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Aktieagarinformation

Informationspolicy

Ratos information skall vara &ppen, korrekt,
kontinuerlig, snabb och av hogsta kvalitet.
Malsdttningen ar att underlitta forstaelsen
och vidrderingen av Ratos verksamhet for
aktiedgare savil som 6vriga aktorer.

www.ratos.se

Det snabbaste sittet att fa information
om Ratos 4r att ga in pa Ratos hemsida
www.ratos.se. Dir finns bl a information
om Ratos verksamhet och organisation,
aktiedata, pressmeddelanden, kalendarium
samt bildbank. Den I6pande ekonomiska
informationen for innehaven finns dven i
nedladdningsbara excelfiler.

Kontaktpersoner

Anna-Karin Celsing, Informationschef
tel 08-700 17 49
e-post: akc@ratos.se

Clara Bolinder-Lundberg, IR-ansvarig
tel 08-700 17 63
e-post: cbl@ratos.se

Ratos historia

1866

Handelsbolaget Séderberg &
Haak inregistreras, Sveriges
forsta grossist for jarn och
jarnmanufaktur, av den f d
smidesmistaren vid
Garpenbergs bruk, Per Olof
Séderberg.

1930-t:

Férvaltningsaktiebolaget

Ragnar Séderberg som

1939.
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Ratos (RAgnar och TOrsten
Séderberg) inregistreras med

ordférande. Fastigheten pa
Drottninggatan 2 forvirvas

Informationstillfillen

1 april Bolagsstimma 2004

12 maj Delarsrapport jan-mars 2004
25 aug Delarsrapport jan-juni 2004
12 nov Delarsrapport jan-sept 2004
Feb 2005 Bokslutskommuniké 2004

Publikationerna utges pa svenska och engel-
ska. Informationen sands automatiskt till de
aktiedgare som anmalt, direkt till Ratos eller
via hemsidan www.ratos.se, att de vill ha
denna information.

Bestillning av tryckt information kan géras
via internet: www.ratos.se under flik
Investor Relations/Bestill trycksaker.

post: Ratos AB, Box 1661,
111 96 Stockholm

fax: 08-10 25 59

e-post:  info@ratos.se

Ratos ar ett borsnoterat private
equity-bolag. Affarsidén ar att
over tiden skapa hogsta mojliga
avkastning genom att investera i,

utveckla och avyttra foretradesvis

onoterade bolag. Ratos erbjuder

darmed en unik investerings-
m&jlighet for aktiemarknadens
aktorer.

194

Ratos betraktas som ett blandat
investmentbolag. Bland dotterbolagen
aterfinns bl a Séderberg & Haak. "N

a 1950

Ratos bérsintroduceras 1954. 1
Affirsvirlden kan den 3 juni lasas:

Bolagsstamma den 1 april 2004

Ordinarie bolagsstimma i Ratos AB (publ)
halls torsdagen den 1 april 2004,

kl 17.30 i Berwaldhallen,

Dag Hammarskjolds vag 3, Stockholm.

Deltagande

For att fa ritt att deltaga pa bolagsstim-
man maste aktiedgare
e dels vara inférd i den avVPC AB foérda
aktieboken senast den 22 mars 2004,
e dels anmila sitt deltagande senast
kl 16.00 den 29 mars 2004.

Anmalan

Anmilan om deltagande kan ske;
 per post till Ratos AB (publ),
Box 1661,111 96 Stockholm
* per telefon 08-700 17 00,
* via www.ratos.se under flik Investor
Relations/Bolagsstimma
e per fax 08-24 66 25.

Vid anmalan uppges namn, person-/
organisationsnummer samt adress och
telefonnummer dagtid.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedgare,som latit forvaltarregistrera sina
aktier; maste for att deltaga i stimman och
utova sin rostritt, tillfalligt inregistrera ak-
tierna i eget namn. Sadan registrering skall
vara verkstilld hos VPC senast méandagen
den 22 mars 2004. Det innebar att aktie-
agaren fore denna dag maste underritta
forvaltaren om detta.

Utdelning och avstamningsdag

Styrelsen foreslar bolagsstimman en utdel-
ning om 7,25 kr per aktie for rikenskaps-
aret 2003. Som avstimningsdag for ratt att
erhilla utdelning foreslar styrelsen tisdagen
den 6 april 2004. Om bolagsstimman be-
slutar enligt forslaget beriknas utdelningen
komma att utbetalas via VPC tisdagen den
13 april.

1960-tal

Torsten och Ragnar
Séderbergs stiftelser bildas.

kr i Forv:

Stérre innehav i borsportfoljen ar
Gringes, Kopparfors och Holmen. Ny i

aktiebolaget Ratos placerade pa borsen till
200% ... Emissionen dvertecknades

ilj Avkastningen gar till
vetenskaplig forskning och

undervisning i ekonomi,

portfoljen ar SLT, Sveriges Litografiska
Tryckerier, numera Esselte.

god ... en betydande portfélj represen-
terande en lang rad av vara fornimsta
bérsnoterade aktier ... ”

ar mycket rattsvetenskap och medicin.



2003 i korthet

m  Koncernens resultat fore skatt uppgick till m Substansvirdet var 8 o15 Mkr (8 368),
812 Mkr (634). motsvarande 102 kr per aktie.
m  Stabil resultatutveckling i underliggande ® Innehaven i Capona, DataVis, Hilding
portfolj. Anders och Giga Consulting avyttrade.
® Vinst per aktie 7,71 kr (4,60). ®m Tva nya innehav i portfoljen: LRT/Tornet
och Bluegarden.

m Foreslagen utdelning for 2003 ar 7,25 kr
(6,75). m Tilliggsinvesteringar gjorda efter periodens
slut i Arcorus, Gadelius och Haendig.

m Ratos-aktiens totalavkastning var positiv for . 4
Bolagen blir darmed heldgda dotterbolag till

femte aret i rad och uppgick till +27% (8).

Ratos.
Resultat
Mkr 2003 2002 2001 2000 1999
Innehav 846 730 1817 1046 824
Kapitalférvaltning = = 234 1008 1023
Centralt netto -34 -96 -125 -77 -86
Resultat fére skatt 812 634 1926 1977 1761
Substansvarde 8015 8 368 8 495 9 896 9192
varav onoterat 97% 92% 81% 28% 18%
Nyckeltal per aktie "
Kr 2003 2002 2001 2000 1999
Vinst 7,712 4,60 22,07 23,50 20,95
Utdelning 7,253 6,75 6,25 5,50 4,50
Borskurs, 31 dec 113 95,50 93,50 79 72
Totalavkastning, % 27 8 27 16 34
Substansvarde 102 106 108 125 113
Direktavkastning, % 6,4 70 6,7 7,0 6,3
1) Definitioner sid 101.
2) Efter utspadning 7,69 kr.
3) Styrelsens forslag till bolagstimma 2004.
1970-tal 1980-tal 1990-tal 2000-tal
1972 képer Séderberg & Haak aktier i det Ratos fastighetsbestand samordnas i det En renodling av Ratos inleds och fastig- Under 2001 fullbordas private
danskaVVS-grossistféretaget Brgdrene Dahl, nybildade bolaget Stancia. 1983 képer hetsbolaget Stancia bérsnoteras 1994. 1995 equity-strategin genom bl a
som Zdger majoriteten i det svenska Ratos 25% i Esso hotell- och restaurang- fattar Ratos styrelse beslut om att Ratos forvirvet av Atle och Lindab samt
grossistforetaget Fosselius & Alpen. Ar 1976 kedja, samtidigt andras namnet till skall bli ett rent inve bolag utan heligd forsiljni av Scandic Hotels till
forvirvas Tibnorinvest, under vilket ett par av Scandic Hotels. Scandic och Brgdrene dotterbolag. Dahl och Scandic Hotels bors- brittiska Hilton Group Plc. Hela
Ratos dotterbolag diribland Séderberg & Haak Dabhl blir senare heligda dotterbolag. 1988 noteras under varen 1996. Under 1998 avyttras  kapitalférvaltningen med bérsaktier
m fl samordnas.Tibnor siljs 1979. Hirefter bildas dotterbolaget Inter Forward. Basen Inter Forward. | januari 1999 lanseras en ny avvecklas.
breddas Ratos portfélj och karaktiren av utgérs av Nordisk Transport som hade private equity-strategi. Mervirden skapas i
investmentbolag férstirks. forvirvats tva ar tidigare. samband med forviry, utveckling och for-

siljning av bolag, frimst onoterade.

Ratos arsredovisning 2003
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Ett mellanar

2003 kan for Ratos bast sammanfattas som ett mellandr:

®m  den sammantagna resultatnivan i vara portfoljbolag var hygglig

men utvecklingen levde inte upp till vara férhoppningar

®m vi genomforde fem sammantaget lyckade exits och tva strategiskt

viktiga forvary

m  for femte aret i rad gav Ratos-aktien en positiv totalavkastning

m utvecklingen av substansvirdet var fortsatt positiv, om dn pa en

ldgre niva dn forvantat

m  forutsdttningar finns for forbattrade resultat i den underliggande

portfoljen 2004.

Trog resultatutveckling

Infér 2003 var Ratos generella
konjunkturbild att det ”hanka-
sig-fram”-scenario vi arbetat
med sedan arsskiftet 2001/02
successivt under dret skulle
overga i en “hanka-sig-fram-
plus”-utveckling. Den nya
drivkraften bakom den ndgot
mer positiva utvecklingen — i
tillagg till sedan tidigare
positiva bidrag fran bade
penning- och finanspolitik,
framst i USA - forvantades
vara en uppgang i foretagens
investeringsaktivitet.

Utvecklingen under aret
kom successivt att bekrifta
denna prognos. I USA har
ekonomin fatt upp god fart,
stora delar av Asien och vissa
delar av Europa fortsitter att
utvecklas vil eller mycket vil
och dven i de problemtyngda
japanska och centrala europe-
iska ekonomierna syns tydliga tecken pa en
aterhdmtning.

Med denna, som det kom att visa sig,
korrekta bild av konjunkturutvecklingen 2003
forvantade vi oss nar dret borjade en starkt
forbattrad resultatniva i den underliggande
portfoljen av bolag. Dessa forvantningar kom
dock delvis pa skam. Efter att under de tuffa
aren 2001 och 2002 ha klarat oss relativt
oanfritta av lagkonjunkturen, fick vi under det
forsta halvdret 2003 inte full draghjalp av den
allmdnekonomiska utvecklingen. Detta i
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kombination med en dndrad
portfoljsammansittning och
vissa extraordinira kostnader
— de sistnaimnda en konsekvens
av arbetet med att hantera de
bolag dar utvecklingen blev en
besvikelse — medforde att resul-
tatutvecklingen under dret inte
levde upp till vara forvint-
ningar. For de dotter- och
intressebolag som Ratos inne-
hade vid arets slut minskade
det sammanlagda rorelseresul-
tatet (EBITA = resultatet fore
finansnetto, skatt och goodwill-
avskrivningar) med 2% jamfort
med 2002. Med hinsyn tagen
till Ratos dgarandelar i respek-
tive bolag blev forandringen
+1%. Motsvarande forand-
ringssiffror for resultatet fore
skatt (EBT) blev +24% resp-
ektive +52%.

Aven om utvecklingen i
bolagen inte motsvarade vara
forvantningar, bor det papekas att de underlig-
gande rorelseresultaten fortfarande befinner sig
pa en hygglig niva. Detta kan till stor del hin-
foras till det harda och huvudsakligen fram-
gangsrika arbete som bedrivs ute i bolagen,
framst sjalvfallet av bolagens medarbetare, led-
ningar och styrelser, men dven genom Ratos
aktiva agararbete.

Aktivt dgande

All private equity-verksamhet bestar forenklat
av tre foradlingled: forvarv, utveckling och
avyttring av foretag. De senaste decennierna har



en stor del av virdeskapandet legat i trans-
aktionsleden, alltsa forvarv och avyttringar.
Anledningen till detta dr framst den 20-ariga,
fantastiska och historiskt unika vardeutveck-
lingen for bors- och andra foretag som brots
under inledningen av 2000-talet, men ocksa de
allmanekonomiskt gynnsamma betingelser som
under samma period bidragit till foretagens
vinstutveckling.

Redan nar Ratos i december 1998 presente-
rade den nya private equity-strategi som sjo-
sattes den 1 januari 1999, konstaterade vi att en
transaktionsinriktad strategi
inte kunde forvintas skapa
samma framgangar under de
kommande decennierna.
Sjalvfallet méste man dven
framover ligga i tdten vad
galler transaktionskunnande
och sjalvfallet kommer man
till och fran att kunna skapa
mervarden bade i samband
med forvarv och exits. Den
stora utmaningen ar dock att
bli tillrackligt framgangsrik i
det aktiva dgarutovandet. Det ar har de storsta
mervirdena kommer att skapas framover
samtidigt som en kompetent aktiv dgare ocks
kommer att skapa extra fordelar i bade
forvirvs- och exitsituationer.

Det dr med detta synsitt som grund Ratos
organisation, affirsmodeller och rutiner byggts
upp. Och jag tycker mig idag kunna konstatera
att var goda utveckling och vart arbete sedan
1999 — inte minst vad géller att snabbt identi-
fiera och vinda problemféretag — bekriftar att
vi nétt langt vad géller var vision att bli Sveriges
basta dgarbolag.

Detta bekriftas ocksa av en analys vi gjort
av vilka komponenter som bidragit till avkast-
ningen i de 16 exits vi genomfort sedan 1
januari 1999. Det visar sig dd — om man
korrigerar for ett par extremt lyckade affirer
som genomfordes under IT-yran i borjan av
2000-talet — att den organiska utvecklingen i
foretagen forklarar 50% av den uppnidda
avkastningen, kassaflodeseffekter 40% medan
endast 10% kan hirledas till s k multipel-
arbitrage, dvs att man saljer foretag for en
hogre virdering dn vid forvarvet.

”...vi natt langt

vad giller var
vision att bli

Sveriges basta
agarbolag”

Sju transaktioner

Under aret genomfoérde Ratos fem exits med
sammantaget goda resultat. Fyra egna exits —
Giga, Capona, DataVis och Hilding Anders —
inbringade tillsammans ca 1 300 Mkr. Dartill
bidrog forsiljningar i Industri Kapital positivt
till Ratos resultat.

Ratos erholl vidare 56 Mkr i en extrautdel-
ning fran Arcorus samt 56 Mkr fran Overseas
Telecom. Redan i forra arets drsredovisning
hann vi dartill redogora for omkapitaliseringen
av Dahl, som for Ratos del inbringade 928 Mkr.

Med den starka finansiella
stallning Ratos under dret
ddrmed haft har sjalvfallet
stort fokus lagts pa forvarvs-
sidan. Det projektflode som
under dret genererats har varit
omfattande och av mycket god
kvalitet. Under det forsta
halvéret lyckades vi dock inte,
av flera olika skal, fullfélja
ndgot forvarv. Det andra
halvéaret blev i detta avseende
mer framgangsrikt, da vi
genomforde tva strategiskt viktiga forvarv som
vi hoppas mycket pa de kommande aren.

I oktober lade Ratos (40%) tillsammans med
den amerikanska fastighetsspecialisten Lehman
Brothers Real Estate Partners (60%) ett bud pa
det borsnoterade fastighetsbolaget Tornet.
Budet, som redan innan det publicerades hade
accepterats av §55% av Tornets dgare, kom efter
en forlingd budperiod slutligen att accepteras av
agare till drygt 82% av aktierna. Huvuddelen av
bade antalet dgare (idag finns ca 8 ooo av tidig-
are narmare 90 000 agare kvar i bolaget) och
antalet aktier valde alltsd att lamna sitt d4gande i
Tornet. Ett antal — for oss huvudsakligen okanda
— agare avvisade dock erbjudandet. I detta liage
hade budgivarna tva alternativ — antingen att
fullfolja budet pa en ldgre nivd 4n 90% och bli
helt dominerande dgare i ett fortsatt noterat
Tornet, eller att dra tillbaka budet. Efter att ha
lyckats losa de ovanligt komplicerade finansi-
eringsfradgorna (det handlar hdr om en av
Sveriges storsta fastighetsaffirer ndgonsin) och
gjort en bedémning av vad som var bist for oss,
bolaget och 6vriga aktiedgare i den uppkomna
situationen, valde vi att fullflja budet pa den

Ratos arsredovisning 2003



ldgre acceptansnivan. Vi
kommer darfor att tillsam-
mans med Ovriga dgare, som
representerar ca 18% av
aktierna, att soka skapa en
god avkastning i Tornet under
de kommande fem-sju aren.

