och administration.

fortsatt positiv syn pa Dahl som aktieplacering.

I Sverige, Norge och Danmark & malséttningen
att oka effektiviteten och lénsamheten samt att
komplettera basverksamheten inom néarliggande
omraden. | Finland inriktas arbetet pa att sakra
positionen som landets nést storsta grossist. | Po-
len avser Dahl att bygga ett landsomfattande nét-
verk.

Dahls avkastningskrav ar kopplat till respektive
lands riskfria rdnta. Avkastningskravet i Skandina-
vien ligger for nérvarande pa ca 10% efter skatt,
medan det &r betydligt hdgre i Polen. Dahl har
som mal att dela ut minst 30% av vinsten efter
skatt till aktiedagarna, beaktat langsiktig tillvaxt och
vinstutveckling samt finansiell stallning.

VVS- OCH VA-MARKNADEN
Produktmarknaden i Norden uppskattas till 35
miljarder kr, dértill kommer Polen och Baltikum
som tillsammans beraknas till 15 miljarder kr. Tva
tredjedelar av handeln gér genom grossister. Ut-
vecklingen i branschen dr framst beroende av
byggnationen och konjunkturldget. Dagens fokus
pa miljé- och energiomradet bidrar till en positiv
tillvéxt.



Stewen Quigley

ARET SOM GATT

I Danmark har Dahl expanderat mot industri och
verktygsmarknaden genom nya foretagsforvarv.
Forsiljningen har 6kat under aret medan rorelse-
resultatet har forsamrats nagot, framst beroende
pa 6kande konkurrens och prispress.

Det nybyggda centrallagret utanfér Oslo togs i drift
i juni. I Norge steg forsaljningen 1998 medan re-
sultatet paverkades negativt av investeringar avse-
ende centrallager och nytt 1T-system. Osakerhe-
ten kring landets ekonomiska utveckling paverkade
dock byggkonjunkturen negativt mot slutet av aret.

Den svenska marknaden har utvecklats positivt.
Genomford samordning av de svenska enheterna,
awveckling av distributionslager och andra produk-
tivitetsforbattringar har inverkat positivt pa resul-
tatet.

Tillvéxten i Finland var stark och utvecklingen av
Dahls férséljning och resultat var fortsatt positiv.
Det nya centrallagret utanfor Helsingfors ar i full
drift. Dahls finska bolag som &ven ansvarar for verk-
samhet i Estland forvarvade under éret den est-
niska VVS-grossisten Vennad.

Dahls forsaljning i Polen dkade kraftigt. Sedan au-
gusti &r den polska verksamheten helégd. Forvar-
ven pa den polska marknaden fortsatte under aret
och i borjan av 1999 finns Dahl representerat pa
30 platser.

KONCERNRESULTAT

Dahl-koncernens forsaljning ékade med 11% till
10.431 MKkr. Resultatet efter finansnetto uppgick
till 262 (192) Mkr. Forbéttringen forklaras frmst
av en resultatuppgang i den svenska verksamhe-
ten. Avkastningen pa eget kapital var 13 (6) %.

UTBLICK 1999

I Sverige och Finland forvéntas en fortsatt positiv
marknadsutveckling. Den danska marknaden be-
doms bli svagare under 1999. | Norge férvantas
en storre tillbakagdng pa marknaden. Pa kort sikt
beddms den polska marknaden utvecklas svagt.

I Sverige forvéntas en fortsatt resultatforbattring
medan resultatet i Norge kommer att paverkas av
marknadsnedgangen.

AKTIVA INNEH

AV

Som marknadsledare ar det aven

Dahls ambition att tillgodose
kundernas och leverantérernas
onskemal om datakommunika-
tion som effektiviserar affars-
processen.
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AKTIVA INNEHAV

Esselte

Renodlingen av Esselte har utvecklats val under 1998. Forséljningen av Nielsen &
Bainbridge slutfordes i januari 1999. Det storsta affirsomradet Esselte Office
Products har efter forvdrvet av Leitz en mycket stark position i Europa. Den
aviserade avskiljningen av affirsomradet Meto torde ytterligare férbattra mojlighe-
terna att uppna operativ effektivitet och ett réttvisande varde pa de tva affars-

Esseltes goda kassafléden och starka balansrakning ger bolaget stora méjligheter
till offensiva vardehojande strukturatgarder. Den mogna och fragmenterade
kontorsvarumarknaden kommer sannolikt att fortsétta att konsolideras under

1998-12-31 Ratos kommentar
Ratos dgarandel,
kapital/roster 13%/20%
Andel av Ratos
substansvarde %
Kursutveckling, 1998 -14%
“ - Ef;;:ﬁ;ﬁf:s generaiindex omrédena. Esselte-aktien sjonk med 14% under aret.
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Esselte-koncernen bestar av tva oberoende afférs-
omraden, Esselte Office Products och Meto, som
var och en har ledande positioner pa varldsmark-
naden inom sina omraden kontorsvaror respektive
etikettsystem. Moderbolagets uppgift &r att skapa
mervarden genom aktivt dgande och strukturell
renodling. Avyttringen av det tidigare affarsomré-
det Nielsen & Bainbridge slutfordes under januari
1999.

ESSELTE OFFICE PRODUCTS

Esselte Office Products &r varldsledande leveran-
tor av produkter som dkar effektiviteten i kontors-
arbetet. Exempel pa valkanda varumarken ar
Pendaflex, Leitz, Curtis, Dymo och Letraset.
Vérldsmarknaden for kontorsvaror, utom datorer,
datasystem och kontorsmabler, uppgér till ca 35
miljarder dollar. Den del av marknaden som Esselte
framst arbetar pa uppgar till 13 miljarder dollar
och ar under konsolidering med ett flertal sam-
gaenden under 1998. Det storsta svarade Esselte
for i och med forvarvet av Leitz, Tysklands stdrsta
kontorsvarutillverkare och ett av de starkaste varu-
mérkena i branschen.

Esselte Office Products malsattning r att vara varl-
dens ledande tillverkare av kontorsvaror och 6ka
andelen av vérldsmarknaden. Ar 2001 skall frsélj-
ningstillvaxten vara minst 10%, rérelsemarginalen
8% och avkastningen pa sysselsatt kapital 20%.

Forséljningen under 1998 uppgick till 9.110 (8.715)
Mkr, rensat for valutaeffekter en 6kning med drygt
3%. Rorelseresultatet steg till 422 (242) Mkr.
Rorelsemarginalen uppgick till knappt 5%. Avkast-
ningen pa sysselsatt kapital var néra 13%. Rationali-
seringsprogrammet som faststélldes 1997 genom-
fors enligt plan och har inneburit kostnadsminsk-
ningar under andra halften av aret.

METO

Meto &r ledande leverantdr av avancerade etikett-
system som stddjer kundernas forsaljning och han-
tering. | sortimentet ingar produkter for hand-
prismarkning, streckkodssystem och stoldskydds-
system. Marknadsutvecklingen skiljer sig at pa
Metos respektive segment. Handprismarkning
minskar med 6-7% arligen, inforandet av Euro ger
dock positiva effekter. Inom streckkodssystem 6kar



Victor Brott

efterfrégan pa hardvara med mer 4n 10% per ar.
Handeln fortsétter att investera i stéldskyddssystem
och den europeiska marknaden véxer med ndrmare
10% arligen.

Metos malsittning ar att bli varldens ledande leve-
rantor av etikettsystem for olika tillimpningar i de-
taljhandeln och dess leveranssystem och dérigenom
oka sina marknadsandelar. Malet att 1amna 20%
avkastning pa sysselsatt kapital ar uppnatt och nya
mal & under utarbetande.

Forséljningen under 1998 uppgick till 3.142
(2.956) Mkr, justerat for valutaeffekter en 6kning
med 5%. Rorelseresultatet var 226 (177) Mkr, en
uppgang med 30%. Rorelsemarginalen var 7% och
avkastningen pa sysselsatt kapital var 24%.

Ett styrelsefdrslag om avskiljning av Meto kom-
mer att foreldggas Esseltes bolagsstdmma i april
1999.

KONCERNRESULTAT

Esselte-koncernens forsdljning under 1998 upp-
gick till 13.721 (13.001) Mkr. Rensat for valuta-
effekter 6kade forsaljningen med drygt 3%. Re-
sultatet fore skatt var 1.147 (413) Mkr, varav 491
MKkr utgdrs av reavinst vid avyttringen av Nielsen
& Bainbridge.

AKTIVA INNEHAV

| Esselte Office Products fabrik i
Sint-Niklaas i Belgien tillverkas
bl a férvaringsmappar och
mérksystem.
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AKTIVA INNEHAV

PriFast

1998-12-31 Ratos kommentar
Ratos dgarandel 47% . . . . o
Andel av Ratos PriFasts fokusering mot kommersiella fastigheter vid kringfartslederna runt Stockholm
substansvarde 7% har nast intill slutférts under 1998. Utlandsfastigheter har avyttrats och hotellfastig-
Kursutveckling, 1998 -27% hetsholaget Capona har delats ut till aktiedgarna. Utdelningen av Capona i december
paverkade PriFast-aktiens kurs, som sjonk med 27% under aret. Sammantaget steg
=== PriFast-aktien . A : 0
© it A ap e T PriFast-aktien inklusive Capona med 9%.

PriFasts finansiella stallning ar fortsatt stark, vilket ger bolaget mojlighet dels att
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PriFast ar ett fastighetsbolag inriktat pa forvaltning
och utveckling av kommersiella fastigheter vid
kringfartsleder runt Stockholm.

AFFARSIDE, STRATEGI OCH MAL

PriFasts affarsidé &r att aktivt forvalta och tillhan-
dahalla kommersiella lokaler pa det satt och med
den service som kunden efterfragar samt att for-
vérva, foradla och forsalja fastigheter inom ramen
for den fastlagda inriktningen.

Koncernens huvudstrategi ar att koncentrera verk-
samheten till kontor beldgna vid kringfartsleder
runt Stockholm och som erbjuder hyresgésterna
god tillgdnglighet med avseende pa kommunika-
tioner och IT.

PriFasts dvergripande mal ar att aktieagarnas lang-
siktiga avkastning, i form av utdelning och vérde-
stegring pa aktieinnehavet, skall vara hogre an for
alternativ med samma verksamhetsinriktning och
riskniva. Utdelningen till aktiedgarna skall Gver
tiden uppga till 50% av resultatet efter skatt exklu-
sive realisationsvinster. Vid storre realisationsvinster
kan dessutom bonus ges till aktiedgarna.

PriFast noterades exklusive Capona i december 1998.

FORTSATT KONCENTRATION AV
VERKSAMHETEN

PriFasts fastighetsbestdnd, exklusive Capona, om-
fattar vid utgdngen av 1998 25 bebyggda fastig-
heter med ett bedémt marknadsvarde pa nara 3,3
miljarder kr.

I enlighet med PriFasts strategi att koncentrera verk-
samheten har fastigheter avyttrats for 275 Mkr un-
der aret, ddribland samtliga fastigheter i Holland,
den sista fastigheten i Goéteborg samt en tomt i
Danmark. Vid utgangen av 1998 aterfanns 90%
av det totala marknadsvérdet i Sverige, i huvudsak
vid kringfartsleder runt Stockholm.

Under hosten forvarvade PriFast Diligentias andel
i det tidigare samégda hotellfastighetsbolaget Cap-
ona. Vid en extra bolagsstdmma i november be-
slots att skifta ut Capona till PriFasts aktie&gare.
Caponas inldsenaktie noterades pa Stockholms-
borsen i december och Capona-aktien avses offici-
ellt noteras pa O-listan i mars 1999.

POSITIV MARKNADSUTVECKLING

Under aret har fastighetsmarknaden i Stockholm
utvecklats positivt som en effekt av stigande hyres-
nivaer och sinkta avkastningskrav. PriFasts fastig-



hetsbestand har vardeméssigt paverkats positivt av
denna utveckling, +14% for jamforbara bestand.

En sjunkande vakansgrad tillsammans med brist
pa attraktiva nybyggnadsprojekt har lett till ett kat
behov av funktionella lokaler i ringlagen i Stock-
holm. For PriFasts del har det inneburit en klart
okad efterfragan pa kontorslokaler i saval Marie-
vik som i Hornsherg och till stigande hyresnivéer.

UTVECKLING AV MARIEVIK

Forsta steget i vidareutvecklingen av PriFasts storsta
sammanhéngande forvaltningsomrade, Marievik,
inleddes under aret i och med pébdrjandet av om-
och tillbyggnaden av 17.000 m? i Urhuset. Fastig-
heten som skall sta helt Klar till varen/sommaren
1999 var vid arsskiftet uthyrd till ca 75%. | de-
cember fick PriFast bygglov for nésta stora projekt
i omréadet, Millenniumhuset. Huset skall omfatta
23.000 m? kontorslokaler och beraknas vara far-
digt under senare delen av &r 2000. Tecknande av
hyresavtal pagar.

Andra storre investeringar under 1998 har avsett
om- och tillbyggnad av en distibutionsfastighet i
Bromma samt fardigstéllandet av Europe House i
Bryssel.

FORTSATT GOD RESULTATNIVA OCH
STARKA FINANSER

PriFasts hyresintdkter for 1998 uppgick till 463
(398) Mkr, varav det under éret redovisade dotter-
bolaget Caponas hyresintakter fran hotellfastigheter
svarade for 220 Mkr. For jamforbart fastighetsbe-
stdnd har hyresintikterna okat med ca 22 MKr.
Nyuthyrningen har under aret varit god och
PriFasts uthyrningsgrad, exklusive Capona, var vid
arsskiftet 96 (92)%.

Resultatet efter finansiella poster uppgick till 108
(87) Mkr, varav 21 (35) Mkr avser vinster frén
fastighetsforsaljningar. Resultatforbattringen for
I6pande verksamhet, exklusive avyttringsvinster, &r
70%, och forklaras frimst av Caponas resultat-
tillskott och ett forbéttrat finansnetto. PriFasts pro-
forma resultat, exklusive Capona, uppgar till 44
Mkr. Rantabiliteten pa eget kapital uppgick till 8
(7)%, eller 6% exklusive Capona.

Efter utskiftningen av Capona var den synliga so-
liditet 35% vid arsskiftet, den justerade uppgick
till 63%.

Conny Domnauer
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UTBLICK 1999

Resultatet av den l6pande rorelsen forvéntas bli
vésentligt béttre an det for 1998 redovisade pro-
forma resultatet exklusive realisationsvinster, 24
Mkr. Dértill kommer den preliminért berdknade
realisationsvinsten i samband med utskiftningen
av Capona om 165 Mkr. Vidare kan tillkomma
resultat av fastighetsforsaljningar under aret.

AKTIVA INNEHAV
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PriFasts Marievik har blivit ett
kunskapscentrum for foretag
inom IT, service och mode. Héar
finns bl a Ericsson, Telenordia,
Citco, Sesambanken, 1SS och
Stockholm Modecenter.
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=== Scandic-aktien
Affarsvarldens generalindex

Scandic Hotels

Ratos kommentar

Scandics verksamhet och resultat har utvecklats mycket vél under 1998, vilken &ven

avspeglas i en kursuppgang pa 54%.

Hotellmarknaden bedoms langsiktigt véxa snabbare &n BNP. Scandic har ett val
utarbetat koncept med ett starkt varumdrke och goda marknadspositioner. | och med
forvarvet av Arctia-kedjan i Finland har Scandic en stark marknadsposition i alla de fyra
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Scandic Hotels ar Nordens storsta hotellféretag
med drygt 120 hotell i nio lander. 16 av hotellen
ligger utanfor Norden och drivs under varumar-
ket Holiday Inn.

AFFARSIDE, STRATEGI OCH MAL

Scandics affarsidé ar att erbjuda ménga manniskor
det mest prisvarda hotellboendet, bade under ar-
bete och fritid. Verksamheten ar fokuserad pa de
nordiska marknaderna.

Scandics strategi ar att vara en renodlad hotell-
operatdr och malsattningen &r att utveckla den
starka varumérkespositioneringen och 6ka mark-
nadstackningen i Norden, med tillvéxt i centrala
lagen i storre tillvaxtorter. Lonsamheten grundas
pa aktiv marknadsforing och forsaljning samt hog
kostnadseffektivitet.

De finansiella malen ar att uppna en rorelsemar-
ginal efter avskrivningar pa 6% och en rantabilitet
pa eget kapital pa minst 20% raknat dver en kon-
junkturcykel. Utdelningen till aktiedgarna skall vara
minst 30% av arets vinst efter skatt, beaktat lang-
siktig tillvéxt, resultatutveckling och finansiell stéll-
ning.

stora nordiska landerna. Fortsatta tillvéxtmajligheter &r goda och den finansiella
stéllningen ar mycket god. Ratos tror pa en fortsatt positiv Iénsamhets- och tillvéxt-
utveckling for Scandic liksom pa Scandic-aktien som en god framtida aktieinvestering.

POSITIV MARKNADSUTVECKLING

P& den svenska marknaden har efterfragan okat un-
der aret, samtidigt som kapacitetstillskottet i form
av nya hotellrum har varit mycket begrénsat. |
Norge har efterfrageutvecklingen varit fortsatt god
i de storre staderna, beldggningen har dock sjunkit
négot pé grund av viss kapacitetsutbyggnad. | Dan-
mark har tillvaxten varit svag pa en stabil marknad
medan kapaciteten har minskat nagot. P& den fin-
ska marknaden ér tillvéxten fortsatt god.

| de stader i Tyskland och Benelux-landerna dar
Scandic 4r etablerat steg efterfragan och prisutveck-
lingen var positiv. | Storbritannien och Osterrike
har efterfragan planat ut men rumspriserna fort-
satt att stiga.

Scandics belaggning i Norden ckade fran 59,2%
till 61,8%. Det genomsnittliga rumspriset steg med
3,4%. | den utomnordiska verksamheten var be-
ldggningen 63,7, en uppgang med 0,3%-enheter,
och rumspriset steg med 2,6%.

Under 1998 tkade Scandics rumskapacitet med
20%. Verksamheten uttkades med 21 hotell i och
med forvarvet av den finska hotellkedjan Arctia
som formellt skedde den 1 april. | december teck-
nade Scandic avtal om avyttring av merparten av



AKTIVA INNEHAV

de fristdende restauranger som ingick i forvarvet
av Arctia. Under hdsten utdkades kapaciteten i Fin-
land med ytterligare 167 rum nér Scandic Gvertog
driften av Hotel Rovaniemi.

Scandic och Stena Line har inlett ett samarbete
med borjan den 1 januari 1999. Samarbetet inne-
bér dels att Scandic dvertar driften av Stena Lines
tre danska hotellrorelser i Fredrikshavn och Grend
omfattande totalt 389 rum, dels ett marknads-
forings- och forsaljningssamarbete mellan de tvé
bolagen. | borjan av januari 1999 6vertar Scandic
driften av Webers Hotel i centrala Képenhamn,
hotellet kommer byta namn till Scandic Hotel
Webers och efter en modernisering ha 160 rum.

Vid rsskiftet 1998/99 upphdrde Scandic att vara
operator vid Victoria Hotel i London samt vid
hotellet i Edinburgh.

HOTELLUS

Vid ingangen av 1998 samlade Scandic sina hotell-
fastigheter i ett dotterbolag, Hotellus. Hotellus har
under éret utokat sitt fastighetsbestand frén fem
fastigheter med ett bokfort virde pa 0,4 miljarder
kr till 14 hotellfastigheter motsvarande ett bokfort
varde pa 1,7 miljarder kr. Scandic ar operator i
samtliga fastigheter. Vid fastighetsforvarven har de

tidigare fastighetsagarna gatt in som aktieagare i
Hotellus. Dértill har andra aktiedgare tillkommit,
varvid Scandics &garandel har minskat till under
50%. Scandic avser att fortstta minska sitt dgande.

RESULTATFORBATTRINGEN FORTSATTER

Scandic-koncernens forséljning steg med 35% till
5.004 Mkr 1998. De nyforvérvade finska hotellen
svarar for 1.047 Mkr. For jamforbara enheter steg
forsaljningen med 8%. Rérelsemarginalen var 6,2
(5,2) %. Resultatet efter finansnetto uppgick till
274 Mkr, motsvarande en 6kning med 60%. Rén-
tabiliteten pé eget kapital var 19 (24) %.

Scandic har utdkat sitt utbud i
centrala Képenhamn i och med
dvertagandet av Webers Hotel pa
Vesterbrogade.
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Alr Cargo Express

Ratos kommentar

Den ekonomiska nedgéngen i Asien har medfort lagre affarsvolymer och sinkt
vinstniva for ACE under 1998. Marknaden for flygfrakt dkar dock trendmassigt
snabbare &n BNP. Tillsammans med ACEs ledande position pa den svenska

industriella flygfraktspeditionsmarknaden bidrar detta till att Ratos ser positivt

pé ACEs framtidsutsikter.

Air Cargo Express (ACE) &r en av de tre storsta
flygspeditorerna i Sverige. Koncernen som syssel-
satter ndrmare 190 personer har etableringar i
Sverige, Danmark och Finland samt i Asien.

AFFARSIDE
ACEs affarsidé &r att tillhandahalla flygfrakt och
snabba transportlésningar samt heltdckande
speditionstjanster for att bidra till sina kunders kon-
kurrenskraft.

VERKSAMHET

ACE erbjuder flyg- och sjotransporter. Verksam-
heten omfattar:

« export, varor som skickas till hela varlden fran
svenska kunder

« import, mottagande och leverans av inkom-
mande gods

« tullservice
« snabbilstrafik i Norden och Storbritannien
« kurir- och expressverksamhet

Varor som fraktas med flygfrakt har vanligtvis hogt
foradlingsvarde eller &r 6mtaliga, exempelvis elek-
tronik, medicin, reservdelar, modevaror och farsk-
varor.

ACE é&r representerat i Singapore, Hongkong, Kina
och Taiwan. Samarbetspartner i Japan och USA &r
Kintetsu World Express (KWE). I Indien har sam-
arbete etablerats med Balmer Lawrie. En annan
partner &r det tyska bolaget M&M Air Cargo Ser-
vice som técker totalt 21 lander, framfor allt i det
forna dstblocket.

ACE har gjort omfattande investeringar inom
informationshantering. Detta &r av stor betydelse
for att garantera hog serviceniva, kvalitet och sé-
kerhet i varje fas av transporten. ACE ar kvalitets-
certifierat enligt 1SO 9002.

MARKNADSUTVECKLING

ACEs utveckling paverkas i stor utstrackning av
svensk industris export och efterfragan pa flygfrakt,
vilken i sin tur hdnger ssmman med det allménna
konjunkturlaget. Utvecklingen for svensk flygfrakt-
export har varit mycket expansiv under de senaste
tio aren. FOr den narmaste framtiden &r a ena si-
dan beddmningen att utvecklingen blir lugnare,
bl a pa grund av en nedgéng i exporten till lan-
derna i Asien. A andra sidan ger valutaférsvag-
ningen i dessa lander forutsattningar for en dkad
import fran Asien.

Konkurrensen pa flygfraktmarknaden har hardnat

under senare &r da flera stora globala natverks-
speditdrer etablerat sig i Skandinavien.

ARET SOM GATT
Under aret har exportmarknaden for flygtrans-
porter forsvagats genom utvecklingen i Sydostasien.

Investeringar inom kvalitets-, I T-, personalutveck-
ling har haft fortsatt hog prioritet.

RESULTAT

Omsiéttningen uppgick till 610 (766) Mkr och
resultatet efter finansnetto till 4 (24) Mkr, varav
bolagen i Asien -3 (-3) Mkr.



Capona

Ratos kommentar

Vid bildandet av Capona skapades en ny aktOr och ett intressant placeringsalternativ inom
hotellnéringen. Hotellmarknaden forvéantas ha en fortsatt stark utveckling. Caponas
omséttningshaserade hyresavtal tillsammans med bolagets sarskilda kompetens inom
hotellfastighetsforvaltning skapar goda tillvixtmajligheter. Agandet av hotellfastigheter &r
mycket spritt i Norden, vilket skapar goda mdjligheter till Ionsamma forvarv for en
specialiserad aktor. Caponas goda kassafloden, starka hyresgaststock, breda hotellportfolj
och generdsa utdelningspolicy gor bolaget till ett placeringsalternativ med Iag risk i

kombination med god tillvaxtpotential.

Capona som bildades i slutet av 1997 &r ett av de
storsta hotellfastighetsbolagen i Norden.

AFFARSIDE, MAL OCH STRATEGI

Caponas affarsidé &r att dga och aktivt forvalta
hotellfastigheter pa den nordiska hotellmarknaden.
Malsattningen ar att vara det ledande hotell-
fastighetsbolaget i Norden. Avkastningen till ak-
tieagarna skall vara hogre 4n avkastningen pa an-
dra jdmforbara placeringsalternativ sett éver en kon-
junkturcykel. Malet ar att utdelningen skall uppga
till minst 60% av resultatet efter skatt, beaktat kon-
junkturlage, resultat och finansiell stallning samt
investeringsmojligheter. Soliditeten skall langsik-
tigt uppga till 40% baserat pé nuvarande fastig-
hetsbestand och rantelége.