I december forvarvade
Ratos 100% av det norska
loneadministrationsbolaget
Bluegarden. Bluegarden ar ett
redan idag lonsamt bolag
verksamt i en fragmenterad
bransch och vi bedomer mojligheterna stora att
vixa genom forvarv i den kommande bransch-
konsolideringen.

Positiv totalavkastning

For femte aret i rad gav Ratos-aktien en positiv
totalavkastning, 2003 +27% (SIX Return Index
steg samtidigt med 34 %). Den sammantagna
totalavkastningen mellan den 1 januari 1999,
nar vi bytte strategi och blev ett private equity-
foretag, och den 31 december 2003 uppgar
ddrmed till +171%, medan motsvarande index
(SIX Return Index) utvecklades +11%. Den
genomsnittliga arliga totalavkastningen pa
Ratos-aktien 1999-2003 uppgick darmed till
22%.

Sedan jag tilltridde som VD i Ratos 1999
har jag ett flertal gdnger ldst och hort kommen-
taren att ”Ratos ar inte en kopkandidat just nu,
eftersom det inte finns nagon ’trigger’ som
kommer att lyfta aktien”. Och detta att det inte
finns ndgon “trigger”, dvs en utlosande faktor
som far Ratos-aktien att stiga kraftigt pa kort
tid, ar i princip alltid helt sant. Ratos ar helt
enkelt inte ett “triggerbolag”. Med den vil
diversifierade och darmed riskspridda portfolj
vi har, ar det fa enstaka handelser eller affirer
som kan pdverka var utveckling pa ett drama-
tiskt satt. Istillet ar det med viss tillfredsstillelse
vi konstaterar att var fromma férhoppning fran
1999 att Ratos-aktien skall vara en ”bra-att-ha-
aktie” — en sddan dar aktie man har i sin port-
folj for att komma at marknaden for onoterade
bolag och som man da och da tittar till och 4r
nigorlunda n6jd med, men som 6ver tiden blir
ganska bra — dtminstone hittills har infriats.
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”For femte aret

i rad gav
Ratos-aktien
en positiv
totalavkastning,
2003 +27%”

Uthallig Ionsamhet

Enligt de forsiktiga interna
bedomningar vi gor av port-
foljens virde nadde vi, med
hiansyn tagen till utdelning, en
positiv utveckling av substans-
vardet d4ven 2003. Det forsta
halvarets trogare utveckling i
portfoljibolagen medforde dock
att 6kningen inte nadde upp till
vare sig vara mal eller forvant-
ningar. Summerar vi aren 1999-
2003 kan vi konstatera att:

okningen av vart substansvirde har varit
12% per ar

tittar vi enbart pa karnverksamheten, dvs
det i portfoljbolag investerade kapitalet, har
vi uppnatt en genomsnittlig arlig avkastning
om 17%

isolerar vi de 16 exits vi genomfort, dvs
affarer dar facit finns, har vi, med alla bade
vinst- och forlustaffirer inraknade, natt en
arlig genomsnittlig avkastning om 27%.

Utsikter 2004

Viér bedomning av varldsekonomin 2004 ar att
”hanka-sig-fram-plus”-scenariot nu fatt ordent-
ligt fotfaste och att en sjalvforstarkande cyklisk
konjunkturuppgang av klassiskt snitt dr pa gang.
Detta innebair inte att de betydande underligg-
ande strukturella problem och obalanser som
varlden brottas med forsvinner, men risken for
att dessa skall bryta ryggen av uppgangen under
2004 dr lag. Parallellt med denna positiva all-
minekonomiska utveckling kommer det paga-
ende arbetet med effektiviserings- och tillvaxt-
framjande atgirder i samtliga portfoljbolag att
ge effekt. Sammantaget finns darfor forutsatt-
ningar for ett forbattrat resultat i den under-
liggande portfoljen 2004.

Arne Karlsson



Affarsidé, mal och strategi

Affarsidé

Ratos ar ett borsnoterat
private equity-bolag. Ratos
affarsidé ar att 6ver tiden
skapa hogsta mojliga avkast-
ning genom ett professionellt,
aktivt och ansvarsfullt ut-
ovande av agarrollen i ett
antal utvalda bolag och
investeringssituationer, dar
Ratos skapar en unik
investeringsmojlighet for
aktiemarknadens aktorer.
Mervirden skapas i sam-
band med forvarv, utveck-
ling och forsaljning av
foretag.

Mal

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

” hégsta majliga

avkastning genom
ett professionellt,
aktivt och
ansvarsfullt
utovande av
agarrollen”

” Mervirden
skapas i samband
med forvary,

utveckling och

forsaljning av
foretag”

m Innehavstid normalt
3-7ar

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

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

m Fokus pa egengenererat
affarsflode

Ratos anser att det ar
viktigt att bygga upp

ett egengenererat affirs-
flode.

® Nordiska forvarv —
globala exits
Utgédngspunkten for

investeringarna dr Norden med tonvikt pa

m Totalavkastningen for Ratos-aktien skall
over tiden vara béttre d4n genomsnittet pa
Stockholmsborsen.

m Utdelningspolitiken skall vara offensiv.

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

Investeringsstrategi

m Agarandel normalt 20-50%
® I normalfallet storsta dgare

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

® 15-20 innehav

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

Sverige. Exits (avyttringar) kan goras globalt.

m Dairutover skall de bolag som Ratos inves-
terar i ha branschmissiga konkurrensfordelar
och starka ledningar. For varje investering
som Ratos gor finns en tydlig exitstrategi.
Ratos arbetar aktivt for att en incentive-
strategi skall finnas for styrelsen och ledande
befattningshavare i de bolag som Ratos
investerar 1.

Ratos arsredovisning 2003
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Private equity-marknaden

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

Infor en private equity-investering genom-
fors ingdende s k due diligence av bolaget i
fraga (genomgdng av ett antal aspekter av
bolagets verksamhet). Investeringskalkylen
bygger pa en affirsplan i vilken investeraren
tillsammans med foretagsledningen medverkar
till att skapa mervirde. Utover finansiering kan
en private equity-investerare bidra med affars-
utvecklingsstod, nitverk samt finansiell och
strategisk kompetens.
Graden av engagemang i
innehaven skiljer sig at

mellan private equity- Mdr

det pa private equity-marknaden dels kapital
som dr avsatt for investeringar men annu ej ar
investerat, dels kapital som har investerats.
Private equity-fonderna har normalt en 16ptid
pd ca 10 ar, varefter fondens investeringar skall
vara avyttrade och de medel som fonden
erhallit successivt dterbetalats till investerarna.
Exempel pa nagra svenska private equity-fonder
inom Ratos verksamhetsomrdde ar Altor, EQT,
Industri Kapital och Nordic Capital. Aven
internationella fonder finns representerade i
Sverige genom bl a Permira, Bridgepoint,
Doughty Hanson och
CVC.

Investerat belopp i riskkapital-
branschen i Sverige

Bolagsform vs fonder

15
investerare, bl a beroende

pa investerarens egen

Ratos forvaltar inga
fonder utan ar ett av fa
borsnoterade bolag i

strategi och kompetens.

Olika former

I Sverige finns idag upp-
skattningsvis 218" miljar-
der kr forvaltat kapital
inom private equity, varav
ca 114 miljarder kr ar in-
vesterade i ca 1 500 foretag.
Cirka 65% dr investerat i
mer mogna foretag (s k
buy-out investeringar) och
cirka 35% i nystartade

2001

Forvaltat

2002

Kalla: Svenska Riskkapitalfreningen

Direktinvesteringar i

onoterade foretag

Investerat

Sverige vars huvudsakliga
verksamhet ir investe-
ringar i onoterade bolag.
Ratos investmentbolags-
skattestatus dr en forut-
sattning for att verksam-
heten skall kunna bedrivas
i en svensk juridisk person.
Ratos betalar i normal-
fallet inte skatt i moder-
bolaget. En av fordelarna
med att bedriva verksam-

2003

Antal

kapital, kapital, befintliga
bolag (s k venture capital- iy Extias ilg kil investoringar heten i bolagsform ar att
investeringar). Den vanlig- Buy-out 140556 74769 183 den tidskravande anskaff-
aste formen for private Ventre 77608 39167 1361 ningen av medel till nya
equity-investeringar har Totalt 218164 113 935 1544 fonder inte behovs i ett

savil i Sverige som utom-

lands varit s k private

equity-fonder. Investerare i

fonderna ar i regel banker,

forsakringsbolag, pensions-

forvaltare, andra storre kapitalforvaltare och
formogna privatpersoner. Fonderna administre-
ras av ett managementbolag vilket dgs av de
personer som genomfor och leder fondens
investeringar. Vanligt dr att fonderna av skatte-
skal ar organiserade som utlandsbaserade
kommanditbolag. Investerarna i fonderna
forbinder sig att investera ett visst totalbelopp
och tillskjuter sedan kapital i takt med att
fonden genomfor investeringar. Pa sa satt finns

1 Kalla: Svenska Riskkapitalforeningen.
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Killa: Svenska Riskkapitalféreningen

noterat private equity-
bolag. En annan fordel ar
att transparensen eller
genomlysbarheten ar
hogre i ett noterat bolag
an i en utlandsbaserad fond. I ett noterat bolag
erbjuds investeraren dessutom en likvid aktie.

Till fondernas fordel talar det faktum att
fonden alltid dr fullinvesterad och att invest-
eraren genom att investera i fonder helt diver-
sifierar sig bort frin marknadsrisken som alltid
finns i en noterad aktie.



Olika aktorer

En amerikansk studie

Investeringar i

Flertalet av de ca 130 aktiva
medlemmarna i bransch-
foreningen Svenska Risk-
kapitalforeningen bedriver
venture capital-verksamhet
(dvs investeringar i affirs-
utvecklingsstadiet och helt
nystartade foretag). Mer-
parten av de senaste drens
nytillkomna riskkapital har
dock gatt till s k buy-out
fonder. De tio storsta
svenska riskkapitalbolagen
forvaltar idag sammantaget

Sadd 55

Start-up
253

Mkr

riskkapitalbranschen
i Sverige, 2003

Buy-out 39

Totalt 669 investeringar

Kalla: Svenska Riskkapitalfreningen

Svenska aktorer — axplock

(Kaplan & Schoar okto-
ber 2002*)) har bl a visat
att forvaltare inom private
equity till skillnad fran
forvaltare av aktiefonder
tenderar att upprepa
forvaltningsframgangar.
Studien visar ocksa att
framgangsrika private
equity-forvaltare tycks
uppritthélla sina goda
resultat genom att be-
gransa sina fonders storlek
och forbli i sitt ursprung-

Replacement 17

Expansion
305

ca 110" miljarder kr. 4000 liga investeringssegment.
Samtliga tio investerar i hela | 1l Inom den svenska

g . . 30007 n . .
Norden och i vissa fall aven oo LML || private equity-marknaden
utanfoér Norden. Av med- 2000f L har 16nsamheten varit god
lemmarna i Svenska Risk- 1500, 8B under de senaste tio aren.
kapitalforeningen genomfor 1000 TR T 1 Nagon samlad och till-
17 stycken investeringar SOZ BLUIRLLEEL RN forlitlig statistik ar svar att
over 250 Mkr vilket ar en & %o(’}qi « %xo&@@% S »%“’ e tillgd. De avkastningstal
okning jamfort med tidigare I ~ som har presenterats visar

ar. Antalet aktorer inom

Ratos investeringssegment

har blivit fler under de senaste tre dren. Dels har
nya aktorer tillkommit, dels har existerande
aktorer justerat sina investeringsintervall.
Konkurrensen har dirmed o¢kat. Ratos har
dock i dagsldget inte kunnat konstatera att den
okade konkurrensen paverkat mojligheterna att
genomfora goda affirer.

Lonsamhet

Trots att private equity-marknaden i vissa
avseenden kan vara svdr att utviardera har ett
antal internationella studier kring sektorns
lonsambhet publicerats, till hjalp for den som
star infor en investering inom private equity.

" Killa: Svenska Riskkapitalféreningen.

* Finns att ldsa i sin helhet pd www.ratos.se/private equity.

att avkastningsnivierna

sjunkit ndgot jamfort med
1990-talet, som anses ha varit en ytterst gynn-
sam period for svenska private equity-investe-
ringar. Sektorn avkastar dock fortsatt battre 4n
investeringar i jamforbara borsindex.

Ratos arsredovisning 2003
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Ratos som agare

Lang historia som dgare

Ratos har en lang och bred historia av aktivt
dgarutovande i svenskt naringsliv. Inriktningen
pa Ratos verksamhet har forandrats 6ver dren
men som en rod trdd i Ratos 138-4riga historia
gar ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt
dgarutovande.

Den 1 januari 1999 paborjades arbetet att
andra strategisk inriktning mot att bli ett
private equity-foretag med foretradesvis onote-
rade innehav i portfoljen. Alla borsaktier har
darefter avyttrats och i Ratos portfolj finns for
nirvarande 19 intresse- och dotterbolag, varav
17 dr onoterade.

Ratos har idag ett starkt varumarke i svenskt
naringsliv som en industriellt orienterad finan-
siell aktor. Nar Ratos av idag gor den nya tidens
affarer sker det pa en stabil grund av gammal
hederlig svensk dgartradition. Detta ir ett par
av Ratos viktigaste konkurrensfordelar i arbetet
med att finna intressanta och lénsamma inves-
teringsobjekt.

Allmidnt om dgande

For Ratos ar dgande av foretag inget sjdlvanda-
mal utan ett medel att na avkastning at aktie-
dgarna. Att vara dgare medfor ocksd ansvar.
Agande ir idag en profession i sig och under
senare ar har det vuxit fram en ny yrkeskar i
Sverige som arbetar med att utova aktivt
dgande. Antalet s k Investment Managers an-
stdllda inom Svenska Riskkapitalféreningens
medlemsforetag uppgick vid utgangen av 2003
till cirka 540 stycken. En generell reflektion ar
att det for Sverige som nation dr positivt att det
nu vaxer fram en ny yrkeskar vars profession ar
att utova aktivt 4gande. Denna yrkeskar kan pa
ett positivt sitt bidraga till utvecklingen av
svenskt ndringsliv.

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

Ratos som dgare

For varje foretag som forvarvats definieras
tydliga avsikter med innehavet. Varje investe-
ring maste minst mota Ratos avkastningskrav
pd en IRR (arlig genomsnittlig avkastning) om
20%. Ledningen tar tillsammans med Ratos

Ratos arsredovisning 2003

och eventuella medinvesterare fram en affars-
plan som ligger till grund for det utvecklings-
arbete som foljer efter investeringen och for
utformningen av framtida styr- och incitaments-
system. Harutover gors avkastnings- och risk-
analyser som utgangspunkt for investerings-
och finansieringsbeslut samt riskhantering. Det
ar viktigt att samsyn rdder avseende affars-
planen mellan dgare och ledning for att arbetet
med investeringen skall 16pa smartfritt. Affars-
planen med en industriell strategiplan och
finansiella mal knyter ihop dgare, styrelse och
foretagsledning.

Forutom en lopande utvirdering av bolagets
utveckling gor Ratos en gdng om aret en arlig
utvirdering av investeringen dar en mer nog-
grann genomgang gors av foretaget.

Avyttring av ett innehav skall ske da malen
med investeringen 4r uppnadda och da Ratos
agande inte langre skapar mervirden. Det ar av
vikt att en exit sker pa ett ansvarsfullt satt med
beaktande av foretagets langsiktiga utveckling.

Agarutévandet bedrivs i team bestiende av
en Senior Investment Manager och en
Investment Manager for varje investering. Varje
team foljer sina respektive innehav fran
investeringstillfallet till avyttring. Arbetet under
hela affarsprocessen bygger pa ett nira samar-
bete mellan teamet och ledningen/styrelsen i
respektive innehav. Ratos Senior Investment
Manager finns alltid representerad i bolagets
styrelse.

Klar och rimlig dgarroll

Ratos skall forviarva bolag med urskiljning och
didr Ratos som #gare kan tillféra nigot. Agar-
rollen skall vara klart definierad och malbolaget
skall kdnna sig tryggt med att fa Ratos som
agare. Respekt for foretagets anstillda skall
finnas och det ar viktigt att visa 6dmjukhet
infor foretagens behov av stabila forhallanden
samt ha en rimlig och tydlig planeringshorisont.
Varje ar kommunicerar Ratos till styrelsen sin
syn pa bolaget och den 6vergripande innehavs-
strategin.

Ratos vijer dock inte for att kunna fatta
nodvindiga men obekviama beslut for att uppna
de mal som sattes vid forvarvstidpunkten. For
att underlétta processen kravs en rak och 6ppen
kommunikation med ledningen.