Viktiga inslag i Caponas strategi &r:
« ett nara och langsiktigt forhallande med

professionella hotelloperatorer knutna till
starka varumérken

« omsattningsbaserade hyresavtal

« inriktning pa hotell med minst 75 rum i
segmentet mellan- till hogklass, i nordiska
storstadsregioner samt residens- och
universitetsstader

« uppratthalla hog branschkunskap och delta i
branschens omstruktrering

FASTIGHETSBESTANDET

I Caponaingar totalt 37 hotellfastigheter, varav 29
i Sverige, 5 i Norge och 3 i Danmark. Antalet rum
uppgér till ca 5.700. Fastigheterna ar i huvudsak
lokaliserade till centrum i stérre stader eller vid stra-
tegiska infarter till dessa stdder med goda forbin-

delser till centrum och andra kommunikationer
sasom flyg och tag. Hotellen &r belagna bl a i stor-
stadsregionerna Stockholm, Oslo, K&penhamn,
Goteborg, Malmé och Helsingborg samt ett fler-
tal residens- och universitetsstader sasom bl a Ber-
gen, Uppsala och V&xjo. Scandic Hotels ar den
storsta hotelloperatren med éver hélften av hyres-
intdkterna, dvriga&r SAS International Hotels, First
Hospitality, Revhaken Hotels och Provobis. Tre av
hotellen drivs i egen regi. Fastighetsbestandets bok-
forda varde uppgick vid arsskiftet 1998/99 till ca
1,9 miljarder kr.

NYA AGARE

Capona formades vid bildandet kring de hotell-
fastigheter som tidigare ingick i PriFasts och
Diligentias fastighetsbestand. | oktober blev bola-
get ett heldgt dotterbolag till PriFast, samtidigt be-
slutades om en &garspridning och borsnotering av
bolaget. Capona har genom ett inlésenforfarande
delats ut till PriFasts aktieigare. Ratos ar darefter
stdrsta agare med 46,6% av kapital och roster.
Aktierna kommer att noteras pa Stockholms Fond-
bors O-lista, vilket berdknas ske i mars 1999.

HYRESINTAKTER OCH RESULTAT
Hyresintakterna uppgick till 220 Mkr under 1998,
att jamforas med 203 Mkr proforma 1997. Resul-
tatet efter finansnetto var 24 Mkr. Proforma-
resultatet 1998 var 74 Mkr, jamfort med 58 Mkr
proforma 1997. Proformaresultaten utgér ifran den
faktiska utvecklingen i respektive hotell hos tidi-
gare &gare och att bolaget varit fullt kapitaliserat
under 1998.

AKTIVA INNEHAV

1998-12-31
Ratos dgarandel 47%
Andel av Ratos
substansvarde 3%
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1998-12-31
Ratos dgarandel 27%
Andel av Ratos
substansvérde 1%

Ratos kommentar

Telelogic har en ledande stallning
inom ett snabbt véxande mark-
nadssegment. Bolagets produkter
och kunnande mojliggdr en mar-
kant effektivitets- och kvalitetshoj-
ning for mjukvaruutvecklare inom
telekom- och dataindustrin.

1998-12-31
Ratos dgarandel 9%
Andel av Ratos
substansvérde 1%

Ratos kommentar

Telia Overseas affarsidé tillsam-
mans med bolagets hdga tekniska
kompetens och goda namn inne-
bar stora tillvixtmgjligheter pa den
snabbt vdxande telekommark-
naden.Verksamhetens art medfor

samtidigt ett risktagande.
1998-12-31

Ratos dgarandel 80%

Andel av Ratos

substansvérde 1%

Ratos kommentar

Den digitala TV-kanalen TV8 befin-
ner sig i en etableringsfas. Verksam-
hetens uppbyggnad och resultatets
utveckling foljer uppgjorda planer.
Ratos ser positivt pa det fortsatta
arbetet att etablera TV8 som en
uppskattad och [6nsam, nischinriktad
TV-kanal.
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Telelogic

Telelogic ar varldsledande pé grafiska utvecklings-
verktyg for realtidsapplikationer, dvs system som
forenklar och forbattrar dataprogrammering.

VERKSAMHET

Telelogics produktfamilj Telelogic Tau &r ett hjélp-
medel for programvaruutveckling, som t ex kan
anvandas for forbattring av mobiltelefoner eller
telefonvéxlar.

Bolaget har dver 200 anstéllda. Marknadsféringen
sker genom egna bolag i sju lander samt distribu-
torer och direktforsaljning i ytterligare 20 lander.
Bland kunderna finns framst storre telekom-
leverantorer, sasom Alcatel, Ericsson, Fujitsu,
Lucent, Motorola, NEC, Nokia, Northern Tele-
kom och Siemens.

Telia Overseas

Telia Overseas ar ett internationellt inriktat telekom-
munikationsforetag. Bolaget 4gs till 65% av Telia.

AFFARSIDE

Telia Overseas affarsidé ar att forvérva telekom-
munikationslicenser, frimst mobila, och bygga upp
kommunikationsnat i utvecklingslander. Bolaget
gar in som deldgare tillsammans med lokala partners.

Intressebolag finns runt om i vérlden, bl a i In-
dien, Sri Lanka, Kina, Hongkong, Filippinerna,
Namibia, Uganda och Brasilien. | dagslaget tacker
bolagens licensréttigheter totalt sett en befolknings-
mangd pé Gver 200 miljoner méanniskor.

TV8

TV8 producerar och distribuerar direktsdnda TV-
program till skandinaviska hushall med tyngdpunkt
pa ekonominyheter och dokumentarer inom om-
radena teknik, vetenskap, natur, kultur och resor.

VERKSAMHET

TV8, vars sandningar startade i oktober 1997, &r
en av tiotalet reklamfinansierade kanaler i Sverige.
Programmen, som distribueras via satellit och ka-
bel, kan ses av ungefar 2,4 miljoner tittare. TV8
har lokaler i Stockholm och ett 30-tal anstéllda.

Ungefar hélften av forséljningen och antalet an-
stéllda aterfinns utanfor Sverige.

EXPANSION

Under 1998 har Telelogics verksamhet mer &n for-
dubblats. Antalet anstallda 6kade fran 120 till 200.
Omséttningen steg med 69% och uppgick till 178
Mkr. Resultatet var 1 Mkr.

SPRITT AGANDE

For att finansiera Telelogics fortsatta internationella
expansion genomfors en nyemission under mars.
Aktierna avses noteras pa Stockholms Fondbors
O-lista.

HANDELSER UNDER ARET

I mars erholl det brasilianska intressebolaget en
mobiltelefonlicens i delstaten S&o Paolo, som tacker
17 miljoner invanare. Nitet togs i drift i december
och vid arsskiftet hade avtal tecknats med 30.000
kunder. Intressebolaget i Uganda erhéll licens-
réttigheter till mobil telefoni samt nationell och
internationell fast telefoni for landets 22 miljoner
invénare.

Intressebolagens antal kunder 6kade med ca 80%
under aret och uppgick vid arsskiftet till drygt
500.000.

ARET | KORTHET

Under 1998, som var TV8s forsta hela verksam-
hetsér, har bolaget vuxit snabbt pa distributions-
sidan. Tillvaxten véntas fortsatta &ven under 1999.
Mottagandet pa marknaden ar gott. Under varen
valdes nyhetsprogrammet, Ekonominytt, av drygt
200 borsanalytiker, till Sveriges basta etermediala
ekonominyhetsprogram. Inkdp av programrattig-
heter har gjorts med 18 Mkr.

Omséttningen under 1998 uppgick till 9 Mkr och
resultatet var -53 Mkr. Genom nyemissioner un-
der aret har bolaget tillforts 50 Mkr.



Kapitalforvaltning

Marknadsvardet pd Kapitalforvaltningens totala
portfolj var 4.243 (4.324) Mkr vid arsskiftet 1998/
99, vilket motsvarade 54% av Ratos substansvérde.

Arets realisationsvinster uppgick netto till 301(109)
Mkr. Under aret mottagen utdelning var 96 (77)
Mkr.

De storsta innehaven i Kapitalférvaltningen &r
Skandia, Gambro, Stora Enso och S E B.

Vid arsskiftet dgde Ratos onoterade tillvaxtaktier
for 182 Mkr, i bokfort varde. Huvuddelen av
innehaven koptes under 1997 och 1998. Onot-
erade tillvéxtaktier utgdrs av mindre satsningar i
sma, relativt nystartade onoterade foretag inom
tillvixtomraden som I T, telekommunikation, me-
dia och lakemedel.

Kapitalforvaltningens innehav

Mkr
Skandia 843
Gambro 660
Stora Enso 456
SEB 442
Swedish Match 389
Astra 379
Svedala 283
Scania 213
Pandox 87
Haldex 51
Oxigene 13
Onoterade tillvéxtaktier 182
“Emerging markets” 3
Industri Kapital 214
Aktieportfdlj, omsattnings-
tillgangar och Gvrigt 28
Totalt 4.243

KOP OCH FORSALININGAR
Aktier har nettosalts under aret for 80 Mkr. Aktier
har forvarvats for 808 Mkr och sélts for 888 Mkr.

Storre kdp har gjorts i S E B, Svedala och Haldex
samt i onoterade tillvéxtaktier. Nyinvesteringar har
ocksa gjorts i bioteknikforetaget PyroSequencing
samt i IT-foretagen Epani och C-Technologies. |
Micronic har ytterligare aktier forvarvats.

Storre forséljningar har framfor allt gjorts i Skan-
dia, Stora och ABB.

De onoterade tillvaxtaktierna C-Technologies,
Epani, Eurona, Micronic, Netch, PyroSequencing,
TeleTrade och Teligent avyttrades 1999-02-17 for
189 Mikr, vilket medférde en realisationsvinst pa
26 Mkr.

K&p och forséljningar

KAPITALFORVALTNING

Mkr Kop Forsaljning
ABB 55 72
ABB kdpoption 31
Astra A 120

Astra B 116
Enator 24 28
Haldex 77 4
Oxigene 12

Pandox 24

SEB 104

Skandia 246
Stora A 108
Svedala 96

Swedish Match 22 40
Swedish Match inlésenratter 1
“Emerging markets” 86 135
Industri Kapital 49 31
Onoterade tillvaxtaktier 65 0
Aktieportfolj, omséttningstillgdngar 74 71
Ovriga aktier 5
Totalt 808 888
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KAPITALFORVALTNING

SKANDIA
SEK s Skandia Index
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Skandia dr Skandinaviens storsta sakférsakrings-
bolag. Verksamheten kring langsiktigt sparande
vaxer kraftigt och Skandia r idag ett av de tre
ledande bolagen i vérlden pa unit-link fonder.
De stora marknaderna &r USA, Storbritannien
och Sverige.

Skandia forvarvade under aret aktier i finska
Pohjola. Forvarvet forutsatter godkdnnande av
EU.

Langsiktigt sparande fortstter att véxa. Skandia
har ett kunnande inom unit-link som skulle
kunna lagga grunden till en marknadsledande
stéllning globalt.

SVEDALA
SEK === Svedala Index
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Svedala tillverkar och marknadsfor utrustning for
mineralbaserad industri och anlaggningsindustri.
Koncernen gynnas av infrastrukturinvesteringar
och har darigenom en "sencyklisk” karaktar. Om-
sattningen uppgar till 14 miljarder kr och fore-
taget har en stark marknadsposition samt en god
geografisk tackning.
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GAMBRO

SEK === Gambro Index
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Gambro &r akivt inom omrédena njursjukvard
(njursjukvérdsprodukter och njursjukvard i egna
Kliniker), hjartsjukvardsprodukter och blodkom-
ponentteknologi. Idag behandlas drygt 39.000
patienter i 465 egna kliniker vérlden dver.

Under 1998 slutfordes Incentives renodling till
ett bolag inom medicinteknik. Incentive bytte
namn till Gambro med Mikael Lilius som VD.
ABB-aktier saldes ut med 14 kr rabatt till de egna
aktiedgarna.

Gambro fortsatter att aktivt delta i den globala
konsolideringsprocess som pagar bland varldens
dialysklinikégare. Gambros beddmning &r att ar
2000 kommer ca 60.000 patienter att vardas pa
Gambros kliniker. Dialysbranschen beréknas
vaxa med ca 10% arligen. Behovet av dialysvard
Okar varje ar med manniskans stigande livslangd
och i takt med utvecklingen av vérldens eko-
nomier.

SCANIA
SEK === Scania Index
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Scania ar en av vérldens ledande tillverkare av
tunga lastbilar och bussar med en omséttning pa
ca 45 miljarder kr. Koncernens stallning pa mark-
naderna i Europa och Sydamerika & mycket
stark. Scania &ger dven 50% av Svenska Volks-
wagen, som representerar varumérken som Volks-
wagen, Audi, Seat, Skoda och Porsche i Sverige.
Dessa har en marknadsandel pa personbils-
marknaden i Sverige pa ca 20%.

STORA ENSO

SEK === Stora Enso Index
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Stora Enso bildades i slutet av 1998, genom ett
samgaende mellan svenska Stora och finska Enso.
Koncernen, som sett till produktionskapacitet &r
vérldens storsta skogsindustrikoncern, har en for-
saljning pa narmare 100 miljarder kr med kun-
der i Gver 60 l&nder och ca 40.000 anstéllda vérl-
den runt. Karnverksamheten &r produktion och
forséljning av tryckpapper, vétskekartong och fin-
papper.

Stora-aktierna &r ersatta med Stora Enso-aktier,
som handlas pa fondbérserna i Stockholm och
Helsingfors. Det nya foretagets mal r att 6ka
effektiviteten och att hoja produktiviteten for att
darigenom skapa majlighet for [6nsam tillvéxt.

Under 1998 var marknadsutvecklingen svag och
annu har inte modellbytet till den nya 4-serien
fatt fullt genomslag. Marginalerna har haft svért
att dterhamta sig. Det fortsatta pristrycket pa
lastbilsmarknaden i Europa liksom de finansiella
problemen i Brasilien har haft en negativ inver-
kan pa Scania.



SEB

SEK === SEB Index
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Den nya koncernen S E B som bildades av Skan-
dinaviska Enskilda Banken och Trygg-Hansa har
nu verkat drygt ett ar. S E B ar Skandinaviens
ledande bank for foretagskunder. Det totala hus-
hallssparandet i S E B-koncernen Gverstiger
300 miljarder kr. Det kapital som S E B forvaltar
for kunders rékning 6verstiger 400 miljarder kr.

Koncernen har genomfért bolagiseringar av
investmentbanken Enskilda samtav S E B Kort.

S E B har kopt ca en tredjedel av aktierna i tre
ledande baltiska banker for att befasta och ut-
veckla sin position i norra Europa. Internet-
satsningarna har lett till en stor kundanvéndning,
bade pa privat- och foretagssidan.

Efterfragan for sparprodukter i form av fonder
och forsékringar véxer. Har har S E B en bra
marknadsposition. Inom investment banking har
konkurrensen 6kat, framfor allt fran internatio-
nella bolag. S E Bs stora andel av hemmamark-
naden innebar da en fordel.

ONOTERADE TILLVAXTAKTIER

Under de senaste tva aren har Ratos byggt upp
en portfolj bestdende av mindre investeringar i
onoterade bolag verksamma inom tillvéxt-
omradena IT, telekom och hélsovard. Investe-
ringarna avser minoritetsinnehav i C-Techno-
logies, Epani, Eurona, HealthCap, Micronic,
Netch, Pyrosequencing, TeleTrade och Teligent.

SWEDISH MATCH

SEK === Swedish Match Index
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Swedish Matchs verksamhet bestar av tillverk-
ning av olika tobaksprodukter, sasom cigaretter,
cigarrer, snus och tuggtobak, samt tandstickor
och téndare. Cigarett- och cigarrforséljningen
svarar for ca en tredjedel av den totala forsélj-
ningen.

Swedish Match &ger ett antal starka varuméarken.
Sverige & huvudmarknaden men forséljningen
ar betydande &ven i 6vriga Europa och Norda-
merika. Kassaflodet &r starkt.

INDUSTRI KAPITAL

Ratos &r deldgare i Industri Kapitals tre "buy-
out”-fonder/konsortier "1989”, ”1994” och
”1997”. Det totala marknadsvardet var 214 Mkr.

KAPITALFORVALTNING

ASTRA

SEK === Astra Index
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Lakemedelsforetagets Astras storséljare Losec fort-
sétter att vara den ledande behandlingen inom
mage/tarm-sjukdomar. Aven inom omradena
andning, hjarta och smértbehandling har Astra
framgangsrika produkter.

Under aret avslutades Astras joint-venture med
det amerikanska bolaget Merck, som pagatt se-
dan 1982. | och med det dppnades for strate-
giska affarsldsningar med andra partners. Under
december framlades ett forslag om samgaende
med det brittiska bolaget Zeneca.

AstraZeneca skulle fa en varldsledande stéllning
inom terapiomrédena: mage/tarm — 1:a, hjérta/
kérl—5:a, andning — 4:a, cancer — 2:a och smért-
behandling — 1:a. Bolaget raknar med arliga
kostnadshesparingar pa 1,1 miljard USD inom
tre ar.

KORT AKTIEPORTFOLJ

Ratos Kapitalforvaltning omfattar dven kort
aktie-handel som bedrivs i dotterbolaget John-
son & Borsell. Verksamhetens syfte &r att gene-
rera god avkastning men dven att uppratthalla
ett bra kontaktnét bland svenska och interna-
tionella méklarfirmor under perioder av 1ag ak-
tivitet i huvudportfdljen.
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AKTIEINNEHAV

Aktieinnehav

Forandring Nominellt Bokfort Marknads- Andel av Andel av
1998-12-31 Antal, st 1998, st véarde, Mkr  vérde, Mkr varde, Mkr  aktiekapital, % rostratt, %
AKTIVA INNEHAV
Handel Dahl B 5.824.000 58,2 936 4659 280 280
Kontorsvaror Esselte A 4.450.780 55,6 4387 5737 130 201
Fastigheter PriFast ¥ 9.334.452 2.235.800 46,7 607,6 504,0 46,6 46,6
Capona inlésenaktier 9.334.452 9.334.452 00 00 2474
Tjansteforetag Scandic Hotels 4.943.000 13.000 297 89,6 14577 232 232
Transport Air Cargo Express (dotterbolag) 150.000 150.000 150 100,0 100,0 100,0 100,0
Telekom Telelogic 2 1.612.000 1.612.000 02 300 300 269 269
Telia Overseas A 989.057 411377 989 989 989 88 12,0
Media TV8 (dotterbolag) ¥ 200.000 5.000 02 1032 1032 80,8 80,1
(Inter Forward) -2.400.000
Summa Aktiva innehav 1.561,6 3.580,8
Summa Aktiva innehav, exkl dotterbolag 1.358,4 3.377,6
KAPITALFORVALTNING
Forsakring Skandia A +9 6.797.000 4.937.600 68 1983 8428 13 13
Medicinteknik Gambro A 49 7.500.000 6.000.000 150 2825 660,0 22 29
Oxigene 159.900 159.900 00 12,2 131 02 02
Skog Stora Enso A 7.8 2261214 226 794 158,3
Stora Enso R 479 4195674 1121.218 42,0 1473 298,0 15 17
Bank SEBA 5.170.000 900.000 51,7 3613 4420 09 09
Konsumentvaror Swedish Match 4 13288.870 -246.130 © 292 3428 3889 31 31
Lékemedel Astra A 2.289.000 800.000 29 2998 3788 01 02
(Astra B) -800.000
Verkstad Svedala ¥ 2.400.000 761150 120 2514 2832 50 50
Haldex 620.280 620.280 31 727 509 28 28
Fordon Scania A 822180 82 1444 1225
Scania B 568.800 57 106,8 853 07 08
ScaniaWT 2.540.000 - 285 48
Fastigheter Pandox 1.499.500 550.500 225 791 87,0 10,0 10,0
(Pandox TR) -949.000
2.406,5 3.815,6
Onoterade tillvaxtaktier 1 spec sid 31 162,2 162,22
“Emerging markets” spec sid 31 25,6 35
Industri Kapital (delvis onoterat) spec sid 31 1224 2140
Ovriga spec sid 31 11 11
Delsumma 27178 4.196,4
Aktieportfolj, omsattningstillgdngar 46,7 46,7
Summa Kapitalférvaltning 2.764,5 42431
SUMMA AKTIEINNEHAV, koncernen 4.326,1 7.8239

D I'koncernen dr innehavet i PriFast bokfort till ett varde som ar 138,7 Mkr lagre &n i moderbolaget.

2 Kep 1612 st, split 1000:1.
3 Nyemission.

4 Varav utnyttjade for aktielén: Gambro 1.000.000, Skandia 1.000.000, Stora Enso A 254.145, Stora Enso R 471,565, Svedala 400.000, Swedish Match 200.000.

5 Split 5:1.
% F d Incentive, split 1.000:1.

" Ikoncernen dr innehavet i Stora Enso bokfort till ett varde som ar 124 Mkr hogre &n i moderbolaget.

®  Sammanslagning Stora Enso. 887.000 Stora salda.
9 Varav nyemission 318.100 st.

9 Bland omséttningstillgangar ingér HealthCap med 20 Mkr som &r en onoterad tillvaxtaktie.
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AKTIEINNEHAV

Foréndring Nominellt Bokfért ~ Marknads- Andel av Andel av
1998-12-31 Antal, st 1998,st  vdrde,Mkr  varde, Mkr  vérde, Mkr aktiekapital, %  rostrétt, %
Onoterade tillvaxtaktier
Telecom Teligent 2.853552 -10.000 03 339 339
(Teligent TO) -219.000 } 232 232
Teligent TO2 97.900 97.900 00 00
IT C-Technologies 369231 369231 01 12,0 12,0 115 115
Micronic Laser Systems 1121438 321438 11 46,5 46,5 8,0 8,0
Netch Technologies 333 00 75 75 250 250
Epani Systems 3650 3.650 04 200 200 259 259
Medicinteknik Eurona Medical 35.000 00 175 175 6,0 6,0
Eurona Medical TO 35 0 0
PyroSequencing 180.000 180.000 0,2 16,7 16,7 51 51
Finansiella tjanster Tele Trade ¥ 1418575 1.318575 14 81 81 142 142
Summa onoterade tillvéxtaktier 162,2 162,2
"Emerging markets”
Brunswick Russian Emerging Equities Trust 206.186 155 12
SBC Perles, Ryssland, 000525 1400 1400 101 23
(Carlson Fund Pacific) -8.248.106
(SBC Malaysian Perles 0,01 Call 980630) -4.101
(SBC Thailand Set 50IDX Perles 990331) -1.096.000
Summa "emerging markets” 25,6 35
Industri Kapital
Industri Kapital 1989 Brunkebergstorgs
Glassintressenter AB 3 00 00 00 6,0 96
Crisplant Holding Sv AB 33 0,0 0,0 0,0 6,6 116
Crisplant Industries AS 152488 DKK 1,5 43 50,3 32 32
Guldfynd AB 3454 00 35 71 63 76
Nyge Aero Norden AB 8.704 09 24 6,2 7,7
(Idesta Holding AB) -4.581 01
Industri Kapital 1994 Addtek , International Oy, A 12.469 12.469 FIM 1,2 18 20 }
Addtek, International Oy, B 9133 FIM 0,9 13 15 17 19
Addtek, International Oy, IL 53.820 30.950 FIM 54 78 85
(Addum) -134.664
Amas BV, pref 2220 NLG 0,2 10 20
Amas BV, stam 180 NLG 0,0 00 0,2 24 25
Amas Copex AB 20 00 00 00 20 47
Amas Copex AB konv 20 NLG 0,0 00 00
Brunkebergstorgs Invest ﬁB 24 00 00 0,0 48 35
Viking Sewing Machines 110.208 01 110 110 44 477
Metsa Specialty Chemicals OY 95513 FIM 2,9 140 308 32 33
Nobia AB 141350 01 141 219 45 48
Addum Intressenter 52597 52597 03 53 185 31 46
Pandalus 21821 21821 BEF 21,8 47 51 44 47
69,7 161,3
Industri Kapital 1997 52,7 52,7
Summa Industri Kapital 1224 2140
Ovriga
Sudimer 1.000 11 11
(SvD) -9.000
(Stockholms Fondbdrs) -3.858
Summa 6vriga 11 11

D Danielsson & Partners fusionerat med Venture Capital, namnandrat till TeleTrade. 58.500 Danielsson & Partners kopta.

2 F d Husgvarna.

31



FOrvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktéren for Forvaltningsaktie-
bolaget Ratos (publ) far hdrmed avgiva sin beréttelse for 1998.

Moderbolagets resultat efter skatt uppgar till 643 (244) Mkr.
I resultatet ingar realisationsvinster med 572 (123) Mk, fi-
nansnetto med -31 (42) Mkr och forvaltningskostnader med
-62 (-56) Mkr. Moderbolagets utdelningsintakter uppgar till
168 (135) Mkr.

VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH
STYRELSEORDFORANDE

Pa senvaren lamnade Urban Jansson pa egen begéran befatt-
ningen som verkstéllande direktor i Ratos och Olof Sten-
hammar ersatte Sven Soderberg som styrelsens ordférande.
Thomas Mossberg utsags till tillférordnad VD och Olle Isherg
till vice VD. Under hosten utsags Arne Karlsson till ny VD
med tilltrade fran den 1 januari 1999.

ANDRAD STRATEGISK INRIKTNING

Styrelsen beslutade i december 1998 om en vidareutveckling
av Ratos strategi. Ratos utokar successivt satsningen pa Aktiva
innehav. Andelen onoterade innehav kommer att 6ka och
kapitalforvaltningens andel att minska. Ratos skall genom att
vara aktiv huvudagare arbeta med de tre foradlingsleden for-
varv, utveckling och forséljning av foretag. Styrelsen bedémer
att det dr bésta sattet att skapa hdgsta mojliga avkastning och
samtidigt etablera ett unikt alternativ pa aktiemarknaden.

Forandringen mot en dkad andel onoterade innehav gor att
Ratos inlésenprogram inte langre kan tillimpas med nuvarande
konstruktion och styrelsen har i december 1998 beslutat att
avveckla detta.

AVKASTNING

Under 1998 har Ratos-aktiens borskurs sjunkit med 20%, fran
71 till 57 kr per aktie. Affarsvarldens generalindex dkade med
10%.