Agarutovande i praktiken
Under hela innehavstiden
tar Ratos som dgare aktiv
del i foretagets utvecklings-
process. Lopande fungerar
Ratos som ett bollplank till
ledningen i foretaget.
Arbetet sker med ledningen
som uppdragsgivare.

Varje investering skall ha
fungerande interna rappor-
terings- och styrsystem. Det
ar viktigt att ha kontroll
over foretagens verksamhet
sd att Ratos som dgare kan
agera ndr behov uppstar.

Sammanfattningsvis och
forenklat kan Ratos roll i
affarsprocessen liknas vid
en management-konsults
fast med bredare frage-
spektra och ett direkt
lonsamhetsansvar.

Ratos stod till ledningen
i respektive innehav kan
omfatta bl a:

Analys
Bankupphandling
Beslutsunderlag

Due Diligence
Finansiell information

Finansiella mal och strategier

Forvarvsanalyser och
forvarvsprocesser
Incitamentsprogram
Informationsstrategi
Konkurrentanalyser
Marknadsanalyser
Projektledning
Redovisningsfragor
Rekrytering
Resultatanalyser

Revisionsupphandling

Strategiutveckling

Ratos affdirsorganisation

Investeringsverksamhet
m VD,viceVD
® 3 Senior Investment Managers

® 8 Investment Managers

Affirsstod
® 4 Ekonomi/Finans
®m 2 |IR/Information

Organisation

I Ratos ar det affars-
organisationen som bestar
av 19 personer med bred
finansiell och industriell
kompetens som bedriver
arbetet med bolagen.
Forutom professionella
agarutovare finns anstillda
med kompetens inom
finans- och redovisnings-
omradet samt frigor som
beror information och
kommunikation. P4 sidorna
14-15 presenteras hela
affarsorganisationen
narmare.

Ratos arsredovisning 2003
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Positiv totalavkastning femte aret i rad

Ratos-aktien noteras pa Stockholmsborsens
O-lista.

Aktiekapital och antal aktier

Aktiekapitalet ar fordelat pa 21 244 658 A-
aktier och 59 497 968 B-aktier. Antalet dter-
kopta aktier uppgar till 2 187 986 vilket

snitt handlades 69 972 aktier per dag, en
Okning med 18% jamfort med 2002.

Utdelning 7,25 kr

Ratos skall fora en offensiv utdelningspolitik.
Styrelsen foreslar en utdelning for 2003 pa
7,25 kr (6,75) per aktie, vilket motsvarar en

innebar att utestdende aktier uppgar till

78 554 640. Ratos A-aktie motsvarar en rost
och Ratos B-aktie 0,1 rost. En borspost mot-
svarar 100 aktier. Nominellt virde dr 12,50 kr

per aktie.

Optionsprogram
Bolagsstimman har beslutat
om ett kopoptionsprogram
utfardat under 2001, 2002
och 2003. Andelen totalt
utstallda kopoptioner upp-
gar till T 283 ooo vilket
medfor en maximal utspad-
ningseffekt om 0,28 %. Lop-
tiden for samtliga optioner
ar 5 ar. Képoptionerna ar
utstillda pa redan dterkopta
aktier.

Totalavkastning +27%
Under 2003 uppgick total-
avkastningen (kursutveck-
ling inklusive dterinvesterad
utdelning) fér Ratos B-aktie
till +27% att jamforas med
SIX Return Index som steg
med 34 %.

Ratos B-aktie steg med
18% under 2003, vilket kan
jamforas med SAX-index
som under samma period
steg med 30%. Arets hogsta
kurs, 113 kr, infoll i decem-
ber och den lagsta, 86,5 kr, i
februari. Ratos totala bors-
varde uppgick vid arsskiftet
till 7 502 Mkr.

Omsittning

Totalt omsattes 17,4 miljo-
ner Ratos-aktier till ett virde
av 1,7 miljard kr. Motsva-
rande varden for 2002 var
14,8 miljoner aktier respek-
tive 1,5 miljard kr. I genom-
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direktavkastning pa 6,4 % baserat pa sista
betalkurs vid arets slut.

Aterkép av egna aktier

Beslut togs pa bolagsstimman 2003 om att

forvarv upp till 7% av bolagets egna aktier far

Kursutveckling och omsattning
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Ratos dgarfordelning

Utlandska agare 7,5%

Aktiefonder
7.5%

Svenska
institutioner
41%

Privat-
personer 44%

Kalla: SIS Agarservice

ske fram till nasta ordinarie
bolagsstimma den 1 april
2004. Under 2003 har Ratos
aterkopt 170 800 egna aktier
av serie B. Forvirven har
skett till en snittkurs om

89,77 kr.

Omstimpling av aktier

Vid bolagsstimman 2003
beslutades om att ett kon-
verteringsforbehall avseende
mojlighet att stimpla om
A-aktier till B-aktier infors i
bolagsordningen. Detta inne-
bar att agare av A-aktier har
en kontinuerlig mojlighet att
genomfora en konvertering
till B-aktier. Fram t o m

den 31 december 2003 har
396 469 A-aktier inlimnats
for omstampling till B-aktier.

Agarstruktur

Vid utgangen av 2003 var
antalet aktiedgare i Ratos

23 699. De tio storsta dgarna
svarade for 74% av rosterna
och 47% av kapitalet.
Svenska institutioner och
aktiefonder dgde 48,5% av
kapitalet medan 44 % adgdes
av svenska privatpersoner.
Den utlidndska dgarandelen
uppgick till 7,5%. 66% av
Ratos aktiedgare dgde 500
eller farre aktier och svarade
tillsammans for 4% av
aktiekapitalet.

For definitioner se sid 101.



Analytiker som foljer Ratos

Carnegie

Johan Sjcberg
johsjo@carnegie.se
telefon dir: 08-676 87 55

ABG Sundal Collier
Fredrik Grevelius
fredrik.grevelius@abgsc.se
telefon: 08-566 28 600

Leemon Wu

leewu@carnegie.se
telefon dir: 08-588 691 87

Alfred Berg
Jacob Wall
jacob.wall@alfredberg.se

telefon dir:08-572 360 59  cazenove & Co

Chris Brown
christopherbrown@cazenove.com
telefon dir: 0044-20 7825 9759

Nyckeltal per aktie

Cheuvreux Nordic

Tomas Ramsilv
tramsalv@caicheuvreux.com
telefon dir: 08-723 51 72

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

Handelsbanken

Henrik Kronqvist
hekr03@handelsbanken.se
telefon dir: 08-701 52 90

Ratos aktiedgare

Nordea Securities

Stefan Andersson
stefan.andersson@nordea.com
telefon dir: 08-534 922 86

Swedbank

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

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

Kr 2003 2002 2001 2000 Antal Andel
2003-12-31 A-aktier B-aktier _réster, % kapital, %
Vinst 7,710 4,60 22,07 23,50 o
Utdelning 7252 675 625 5,50 Familjen Soderberg 11807 759 2944 947 44,5 18,3
o . Soderbergsstiftelserna 6 529 720 5 740 460 26,1 15,2
Utdelning i % av vinst 94,0 146,7 28,3 23,4
e . Utlandska aktiedgare 811934 5221534 4,9 7,5
Utdeln.i /oNav substansvarde 71 6,4 58 44 Skandia 2 050 815 08 25
Substansvirde 102 106 108 125 AMF Pension 2029 700 08 25
Utestaende genomsn. Tredje AP-fonden 1950 1974550 07 25
antal aktier 78610824 78867216 79029299 80350723 ..
Ostersjostiftelsen 1861813 0,7 2,3
Utestaende antal aktier Nordea fonder 1673440 06 21
vid érets slut 78554640 78645440 78958226 79 155 626
SEB fonder 1453 836 0,5 1.8
o g T HQ. SE fonder 1408 600 05 17
Svenskt Naringsliv 1400 000 0,5 1,7
Familjen Montgomery 1000 732256 0,3 0,9
Data per aktie Bjorn Hakansson 664984 2,5 08
Kr 2003 2002 2001 2000 SEB-Trygg Forsakring 664 800 0,2 08
Aterkép av egna aktier ) 2 187 986 0,8 2,7
Borskurs vid arets slut, B 113 9550 93,50 79 Ovriga 1427 311 28 153 231 156 36,7
Borskurs/substansvirde, % 111 90 87 63
Direkeavkastning, % 647 74 67 70 Totalt 21244 658 59497968  100,0 100,0
Totalavkastning, % 27 8 27 16 " Tom 2004-02-24. Kalla: SIS Agarservice
P/E-tal 14,7 20,8 42 33
Hogsta/lagsta betalkurs, B 113/86,5  119/74 99,50/73 87,50/63 Aktiedgarstatistik
Genomsnj celige antal handlade Storleksklasser aktie:gr:: Toc:::t::?/:
Ratos-aktier/dag, tusental 70 59 103 108
Antal aktiedgare 23699 21302 18909 16 065 1- 500 15 659 39
Y Foreslagen utdelning. 501 - 1000 3809 39
1001- 2000 2003 4,0
Uppdelning i aktieslag 2001 = 5000 1365 >7
5001 - 10000 425 4,0
Aktieslag Antal aktier % av réster % av kapital 10001 — 20000 181 33
Serie A 21244 658 79 27 20001 - 50000 132 55
Serie B 59 497 968 21 73 50001 — 100000 51 4,5
80 742 626 100 100 100001 - 74 652
23 699 100,0
Aktiekapitalets utveckling
Vid utging av &r _Transaktion A-aktier B-aktier C-aktier Preferens _ Aktickapital, Mkr
1983 Fondemission 1:4, split 2:1 5437 507 3 506 242 100 000 452
1985 Fondemission 2:5 5437 507 7 083 740 100 000 631
1988 Fondemission 1:1 5437 507 19 604 987 100 000 1257
1996 Inlésen preferensaktier 5437 507 19 604 987 1252
1997 Split 4:1,inl6sen A- och B-aktier 21 727 060 68 550 544 1128
1998 Inlésen A- och B-aktien. Emission C-aktien 21 641127 59 679 299 9027 760 1129
1999 Inlésen av C-aktier 21 641 127 59 679 299 1016
2001 Nedsittning 21 641 127 59 021 499 1008
2003 Omstampling A-aktier till B-aktier 21244 658 59 417 968 1008
2003 Nyemission 21244 658 59 497 968 1009

Ratos arsredovisning 2003 13
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Affarsorganisation

AnnaAhlberg
Investment Manager.

Fédd 1970. Civilekonom.

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

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

Henrik Blomé
Investment Manager.

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

Aktier i Ratos: 0
Optioner i Ratos: 10 000 kapoptioner/2002
10 000 képoptioner/2003

Clara Bolinder-Lundberg

IR-ansvarig.

Fodd 1958. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.

Projektledare Askus och Intellecta 1995-1998.
Informationschef Bankstédsnimnden
1994-1995. Hagglof & Ponsbach 1988-1992.
Handelsbanken 1983-1988.

Aktier i Ratos: 3 000 B-aktier
Optioner i Ratos: 22 500 kapoptioner/2002
20 000 kapoptioner/2003

Anna-Karin Celsing
Informationschef.

Fodd 1962. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1999.

Chef for IR FéreningsSparbanken
1993-1999. Projektledare Ohman
Corporate Finance 1989-—1993. Projekt-
ledare Wildeco Ekonomisk Information
1986-1989.

Aktier i Ratos: 40 000 B-aktier

Optioner i Ratos: 20 000 kapoptioner/2001
8 000 kapoptioner/2002
5000 kopoptioner/2003

Hans Ekelund

Ekonomi- och finansdirektor.

Fodd 1948. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1992.

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

Aktier i Ratos:
Optioner i Ratos:

9 218 B-aktier

30000 kopoptioner/2001
5000 kapoptioner/2002
8 000 kapoptioner/2003

Per Frankling
Investment Manager.

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

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

Aktier i Ratos: 0
OptioneriRatos: 20 000 kdpoptioner/2001
10 000 képoptioner/2002

5 000 kopoptioner/2003

Ratos arsredovisning 2003

Thomas Hofvenstam
Investment Manager.

Fodd 1969. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.

Booz Allen Hamilton 1996-2001.

Arla 1995-1996. Enskilda Strategy

1994-1995.

Aktier i Ratos: 0

Optioner i Ratos: 12 000 képoptioner/2002
13 000 kopoptioner/2003

Susanna Hogberg Campbell
Investment Manager.

Fédd 1973. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2003.
McKinsey & Company 2000-2003.

Alfred Berg Corporate Finance 1996-2000.

Aktier i Ratos: 0
Optioner i Ratos: 20 000 képoptioner/2003

Bo Jungner
Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehaven Bluegarden,
Intervect och Q-Labs.

Fodd 1960. Civilekonom.

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

3 170 B-aktier

60 000 képoptioner/2001
45000 kapoptioner/2002
50 000 kopoptioner/2003

Aktier i Ratos:
Optioner i Ratos:

Arne Karlsson
VD, Senior Investment Manager.

Fédd 1958. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 1999.

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

VD Hartwig Invest 1988-1993.

Finansanalytiker Aktiv Placering 1982-1988.

Aktier i Ratos: 26 400 B-aktier

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

Stig Karlsson
Senior Investment Manager.

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

Fédd 1952. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan maj 2001.

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

Aktier i Ratos: 800 B-aktier

Optioner i Ratos: 60 000 képoptioner/2001
45 000 képoptioner/2002
50 000 kopoptioner/2003

Berit Lind
Investment Manager.

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

Aktier i Ratos: 0
Optioner i Ratos: 8 000 kdpoptioner/2002

10 000 képoptioner/2003

Mats Lonnqyvist
Senior Investment Manager.

Ansvarig for innehaven Camfil,

Dynal Biotech, Lindab och LRT/Tornet.

Fodd 1954. Civilekonom.

Till Ratos 1 maj 2000. vVD och CFO Esselte
1997-2000. vVD och CFO Biacore Internatio-
nal 1996-1997. CFO Securum 1995-1996.
Verksam i eget konsultbolag sedan 1983.

Aktier i Ratos: 55000 B-aktier (privat o bolag)
Optioner i Ratos: 60 000 képoptioner/2001
50 000 képoptioner/2003

Thomas Mossberg
vVD, Senior Investment Manager.

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

Fodd 1946. Ekonomie doktor.

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

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

50 000 képoptioner/2003

Optioner i Ratos:

Kristina Patek
Investment Manager.

Fodd 1969. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2001.VD Cell
Innovation 2000-2001. Cell Strategy
1999-2000. Andersen Consulting 1995-1999.
Lagerkvist & Partners 1994-1995.

Aktier i Ratos: 0
Optioner i Ratos: 8 000 kdpoptioner/2002

20 000 képoptioner/2003

Carina Strid
Ansvarig Redovisningsutveckling.

Fodd 1968. Civilekonom.

Anstilld pa Ratos sedan 2002.

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

Aktier i Ratos: 100 B-aktier
Optioner i Ratos: 10 000 képoptioner/2003

Kerstin Svanqvist
Redovisningsansvarig.

Fodd 1947. Ekonom.

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

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

Barbro Wallin
Ansvarig finansiella strukturer.

Fodd 1944. Ekonom.

Till Ratos 1 februari 2003.

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

Aktier i Ratos: 1 000 B-aktier

Optioner i Ratos: 0
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Agarstyrning i Ratos

Ratos AB (publ) med organisationsnummer
556008-3 585 har skattestatus som investment-
bolag. Enligt bolagsordningen skall bolaget
kopa, forvalta och forsilja fast och 16s egendom
samt bedriva ddrmed forenlig verksamhet. Inom
ramen for bolagets skattestatus och verksamhets-
beskrivningen i bolagsordningen har bolagets
styrelse fastslagit att Ratos skall bedriva private
equity-verksamhet.

Nomineringskommitté

Vid ordinarie bolagsstimma den 9 april 2003
anmalde ordforanden att han erhallit uppdrag
fran aktiedgare representerande drygt 70% av
bolagets roster att i samrad med dem utse en
nomineringskommitté infoér den ordinarie
bolagsstimman 2004. Till medlemmar av denna
kommitté har utsetts Olof Stenhammar (sam-
mankallande), Jan-Erik Erenius, Jan Soderberg
och Per-Olof Soderberg. Information om
nomineringskommitténs medlemmar l[amnades

i delarsrapport for tredje kvartalet 2003. Aktie-
dgare som Onskar komma i kontakt med
nomineringskommittén kan gora detta via e-post
(info@ratos.se), brev (Ratos, Box 16671,

111 96 Stockholm) eller telefon (08-700 17 00,
Lena Elfstrom).