Totalavkastningen var -12% under 1998. Av totalavkastningen
pa -12% forklaras 3% av substansvardets 6kning (exklusive
utdelning och effekt av inldsen), -23% av dkad substansrabatt,
3% av ldmnad utdelning och 5% genom avskild inldsenrétt.
Findatas avkastningsindex, som inkluderar utdelningar och dér-
med &r definitionsmassigt jamfoérbar med Ratos-aktiens total-
avkastning, 6kade med 13%.

SUBSTANSVARDE

Ratos substansvarde dkade under 1998 till 87 kr per aktie,
motsvarande 7%, justerat for lamnad utdelning och inldsen.
Det totala substansvardet uppgick till 7.073 Mkr. Inlésen av
aktier skedde med ett totalt varde av 869 Mkr och I&mnad
utdelning uppgick till 271 Mkr.
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AKTIVA INNEHAV

Ratos Aktiva innehav bestar av aktieposter i Dahl, Esselte,
PriFast, Scandic Hotels, ACE, Capona, Telelogic, Telia Overseas
och TV8. Under aret har i princip hela Inter Forward-koncer-
nen avyttrats. Kvar inom Ratos finns flygspeditionsforetaget
ACE. | Aktiva innehav har under &ret nettoinvesterats 317 Mkr.
Investeringar har gjorts med 196 Mkr i PriFast-aktier, 3 MKr i
Scandic Hotels, 50 Mkr i TV8, 30 Mkr i Telelogic och 41
Mkr i Telia Overseas. Innehavet i TV8 motsvarar 80% av ak-
tier och roster. Scandic-optioner har salts for 3 Mkr.

Ratos och EQT lade 1999-02-11, genom det gemensamt dgda
bolaget Dahl Intressenter AB, ett kontant bud pa samtliga ak-
tier i Dahl. Erbjudandet innebér ett totalt budvarde pa 2.496
MKkr, vilket motsvarar 120 kr kontant per aktie i Dahl. Dahl
Intressenter kommer att dgas till 49% av Ratos och 51% av
EQT.

KAPITALFORVALTNING
Aktier har kopts for 808 Mkr och sélts for 888 Mkr. Kapital-
forvaltningens aktieinnehav hade vid rets slut ett marknads-
vérde pé 4.243 (4.324) Mkr. Den dolda reserven uppgick till
1.478 Mkr. Realisationsvinsterna i kapitalforvaltningens inne-
hav uppgick till 301 Mkr.

Forvarv har gjorts i frimst SEB, Svedala, Haldex och i onoterade
tillvaxtaktier. Vidare har investeringar gjorts i bl a Pyro-
Sequencing, Epani och C-Technologies.

De onoterade tillvaxtaktierna C-Technologies, Epani, Eurona,
Micronic, Netch, PyroSequencing, TeleTrade och Teligent av-
yttrades 1999-02-17 for 189 Mkr, vilket medférde en realisa-
tionsvinst pa 26 MKr.

FORVALTNINGSKOSTNADER

Ratos omkostnader uppgick 1998 till 65 (72) Mkr. Hari ingar
kostnad for syntetiska optioner med 1 (6) Mkr och trans-
aktionsrelaterade kostnader med 1 (17) Mkr. Exklusive dessa
kostnader utgjorde Ratos férvaltningskostnader 1998 0,9 (0,6)
% av substansvardet vid arsskiftet 1998/99.

INLOSEN AV AKTIER

Inom ramen foér Ratos inlésenprogram har en avstdmning
mellan substansvdrde per aktie och bérskursen for Ratos B-
aktie genomforts vid fyra tillfallen. Avstdmningen i augusti
resulterade i att ett inlosenforfarande paborjades. Ratos bo-
lagsstdmma den 1 oktober beslutade att erbjuda aktiedgarna
inlésen av var tionde aktie till 97 kr per aktie. Detta resulte-
rade i inlosen av 85.933 A-aktier och 8.871.245 B-aktier i Ra-
tos. Utbetalningen av inlésenbeloppet 869 Mkr till aktiedgarna
skedde den 2 december 1998.



Bolagsstimman den 1 oktober beslutade om en till Allmanna
Pensionsfonden, Sjatte Fondstyrelsen riktad nyemission av
9.027.760 C-aktier. Beslut fattades dven om nedséttning av
aktiekapitalet genom inldsen av dessa aktier.

FINANSIELL STALLNING

Likvida tillgangar i centrala bolag har minskat till -811 (33)
Mkr och paverkats av inlésen och gjorda aktieinvesteringar.
Likvida medel i koncernen &r vid periodens slut 36 (522) Mkr.

AR 2000

I samband med millennieskiftet kan I1T-problem ténkas upp-
sta. | moderbolaget och dotterbolagen har en probleminven-
tering genomfarts och plan upprattats 6ver nodvandiga atgér-
der. Planen innebar att nédvandiga atgarder skall vara genom-
forda i god tid fére millennieskiftet.

FRAMTIDA UTVECKLING

Med Ratos strategi som &garbolag blir avkastningen till aktie-
dgarna i framtiden framst beroende av Ratos formaga att for-
varva, utveckla och avyttra Aktiva innehav och vidtaga 6vriga
aktieagarvardeskapande atgarder. Den allmanna ekonomiska
utvecklingen och borsutvecklingen har ocksa betydelse.

REDOGORELSE FOR STYRELSEARBETET
Ratos styrelse har under aret bestatt av nio, efter tidigare VDs
avgang i maj atta, bolagsstimmovalda ledaméter. VD har del-

%% Peggy zellus

tagit vid styrelsemdtena. Andra personer i foretagsledande be-
fattning har deltagit vid behov.

Under verksamhetsaret 1998 har styrelsen haft tretton proto-
kollférda sammantréden. Lopande &renden hanteras enligt en
uppgjord plan. Ovriga drenden som behandlas vid samman-
tradena styrs av det aktuella afférslaget.

Styrelsen har utsett en kommitté som behandlar erséttning till
VD och till VD rapporterande befattningshavare samt ersatt-
ningsfragor av principiell art.

OVRIGT
Koncernens fria medel uppgar till 1.969 Mkr, varav foreslas
att 0 Mkr skall dverforas till bundet eget kapital.

FORSLAG TILLVINSTDISPOSITION

=/~ Olof Stenhammar

Till bolagsstimmans forfogande star: Mkr

Balanserade vinstmedel 1.642

Arets resultat 643
2.285

Styrelsen och verkstéllande direktoren foreslar

féljande vinstdisposition:

Utdelning till innehavare av aktier av serie A och B

3,50 kr/aktie 285

Balanseras i ny rakning 2.000

Stockholm den 18 februari 1999
Ordftrande ;
&
Faulkner Goyan Grosskop

& o

Mikael Lilius Lars Séderberg

Sven Soderbe Arne Karlsson
Verkstallande direktor

W%//@
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KONCERNEN

Resultatrakning

Mkr Not 1 1998 1997
Aktiva innehav

Resultat fran dotterbolag Not 2,3 -69 -61
Utdelningar, vriga Not 4 72 59
Realisationsvinster Not 5 201 0
Resultat fran Aktiva innehav 204 -2
Kapitalférvaltning

Utdelningar Not 4 96 77
Realisationsvinster Not 5 301 109
Resultat fran Kapitalforvaltning 397 186
Centrala intdkter och kostnader

Forvaltningskostnader Not 6 -65 -72
Finansiella poster Not 7 -19 53
Centralt netto -84 -19
Koncernens resultat fore skatt 517 165
Skatt Not 8 1 -1
Arets resultat 518 164



Finansieringsanalys

Mkr Not 19 1998 1997
KASSAFLODE

Aktiva innehav

Dotterbolag 305 -19
Kop och forséljningar av aktier, netto -317 1
Utdelningar 72 59
Aktiva innehav 60 41
Kapitalforvaltning

Kop och forsdljningar av aktier, netto 80 -850
Utdelningar 96 77
Kapitalforvaltning 176 =773
Centralt kassaflode -80 -41
Koncernens kassafldde efter investeringar/avyttringar 156 =773
FINANSIERING

Foréndring av likvida medel 43 -31
Foréndring av kortfristiga placeringar 443 1770
Forandring av dvriga rantebdrande skulder och fordringar 385 49
Inlosen av aktier -869 -754
Nyemission 2 113 -
Lamnad utdelning -271 -251
Kursdifferenser pa utlandslan - -10
Summa finansiering -156 773

D C-aktier.

KONCERNEN
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KONCERNEN

Balansrakning

Mkr 1998-12-31 1997-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella

Aktiva innehav

- Goodwill Not 9 48 48 87 87
Materiella

Aktiva innehav

- Byggnader och mark Not 10 - 96

- Inventarier Not 11 17 85

Centralt

- Byggnader och mark Not 10, 23 12 13

- Inventarier Not 11 3 32 2 196
Finansiella

Aktiva innehav

- Langfristiga fordringar, ej rantebarande - 4

- Langfristiga fordringar, rantebarande - 9

- Aktier Not 12 1.358 1.092

- Ovriga aktier och andelar Not 12 13 26

Kapitalforvaltning

- Aktier och andelar Not 12 2.718 2537

Centralt

- Langfristiga fordringar 16 33

- Aktier och andelar Not 12 3 4108 2 3.703
Summa anlaggningstillgangar 4.188 3.986
Omsattningstillgangar
Varulager

Aktiva innehav 17 17 14 14
Kortfristiga fordringar

Aktiva innehav

- Kundfordringar 65 620

- Ovriga kortfristiga fordringar 3 46

- Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 9 35

Kapitalforvaltning

- Ovriga kortfristiga fordringar 17 -

Centralt

- Ovriga kortfristiga fordringar 46 1

- Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 3 143 16 718
Kortfristiga placeringar -

Kapitalforvaltning

- Aktier och andelar Not 13 47 38

Centralt

- Obligationer och andra vardepapper Not 14 - 47 443 481
Kassa och bank Not 14 36 36 79 79
Summa omsattningstillgangar 243 1.292
Summa tillgdngar 4431 5.278



KONCERNEN

Mkr 1998-12-31 1997-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital Not 15
Aktiekapital 1129 1128
Bundna reserver 451 390
Fria reserver 1451 2.375
Arets resultat 518 3549 164 4057
Minoritetsintresse - - 1 1
Avséttningar Not 16
Avsdttningar for pensioner 15 79
Avsattningar for skatter 53 82
Ovriga avsattningar 20 88 50 211
Langfristiga skulder
Ej rantebédrande skulder
Ovriga langfristiga skulder - - 1 1
Réntebérande skulder Not 17
Checkrakningskredit 46 86
Bank- och reverslan 50 96 55 141
Kortfristiga skulder
Ej rantebédrande skulder
Leverantdrsskulder 56 432
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 73 226
Ovriga kortfristiga skulder 50 179 171 829
Réntebérande skulder
Bank- och reverslan 519 519 38 38
Summa eget kapital och skulder 4431 5278
Stéllda sékerheter
For egna skulder Inga
Fastighetsinteckningar 55
Foretagsinteckningar 33
Kundfordringar 192
Ansvarsforbindelser Not 18
Borgens- och ansvarsforbindelser 51 161
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MODERBOLAGET

Resultatrakning

Mkr Not 22 1998 1997
Rorelsens intékter
Utdelning pa aktier fran dotterbolag - =
fran Gvriga 168 168 135 135
Realisationsvinst péa vardepapper 572 123
Rantor frén dotterbolag 3 34
frdn Gvriga 11 35
till dotterbolag -11 -9
till Gvriga -18 -15 -18 42
Ovriga finansiella intakter och kostnader -16 -
Rorelsens kostnader
Forvaltningskostnader
- Externa kostnader -34 -35
- Personalkostnader -30 -22
- Avskrivningar -1 -1
Ovriga rorelseintakter och kostnader 3 2
Resultat fore skatt 647 244
Skatt -4 0
Arets resultat 643 244



Finansieringsanalys

Mkr 1998 1997
Lopande verksamhet
Resultat fére skatt, realisationsvinster och aktieagartillskott 71 121
Forandring av rorelsekapital -28 306
Anvant i I[dpande verksamhet 43 427
Forandring av aktieportfoljen
Dotterbolagsaktier: forséljning av dotterbolag 723 199
forvarv av dotterbolag -150 -50
overfort till/fran borsholagsaktier - -3
Borsbolagsaktier: investering -602 -1.757
overfort fran/till dotterbolagsaktier - 3
forsélining 449 363
Ovriga aktier: investering -179 -145
forsélining 31 121
Ovrigt: investering 0 -3
Nettoférandring av aktieportféljen 272 -1272
Kassaflode 315 -845
Finansiering
Forandring av kortfristiga placeringar 443 -443
Forandring av rantebarande fordringar och skulder 269 2.293
Inldsen av stamaktier -869 -754
Nyemission 113 -
Lamnad utdelning -271 -251
Summa férandring av finansiering -315 845

D C-aktier.