Styrelsens arbete

Styrelsens arbete regleras enligt arligen faststalld
arbetsordning. I arbetsordningen faststills bland
annat instruktioner for bolagets VD, besluts-
ordning inom bolaget, styrelsens motesordning,
forekommande arbetsfordelning samt ordféran-
des arbetsuppgifter. I beslutsordningen for
bolagets styrelse och VD rorande investerings-
verksamheten faststills att alla forvirv av, och
tilliggsinvesteringar i, bolag som skall inga bland
Ratos karninnehav skall understillas styrelsen
for beslut. Detta géller dven forsaljning, helt
eller delvis, av ett kidrninnehav.

Styrelsen halls 16pande informerad om verk-
samhetens utveckling genom regelbundna VD-
brev. Informationsmaterial och beslutsunderlag
infor styrelsemotena utsandes i regel en till tva
veckor fore varje mote. Varje ar genomfors en
utvirdering av samtliga innehav dir bland annat
en analys av innehavsstrategi, resultat och
prognoser infér kommande ar presenteras.
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Utvirderingarna foredras styrelsen av respektive
Senior Investment Manager.

Under verksamhetsaret 2003 har styrelsen
bestatt av sju ledamoter varav en dven varit
bolagets VD. Till ordférande har styrelsen
utsett Olof Stenhammar. Sammanlagt har 15
protokollforda styrelsemoten hallits.

Ersdttningskommitté

Ersittningskommittén har till uppgift att fast-
stilla anstillningsvillkor for vissa hogre tjanste-
min inom Ratos-koncernen. Ersittningskom-
mittén avrapporterar till styrelsen. I ersdttnings-
kommittén, som under 2003 sammantratt fyra
ganger, har ingatt Olof Stenhammar, Peggy
Bruzelius och Jan Soderberg. Adjungerad leda-
mot har varit Per-Olof Soderberg. I gruppens
uppgifter ingdr att:

Handlagga anstéllningsvillkor for VD

Godkinna villkor for personal direkt
understilld VD enligt farfarsprincipen”

Fungera som radgivarinstans vid behov av
generella policyformuleringar

Handlagga drenden av principiell karaktar
rorande pensionsavtal, avgangsvederlag,
arvoden och forméner

Handlagga fragor rorande bolagets
incitamentssystem.

Incitamentssystem for bolagets affarsorganisa-
tion dr av stor strategisk betydelse for Ratos.
Styrelsen har darfor foreslagit, vilket senare
fattats beslut om pa ordinarie bolagsstimma
2001, 2002 och 2003, om ett kopoptions-
program. Forslag om kopoptionsprogram har
dven lamnats till stimman 2004. Loptiden for
samtliga kopoptioner dr 5 dr. Ledningen har
erlagt marknadsmassig premie for kopoption-
erna i samtliga program.

Kopoptionerna ar utstallda pa redan ater-
kopta aktier. Till och med ar 2003 har 1 283 000
optioner stallts ut vilket motsvarar en maximal
utspadningseffekt om 0,28 %. Losenpriset pa de
optioner som stilldes ut under 2001 var 102 kr,
for optioner utstillda under 2002 135 kr och
for optioner utstdllda 2003 116 kr. Pris per
kopoption uppgick till 4,05 kr 2001, 10,40 kr
2002 samt 7,20 kr 2003. Forvirv av kop-
optioner subventioneras genom att koparen



erhdller en extra ersittning motsvarande hogst
60% av optionspremien efter avdrag for 55%
schablonskatt, varvid ersittningen fordelas till
lika delar pa fem ar och forutsitter att personen
ar fortsatt verksam i Ratos-koncernen (foresla-
gen till 50% for 2004).

Det teckningsoptionsprogram som utfarda-
des 1999 motsvarande 530 o0oo teckningsoptio-
ner forfoll 2004-02-15. Totalt har under 2003
80 000 optionsratter utnyttjats till att teckna
nya Ratos-aktier.

Utover optionsprogrammen har ersittnings-
kommittén arbetat fram ramarna for en rorlig
ersattningsdel till delar av affirsorganisationen.
Den rorliga ersittningsdelen delas enligt detta
system ut forst efter att vissa villkor uppfyllts
avseende avkastning pa bolagets kapital och en
kvalitativ bedomning av genomférande av
styrelsens under dret prioriterade fragor. Utbe-
talning av den rorliga ersattningsdelen fordelas
over tre ar med 50% forsta aret och 25% de
resterande tvd aren. For full utbetalning kravs
att personen i fraga ej sagt upp sin anstallning
under dessa tre ar.

I normalfallet kan den rorliga ersittnings-
delen uppga till maximalt ett par procent av
bolagets resultat fore skatt. Av detta belopp ar
70% resultatrelaterat och utbetalas i en stig-
ande skala fran det att 8 procents avkastning pa
det ingdende redovisade substansvirdet uppnas.
En maximal niva pa den rorliga ersittnings-
delen ar fastslagen och uppgick oforandrat till
40 Mkr for verksamhetsaret 2003. Totalt be-
slutades for 2003 om en rorlig ersattningsdel
om 13,46 Mkr varav 4,46 Mkr var resultat-
baserat. For ar 2002 uppgick den rorliga er-
sattningsdelen till 9 Mkr. Saval resultatbaserad
som kvalitativt rorlig ersattning fordelas diskre-
tiondrt. For 2003 tilldelades VD 18% av den
samlade rorliga ersdttningen.

Revisionskommitté

Styrelsen har formaliserat revisionsarbetet
genom arbetet i en revisionskommitté. I kom-
mittén ingdr samtliga styrelseledamoter med
undantag for VD. Revisionskommittén sam-
mantrader en till tvd ganger per ar. [ bolagets
arbetsordning faststills dven att styrelsens
ordférande har i uppgift att halla en l6pande
kontakt med bolagets revisorer.

Policydokument

[ syfte att faststilla riktlinjer for bolagets drift
har styrelsen fastslagit ett antal policydokument
vilka framgar av forteckningen nedan. Vissa av
dessa dokument ar tillgangliga for bolagets
samtliga aktiedgare.

Utover beslutsordningar faststillda i styrel-
sens arbetsordning har styrelsen fastslagit
foljande policys:

1. Ratos syn pd dgarrollen i onoterade bolag
2. Regler for Ratos anstilldas aktieaffarer
Finansiell strategi

Informations- och krispolicy

Sponsorpolicy

N v AW

Incitamentspolicy for ledande befattnings-
havare i Ratos innehav

7. Pensionspolicy for ledande befattnings-
havare i Ratos innehav

8. Principer for optionsredovisning.

Ratos arsredovisning 2003
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Innehaven i korthet

Arcorus

Arcorus fokuserar pa kvalifice-

. 2003-12-31
rade hydrauliska system och
produkter. I koncernen ingér Omséttning 1416 Mir
dotterbolagen Higelunds Resultat fore skatt 86 Mkr
_ & ggiunds VD Anders Lindblad
Drives, GS-Hydro och Lidan
Marine. Kunderna aterfinns o Fmn 77% 1
framst inom industri, marin- Bidrag till Ratos resultat 79 Mkr
och offshore-segmenten. Bokfért virde i Ratos 472 Mkr

Arcorus ir representerat med
dotterbolag och agenter i drygt
40 lander.

www.arcorus.com

" Sedan januari 2004 4r Ratos dgarandel 100%.

Under 2003 tillverkades den 100 000:e
hydraulmotorn i Mellansel.

Atle Industri

Atle Industri bestdr av en

e . 2003-12-31
portfolj av 13 foretag, varav
.. . . . Omsittning 2 375 Mkr
11 4r heligda, som tillkom i .
band d h Resultat fore skatt 36 Mkr
Sal:n ) an I.ne Ratos oc VD Hans Ake Norés
brittiska 3i:s forvarv av Atle.
Foretagen ar verksamma inom Ratos dgarandel 50%
verkstadsindustri, handel, Bidrag till Ratos resultat 8 Mkr
avfallshantering och IT/ Bokfort virde i Ratos 478 Mkr

teknologi.

www.atleindustri.se

Envac dr verksamt inom avfallshantering. Hir ses en

mot ion i Sevilla, Sp

Bluegarden

Bluegarden ar en av Nordens

fem storsta aktorer inom lone- 20031231
hantering. Bolaget har 300 Omsittning 392 Mk
.. o - Resultat fore skatt 34 Mkr
anstillda med kontor pa sju ,
.. . . VD Svein Gullaksen
stallen i Norge och ett i Dan-
mark. Verksamheten bestar av Ratos dgarandel 100%
standardiserade Ionehanterings- Bidrag till Ratos resultat 0 ke
system, [T-baserade personal- Bokfért virde i Ratos 387 Mkr

administrativa funktioner, I'T-
stodd outsourcing av personal-
avdelningar samt konsult-

tjdnster. Bluegarden arbetar med ITstodd outsourcing av
personalavdelningar.

www.bluegarden.no
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Camfil

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

Dahl

Dahl dr Nordens ledande
grossist- och handelsforetag
inom VVS- och VA-produkter
samt rorprodukter till indu-
strin. Dahl har en ledande
position i Danmark, Sverige,
Norge och Polen samt en stark
stallning pa den finska mark-
naden.

DIAB

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

2003-12-31
Omsittning 2 691 Mkr
Resultat fore skatt 139 Mkr
VD Alan O’Connell
Ratos dgarandel 30%
Bidrag till Ratos resultat 34 Mkr
Bokfort virde i Ratos 435 Mkr

www.camfil.com

Dahl har 6ver 50 000 kunder och 2 000 leverantérer.

2003-12-31
Omsittning 658 Mkr
Resultat fore skatt 52 Mkr
VD Anders Paulsson
Ratos dgarandel 48%
Bidrag till Ratos resultat -3 Mkr
Bokfért virde i Ratos 637 Mkr

www.diabgroup.com

" Annu ej dverfort fran Atle till Ratos.

Innehaven i korthet

Byte av luftfiltret Hi Flo som dr Camfils
storsta produkt.

2003-12-31
Omsittning 12 488 Mkr
Resultat fore skatt 300 Mkr
VD Per-Olof Séderberg
Ratos dgarandel 41%
Bidrag till Ratos resultat 153 Mkr
Bokfort virde i Ratos -65 Mkr "

www.dahlinternational.com

") Efter refinansieringen av 4garnas innehav dar Ratos
erhéll 928 Mkr kontant i bérjan av 2003.

DIABs kdrnmaterial anvinds bl a i skrov till batar.

Ratos arsredovisning 2003
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Innehaven i korthet

Dynal Biotech

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

Gadelius

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

Haendig

Haendig ar en aktiv dgare av sma
och medelstora handelsbolag med
inriktning mot ”gor- det-sjalv”-
marknaden och proffs-sektorn i
Norden. I koncernen ingar dels
dotterbolagen med forsiljning

till GDS-kunder; Duri, Hafa,
HDF-Bolagen, HDF-Gyttorp Jakt
och Sven Svenssons, dels dotter-
bolagen med forsaljning till
proffskunder; Markt & Co och
Penope.

Ratos arsredovisning 2003

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

2003-12-31
Omsittning 620 Mkr
Resultat fore skatt 23 Mkr
VD Hans Porat
Ratos dgarandel 50% "
Bidrag till Ratos resultat 5 Mkr
Bokfort varde i Ratos 106 Mkr

www.gadelius.com

" Sedan januari 2004 4r Ratos agarandel 100%.

b, o 4

Duri ir marknadsledande pa den svenska
proffsmarknaden fér golvtillbehsr som lister,
maskiner, lacker och slipmaterial.

2003-12-31
Omsittning 595 Mkr
Resultat fére skatt 38 Mkr
VD Jon Hindar
Ratos dgarandel 25%
Bidrag till Ratos resultat 10 Mkr
Bokfort varde i Ratos 261 Mkr

www.dynalbiotech.com

Gadelius har varit verksamt i Japan sedan 1907.

2003-12-31
Omsittning 1194 Mkr
Resultat fére skatt 39 Mkr
VD Thomas Holmgren
Ratos dgarandel 49%"
Bidrag till Ratos resultat 15 Mkr
Bokfort virde i Ratos 177 Mkr

www.haendig.com

" Sedan januari 2004 &r Ratos 4garandel 100%.



Haglofs

Haglofs utvecklar, producerar
och marknadsfor utrustning
och klader for ett aktivt uteliv.
Sortimentet omfattar rygg-
sackar, sovsackar, tilt, skor
och klader. Koncernen ar
marknadsledande i Norden
och har en betydande stillning
1 Europa.

HL Display

HL Display ar Europas
ledande leverantor av produk-
ter och system for varuexpone-
ring och butikskommunika-
tion. Foretaget har egna bolag
i 25 lander. Tillverkning sker i
Sverige, USA och Storbritan-
nien. HL Display ar noterat pa
Stockholmsborsen.

2003-12-31
Omsittning 341 Mkr
Resultat fore skatt 15 Mkr
VD Mats Hedblom
Ratos dgarandel 100%
Bidrag till Ratos resultat 12 Mkr
Bokfort virde i Ratos 116 Mkr
www.haglofs.se
2003-12-31
Omsittning 1129 Mkr
Resultat fore skatt -9 Mkr
VD Anders Remius
Ratos dgarandel 29%
Bidrag till Ratos resultat -11 Mkr
Bokfort varde i Ratos 225 Mkr

www.hl-display.com

Industri Kapital

Industri Kapital dr ett onoterat
private equity-foretag med ett
forvaltat kapital om ca 3,5 mil-
jarder EUR. Bolaget har sedan
starten 1989 genomfort nar-
mare 50 investeringar i ett antal
fonder inom olika branscher i
Europa, med huvuddelen inom
kemi, verkstad, handel och
tjanstesektorn.

IK

INDUSTRI KAPITAL

Innehaven i korthet

Hagléfs har ront stora framgangar pa
exportmarknaden.

Hyllkantlister ingar i HL Displays system fér
varuexponering.

2003-12-31

VD Bjorn Savén
Bidrag till Ratos resultat 34 Mkr
Bokfort varde i Ratos 318 Mkr

www.industrikapital.com

Ratos arsredovisning 2003
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Innehaven i korthet

Intervect

Intervect ar varldsledande
inom utveckling, tillverkning
och forsiljning av kuggstangs-
driven utrustning for vertikala
transporter — hissar och platt-
formar for kunder inom bygg-,
offshore- och allmin industri.
Bolaget bildades 2001 nir
svenska Alimak slogs samman
med hollindska HEK Interna-
tional.

Lindab

Lindab ar virldsledande inom
cirkuldra ventilationskanaler
och andra ventilationsproduk-
ter samt en ledande tillverkare
av byggmaterial i tunnplat.
Tillverkning sker i 21 lander
och cirka 70% av forsiljning-
en gar till linder utanfor
Sverige.

LRT/Tornet

Fastighets AB Tornet ar ett av
Sveriges storsta borsnoterade

fastighetsbolag. Fastigheterna ar

koncentrerade till Sveriges sex
storsta stider samt Norrkoping
och Karlstad. Ratos forvirvade
i december tillsammans med
Lehman Brothers Real Estate
Partners 82,4% av aktierna i
Tornet genom utkdpsbolaget
LRT Acquisition.

Ratos arsredovisning 2003

2003-12-31
Omsittning 990 Mkr
Resultat fore skatt -33 Mkr
VD Petter Arvidson
Ratos dgarandel 50%
Bidrag till Ratos resultat -30 Mkr
Bokfort virde i Ratos 177 Mkr

www.intervect.com

Cirkulira ventilationskanaler vinner terring.

2003-12-31
Hyresintikter 2 403 Mkr "
Resultat fére skatt 740 Mkr "
vD Sverker Lerheden
Ratos dgarandel 33%"
Bokfort virde i Ratos 663 Mkr?

www.tornet.se

" Avser Fastighets AB Tornet

2 Avser LRT Acquisition

utrustning anvinds vid by
av virldens hogsta byggnad, Taipei Financial
Centre i Taiwan.

2003-12-31
Omsittning 5 302 Mkr
Resultat fore skatt 92 Mkr
VD Kijell Akesson
Ratos dgarandel 48%
Bidrag till Ratos resultat 44 Mkr
Bokfort varde i Ratos 1066 Mkr

www.lindab.com

I centrala Goteborg med absolut bista lige har
Tornet 38 000 kvm attraktiva kontor.



Martinsson

Martinsson dr Sveriges ledande
aktor inom omradet server

och serverrelaterade tjanster.
Martinsson erbjuder en kom-
bination av konsulttjanster och
produkter fran virldsledande
leverantorer i syfte att 6ka
kundernas produktivitet.
Bolaget finns etablerat pa

18 orter 1 Sverige.

rgﬁ?“‘f du

s ‘H

Martinsson fortsitter att stirka sin stillning som
IT-specialist med serverfokus.

Overseas Telecom

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

Sri Lanka, Hongkong, Uganda
och Namibia.

Q-Labs

Q-Labs ar ett konsultbolag
inom tjanster for kvalitets-
sakring av programvaruut-
vecklingsprocesser. Bolaget
har verksamhet i Sverige,
Tyskland, Frankrike och
USA.

Mobiltelefoni i Uganda har haft en god utveckling.

2003-12-31
Omsittning 142 Mkr
Resultat fore skatt 5 Mkr
VD Peter Rodholm
Ratos dgarandel 48%
Bidrag till Ratos resultat 2 Mkr
Bokfért virde i Ratos 38 Mkr

www.g-labs.com

Innehaven i korthet

2003-12-31
Omsittning 1247 Mkr
Resultat fore skatt -4 Mkr
VD Lars Pettersson
Ratos dgarandel 50%
Bidrag till Ratos resultat -4 Mkr
Bokfért virde i Ratos 107 Mkr "
www.martinsson.se
" Efter ny koncernstruktur.

2003-12-31
Omsittning 307 Mkr
Resultat fére skatt 194 Mkr
VD Anders Ekman
Ratos dgarandel 9%
Bokfért virde i Ratos 27 Mkr

Q-Labs levererar programvara fér kvalitetssikring
till bilindustrin.

Ratos arsredovisning 2003
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Innehaven i korthet

Superfos

Superfos ar en dansk interna-
tionellt verksam koncern med
etableringar i 14 lander. Verk-
samheten omfattar tva omréa-
den. Packaging utvecklar,
producerar och siljer form-
sprutade plastforpackningar
till livsmedels-, kemisk/teknisk-
och likemedelsindustrin.
Aerosols erbjuder kontrakts-
fyllning av aerosoler.

Plastférpackningen med ”SuperLock” ir en av
Superfos nya lovande produkter.

Portfoljsammansattning 2003

Totalt 19 innehav ingick i
Ratos portfolj per 2003-12-31.
Storsta andelen av Ratos
portfolj, i forhallande till redo-
visat substansvirde, dr place-
rad inom industrisektorn, dar

sju innehav svarar for 41%.
De naist storsta segmenten ar
forvaltning och fastighet med
12% respektive 8 %.

Hilften av Ratos substans-
varde hidnfors till bolag som
forviarvades 2001. Under detta
ar koptes Atle varvid tretton
bolag tillkom i portfdljen, av
vilka fyra har avyttrats sedan
dess.

Ratos storsta innehav, sett
till substansvirde, ar industri-
foretaget Lindab. Darefter
foljer LRT/Tornet och DIAB.
De atta storsta bolagen svarar
for §7% av substansvardet.

Huvuddelen av 6vriga till-
gangar bestar av likvida medel.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktren for Ratos AB (publ)
556008-3585 far harmed avge sin berittelse for 2003.

Styrelsens site ar i Stockholm, Sverige.

Bolagets verksamhet

Ratos dr ett borsnoterat "private equity”-bolag. Verksamheten inne-
bar forvary, utveckling och forsiljning av foretradesvis onoterade
foretag. Agarandelen skall normalt vara 20-50%, investeringsinter-
vallet 250-1.500 Mkr; antalet innehav 15-20 och innehavstiden 3-7 ar.
Ratos skall i normalfallet vara storsta 4gare, branschgeneralist med

forvarv inom Norden och globala forsiljningar (“exits”).

Resultat

Ratos-koncernens resultat fore skatt uppgick till 812 Mkr (634).
| detta ingar resultat fran innehav med 846 Mkr (730),varav exitresul-
tat 444 Mkr (364), samt forvaltningskostnader med -100 Mkr
(-109) och finansnetto med 66 Mkr (13). | resultat fran innehaven
bidrar Dahl mest, 153 Mkr. Exitresultatet harrér framfor allt fran
forsdljningen av Capona, 195 Mkr, och Hilding Anders, 212 Mkr.

Forskning och utveckling

Utveckling bedrivs inom dotterbolagen Arcorus och Bluegarden.

Innehav

Vid arets slut hade Ratos 19 innehav inklusive Industri Kapital.

Ratos och Lehman Brothers férvarvade genom LRT Acquisition
drygt 80% i det noterade fastighetsbolaget Tornet i slutet av aret.
Ratos dger 40% av LRT Acquisition. | december férvirvades 100% av
det norska bolaget Bluegarden fran den norska posten. Bolaget ar en
av Nordens fem storsta aktérer inom personaladministrativa stéd-
funktioner.

Innehaven i Capona, DataVis och Hilding Anders avyttrades
under aret. Verksamheten inom Giga 6verfordes till Martinsson.

Efter forvirvet av Atle under 2001 ar DIAB det enda bolag som

annu ej 6verforts fran Atle till Ratos och 3i.

Substansvarde

Ratos substansvirde steg under 2003 med 2%, justerat for limnad
utdelning. Substansvardet vid arets slut uppgick till 8 015 Mkr
(8 368), motsvarande 102 kr per aktie (106). Onoterade innehav,
som tillgangarna huvudsakligen bestar av, tas upp till sitt koncernmassigt

bokférda virde.

Finansiell stdllning

Likvida medel i koncernen uppgick vid arets slut till 170 Mkr (173).
Kortfristiga rintebarande placeringar uppgick till 1 462 Mkr. Likvidi-
teten har paverkats av gjorda exits och av refinansieringen av dgarnas
innehav i Dahl i bérjan av 2003 med drygt 900 Mkr.

Moderbolaget har betydande likvida resurser. Likvida medel in-
klusive kortfristiga rantebarande placeringar uppgick till 1 500 Mkr
vid érets slut. Skulderna, som ar begransade, avser framst skulder till
centralt administrerade, mindre dotterbolag. | normalfallet skall

moderbolaget vara obelanat.
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Handelser efter balansdagen

| bérjan av januari har VVS-grossisten Bierregaard AB, som operativt
sett ingick i Atle Industri, avyttrats till Dahl. Ratos har tecknat avtal
om att forvirva alla utestaende aktier i Arcorus, Gadelius och Haendig.
Efter anmilningstidens slut for Ratos och Lehman Brothers gemen-

samma bud pa Tornet har motsvarande 82,4% accepterat budet.

Framtida utveckling

Med Ratos strategi blir avkastningen till aktiedgarna i framtiden framst
beroende av Ratos férmaga att férvirva, utveckla och avyttra inne-
hav och vidta 6vriga virdeskapande atgirder for aktiedgarna. Den
allmdnna ekonomiska utvecklingen och bérsutvecklingen har ocksa

betydelse.

Redogorelse for styrelsearbetet

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

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

— instruktioner till verkstillande direktéren

— beslutsordning inom bolaget

— styrelsens motesordning och arbetsférdelning

— ordférandes arbetsuppgifter

— informationsordning mellan bolaget och styrelsen

| beslutsordningen ar det bland annat faststillt att alla beslut
rérande investeringar och avyttringar av Ratos innehav understills
styrelsen.

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

Styrelsen har utsett en revisionskommitté som bestar av samtliga

styrelseledaméter med undantag av VD.

Innehav av egna aktier och nedsittning av
aktiekapitalet

Beslut har fattats av ordinarie bolagsstimma 2003 att aterkop av
aktier far ske av A eller B-aktier under tiden fram till nasta bolags-
stamma. Bolagets innehav far vid var tid inte verstiga 7% av samt-
liga aktier i bolaget.

Aterkép av egna aktier har genomférts i syfte att forbittra bola-
gets kapitalstruktur och dirmed 6ka aktiedgarvirdet.

Under éaret har 170 800 st aktier forvarvats med nominellt
belopp 2 Mkr. Det férvarvade antalet aktier motsvarar 0,2% av
aktiekapitalet. Totalt 15 Mkr har utbetalts i likvid for forvarvet.
Vid arets utging innehar féretaget 2 187 986 egna aktier, nominellt
belopp 27 Mkr, motsvarande 2,7% av aktiekapitalet. Totalt har
180 Mkr utbetalts for aktierna.

Styrelsen foreslar bolagsstimman att genomféra en nedsittning
av aktiekapitalet genom indragning av aterkopta aktier med 500 000

aktier.



Nyemission

Under éret har 80 000 aktier med nominellt belopp 1 Mkr emitte-
rats, motsvarande 0,1% av aktiekapitalet. Totalt har erhillits 6,4 Mkr.
De emitterade aktierna ar kopplade till teckningsoptionsprogrammet
fran 1999 med sluttidpunkt 2004-02-15. Lésenpriset var 75 kr per
aktie.

Miljopaverkan

Inom dotterbolaget Arcorus bedrivs tillstandspliktig verksamhet en-
ligt miljoskyddslagen. Tillstindet avser miljopaverkan fran mekanisk
industri med avseende pa utslipp av I6sningsmedel, stoft, avlopps-

vatten samt buller.

Overgang till IFRS 2005

De visentligaste skillnaderna mellan nuvarande redovisningsprin-
ciper och de kommande IAS/IFRS-principer som skall tillimpas
frin och med 2005 ir, for Ratos del, redovisningen av goodwill,
pensioner och finansiella instrument. Redovisningen av goodwill,
som annu ej ar beslutad av IASB, innebér att avskrivning av good-
will upphor. | stillet skall en vardetest géras minst en gang per ar.
Om virdet underskrider det bokférda virdet skall nedskrivning
direkt ske till detta lagre virde. Berdkningen av pensionsskulder
kommer att férandras redan under 2004 genom att svenska regler
anpassas ett ar tidigare. Den nya principen beror férmansbaserade,
till skillnad fran avgiftsbaserade, pensioner och innebir att varje
foretag sjilv skall bestimma sina antaganden om bland annat
inflation och rénta vid berikning av pensionsskuld. Dessutom skall
hansyn tas till forvintad I6nedkning baserat pa bolagets egna
antaganden. Ratos har paboérjat arbetet med att kartligga och be-
riakna pensionsskulden enligt de nya principerna. Redovisningen av
finansiella instrument innebar att redovisning av bl a derivatinstrument
skall ske till verkligt varde. Informationskraven 4r omfattande och
likasa kraven for sikringsredovisning av finansiella instrument.

Ratos kommer fortsatt att redovisa intressebolag enligt kapital-
andelsmetoden. Det stiller stora krav pa Ratos dotter- och intresse-
bolag. For att sikerstilla Gvergangen for dessa bolag har Ratos
under édret genomfort interna seminarier som informerat om de
nya redovisningsreglerna samt inrittat en funktion for att folja,
analysera och lira ut de nya reglerna inom koncernen. Detta arbete

kommer att fortsatta.

Ovrigt
Koncernens fria medel uppgick till 5 863 Mkr, varav ingen 6verforing

till bundet eget kapital foreslas.

Forslag till vinstdisposition

Till bolagsstammans forfogande star:

Mkr

Balanserade vinstmedel 6 044
Arets resultat 778

6822
Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar
féljande vinstdisposition:
Utdelning till innehavare av
aktier av serie A och B 7,25 kr/aktie ¥ 570
Balanseras i ny rikning 6252

" Baserat pi antalet utestiende aktier den 24 februari 2004.
Antalet aterkopta aktier per detta datum ar 2 187 986 st och kan

oka fram till avstaimningsdagen for utdelning.
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Koncernens resultatrakning

Mkr Not 1 2003 2002
Innehav
Resultat fran dotterbolag Not 2,3 91 7
Exitresultat, dotterbolag Not 4 90
Resultatandelar fran intressebolag Not 2 297 326
Exitresultat, intressebolag Not 4 412 206
Nedskrivning, intressebolag Not 5 -7 -45
Utdelning fran 6vriga bolag 21 14
Exitresultat, 6vriga bolag Not 4 32 68
Resultat fran innehav 846 730
Centrala intdkter och kostnader
Forvaltningskostnader Not 3,6 -100 -109
Finansiella poster Not 7 66 13
Centralt netto -34 -96
Resultat fore skatt 812 634
Skatt Not 8 -193 -262
Minoritetsintresse -13 -9
Arets resultat 606 363
Resultat per aktie, kr

fore utspadning 7,71 4,60

efter utspadning 7,69 4,60
Antal utestdende aktier

i genomsnitt fore utspadning 78 610 824 78 867 216

i genomsnitt efter utspadning 78 834 535 78 867 216

vid periodens slut 78 554 640 78 645 440
Foreslagen utdelning/utdelning per aktie, kr 7,25 6,75
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Koncernens kassaflodesanalys

Mkr 2003 2002
Den I6pande verksamheten
Koncernens resultat fore skatt 812 634
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet -569 -480
243 154
Betald skatt -39 -29
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
forandring av rorelsekapital 204 125
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital
Okning (-) av varulager -7 36
Okning (-) av rérelsefordringar -66 -9
Minskning (-) av rérelseskulder 0 -32
Kassafléde fran den l6pande verksamheten 131 120
Investeringsverksamheten
Forvirv av dotterbolag -352 -381
Forsiljning av dotterbolag 142
Forsiljning av aktier, innehav 1398 1932
Kop av aktier, innehav -681 -369
K&p av 6vriga materiella anlaggningstillgangar -53 -25
Forandring, finansiella tillgangar 701 211
Kassafléde fran investeringsverksamheten 1013 1510
Finansieringsverksamheten
Aterkép av egna aktier -15 =27
Optionspremie 3 4
Minskning (-) av rantebarande skulder -53 -87
Nyemission 6
Lamnad utdelning -531 -493
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -590 -603
Arets kassaflode 554 1027
Likvida medel vid arets borjan 1084 57
Kursdifferens i likvida medel -6 0
Likvida medel vid arets slut 1632 1084
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Koncernens balansrakning

Mkr 2003-12-31 2002-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella

Balanserade kostnader Not 9 102 16

Goodwill Not 10 591 693 319 335
Materiella

Byggnader och mark Not 11 109 114

Inventarier Not 12 108 217 110 224
Finansiella

Langfristiga fordringar, intressebolag Not 13, 14 1203 1135

Langfristiga fordringar, vriga Not 15 88 34

Uppskjutna skattefordringar Not 8 4 3

Aktier, intressebolag Not 13 3424 3852

Aktier, Svriga 400 5119 395 5419
Summa anlaggningstillgangar 6029 5978
Omsittningstillgangar
Varulager 365 365 363 363
Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 396 341

Kortfristiga fordringar; intressebolag 6 942

Ovriga kortfristiga fordringar 72 27

Skattefordran 6

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter Not 16 225 705 168 1478
Kortfristiga placeringar, aktier och andelar Not 17 27 27 22 22
Kortfristiga placeringar, 6vriga Not 18 1462 9
Kassa och bank 170 1632 173 1084
Summa omsittningstillgdngar 2729 2 947
Summa tillgangar 8758 8925
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Mkr 2003-12-31 2002 -12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital Not 37
Aktiekapital 1009 1008
Bundna reserver 955 1250
Fria reserver 5257 5416
Arets resultat 606 7827 363 8037
Minoritetsintresse 107 107 118 118
Avsittningar
Avsittningar for pensioner 63 59
Avsittningar for skatter 8 8
Uppskjuten skatteskuld Not 8 5 6
Ovriga avsittningar Not 19 7 83 12 85
Langfristiga skulder
Ej rantebarande skulder

Erhallna optionspremier 3

Ovriga skulder 1 1 3
Réntebdrande skulder

Skulder till kreditinstitut 81 60

Ovriga langfristiga skulder 6 87 6 66
Kortfristiga skulder
Ej rantebarande skulder

Leverantorsskulder 138 117

Forskott fran kunder 14 29

Ovriga kortfristiga skulder 60 58

Skatteskuld 17 13

Upplupna kostnader och férutbetalda

intakter Not 20 163 392 102 319
Réntebdrande skulder

Skulder till kreditinstitut 219 214

Checkrakningskredit 31 3

Ovriga kortfristiga skulder 11 261 80 297
Summa eget kapital och skulder 8758 8925
Stillda sdkerheter Not 21 113 121
Ansvarsforbindelser Not 21 24 13
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Koncernens forandringar i eget kapital