MODERBOLAGET
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MODERBOLAGET

Balansrakning

Mkr 1998-12-31 1997-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella

Byggnader och mark Not 23 12 13

Inventarier Not 24 3 15 2 15
Finansiella

Aktier i dotterbolag Not 25 209 359

Aktier, ] dotterbolag, se sid 30 Not 26 4202 3.752

Ovriga aktier och andelar Not 26 2 2

Fordringar pa dotterbolag

- rantebarande 22 -

Andra langfristiga fordringar 17 4.452 33 4.146
Omsattningstillgdngar
Kortfristiga fordringar

Fordringar pa dotterbolag

- rantebdrande 10 4

Ovriga kortfristiga fordringar 2 1

Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 3 15 16 21
Kortfristiga placeringar Not 14 - 443
Kassa och bank 0 0
Summa tillgdngar 4482 4,625
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital

Aktiekapital Not 27 1129 1128

Reservfond 251 1.380 251 1.379
Fritt eget kapital

Balanserade vinstmedel 1642 2425

Arets resultat 643 2.285 244 2.669
Avséttningar
Avséttningar for pensioner 15 16
Avsattningar for skatter 14 29 29 45
Langfristiga skulder
Réntebarande skulder Not 28

Checkrakningskredit 46 35

Bank- och reverslan 50 55

Skulder till dotterbolag 61 157 164 254
Kortfristiga skulder
Ej rdntebdrande skulder

Utstéllda optioner enligt optionsprogram  Not 29 - 11

Leverantdrsskulder 2 2

Skulder till dotterbolag 5 5

Ovriga kortfristiga skulder 16 11

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 29 52 64 93
Réntebarande skulder

Skulder till dotterbolag 60 147

Ovriga kortfristiga skulder 519 579 38 185
Summa eget kapital och skulder 4482 4.625
Stéllda sakerheter Inga Inga
Ansvarsforbindelser
Borgensfdrbindelser for dotterbolag 46 159
Andra ansvarsforbindelser 2 2



Bokslutskommentarer och noter

Ratos &r ett investmentbolag med, fér nérva-
rande, huvudsakligen bérsnoterade innehav.
Detta forhallande gér att intressebolagsredo-
visning, for moderbolagets direktagda intresse-
bolag, bedoms mindre vél visa verksamhetens
resultat och stéllning. Mot denna bakgrund
redovisas resultat- och balansrakningarna bade
utan och med kapitalandelsmetod (not 1).

Bokslutet &r upprédttat med beaktande av
Redovisningsradets rekommendationer.

KONCERNREDOVISNINGS-
PRINCIPER

Konsolidering

Koncernredovisningen omfattar Férvaltnings-
aktiebolaget Ratos (publ) och de foretag dar
Ratos direkt eller indirekt vid arets utgang ager
ratt att rosta for mer &n 50% av rostetalet.

Koncernbokslutet uppréttas enligt Redovis-
ningsradets rekommendation om koncern-
redovisning och med tillimpning av forvarvs-
metoden.

Intressebolagsredovisning (NOT 1)
Koncernen tilldmpar intressebolagsredovis-
ning enligt kapitalandelsmetoden for intresse-
foretag, i vilka koncernen har Iagst 20% och
hdgst 50% av rostandelen. Kapitalandelsmet-
oden innebdr att det i koncernen bokférda
vardet pa aktierna i intressefretagen motsva-
ras av koncernens andel i intresseforetagens
egna kapital samt eventuella restvarden pa
koncernmassiga éver- och undervarden. | kon-
cernens resultatrdkning redovisas som "Andel
i intressefretags resultat” koncernens andel i
intresseforetagens resultat efter finansiella in-
takter och kostnader justerat for avskrivningar
pa forvarvade 6vervarden. Koncernens andel
i intresseféretagens redovisade skatter ingar i
koncernens skattekostnader. Vinstandelar,
som har upparbetats efter férvarven av intres-
seféretagen och som &nnu inte realiserats ge-
nom utdelning, redovisas i kapitalandels-
fonden. Kapitalandelsfonden utgdr en del av
koncernens bundna egna kapital.

Resultatandelarna for moderbolagets direkt-
dgda intressebolag redovisas med ett kvartals
forskjutning pa grund av att senare informa-
tion fran intressebolagen ej ar konsekvent till-
ganglig.

Obeskattade reserver

Eget kapitalandel av obeskattade reserver re-
dovisas som bundet eget kapital och ingar i
bundna reserver. Skatteandelen av obeskattade
reserver redovisas som latent skatt och klassi-
ficeras som avsattning. Forlustavdragen &sitts
varde till den del de 4r mdjliga att utnyttja

och dessutom kan avrdknas mot befintlig la-
tent skatteskuld.

Omrékning av utldndska dotterbolag
Ratos foljer det forslag till reckommendation
som Foreningen Auktoriserade Revisorer FAR
givit ut. De utlandska dotterbolagen omraknas
till svenska kronor genom att samtliga poster i
balansrékningen omréknas till balansdagskurs
och samtliga poster i resultatrédkningen till
genomsnittskurs under aret. Omraknings-
differenser som uppstér vid denna omraknings-
metod redovisas direkt i koncernens eget
kapital.

Forvarv och férsaljning av bolag

Under aret avyttrade bolag ingér i koncernens
resultatrdkning med intékter och kostnader un-
der innehavstiden. Vid forvarv av bolag inklu-
deras bolagets resultat fran och med forvarvs-
tidpunkten i koncernens resultat.

OVRIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

Fordringar och skulder i utlandsk valuta
Ratos foljer Bokféringsndmndens rekommen-
dation nummer 7. Det innebér att fordringar
och skulder i utldndsk valuta vid boksluts-
tillfallet varderas till balansdagens kurs. Skill-
naden mellan tidigare bokfort varde och ba-
lansdagens vérde resultatfors. Orealiserade
kursvinster pa langfristiga fordringar och skul-
der i utlandsk valuta avsétts i det enskilda bo-
laget till en valutakursreserv. Valutakurs-
reserven redovisas darvid som bokslutsdisposi-
tion i resultatrdkningen och som obeskattad
reserv i balansrékningen.

Péagaende uppdrag
Inom speditionsrérelsen resultatavréknas upp-
dragen nér de dr genomforda.

Filmrattigheter, TV8

Anskaffningskostnaden for filmrattigheter ak-
tiveras som varulager. Filmrattigheter kostnads-
fors utifran faktisk sandningstid.

Aktier

Aktier, omsattnings- respektive anlaggningstill-
gangar, betraktas som portféljer och vérderas
var for sig kollektivt. Om bokférda virden pa
vissa aktieslag dverstiger marknadsvérdet gors
ingen nedskrivning av dessa, sa linge som det
totala bokférda vardet understiger marknads-
vdrdet.

Pensionsataganden

De pensionsataganden som ej regleras med
forsakringspremier eller inbetalningar till stiftelser
redovisas som avsattning i balansrékningen.

Planenliga avskrivningar

Avskrivningar enligt plan bestdms med led-
ning av tillgangarnas anskaffningsvarden och
berdknade ekonomiska livslangder. Maskiner
och inventarier skrivs av med 10-20%, data-
program med 33%. Byggnader skrivs av med
1-4%. Avskrivning av goodwill sker med 7-
20% efter individuell prévning. Goodwill som
uppkommit vid forvirv med forvantat uthal-
ligt ekonomiskt resultat och kassaflode samt
som givit en betydande marknadsposition
skrivs av pa 15 ar.

Jamforelsestdrande intakter och

kostnader i Ratos

I enlighet med Redovisningsradets rekom-
mendation nummer 4 redovisas jamfdrelse-
storande intakter och kostnader i resultatet
fore avskrivningar.

Jamforelsestorande intakter och kostnader sar-
redovisas med det grundlaggande syftet att i
ovrigt kunna redovisa det I6pande resultatet i
Ratos-koncernen samt 6ka jamférbarheten
mellan aren.

For rorelsebolagen identifieras féljande jam-
forelsestdrande poster

— Awyttring av fastighet

— Auwyttring av aktier

— Forsdkringsersdttning vid forlust av
anlaggningstillgang

— Nedskrivning av anlaggningstillgéngar
(som ej redovisas som strukturkostnad)

— Strukturintékt/-kostnad

For att posterna skall sirredovisas méste de
for Ratos-koncernen uppga till materiella be-

lopp.

Strukturkostnad avser strukturella forand-
ringar i rorelsebolagen som i forhéllande till
rorelsebolagens verksamhet ar betydande och
tillfalliga och kan avse avyttring av verksam-
het, avveckling av (hela eller del av) verksam-
het, nedskrivning av anlaggningstillgangar
(om den har samband med en strukturférand-
ring).

Kursdifferenser pa valutasakringslan

och terminer

Realiserade och orealiserade kursvinster/kurs-
forluster pa valutasakringslan och terminer,
exklusive valutasakringslan pa borsportfoljen,
fors i koncernredovisningen direkt till eget ka-
pital till den del de motsvaras av omraknings-
differenser vid omrékning av utldndska dotter-
bolag. Eventuellt resterande kursvinster/kurs-
forluster redovisas i resultatrakningen.
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NOTER

NOT 1

Koncernredovisning med tillimpning av Kapitalandelsmetoden

Resultatrakning, Mkr 1998 1997
Nettoomsattning 903 4833
Ovriga rorelseintékter 11 17
Ovriga externa kostnader -909 -4.313
Personalkostnader -126 -618
Avskrivningar -21 -60
Andelar i intresseforetags resultat 351 222
Rorelseresultat efter avskrivningar 209 81
Resultat fran évriga vardepapper och
fordringar som &r anlaggningstillgangar 605 186
Ovriga ranteintékter och liknande resultatposter 20 86
Réntekostnader och liknande resultatposter -41 -31
Resultat fore dispositioner och skatt 793 322
Skatt pa arets resultat 1 2
Skatt frn intressebolag pa arets resultat -73 -56
Ovriga skatter - 3
Avrets resultat 721 267
Balansrakning, Mkr 1998 1997
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 48 87
Materiella anlaggningstillgangar 32 196
Finansiella anlaggningstillgangar 4.644 4034
Summa anlaggningstillgdngar 4.724 4317
Omsattningstillgangar
Varulager mm 17 14
Kortfristiga fordringar 143 718
Kortfristiga placeringar 47 481
Kassa och bank 36 79
Summa omsattningstillgdngar 243 1292
Summa tillgangar 4967 5.609
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Bundet eget kapital, not 15 2116 1.849
Fritt eget kapital, not 15 1.969 2539
Eget kapital 4,085 4.388
Minoritetsintresse - 1
Avsattningar 88 211
Langfristiga skulder 96 91
Kortfristiga skulder 698 918
Summa eget kapital och skulder 4967 5.609
Andelar i intressefOretag i moderbolaget
Koncernvérden, Mkr 1998
Ackumulerade anskaffningsvérden
Vid rets borjan 1075
Investeringar 249
Utstéllda optionspremier -3
1321
Ackumulerade resultatandelar mm
Vid rets borjan 331
Arets resultatandelar efter skatt 275
Avgar utdelningar fran intresseforetag -72
Arets omrakningsdifferens 2
536
Koncernmassigt varde 1.857
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Forts. NOT 1

Specifikation av bolagets innehav av aktier och andelar i intresseforetag i

moderbolaget
Kapital-
Intressefdretag, org.nr, sate Antal  Andel, % andel, Mkr
Dahl, 556256-0085, Stockholm 5.824.000 28 368
Esselte, 556011-4554, Stockholm 4.450.780 13 405
PriFast, 556006-4973, Stockholm 9.334.452 47 662
Scandic Hotels, 556299-1009,
Stockholm 4.943.000 23 349
Netch Technologies, 556505-1801, Lund 333 25 &
Telelogic, 556049-9690, Malmo 1612 27 25
Teligent, 556398-7154, Nynashamn 2.863.552 23 27
Epani, 556482-3853, Halmstad 3.650 26 18
1857

Nestron (London), Drumheid (Stockholm) och Scandinavian Aircraft Leasing
(Stockholm) &r intressebolag, i centralt placerade dotterbolag, med ringa

kapitalandelar.
NOT 2
Resultat fran dotterbolag
Mkr 1998 1997
Nettoomséttning 849 4833
Ovriga rorelseintakter 5 12
Ovriga externa kostnader -822 -4.240
Personalkostnader -85 -586
Avskrivningar -19 -59
Jamforelsestorande poster - -31
Andelar i intresseforetags resultat 3 7
Rorelseresultat efter avskrivningar -69 -64
Ovriga rénteintékter och liknande resultatposter 3 16
Réntekostnader och liknande resultatposter -3 -13
Resultat fore dispositioner och skatt -69 -61
Under 1998 har Inter Forward successivt sélts.
Andelar i intressefdretag utanfor moderbolaget
Mkr 1998
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid drets borjan 12
Investeringar 2
Awyttring -8
6
Ackumulerade resultatandelar
Vid arets borjan 14
Arets resultatandel 2
Avyttring -3
Vérde enligt balansrékning 13

Specifikation av aktier och andelar i intressefretag dgda av dotterbolag

Kapital-

Intressefdretag, org.nr, sate Andel, % andel, Mkr
Cargo Link AB, 556187-6880, Sigtuna 45 4
Malmo Flygfraktterminal AB, 556061-7051, Malméo 22 3]
Cargo Center Sweden KB, 556030-8374, Sigtuna 20 2
Sweden Air Cargo Terminals AB, 556148-2869, Sigtuna 50 4
13

Kapitalandelens varde 6verensstammer med dgarandelen av eget kapital for

respektive intressebolag.