Over- Kapital- Ovriga . Totalt
Aktie- lurs- andels- bundna Fria Avrets eget
Mir Not 37 kapital fond fond reserver reserver resultat kapital
Utgéende balans 2001-12-31 1008 581 306 4538 1744 8177
Lamnad utdelning -493 -493
Ovriga vinstdispositioner 1744 -1744 0
Valutakursdifferens intressebolag och dotterbolag 10 10
Aterkép av egna aktier =27 =27
Effekt av intressebolags aterkop av egna aktier 1 1
Optionspremier 6 6
Forskjutning mellan bundet och fritt eget kapital 367 -4 -363 0
Arets resultat 363 363
Utgéende balans 2002-12-31 1008 0 948 302 5416 363 8037
Lamnad utdelning -531 -531
Ovriga vinstdispositioner 363 -363 0
Nyemission 1 5 6
Valutakursdifferens intressebolag och dotterbolag -280 -280
Aterkép av egna aktier -15 -15
Effekt av intressebolags aterkop av egna aktier 1 1
Optionspremier 3 3
Forskjutning mellan bundet och fritt eget kapital -300 300 0
Arets resultat 606 606
Utgéende balans 2003-12-31 1009 5 648 302 5257 606 7827
2003 2002
Valutakursdifferenser vid drets bérjan 116 105
Arets valutakursdifferens -308 -45
Effekt av valutasakring 11 10
Valutakursdifferenser i avyttrade bolag 17 46
Valutakursdifferenser vid arets slut -164 116

Totalt foreslagen utdelning berdknat pa 78 554 640 aktier uppgar till 570 Mkr.
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Moderbolagets resultatrakning

Mkr Not 25 2003 2002
Innehav

Exitresultat, dotterbolag 8
Utdelning, dotterbolag 56

Exitresultat, intressebolag 634 569
Utdelning fran intressebolag 44 49
Nedskrivning, intressebolag -30 -356
Utdelning fran 6vriga bolag 21 14
Exitresultat, 6vriga bolag 33 68
Resultat fran innehav 758 352
Centrala intikter och kostnader

Forvaltningskostnader -95 -103
Finansiella poster 115 99
Centralt netto 20 -4
Resultat fore skatt 778 348
Skatt - _
Arets resultat 778 348
Forslagen utdelning/utdelning per aktie, kr 7,25 6,75
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Moderbolagets balansrakning

Mkr 2003-12-31 2002-12-31
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Materiella

Byggnader och mark Not 26 1 11

Inventarier Not 27 4 15 6 17
Finansiella

Aktier, dotterbolag Not 28 994 572

Langfristiga fordringar, dotterbolag Not 29 652

Aktier i intressebolag Not 13 3816 3844

Langfristiga fordringar, intressebolag Not 30 555 1135

Aktier, 6vriga Not 31 400 395

Langfristiga fordringar, dvriga Not 32 82 6499 28 5974
Summa anlaggningstillgangar 6514 5991

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordringar dotterbolag Not 33 13 43

Fordringar intressebolag Not 34 6 942

Ovriga kortfristiga fordringar Not 35 53 14

Skattefordran 1 1

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter Not 36 193 266 145 1145
Kortfristiga placeringar, 6vriga Not 18 1462 911
Kassa och bank 38 1500 73 984
Summa omsittningstillgdngar 1766 2129
Summa tillgangar 81280 8120
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Mir 2003-12-31 2002-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital Not 37
Bundet eget kapital

Aktiekapital 1009 1008

Reservfond 251 251

Overkursfond 5 1265 1259
Fritt eget kapital

Balanserade vinstmedel 6 044 6239

Arets resultat 778 6 822 348 6 587
Avsittningar
Avsittningar for pensioner 3 3 6 6
Langfristiga skulder
Ej riantebarande skulder

Erhallna optionspremier 3 3
Réantebidrande skulder

Skulder till dotterbolag 128 128 144 144
Kortfristiga skulder
Ej riantebarande skulder

Leverantorsskulder 4 3

Skulder till dotterbolag 9 2

Ovriga kortfristiga skulder 11 10

Upplupna kostnader och férutbetalda intikter Not 38 34 58 22 37
Réantebidrande skulder

Skulder till dotterbolag 4 4

Ovriga kortfristiga skulder 0 4 80 84
Summa eget kapital och skulder 8280 8120
Stillda sdkerheter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga

Moderbolagets forandringar i eget kapital

Aktie- Overkurs- Reserv-  Balanserade Arets Totalt eget
Mir kapital fond fond vinstmedel resultat kapital
Utgaende balans 2001-12-31 1008 251 4516 2239 8014
Limnad utdelning -493 -493
Ovriga vinstdispositioner 2239 -2 239 0
Aterkép av egna aktier =27 -27
Lamnat aktiedgartillskott -2 -2
Optionspremie 6 6
Arets resultat 348 348
Utgaende balans 2002-12-31 1008 0 251 6239 348 7 846
Lamnad utdelning -531 -531
Ovriga vinstdispositioner 348 -348 0
Nyemission 1 5 6
Aterkép av egna aktier -15 -15
Optionspremie 3 3
Arets resultat 778 778
Utgaende balans 2003-12-31 1009 5 251 6 044 778 8087

Totalt foreslagen utdelning beraknat pa 78 554 640 aktier uppgar till 570 Mkr.
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Mkr Not 18,22 2003 2002

Den I6pande verksamheten

Resultat fore skatt 778 348
Justering for poster som inte ingér i kassaflédet, m.m. -643 -285
135 63

Betald skatt - -

Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore

forandring av rorelsekapital 135 63

Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital

Okning (-) av rérelsefordringar -50 -69
Okning (+) av rorelseskulder 19 13
Kassafléde fran den l6pande verksamheten 104 7

Investeringsverksamheten

Forvirv av dotterbolag -422 -462
Forsiljning av aktier; dotterbolag 156
Forsiljning av aktier, Innehav 1398 2870
Kop av aktier, Innehav -659 -369
K&p av 6vriga materiella anlaggningstillgangar -1 -3
Forandring, finansiella tillgangar 730 -668
Kassaflode fran investeringsverksamheten 1046 1524

Finansieringsverksamheten

Aterkép av egna aktier -15 =27
Optionspremie 3 4
Lamnad utdelning -531 -493
Nyemission 6

Minskning (-) av rantebarande skulder -97 -54
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -634 -570
Arets kassaflode 516 961
Likvida medel vid arets bérjan 984 23
Likvida medel vid arets slut 1500 984
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Aktieinnehav

Férindring Borskurs Bokfért virde  Marknads- Andel av Andel av

2003-12-31 Antal, st 2003, st kr per aktie koncern, Mkr___virde, Mkr ? aktiekapital, % réstriitt, %
Arcorus (dotterbolag) '? 21 874 609 472,1 77,0 77,0
Atle Industri ¥9 5000 5000 324,5 50,0 50,0
Bierregaard ¥ 9 800 6,8 49,0 49,0
Bluegarden (dotterbolag) 75 000 75 000 386,6 100,0 100,0
Camfil A 422 414 }
Camfil B 2 956 896 4353 29,7 29,7
Capona -9 334 452
Choice Hotels 2 000 000 2 000 000 21,60 55,4 43,2 41 41
Dahl 835 095 15272 -65,0 41,4 41,4
DataVis -1 601 850
DataVis konv. forlagslan -362 068
DataVis TO -2 800
DIAB? 637,0 48,1 48,1
Dynal Biotech 2 500 000 261,5 24,9 24,9
Envac 3 160 000 146,0 50,0 50,0
Gadelius "' 9 000 62,9 50,0 50,0
Giga Gruppen® 317 0,0 14,4 14,4
Giga Holding ® 1055 424 0,0 38,9 38,9
Haendig ©'? 598 208 598 208 1736 49,0 49,0
Haendig konv. férlagslan © 290 290 3,6
Haglofs (dotterbolag) 50 000 116,3 100,0 100,0
Hilding Anders A -1172155
Hilding Anders B -2 050 045
HL Display A 109 216
HL Display B 2115 854 } 111,00 2247 247,0 28,9 20,2
Intervect 3 000 000 176,6 50,0 50,0
Lindab 482 320 -60 106538 48,2 48,2
LRT/Tornet ? 400 400 14,3 40,0 40,0
Martinsson Gruppen 1761191 128,0 50,0 50,0
Martinsson Informationssystem ' 1878 603 1878 603 106,9 50,0 50,0
Overseas Telecom " 159 000 26,7 88 19,3
Q-Labs 80 000 38,0 48,0 48,0
Superfos 3433571 3350 32,7 327
Woodrose 250 500 36,0 50,0 50,0
Industri Kapital 3183 451,8
Summa innehav 5486,9
Summa innehav exkl. dotterbolag 45119

Avgar:

Fordran fér dnnu ej 6verfort bolag -687,5
Aktieinnehav, anlaggningstillgangar 38244
Aktieinnehav, omsittningsaktier 27,1 331

" Senaste betalkurs per 31 december 2003.

2 Fér onoterade innehav i Industri Kapital tas virdet upp till enligt av Industri Kapital utférda virderingar.
¥ Ingar, operativt sett, i Atle Industri.

9 Har avyttrats i bérjan av 2004 till Dahl.

®  Den planerade éverféringen av innehavet fran Atle till Ratos var inte genomférd vid érets slut.

® Forvdrvats under aret fran Atle AB.

7 Det koncernmissiga vardet avser Gadelius Holding BV.

8 Verksamheten har under aret éverlatits till Martinsson.

9 | oktober lade Ratos tillsammans med Lehman Brothers Real Estate Partners ett offentligt bud pé Fastighets AB Tornet.
Vid drets slut har 82% av aktiedgarna accepterat budet. Ratos 4ger 40% av det gemensamt bildade férvirvsbolaget LRT Acquisition AB.
Det koncernmissiga vardet avser LRT Holding Company AB.

Férvirvats fran Martinsson Gruppen i samband med omstrukturering.

1

Det bokférda vardet har reducerats med utbetalning av kapital till 4garna.
4

| borjan av 2004 har avtal traffats om forvirv av resterande aktier.
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Bokslutskommentarer och noter

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med Arsredovisningslagen,

Redovisningsradets rekommendationer och Akutgruppsuttalanden.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar Ratos AB (publ) och de féretag dir
Ratos direkt eller indirekt vid arets utgang ager ratt att rosta for
mer an 50% av rostetalet eller pa annat sitt har ett bestimmande
inflytande.

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

Omrikning av utlindska dotterbolag sker med dagskursmetoden
enligt Redovisningsradets rekommendation RR8 Redovisning av ef-

fekter av dndrade valutakurser.

Intressebolagsredovisning

Koncernen tillimpar kapitalandelsmetoden fér intressebolag dar
Ratos har ett betydande inflytande, vilket i normalfallet innebir ett
agande motsvarande lagst 20% och hogst 50% av résterna. Kapital-
andelsmetoden innebdr att det i koncernen bokfoérda virdet pa
aktierna i intressebolagen motsvaras av koncernens andel i intresse-
bolagens egna kapital, eventuella restvirden pa koncernmissiga Gver-
och undervirden reducerat med eventuella internvinster. | koncer-
nens resultatrikning redovisas som "Resultatandelar fran intresse-
bolag”, koncernens andel i intressebolagens resultat efter finansiella
intikter och kostnader reducerat med avskrivningar pa koncern-
missiga 6vervarden samt i férekommande fall upplésning av intern-
vinst. Koncernens andel i intressebolagens redovisade skatter ingar
i koncernens skattekostnader. Om ett intressebolag tas upp till ett
hogre virde i koncernbalansrakningen an i moderbolagets balans-
rakning tillférs skillnaden kapitalandelsfonden. Kapitalandelsfonden
utgor en del av koncernens bundna egna kapital.

Om intressebolagens redovisningsprinciper avviker fran koncer-
nens, korrigeras intresseforetagets redovisning till belopp som sva-
rar mot en redovisning enligt koncernens principer, om detta ar

praktiskt majligt och inte dr av ovisentlig betydelse.

Skatt

Moderbolaget beskattas enligt reglerna fér investmentbolag, Det inne-
bér att uppkomna realisationsvinster ej 4r skattepliktiga. Bolaget de-
klarerar en schablonintikt motsvarande 1,5% av de innehavda ak-
tiernas marknadsvirde vid arets ingang. Fran och med 2004 berak-
nas inte schablonintikt for onoterade innehav mm. Mottagna utdel-
ningar redovisas som intakt. Rantenetto och omkostnader &r av-
dragsgilla liksom limnad utdelning. Moderbolaget betalar vanligtvis
ej nagon skatt huvudsakligen beroende pé lamnad utdelning. Ratos
koncernmdssiga skattekostnad utgors darfor sa gott som uteslutande
av intresse- och dotterbolagens skatt.

Eget kapitalandel av obeskattade reserver redovisas i koncernre-
dovisningen som bundet eget kapital. Skatteandelen av obeskattade
reserver redovisas som uppskjuten skatt och klassificeras som av-

sattning.

Klassificering samt varderingsprinciper

Anlaggningstillgangar, langfristiga skulder och avsittningar bestar i
allt vdsentligt enbart av belopp som forvintas atervinnas eller beta-
las efter mer an tolv ménader riknat fran balansdagen. Tillgangar,
avsdttningar och skulder virderas till anskaffningsvarden om inget

annat anges.
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Immateriella tillgangar

En immateriell tillgang redovisas endast nir tillgingen ar identifierbar,
kontroll innehas &ver tillgangen och den férvintas ge framtida eko-
nomiska fordelar.

| koncernen redovisas utgifter for utveckling som immateriell till-
gang, utdver de ovan angivna allméanna kraven, endast under forut-
sittning att det dr tekniskt och finansiellt majligt att fardigstalla till-
gangen, avsikten dr och férutsittningarna finns att anvanda tillgangen
samt utgifterna kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Avskrivning
startar nar tillgingen bérjar anvindas och férdelas linjart éver den
tid tillgingen ger ekonomiska fordelar. Ovriga utvecklingskostnader
kostnadsfors i den period de uppkommer.

Fordringar

Fordringar har efter individuell prévning upptagits till belopp varmed

de beriknas inflyta.

Fordringar, skulder i utlindsk valuta och
valutaterminer

Fordringar och skulder i utlindsk valuta varderas till balansdagens
kurs vid bokslutstillfallet. Skillnaden mellan tidigare bokfért virde och
balansdagens virde resultatfors. Valutakursvinster och foérluster pa
fordringar och skulder av rorelsekaraktir redovisas bland Svriga
rérelseintakter alternativt bland 6vriga rérelsekostnader. Kursdiffe-
renser pé finansiella fordringar och skulder redovisas bland finan-
siella poster.

Vid valutasikring av fordran eller skuld genom valutaterminer,
vérderas fordran/skulden till dagskursen den dag valutasikringen gors.
Skillnaden mellan terminskursen och dagskursen vid kontraktets
ingdende (terminspremie) periodiseras Gver kontraktets I6ptid. | de
fall valutaterminen har en 16ptid pa hogst tre manader anviands ter-
minskursen vid vérdering av underliggande fordran/skuld. Valuta-
terminer for att sikra framtida fléden redovisas i balansriakningen till
anskaffningskostnad. | de fall sikring av nettoinvestering forekommer
redovisas kursdifferenserna i koncernredovisningen direkt mot eget

kapital.

Varulager

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

kostnader och skilig andel av indirekta tillverkningskostnader.

Aktier
Aktier,som utgor omsittningstillgangar, varderas kollektivt. Om bok-
foérda varden pa vissa aktieslag Sverstiger marknadsvardet gors ingen
nedskrivning av dessa, s linge som det totala bokférda virdet un-
derstiger marknadsvardet.

Aktier som utgor anlaggningstillgangar, viarderas individuellt.

Likvida medel

Kassa och bank samt Kortfristiga placeringar klassificeras som likvida
medel. Klassificeringen har gjorts med utgangspunkt att posterna latt
kan omvandlas till kassamedel, har en obetydlig virdefluktuation samt

har en 16ptid om hogst tre manader frén anskaffningstidpunkten.

Planenliga avskrivningar
Avskrivningar enligt plan bestims med ledning av tillgangarnas
anskaffningsvarden minskat med restvirde och nyttjandeperiod.

Avskrivningarna sker linjart 6ver nyttjandeperioden.



Féljande avskrivningstider tillimpas

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

Avskrivningstider for immateriella tillgdngar Gverstigande 5 ar tillim-
pas i det fall tillgangen bedéms ge ett uthalligt ekonomiskt resultat
och kassaflode.

Nedskrivningar

Vid varje bokslutstillfille gors en bedémning om det foreligger nagon
indikation som tyder pa att en tillgdng minskat i virde. Om sidan
indikation finns, beraknas tillgangens atervinningsviarde som det hog-
sta av nyttjandevardet och nettoforsiljningsvardet. Nedskrivning gors
om atervinningsvardet understiger det redovisade vardet.

Ratos provar arligen virdet pa sina investeringar i intresse- och
dotterbolag oavsett om en indikation foreligger eller ej. Vid berik-
ning av nyttjandevardet diskonteras framtida kassafléden.

Diskonteringsfaktorn beaktar marknadens bedémning av riskfri
ranta och risk férknippad med den specifika tillgangen. Som utgangs-
punkt anvands foretagets vagda genomsnittliga kapitalkostnad, fore-
tagets marginella upplaningsranta och andra marknadsmassiga upp-

laningsrantor oberoende av Ratos kapitalstruktur.