NOT 3

Avskrivningar enligt plan

Aktiva innehav Ovrigt
Mkr 1998 1997 1998 1997
Goodwill 10 19 0 0
Byggnader - 8 0 0
Inventarier 10 33 1 0
20 60 1 0
NOT 4
Utdelningar
Aktiva Kapital-
Mkr innehav forvaltning  Summa
Intressebolag 72 - 72
Finansiella anlaggningstillgangar - 95 95
Finansiella omsattningstillgangar - 1 1
Summa 72 96 168
NOT 5
Realisationsvinster
Aktiva Kapital-
Mkr innehav forvaltning  Summa
Finansiella anlaggningstillgangar 201 295 496
Finansiella omsattningstillgangar - 6 6
Summa 201 301 502
NOT 6
Forvaltningskostnader
Mkr 1998 1997
Externa kostnader -32 £39
Personalkostnader -32 -32
Avskrivningar -1 -1
Summa -65 -72
| personalkostnaden ingar kostnaden for syntetiska optioner med 1 (6) Mkr.
NOT 7
Finansiella resultatposter, centralt
Mkr 1998 1997
Finansiella anlaggningstillgangar 0 1
Finansiella omsattningstillgangar 29 52
Finansiella kortfristiga skulder -48 -
Summa -19 53
NOT 8
Koncernens skatt
Mkr 1998 1997
Betald skatt 2 -2
Latent skatt 0 3
Andel i intresseforetags skatt (ej moderbolag) -1 -2
1 -1
Andel i intresseforetags skatt (moderbolaget) -73 -54
-72 =55

NOTER

NOT 9

Goodwill

Mkr 1998

Ackumulerade anskaffningsvérden

Vid rets borjan 180

Avyttring -79
101

Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Vid rets borjan -93

Arets avskrivningar -10

Avyttring 50
-53

Vérde enligt koncernbalansrékningen 48

Varav Aktiva innehav 48

NOT 10

Byggnad och mark

Mkr 1998

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid drets borjan 176

Avyttring -159

17

Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Vid rets borjan -67

Arets avskrivningar 0

Avyttring 62

-5

Vérde enligt koncernbalansrékningen 12

Varav Ovrigt 12

Taxeringsvarde, Sverige 48

Rakenskapsarets betalda leasingavgifter avseende fastigheter samt framtida

avgifter for ingdngna avtal uppgar til:

1998 1999 2003
Lokalhyror 6 -
NOT 11
Inventarier
Mkr 1998
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid drets borjan 237
Investeringar 6
Avyttring -199
44
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid rets borjan -150
Arets avskrivning -11
Avyttring 137
-24
Vérde enligt koncernbalansrakningen 20
Varav Aktiva innehav 17
Ovrigt 3

Rakenskapsarets betalda leasingavgifter avseende inventarier samt framtida

avgifter for ingdngna avtal uppgar til:

1998 1999

2003

1
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NOTER

NOT 12
Aktier och andelar
Nominellt Bokfort
Mkr Antal varde vérde
Aktiva innehav, aktier (se sid 30) 1358
Kapitalfdrvaltningen, aktier och
andelar (se sid 30) 2718
Aktier och andelar dgda av dotterbolag (se not 2) 13
Centralt
Anglo Scandinavian
Aircraft Leasing KB 205 195 00
Drumheid AB 410 00 00
Brf Graberget 25
Nestron Ltd 2249500 MGBP 22 00
25

Nestron Ltd
Ratos Fastighets AB &ger 45% i det engelska fastighetsbolaget Nestron Ltd som vid

arets slut &ger sju industrifastigheter beldgna framst i mellersta och syddstra England.

Huvuddelen av bolagets tidigare fastighetsinnehav har avyttrats under aret. Fastig-
heternas bokforda varde 1998-12-31 ar 4,1 MGBP. Bolagets egna kapital &r
-1,2 (-0,5) MGBR

NOT 13

Kapitalforvaltning
Aktier och andelar, omsttningstillgangar

Nominellt Bokfort  Marknads-
Mkr Antal vérde varde vérde
CashCap 2193 00 00 00
HealthCap 10.000.000 10,0 10,0 10,0
HealthCap Colnvest 10.000.000 10,0 10,0 10,0
Hotellus International AB 183.000 183 183 183
ASTRA A 10.000 17 17 17
City Mail 10.000 00 06 06
Haldex 11.800 10 10 10
Know IT 8.000 11 11 11
LM Eriksson 10.000 19 19 19
OM Gruppen 5.000 05 05 05
Avalon Oil 190.000 MGBP 0,0 00 00
Rurik Ord 300.000 00 10 10
SCD Danisco 10000 MDKR 0,2 0,6 06
Summa aktier och optioner 46,7 46,7
NOT 14
Obligationer och andra vardepapper
Mkr 1998 1997
Statsobligationer - 80
Statsskuldvéxlar - 260
Foretagscertifikat - 103
Ovrigt = =

= 443

Kassa

| likvida medel ingar enligt tullagen avskilda medel med 2,6 (26) Mkr.
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NOT 15

Eget kapital

Aktiekapital Mkr
Balans 1997-12-31 11285
Inlésen av aktier -1119
Emission av aktier 1128
Balans 1998-12-31 11294
Bundna fonder

Balans 1997-12-31 389,6
Forskjutning fritt/bundet 60,6
Balans 1998-12-31 450,2
Balanserade vinstmedel

Balans 1997-12-31 2.374,6
1997 ars resultat 1643
Forskjutning fritt/bundet -60,6
Omrékningsdifferens 03
Inldsen av aktier -756,9
L&mnad utdelning -270,8
Balans 1998-12-31 14509

Med tillampning av kapitalandelsmetoden fér moderbolagets intressebolag
Okar koncernens egna kapital med 536,2 (331,1) Mkr och resultat med 203,3
(103) Mkr. Kapitalandelsfonden i koncernen uppgér pa balansdagen till 593,7
(344,1) Mkr.

NOT 16
Avsattningar

Latent skatt ingar i avsattningen for skatter med 0 Mkr.

Minskningen av Ovriga avsattningar sammanhanger med avyttring av optioner
av Nestron-fastigheter.

NOT 17

Skulder till kreditinstitut

Mkr 1998-12-31

Forfallotidpunkt, mellan 1-5 &r efter balansdagen 64

Forfallotidpunkt, senare &n 5 ar fran balansdagen 32
96

NOT 18

Ansvarsforbindelser

Avser huvudsakligen ansvarsforbindelser for delagda bolag.



NOT 19

Finansieringsanalys

Forandring av nettofordran Mkr
Balans 1997-12-31 277
Kassaflode 156
Inlbsen av aktier -869
L&mnad utdelning -271
Emission 113
Balans 1998-12-31 -594
NOT 20
Medelantal anstéllda
Koncernen 1998 1998 1997 1997
Totalt  varav mén Totalt varav man
%-andel %-andel
Totalt 242 55 1.795 61
varav i
Sverige 182 51 1.040 58
Finland 7 71 36 44
Danmark 14 79 18 72
Ovriga lander 39 67 701 64
NOT 21
Loner, andra ersattningar och sociala kostnader
MODERBOLAGET
Loner och andra ersattningar
Mkr 1998 1997
Styrelse och VD, vWD (Sverige) 87 73
(varav tantiem) 1) 1)
Ovriga anstéllda (Sverige) 93 78
Summa 18,0 151
Sociala kostnader 128 9,6
(varav pensionskostnader) (6,1) (29)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 5,7 (2,3) Mkr styrelse och VD,
WD. Bolagets utestaende pensionsforpliktelser till dessa uppgar till 14,5

(16,4) Mkr

Moderbolagets personal var fram till och med maj 1997 anstallda i centralt

placerat dotterbolag och dérefter i moderbolaget. Uppgifterna om "Léner och

andra ersattningar”, "Sociala kostnader” och "Pensionskostnader” avser de
samlade kostnaderna for 1998 respektive 1997.

NOTER

forts. NOT 21

KONCERNEN
Léner och andra erséttningar
Styrelse,VD och WD Ovriga
Mkr 1998 1997 1998 1997
Totalt 181 384 64,3 4103
(varav tantiem) 1) (34) -) )
varav
Sverige 158 192 528 2394
(varav tantiem) 1) 21) -) )
Ovriga lander 23 192 115 170,9
(varav tantiem) -) 13) -) )
Totalt

1998 1997
Sociala kostnader 357 1571
(varav pensionskostnader) (10,5) (29,2)

Av koncernens pensionskostnader avser 6,7 (5,2) Mkr styrelse ochVD.
Bolagets utestaende pensionsforpliktelser till dessa uppgar till 14,5 (22,9) Mkr.

Erséttningar till ledande befattningshavare och styrelseledamoter
Under 1998 har till styrelsen utbetalats av bolagsstdmman beslutat arvode om
1.325 tkr, varav 275 tkr till ordféranden.

L6n och 6vriga forméner, inklusive 16n under uppségningstid, for verkstallande
direktdren uppgick 1998 till 6.043 tkr, varav tantiem 780 tkr.

Fran och med 1999-01-01 far verkstallande direktoren en arlig ersattning av
2500 tkr exkl tantiem. Pensionspremie betalas med 20% av |6nen. Den
omsesidiga uppsagningstiden ar 6 manader. Avgangsvederlag motsvarande tva
arsloner utgér och kan ej utlosas av verkstallande direktéren. Erséttning fran
tredje man avraknas. Vid andring av huvudagare kan avgangsvederlag
motsvarande tva arsloner utlosas av verkstéllande direktoren.

For dvriga ledande befattningshavare i Ratos-koncernen finns inga avtal
avseende avgangsvederlag som uppgar till mer &n 2 arsléner. Pension utgdr
fran 65 érs alder forutom i nagot fall. Avgangsvederlag kan €] utlosas av
enskild befattningshavare, férutom i ett fall, vid &ndring av huvudégare.
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NOTER

MODERBOLAGET
NOT 22
Rorelsens intékter

Erhéllina Realisa- Rantor
Mkr utdelningar tionsvinst
Dotterbolag - 303 -8
Intresseforetag 72 - -
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar 96 269 -
Finansiella omsattningstillgangar - - 11
Skulder, externa - - -18
Summa 168 572 -15

Forvaltningskostnader

| personalkostnader ingar kostnad for syntetiska optioner med 0,5 (5,6) Mkr.

Ovriga intékter och kostnader

| 6vriga intakter och kostnader ingar resultatet for moderbolagets fastighet med

0,8 (2,1) Mkr, varav avskrivning pa byggnad 0,3 (0,3) Mkr och reparations-

kostnader 0,3 (1,0) Mkr.
Skatt

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Dessa innebér att
realisationsvinster ej &r skattepliktiga. | gengéld skall investmentbolagen i deklara-
tionen ta upp en schablonintékt om 2% av de innehavda aktiernas mark-
nadsvarden vid arets ingdng. Denna schablonintakt uppgick 1998 till 149 Mkr.
Mottagna utdelningar ar skattepliktiga. Lamnad utdelning ar avdragsgill sa lange
den inte medfor att sammanlagt taxerat underskott uppkommer. Réntenetto

och omkostnader ar avdragsgilla.

NOT 23

Byggnad och mark

Mkr 1998 1997

Ackumulerade anskaffningsvérden

Vid arets borjan 17,0 17,0

Investeringar - -
17,0 17,0

Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Vid drets borjan -45 -42

Arets avskrivning 03 -03
-48 -45

Vérde enligt balansrékningen 122 125

Taxeringsvarde

Byggnad 480 46,8

Mark = -
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NOT 24

Inventarier

Mkr 1998 1997

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 52 01

Investeringar 16 55

Avyttring -11 -04
57 52

Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Vid arets borjan 31 0,1

Investering - -31

Avyttring 09 04

Arets avskrivning -08 -03
-30 -31

Varde enligt balansrakningen 27 21

NOT 25

Aktier i dotterbolag

Mkr 1998 1997

Bokforda véarden

Vid rets borjan 3595 4764

Investeringar 150,0 532

Avyttring -300,0 -170.1

2095 3595

Specifikation av moderbolagets innehav av dotterbolagsaktier

Forandring Bokfort
Dotterbolag, org. nr, sate Antal Antal Andel, % varde, Mkr
Ratos Fastighets AB,
556308-3863, Stockholm 50.000 100 6.2
Fastighets AB Stromparterren,
556309-8481, Stockholm 10.000 100 01
TV8, 556507-2401, Stockholm 5.000 200.000 80 1032
Air Cargo Express
556238-6044, Sigtuna 150.000 150.000 100 100

2095

Fullstandig forteckning ver koncernens bolag kan rekvireras fran Ratos.