Pensionsataganden

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

ningen.

Resultatrikning

Ratos har valt att redovisa koncernens resultat pa ett sitt som askad-
liggor foretagets verksamhet. En formell resultatrikning aterfinns i

not.

Intaktsredovisning

Intdktsredovisning sker nar vasentliga risker och féormaner som ar
forknippade med foretagens varor och tjanster 6vergar till koparen
och de ekonomiska férdelarna tillfaller bolaget. Darutover sker intakts-
redovisning férst nar de utgifter som uppkommit eller férvantas upp-
komma till f6ljd av transaktionen kan berdknas pa ett tillforlitligt sate.
Successiv vinstavrakning tillimpas pa alla de uppdrag dar utfallet kan
beriknas pa ett tillfredsstillande sitt. Intikter och kostnader redovi-
sas i resultatrakningen i forhallande till uppdragets firdigstillande-
grad. Periodens intikter och kostnader baseras pa projektets fardig-
stillandegrad beraknad som upparbetade kostnader i projektet i for-

hallande till totalt beriknade kostnader.

Forvarv och forsiljning av bolag

Vid forvdrv av bolag inkluderas bolagets resultat fran och med
forvarvstidpunkten i koncernens resultat. Under aret avyttrade
bolag ingar i koncernens resultatrakning med intikter och kostnader
under innehavstiden. Med exitresultat avses det realisationsresultat

som uppstdr dé ett innehav avyttras.

Incitamentsprogram
Kopoptionsprogrammet har sikrats genom aterkop av egna aktier.
Aterkép av egna aktier redovisas som en reduktion av fritt eget kapi-

tal. Optionerna har férvarvats till marknadsmassigt pris och erhallen

premie redovisas som en &kning av fritt eget kapital. Vid ett even-
tuellt framtida utnyttjande av optionerna kommer l6senpriset att
inbetalas och 6ka det fria egna kapitalet.

Inbetald premie for teckningsoptionsprogrammet har bokférts som
skuld. Teckning av aktie kan ske till 75 kr per aktie. Vid teckning av
aktier emitteras nya aktier varvid aktiekapitalet kar med nominellt
belopp 12,50 kr/aktie och 6verkursfonden 6kar med 67,50 kr/aktie

inklusive inbetald optionspremie.

Utspaddningseffekt for optioner

Utspadningseffekten av optionsprogrammen avseende vinst per ak-
tie beraknas utifran redovisat resultat efter skatt dividerat dels med
genomsnittligt antal utestdende aktier; dels med ett beriknat antal
aktier som beaktar utestaende optioner. Berakningen av antalet ak-
tier utgar fran skillnaden mellan det diskonterade I6senpriset for alla
utestaende optioner och det aktuella bérsvirdet for motsvarande
antal aktier. Skillnaden motsvarar, vid aktuell bérskurs pa Ratos-aktien,
ett visst antal aktier. Dessa aktier, tillsammans med nuvarande antal
aktier, ger ett beriknat antal aktier som anvinds for att erhalla

utspadningseffekten.

Leasing

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som operatio-
nell eller finansiell leasing i enlighet med Redovisningsradets rekom-

mendation 6:99.

Segmentsrapportering
Ratos verksamhet innebir att Ratos skall aga 15-20 innehav. Aga-
randelen skall normalt vara 20-50% och innehavstiden 3-7 ér. Ratos
ar branschoberoende med Norden som bas.

Verksamheten styrs och rapporteras utifran de innehav som finns
i Ratos portfolj. | savél den interna som i den externa redovisningen
presenteras respektive innehavs resultat och koncernmissiga varde
enligt kapitalandelsmetoden. Utover detta redovisas bolagsinformation

for varje innehav.

Nirstaende

Moderforetaget har nirstaenderelationer som innefattar ett bestim-
mande inflytande 6ver dotterbolagen, se not 28.Under aret har Atle
Industri och Haendig forvarvats fran Atle AB samt Martinsson Infor-
mationssystem AB fran Martinsson Gruppen AB. Aktiedgartillskott
har lamnats till Woodrose Invest AB och Haglofs AB.

Handelser efter balansdagen
| bérjan av januari har VVS grossisten Bierregaard AB, som operativt
sett ingick i Atle Industri, avyttrats till Dahl. Ratos har tecknat avtal
om att forvirva alla utestiende aktier i Arcorus, Gadelius och
Haendig.

Efter anmilningstidens slut for Ratos och Lehman Brothers ge-

mensamma bud pa Tornet har motsvarande 82,4% accepterat budet.

Tillimpning av Redovisningsradets
rekommendationer

Fran och med 1 januari 2003 tillimpas foljande rekommendationer
fran Redovisningsradet: RR22 Utformning av finansiella rapporter, RR25
Rapportering for segment-rorelsegrenar och geografiska omraden,
RR26 Hindelser efter balansdagen och RR27 Finansiella instrument:
Upplysningar och klassificering.

Ratos arsredovisning 2003

39



Noter

NOT 1 Koncernens resultatrikning
Mkr 2003 2002
Nettoomsittning " 1789 1781
Ovriga rorelseintakter 17 8
1806 1789
Ovriga externa kostnader? -1215 1422
Personalkostnader;, not 23 -510 -365
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella
och immateriella anlaggningstillgangar -64 -50
Exitresultat, koncernforetag - 90
Andelar i intressebolags resultat 702 487
Rérelseresultat efter avskrivningar 719 529
Resultat fran 6vriga virdepapper och fordringar
som ar anlaggningstillgangar 57 90
Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 115 118
Réntekostnader och liknande resultatposter -79 -103
Resultat fore skatt 812 634
Skatt pa arets resultat -30 -37
Skatt fran intressebolag pa arets resultat -164 =225
Uppskjuten skatt 1 0
Minoritetens andel av arets resultat -13 -9
Arets resultat 606 363

Arets resultat exklusive goodwillavskrivningar i koncernen och
intressebolag uppgick till 909 (685) Mkr.

" Nettoomsittningens férdelning 2003 2002
Varuférsiljning 1757 1730
Virdepappershandel 32 51

1789 1781

2 | dvriga externa kostnader ingar dven varukostnader samt
forandringar av produkter i arbete och fardiga varor.

Kostnader for utveckling uppgar i dotterbolagen till 19 Mkr (17).
| resultatet ingar 9 Mkr i kursvinster; varav 11 Mkr dr hanforliga till
rorelseresultatet.
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NOT 2 Resultat fran dotterbolag och resultat-
andelar fran intressebolag

Varav Ratos Varav Ratos

Resultat/  andel av bolagens goodwill-
Mkr goodwi avsioning
Resultat fran dotterbolag
Arcorus 79 -1 -7
Haglofs 12 -1 -3
91 -12 -10
Resultatandel fran intressebolag
Atle Industri 8 -18 -8
Camfil 34 -14 -8
Capona 23 -1
Dahl 153 -67 30
DataVis -2 -1
DIAB " -3 0 -28
Dynal Biotech 10 -23
Gadelius 5 -20 13
Giga Consulting -1 -1
Haendig 15 -5 -4
Hilding Anders 77 -20 -5
HL Display -1 -1 -8
Intervect -30 -2 -3
Lindab 44 -56
LRT/Tornet -5
Martinsson -4 -9 -2
Q-Labs 2 0
Superfos -18 -18 -2
297 -254 =27

Resultat fran innehav,
exkl exitresultat 388 -266 -37

" Den planerade 6verféringen fran Atle till Ratos var inte
genomford vid arets slut.

Resultat fran dotterbolag

Mkr 2003 2002
Nettoomsittning 1757 1731
Ovriga rorelseintikter 1 2
Ovriga externa kostnader -1137 -1 261
Personalkostnader -450 -342
Avskrivningar -62 -47
Rorelseresultat efter avskrivningar 109 83
Resultat fran 6vriga vardepapper och

fordringar som ar anlaggningstillgangar 0 0
Ovriga rinteintikter och likn. resultatposter 5 11
Réntekostnader och likn. resultatposter -23 -23
Resultat fore skatt 91 71

| resultatet for ar 2003 ingar Haglofs och Arcorus. Bluegarden
forvarvades vid drets slut och ingar inte i resultatet. | resultatet for
2002 ingar Haglofs under hela aret. Arcorus som forvarvades
under aret ingar i resultatet fran och med maj manad som
dotterbolag. Arcorus resultat for tiden januari till april 2002 ingar i
resultat fran intressebolag. Exceed ingar i resultatet for ar 2002
fram till och med avyttringen i april.



NOT 3 Avskrivningar och nedskrivningar
av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar

2003 2002
Mkr Innehav Centralt Totalt Innehav Centralt Totalt
Balanserade kostnader 2 2 2 2
Goodwill 22 22 18 18
Byggnader 4 0 4 3 0o 3
Inventarier 34 2 36 25 2 27
62 2 64 48 2 50
NOT 4 Exitresultat
Mkr 2003 2002
Dotterbolag
Exceed - 90
- 90
Intressebolag
Capona 195 -
DataVis 5 -
Esselte - 98
Hilding Anders 212 -
Kronans Droghandel - 108
412 206
Ovriga
Hilton - 50
Industri Kapital 32 18
32 68
NOT 5 Nedskrivning, intressebolag
Mkr 2003 2002
DataVis - -25
Giga - -20
Q-Labs -7 -
-7 -45
NOT 6 Forvaltningskostnader, centralt
Mkr 2003 2002
Externa kostnader -38 -44
Personalkostnader -60 -62
Avskrivningar -2 -3
-100 -109
NOT 7 Finansiella resultatposter, centralt
Mkr 2003 2002
Finansiella anlaggningstillgangar
ranteintakter 1 25
Finansiella omsittningstillgangar 71 19
Finansiella langfristiga skulder och avsittningar -1
Finansiella kortfristiga skulder -6 -30
66 13

NOT 8 Koncernens skatt

Mkr 2003 2002
Aktuell skatt -30 -34
Uppskjuten skatt 1 -4
Andel i intressebolagets skatt -164 -224
-193 -262
Avstimning effektiv skatt, koncernen
Resultat fore skatt 812 634
Avgar:
resultat fran intressebolag =297 -326
resultat fran intressebolag, omallokerat 55 65
570 373
Skatt enligt gillande skattesats, 28% -159 -104
Effekt av sarskilda skatteregler
for investmentbolag 131 89

Skillnad i skattesatser i andra lander, ¢j

aktiverade forlustavdrag och temporira

skillnader, Arcorus -1 -13
Okning av underskottsavdrag utan

motsvarande aktivering av uppskjuten skatt -7
Utnyttjande av tidigare ej aktiverade

underskottsavdrag 6 2
Skatteeffekt, koncerngoodwill -6 -5
Skatt i intressebolag -164 -224
Redovisad effektiv skatt -193 =262

Uppskjuten skattefordran

Mkr 2003 2002
Skattemissiga Gveravskrivningar -1
Avsittningar, pension 1
Avsittningar, ovriga 1 2
Ovrigt 3 1
4 3
Uppskjuten skatteskuld
Mkr 2003 2002
Uppskjuten skatteskuld
i obeskattade reserver 16 6
Uppskjuten skattefordran avseende
Internvinster -1
Aktiverade forlustavdrag -7
Ovrigt 3
5 6
Ej varderade forlustavdrag
Mkr 2003 2002
Forlustavdrag 461 466

Merparten av ej virderade forlustavdrag hanfor sig till av Ratos
centralt administrerade dotterbolag. Férlustavdragen asitts ej
nagot varde dé det inte &r sannolikt att dessa kommer att medféra
lagre skatteutbetalningar i framtiden.
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NOT 9 Balanserade kostnader NOT 11 Byggnad och mark
Mkr 2003 2002 Mkr 2003 2002
Ackumulerade anskaffningsvarden Ackumulerade anskaffningsvarden
vid drets borjan 25 2 vid drets borjan 153 30
Investeringar 4 3 Investeringar 4 4
Balanserade kostnader i forvarvat bolag 131 20 Byggnad i forvirvat dotterbolag 116
Valutakursdifferenser -2 0 Valutakursdifferenser -6 3
158 25 151 153
Ackumulerade avskrivningar enligt plan Ackumulerade avskrivningar enligt plan
vid drets bérjan 9 - vid drets borjan -39 -1
Ackumulerade avskrivningar Ackumulerade avskrivningar
i forvirvat bolag _45 7 i forvirvat dotterbolag -25
Arets avskrivningar 2 -2 Arets avskrivningar -4 -2
Valutakursdifferenser 0 0 Valutakursdifferenser 1 -1
_56 9 -42 -39
Virde enligt koncernbalansrakningen 102 16 Virde enligt koncernbalansrikningen 109 114
Taxeringsvirde, Sverige 110 107
Avser programvara, produktrittigheter, licenser samt externa
utvecklingskostnader for programvara. Rékenskapsarets betalda leasingavgifter avseende lokalhyror samt
framtida avgifter for ingangna avtal uppgar till:
Mkr
NOT 10 Goodwill Betalda avgifter detta ar 16
Avgifter inom 1 ar 16
Mkr 2003 2002 Avgifter inom 2-5 ar 50
Ackumulerade anskaffningsvarden Avgifter efter 5 ar 14
vid drets borjan 385 206
Omklassificeringar 2
Investeringar 268 130
Goodwfll | forvarvat bolag 47 187 NOT 12 Inventarier
Goodwill i avyttrat bolag -139
Valutakursdifferenser -6 -1 Mkr 2003 2002
694 385 Ackumulerade anskaffningsvarden
Ackumulerade avskrivningar enligt plan Vid arets borjan 409 51
vid arets borjan -66 -75 Investeringar 34 16
Omklassificeringar -2 Inventarier i forvarvat dotterbolag 22 392
Arets avskrivningar -22 -18 Inventarier i avyttrat dotterbolag -26
Ackumulerade avskrivningar Avyttringar -5 -1
i forvarvat bolag -15 -47 Valutakursdifferenser -13 -23
Ackumulerade avskrivningar 447 409
i avyttrat bolag 76 Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Valutakursdifferenser 0 0 Vid drets bérjan 299 27
-103 -66 Ackumulerade avskrivningar i
Ackumulerade nedskrivningar forvarvat dotterbolag -15 -282
vid arets borjan 0 -6 Ackumulerade avskrivningar i
Arets nedskrivningar avyttrat dotterbolag 14
Nedskrivning i avyttrat bolag 6 Avyttringar 4 1
0 0 Arets avskrivningar -36 =27
Virde enligt koncernbalansrikningen 591 319 Valutakursdifferenser 7 22
-339 -299
Virde enligt koncernbalansrikningen 108 110
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Rikenskapsarets betalda leasingavgifter avseende inventarier samt

framtida avgifter for ingangna avtal uppgar till:

Mkr
Betalda avgifter detta ar 7
Avgifter inom 1 ar 7
Avgifter inom 2-5 ar 7

Avgifter efter 5 ar



NOT 13 Aktier, intressebolag

Mkr 2003 2002

Koncernmissigt virde, intressebolag

Vid arets borjan 4708 6 596
Arets resultatandelar efter skatt 133 102
Resultatandel, omallokering -55 -89
Investeringar 532 338
Intressebolag som blivit dotterbolag -337
Avyttringar -898 -1 685
Nedskrivningar -8 -39
Omklassificerad fordran -140
Avgar utdelningar fran intressebolag -44 -49
Arets valutakursdifferens -256 1
Koncernmissigt virde, intressebolag 4112 4708
Avgar:

Fordran for dnnu ej 6verférda bolag -688 -856
Koncernmissigt virde, innehav 3424 3852

Specifikation av moderbolagets innehav av aktier i intressebolag

I intressebolagen Antal Bokfort virde Koncern-
Intr g, org.nr, site Justerat EK__Arets resultat aktier Andel, % i moder| virde
Atle Industri AB, 556563-2899, Stockholm " 475 -19 5000 50 340 325
Bierregaard AB, 556570-8103, Malmé " 16 1 9 800 49 4 7
Camfil AB, 556230-1266, Trosa 1045 86 3379310 30 450 435
Dahl International AB, 556633-7993, Stockholm 1494 170 835 095 41 32 -65
DIAB International AB, 556509-3027, Stockholm 2 301 35 637
Dynal Biotech, 983 413 609, Oslo, Norge 1072 -3 2 500 000 25 292 261
Envac Centralsug AB, 556611-5555, Stockholm " 160 31 160 000 50 128 146
Gadelius Holding BV, 1206646, Amsterdam, Holland 126 -5 9 000 50 64 63
Giga Gruppen AB, 556410-5665, Stockholm 0 0 317 14 0 0
Giga Holding AB, 556613-5124, Stockholm 3 0 0 1055 424 39 0 0
Haendig AB, 556554-3625, Halmstad 222 27 598 208 49 166 177
HL Display AB, 556286-9957, Stockholm 293 -10 2225070 29 229 225
Intervect AB, 556064-1739, Uppsala 255 -25 3 000 000 50 203 177
Lindab Intressenter AB, 556606-5446, Stockholm 2210 26 482 380 48 1061 1066
LRT Holding Company AB, 556647-7294, Stockholm % 31 -7 400 40 14
Martinsson Gruppen AB, 556135-5701, Stockholm 256 -5 1761191 50 156 128
Martinsson Informationssystem AB,
556448-0282, Stockholm ¥ 58 0 1878 603 50 82 107
Quality Laboratories Sweden AB, 556241-7781, Lund 88 3 80 000 48 38 38
Superfos Industries A/S,Vedbaek, Danmark 963 -55 3433 571 33 405 335
Woodrose Invest AB, 556603-1711, Stockholm ¢ 65 -268 250 500 50 166 36
3816 4112
Avgar: Fordran for dannu ej 6verfort bolag: -688
Koncernmissigt virde, innehav 3424
" Ingér i Atle Industris operativa koncern.
? Den planerade éverforingen frén Atle till Ratos var inte genomférd vid arets slut.
% Bolagen kommer att likvideras.
9 Bolaget 4gs av Ratos Acquisition AB som i sin tur 4gs till 100% av Ratos AB.
%) Férvirvats fran Martinsson Gruppen i samband med omstrukturering.
¢ Bolaget upprittar inte ndgon koncernredovisning.
NOT 14 Langfristiga fordringar, intressebolag NOT 15 Langfristiga fordringar, 6vriga
Mkr 2003 2002 Mkr 2003 2002
Vid arets borjan 1135 1292 Vid drets bérjan 34 28
Tillkommande fordringar 661 44 Tillkommande fordringar 71 6
Reglerade fordringar -593 -201 Reglerade fordringar -17
1203 1135 88 34

| fordringar hos intressebolag ingar 688 Mkr avseende 4nnu ej
overfort bolag fran Atle till Ratos, se Not 13.