NOT 26
Aktier, ej dotterbolag

Mkr 1998-12-31
Intressebolag 1460
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar 2.742
Summa 4.202
Ovriga aktier och andelar
Mkr 1998-12-31
Intressebolag =
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar
Summa
Intressebolag
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid rets borjan 1214
Investeringar 249
Premier for utfardade optioner -3
Summa 1460
Eget kapital Resultatandel
Specifikation andel efter skatt
Dahl 368 33
Esselte 396 26
PriFast 564 34
Scandic 352 194
Netch 0 -3
Teligent 10 -2
Telelogic 2 -5
Epani 4 -2
1696 275
NOT 27
Aktiekapital
Mkr
Stam A (21.641.127 a1250) 2705
Stam B (59.679.299 a1250) 746,0
Stam C (9.027.760 a 1250) 112,8
90.348.186 11293

Aktier av serie A beréttigar till en rost samt aktier av serie B och C till 1/10 rdst.

Under éret har genomforts inlosen av 85.933 A-aktier och 8.871.245 B-aktier.
Beslut har fattats om inlésen av C-aktier under varen 1999.

NOT 28

Langfristiga skulder

NOTER

Kreditinstitut, Mkr 1998-12-31
Forfallotidpunkt, mellan 1-5 ar efter balansdagen 64
Forfallotidpunkt, senare &n 5 ar fran balansdagen 32

96

Skulder till dotterbolag forfaller mellan 1 - 5 ar.

NOT 29

Utstéllda optioner enligt optionsprogram

Styrelsen i Ratos inforde i november 1993 ett optionsprogram omfattande
syntetiska optioner for ledande befattningshavare inom koncernen.

Vid utgangen av 1998 finns inga utestdende optioner. Vardeforandringen under

1998 har belastat resultatet med 0,5 Mkr.
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Revisionsberattelse

Till bolagsstéamman i Forvaltningsaktiebolaget Ratos (publ)
Organisationsnummer 556008-3585

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och
bokfdringen samt styrelsens och verkstéllande direktérens for-
valtning i Forvaltningsaktiebolaget Ratos AB for ar 1998. Det
ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for
rdkenskapshandlingarna och forvaltningen. Vart ansvar &r att
uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och
forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts enligt god revisionssed. Det innebdr
att vi planerat och genomfort revisionen for att i rimlig grad
forsakra oss om att arsredovisningen och koncernredovis-
ningen inte innehaller vésentliga fel. En revision innefattar
att granska ett urval av underlagen for belopp och annan in-
formation i rakenskapshandlingarna. I en revision ingéar ocksa
att préva redovisningsprinciperna och styrelsens och verk-
stallande direktdrens tillimpning av dem samt att beddéma
den samlade informationen i arsredovisningen och koncern-
redovisningen. Vi har granskat vasentliga beslut, atgarder
och forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om négon
styrelseledamot eller ndgon av verkstallande direktérerna r

ersattningsskyldig mot bolaget eller pa annat satt har handlat
i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolags-
ordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for
vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har uppréttats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger en rattvisande
bild av bolagets resultat och stallning, varfor vi tillstyrker

att resultatrdkningen och balansrakningen for moderbo
laget och koncernen faststélls och

att vinsten i moderbolaget disponeras enligt forslaget i
forvaltningsberattelsen.

Styrelseledamoterna och verkstéllande direktérerna har inte
vidtagit ndgon atgard eller gjort sig skyldiga till nagon for-
summelse som enligt var bedémning kan foranleda ersitt-
ningsskyldighet mot bolaget, varfor vi tillstyrker

att  styrelsens ledamater och verkstéllande direktérerna
beviljas ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 18 februari 1999

d }

Hans Karlsson
Auktoriserad revisor

e

unnar Wldhage
Auktoriserad revisor



Ledande befattningshavare och medarbetare

ARNE KARLSSON THOMAS MOSSBERG
VD sedan 1999-01-01. Fodd 1958. Vice VD och VDs stéllforetradare
Aktier i Ratos; 0 sedan 1988. Fodd 1946.

Styrelseordférande i ACE.
Styrelseledamot i Dahl och TV8.

Aktier i Ratos: 37.375

HANS EKELUND
Ekonomidirektér. Fodd 1948.

Styrelseledamot i Air Cargo Express
ochTV8.

Aktier i Ratos: 10.218
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Styrelse, VD och revisorer

50

OLOF STENHAMMAR
Direktor. Ek dr h.c. Fodd 1941.

Styrelseordférande. Styrelseleda-
mot sedan 1994. Styrelseord-
forande i OM Gruppen, Hela
Programmet, Stiftelsen Mentor
Sverige, Rikta Kommunikation och
Plenia Sweden. Styrelseledamot i
LjungbergGruppen och Svenska
Sjoraddningsséllskapet. Senior
partner i Ledstiernan Partners.

Aktier i Ratos: 114.000

PEGGY BRUZELIUS

Direktor. Fodd 1949.
Styrelseledamot sedan 1998.
Styrelseordférande i Grand Hotel
Holding. Styrelseledamot i Axel
Johnson, Electrolux, Scania,
Sveriges Exportrad, Naringslivets
Borskommitté m fl.

Aktier i Ratos: 2.000

GORAN GROSSKOPF

Professor, Jur. dr. Fodd 1945.
Styrelseledamot sedan 1996.
Styrelseordférande i Tetra Laval
Group och Herenco.
Styrelseledamot i Axel och
Margret Ax:son Johnssons
Stiftelse m fl.

Aktier i Ratos; 40.000

LARS BERN
Tekn dr. Fodd 1942.

Styrelseledamot sedan 1989.
Styrelseordforande i Bern &
Partners, Réttvisemarkningen,
TNA och Tuben samt ledamot i
olika féretag och organisationer.

Aktier i Ratos: 15.480

HARRY FAULKNER

Direktor. Fédd 1931.
Styrelseledamot sedan 1986.

F d verkstéllande direktor och kon-
cernchef Alfa-Laval. Styrelseordfor-
ande i Arcona, B&N Nordsjofrakt
EQT Denmark B.V och SEB Fond-
forvaltning. Styrelseledamot i bl a
Ahlstrom (Finland), Astra, Perlos Oy
(Finland), Sabrce (Danmark), Scan-
dinavian Equity Partners |, Stockholms
Auktionsverk, Tetra Laval m fl.

Aktier i Ratos; 10.000

MIKAEL LILIUS
Direktor. Fodd 1949.

Styrelseledamot sedan 1997.
Verkstéllande direktdr i Gambro.
Styrelseledamot i Huhtaméki Oy,
Instrumentarium Oy och

Perlos Oy.

Aktier i Ratos: 1.500



Revisorer

HANS KARLSSON
Auktoriserad revisor,
KPMG

GUNNAR WIDHAGEN
Auktoriserad revisor,
Ernst & Young

SVEN SODERBERG
Generalkonsul. Fodd 1928.

Styrelseordférande 1993-1998.
Styrelseledamot sedan 1971.
Bolagets verkstallande direktor
1974-1992. Styrelseordférande
i Skandia.

Aktier i Ratos: 2.370.025

LARS SODERBERG
Civilekonom. Fodd 1960.

Styrelseledamot sedan 1998.
Styrelseledamot i och direktor
for Affarsutveckling i
OMNIBROKER.COM.

Aktier i Ratos: 1.290.522

Revisorssuppleanter

ROLAND NILSSON
Auktoriserad revisor,
KPMG

TORBJORN HANSON
Auktoriserad revisor,
Ernst & Young

Verkstéallande direktor

ARNE KARLSSON

Fodd 1958.

Verkstéllande direktor i Ratos
fran 1999-01-01.
Styrelseordforande i reCulture.
Styrelseledamot i Bulten, HL
Display, Th lacobsen & Co, m fl.

Aktier i Ratos: 0
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Femarsoversikt

KR PER AKTIE 1994 1995 1996 1997 1998
Totalavkastning, % -5 52 116 30 -12
Substansvarde 36 50 74 85 87
Borskurs 19 28 58 71 57
Substansrabatt, % 47 45 23 17 34
Lamnad utdelning 1,00 150 2,50 3,00 3,500
Direktavkastning, % 53 55 43 42 6,1
Eget kapital 29 32 49 45 44
Resultat (efter redovisad skatt) 145 3,55 20,53 182 6,37

NYCKELTAL, KONCERNEN

Rantabilitet pa eget kapital, % 5 12 51 4 14
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % 8 12 44 6 13
Kassaflode efter investeringar/avyttringar 250 302 4218 -773 156
Soliditet, % 35 40 81 77 80
Soliditet inkl dold reserv, % 37 46 86 86 89
Medelantal anstéllda 9.675 9.753 2044 1795 242
Aktieportfoljiens marknadsvéarde, Mkr 2974 3.159 5578 7.592 7824

KONCERNEN, Mkr

RESULTATRAKNING

Aktiva innehav

Resultat fran helagda dotterbolag 59 194 1.209 -61 -69
Utdelningar, Gvriga 11 102 31 59 72
Realisationsvinster - - 876 - 201
Resultat fran Aktiva innehav 70 296 2.116 -2 204
Kapitalfdrvaltning

Utdelningar 19 35 59 77 96
Realisationsvinster 197 265 86 109 301
Resultat fran Kapitalfrvaltning 216 300 145 186 397
Centrala intdkter och kostnader -83 - 161 - 149 -19 -84
Koncernens resultat fore skatt 203 435 2112 165 517
Skatt - 56 =77 - 58 il 1
Koncernens resultat efter skatt 147 358 2054 164 518
MODERBOLAGET, Mkr

Resultatrakning, sammandrag

Utdelning 30 133 83 135 168
Réntenetto -59 -44 16 42 -15
Ovriga intakter och kostnader netto 161 339 2232 67 490
Arets resultat 132 428 2331 244 643
Balansrékning, ssmmandrag

Balansomslutning 3.302 3172 4.962 4.625 4482
Aktier i dotterbolag (bokf vérde) 1.020 1.009 476 359 209
Aktier i 6vriga bolag (bokf varde) 2032 1.840 2244 3752 4.202
Ovriga tillgangar 250 323 2.242 514 71
Avséttningar och skulder 996 538 152 577 817
Eget kapital 2.306 2634 4810 4048 3.665

Y Av styrelsen foreslagen utdelning
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Definitioner av nyckeltal

Ratos-aktiens totalavkastning
Ratos B-akties kursutveckling inklusive aterinvesterad utdelning och
inlésenréatt.

Substansvarde

Substansvardet beraknas utifran ett moderbolagsperspektiv dar tillgangar
och skulder marknadsvarderas. Likvida tillgangar (netto) i centrala bolag
tilkommer. Ovriga centrala bolag behandlas som om de vore en del av
moderbolaget. De poster vars marknadsvarde skiljer sig ifran det bokférda
véardet i moderbolaget ar aktieinnehaven och moderbolagets fastighet.
Marknadsvarden avser officiella borskurser for noterade innehav. For e
noterade innehav anvénds bokforda vérden samt betréffande innehav i
Industri Kapital av Industri Kapital utférda interna varderingar. Latent skatt
pa dold reserv i borsaktier har inte beaktats d& moderbolaget som
investmentbolag &r befriat frén realisationsvinstskatt.

Soliditet
Redovisat eget kapital i procent av balansomslutningen. | eget kapital
inrdknas minoritetsintresse.

Soliditet inklusive dold reserv

Redovisat eget kapital plus 100% av dold reserv i borsaktier och
forvaltningsfastigheter i procent av balansomslutningen inklusive dolda
reserver. | eget kapital inrdknas minoritetsintresse.

Sysselsatt kapital
Balansomslutningen minus réntefria skulder och kassa samt for
dotterbolag finansiella koncernfordringar.

Rantabilitet pa eget kapital

Arets resultat i procent av genomsnittligt eget kapital. Fér dotter-
bolagen anvands 30% schablonskatt och bokslutsdispositioner
exkluderas.

Réntabilitet pa sysselsatt kapital

Resultat fore rantekostnader, skatt och for dotterbolag rénteintakter
pa finansiella koncernfordringar i procent av genomsnittligt sysselsatt
kapital.

Kassaflode

Med "kassaflode efter investeringar/avyttringar” avses rorelsens alla in-
och utbetalningar. Det inkluderar dven investeringar och avyttringar
men exkluderar all rantebarande finansiering. P4 sa satt dverens-
stammer kassaflodet definitionsméssigt med forandringen av det
rantebarande nettot fore valutakursforandringar pa utlandska lan och
eventuella tillskott fran och utdelning till aktiedgarna. Det rantebarande
nettot avser rantebarande lan minskat med kassa.



FORVALTNINGS AB RATOS (publ)

Drottninggatan 2
Box 1661
111 96 Stockholm

Tel 08-700 17 00
Fax 08- 10 25 59

Internet: www.ratos.se
E-post: ratos@ratos.se
Aktiedgarservice: 020-370 371
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