Ratos arsredovisning 2003

43



NOT 16 Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter

Mkr 2003 2002
Upplupna rénteintaker 192 142
Ovriga poster 33 26
225 168
Varav upplupna rinteintékter; intressebolag 181 139
NOT 17 Kortfristiga placeringar
Aktier och andelar; omsittningstillgangar
Bokfort Marknads-
Mkr Antal virde virde
Atlas Copco 7 000 2 2
Gambro 9 500 0 0
H&M 10 000 2 2
Scania 9 000 2 2
Investor 15 000 1 1
Nokia 10 000 1 1
Health Cap KB 10 000 000 8 15
Health Cap Colnvest KB 10 000 000 11 10
Ovriga 0 0
27 33

Marknadsvardena avser noterade virden férutom fér Health Cap.
Onoterade innehav inom Health Cap tas upp till av Health Cap

internt utférda varderingar.

NOT 18 Kortfristiga placeringar ovriga,

koncern och moderbolag

Mkr 2003 2002

Statsskuldvaxlar 816 713

Bankcertifikat 646 198

1462 911

NOT 19 Avsidttningar, ovriga

Mkr 2003 2002

Vid arets borjan 12

lanspraktagna avsattningar -5

Avsittningar i forvirvat bolag 12
7 12

Avsittningarna avser

Garantireserv 5 7

Pagaende tvister 2 5
7 12

NOT 20 Upplupna kostnader och forutbetalda

intikter
Mkr 2003 2002
Upplupna personalkostnader 73 67
Ovrigt 90 35
163 102
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NOT 21

Stillda sikerheter och ansvarsfor-

bindelser

Mkr 2003 2002

Stillda sakerheter

Fastighetsinteckningar 7 7

Foretagsinteckningar 82 80

Ovriga stillda sikerheter 24 34
113 121

Ansvarsforbindelser 24 13

Avser av dotterbolag stillda sikerheter och ansvarsforbindelser i

dotterbolag.

NOT 22 Kassaflode

Koncernen
Mkr 2003 2002
Erhallen utdelning 21 14
Erhallen ranta 68 45
Erlagd ranta -18 -20
Justering foér poster som
inte ingar i kassaflédet
Resultatandelar i intressebolag -297 -326
Resultatandelar i intressebolag, omallokerade 55 65
Erhallen utdelning fran intressebolag 44 49
Realisationsresultat -444 -364
Av- och nedskrivningar av tillgangar 70 96
Ovrigt 3 -
-569 -480

Forvirv av dotterbolag

Under aret har Ratos forvirvat 100 % av aktierna i Bluegarden A/S.

Foregéende ars siffror avser forvirvet av 77 % av aktierna i

Arcorus.Virdet av forvirvade tillgangar och skulder var enligt

forvarvsanalysen foljande:

Mkr 2003 2002
Immateriella anlidggningstillgangar 373 247
Materiella anlaggningstillgangar 7 212
Varulager 0 324
Kortfristiga fordringar 52 331
Likvida medel 39 81
Summa tillgdngar 471 1195
Minoritet - 111
Avsittningar 3 72
Langfristiga skulder 0 52
Kortfristiga skulder 77 498
Summa skulder 80 733
Utbetald kopeskilling 391 462
Avgar:

Likvida medel i forvirvade verksamheter -39 -81
Paverkan pa koncernens likvida medel 352 381

forts. nista sida
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Avyttring av dotterbolag

Foregédende ar avyttrades dotterbolaget Exceed.

Avyttrade tillgingar och skulder

Mkr 2003 2002
Immateriella anlaggningstillgangar 57
Materiella anldggningstillgangar 12
Finansiella anldggningstillgangar 14
Kortfristiga fordringar 177
Likvida medel 14
Summa tillgangar 274
Avsittningar 1
Langfristiga skulder 18
Kortfristiga skulder 188
Summa skulder 207
Forsaljningspris 156
Avgar: Likvida medel i avyttrad verksamhet -14
Paverkan pa koncernens likvida medel 142
Likvida medel
Kassa, bank 170 173
Kortfristiga placeringar, jamstillda
med likvida medel 1462 91
1632 1084
Ej utnyttjade kreditfaciliteter
Ej utnyttjade kreditfaciliteter uppgar till 1546 1502
Moderbolaget
Mkr 2003 2002
Erhéllen utdelning 121 14
Erhallen rinta 66 42
Erlagd ranta 0 -12
Justering for poster som
inte ingar i kassaflodet
Av- och nedskrivningar av tillgangar 33 359
Avsittningar -2 1
Orealiserad valutakursdifferens -7
Realisationsresultat -667 -645
-643 -285
Likvida medel
Kassa, bank 38 73
Kortfristiga placeringar, jamstillda
med likvida medel 1462 911
1500 984
Ej utnyttjade kreditfaciliteter
Ej utnyttjade kreditfaciliteter uppgar till 1300 1300

NOT 23 Uppgifter om personal samt

ersattningar till styrelse och revisorer

Medelantalet anstillda

2003 2003 2002 2002

Totalt varav min Totalt varav man

%=andel %=andel

Moderbolaget 27 59 23 48

Dotterbolag MM 79 635 78

Koncernen totalt 968 77 658 77
varav i

Sverige 393 79 272 77

Norge 165 62 139 64

Finland 83 87 56 86

Ovriga linder 327 85 191 85

| foregaende ars siffror ingar dotterbolaget Arcorus fr o m

forvarvstidpunkten. Bluegarden forvirvades vid arsskiftet 2003/

2004 och ingar inte i siffrorna.

Kvinnor Min Totalt
Styrelse
Moderbolaget 1 6 7
Dotterbolagen 87 87
1 93 94
Foretagsledning
Moderbolaget 1 5 6
Dotterbolagen 2 80 82
3 85 88
Moderbolaget
Loner och andra ersittningar
Mkr 2003 2002
Styrelse,VD och vVD (Sverige) 11,5 11,2
(varav tantiem) (4,1) (3,0
Ovriga anstillda (Sverige) 23,2 20,5
34,7 31,7
Sociala kostnader 18,4 23,7
(varav pensionskostnader) (5,6) 9,1)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 0,8 (5,6) Mkr

nuvarande och fd styrelse och VD. Bolagets utestaende pensions-
forpliktelser till dessa uppgar till 3,3 (5,7) Mkr och avser fore detta

styrelseledamé&ter som varit anstillda.

Sjukfranvaro i procent av arbetstid

Totalt
Man 0,1
Kvinnor 79
Aldersfsrdelning
<30 ar -
30-49 ar 54
>50 ar 2,1

forts. nésta sida
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Koncernen

Loner och andra ersittningar

Styrelse, VD och vVD Ovriga

Mkr 2003 2002 2003 2002
Koncernen 46,6 34,5 340,5 236,7
(varav tantiem) (7,0) (5,2)

Varav i

Sverige 19,8 16,6 1378 96,3
(varav tantiem) (5,3) (32

Ovriga linder 26,8 17,9 202,7 140,4
(varav tantiem) 1,7) (2,0

Mkr 2003 2002

Sociala kostnader 1244 96,4

(varav pensionskostnader)  (44,0) (22,0)

Av koncernens pensionskostnader avser 4,9 (5,4) Mkr nuvarande
och fd styrelse ochVD. Koncernens utestaende pensionforpliktelser
till dessa uppgar till 3,3 (5,4) Mkr.

En fullstindig forteckning 6ver I6ner och anstillda per land finns i
tillganglig hos PRV.

Aktieoptionsplan

Incitamentssystem

Incitamentssystem for bolagets affirsorganisation ar av stor strate-
gisk betydelse for Ratos. Genom ett teckningsoptionsprogram ut-
fardat 1999 och ett képoptionsprogram, vilket fattats beslut om pa
bolagsstimmorna 2001, 2002 och 2003, tillgodoses dgarnas krav att
bolagets ledning skall vara motiverad att verka fér en positiv utveck-
ling av bolagets aktie. Ledningen har erlagt marknadsmassiga premier
for optionerna i alla programmen.

K&poptionerna ar utstillda pa redan aterkopta aktier. Options-
kopen subventioneras genom att optionskoparen erhaller en rorlig
ersittning motsvarande hogst 60% av optionspremien efter avdrag av
55% schablonskatt, varvid den rérliga ersittningen fordelas till lika
delar pa fem ar och forutsitter att vederborande ar fortsatt verksam
i Ratos-koncernen.

Utover optionsprogrammen har Ersittningskommittén arbetat
fram ramar for en rorlig ersittningsdel till affirsorganisationen. Den
roliga ersittningsdelen delas enligt detta system ut forst efter att
vissa villkor uppfyllts avseende avkastning pa bolagets kapital och en
kvalitativ bedomning av genomférande av styrelsen under aret prio-
riterade fragor. Utbetalning av tilldelad rorlig ersittningsdel fordelas
over tre ar med 50% forsta aret och 25% de resterande tva aren. For
full betalning krévs att personen i fraga ej sagt upp sin anstillning
under dessa tre ar. | normalfallet kan den rérliga ersittningsdelen
uppga till maximalt ett par procent av bolagets resultat fore skatt.
Av detta belopp dr 70% resultatrelaterat och utbetalas i en stigande
skala fran det att 8% avkastning pa ingaende redovisade substans-
varde uppnés. En maximal niva pa den rérliga erséttningsdelen ar fast-
slagen och uppgick oférindrat till 40 Mkr for verksamhetsaret 2003.
Savil resultatbaserad som prestationsrelaterad rorlig ersittningsdel
fordelas diskretionart.

Teckningsoptioner Koépoptioner
Antal 2003 2002 Antal 2003 2002
Utestaende vid periodens ingang 530 000 530 000 Utestaende vid periodens ingang 847 000 480 000
Inl6sta -80 000 Emitterade 436 000 367 000
Utestdende vid periodens utgang 450 000 530 000 Utestaende vid periodens utgang 1283 000 847 000
Upplysningar om teckningsoptionsprogrammet Upplysningar om emitterade optioner under perioden
Teckningstid 2002-06-01 — 2004-02-15 2003 2002
Lésenpris, kr 75 Férfallotidpunke 2008-03-28  2007-03-30
Sammanlagd emissionsinbetalning under aret, Mkr 6,0 Losenpris per aktie, kr 116 135
Sammanlagd inbetalning om alla optioner utnyttjas, Mkr 39,8 Sammanlagda optionspremiein-
Maximal utspadning, % 0,6 betalningar, Mkr 31 38
Sammanlagda inbetalningar om
aktierna forvarvas, Mkr 50,6 49,5
Villkor for de optioner som ar utestadende vid periodens utgang
2003 2002
Férfallotidpunkt Optionspris, kr Losenpris, kr Antal Antal
2006-03-28 4,05 102 480 000 480 000
2007-03-30 10,40 135 367 000 367 000
2008-03-28 7,20 116 436 000
1283 000 847 000
Maximal utspadning i forhallande till utestaende aktier vid periodens slut, % 1,6 1,1
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Ersdttningar till ledande befattningshavare och styrelseledaméter
Ersdttning och 6vriga formaner till styrelsen ochVD

Styrelsens  Ovriga styrelse-
Mkr ordférande ledaméter VD

Varje ersittningskomponent

grundlon 3,8

styrelsearvode 0,5 1,5

rorlig ersattning 3,0

6vriga formaner 0,1

pensionskostnad 1,0
0,5 15 79

Innehav 2003-12-31

Tecknings- Kép- Kép- Kép- Kép- Kép-
1999 2001 2002 2003 2003 2003
Antal Antal Antal Antal Forvirvs-  Férman,
pris, tkr thr

Styrelsens ordférande - - - - - -
Ovriga styrelseledaméter  — - - - - -
VD 150000 140000 105000 100 000 720 -

Andra ledande befattningshavare

Till 6vriga fem ledande befattningshavare uppgar totala I6neférmaner till sammanlagt
16,4 Mkr,varav 7,9 Mkr avser rorliga ersittningar. Rorlig ersittning beriknas efter
samma grunder som for verkstillande direktoren.

Innehav 2003-12-31

Kop- Kop- Kop- Kop- Kop-
2001 2002 T 2003 2003 2003
Antal Antal Antal  Forvirvs- Férman,
virde, tkr thr

Andra ledande
befattningshavare 260000 143000 205 000 1476 -

Optionsprogram, dotter- och intressebolag
Ratos har stillt ut optioner till ledande befattningshavare i ett innehav. Utspadnings-

effekten ar begrinsad.

Ersittning till revisorer

Arvode och kostnadsersittning

2003 2002
Kon- Moder- Kon- Moder-
Mkr cernen bolaget cernen bolaget
KPMG
Revisionsuppdrag 33 1,6 1,3 0,5
Andra uppdrag 12 0,7 2,7 2,0
Ernst & Young
Revisionsuppdrag 0,2 0,2 0,2 0,2
Ovriga revisorer 2,8 0,6
7,5 2,5 4.8 2,7

Med revisonsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bok-
foéringen samt styrelsens och verkstillande direktérens forvaltning,
ovriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att
utféra samt radgivning eller annat bitrade som féranleds av iakttag-
elser vid sddan granskning eller genomférandet av sadana Gvriga
arbetsuppgifter. Allt annat 4r andra uppdrag.

Ersidttningar till VD

Rérlig ersittning

Tantiemets storlek och férdelning beslutas av Ersittningskommittén
och ar till 70% resultatrelaterat och till 30% diskretionért. Subven-
tion av kop av képoptioner sker genom kontant rérlig ersittningsdel
med belopp, som efter avdrag for 55% schablonskatt, motsvarar 60%
av kopeskillingen for képoptionerna. Utbetalning av denna rérliga
ersittningsdel sker fordelat pa fem utbetalningstillfillen under fyra ar
och forutsitter att VD dr fortsatt verksam i Ratos-koncernen vid
tidpunkten for respektive utbetalning av rorlig ersittningsdel. Arets
resultat har belastats med 1,5 Mkr.

Pensionsvillkor

Pensionspremie betalas med 20% av grundlénen.Vid faststillande av
pensionspremie @r rorlig ersittningsdel upp till 50% av fast [6n pen-
sionsgrundande. Under aret har 1,0 Mkr inbetalts i premier, vilket
motsvarar 20% av den pensionsgrundande ersittningen. Pensionen
ar avgiftsbestamd.

Villkor for avgangsvederlag

Den 6msesidiga uppsigningstiden ar 6 manader. Avgangsvederlag
motsvarande tva arsloner utgar och kan ej utlésas av verkstillande
direktdren. Ersittning fran tredje man avraknas.Vid dndring av huvud-
agare kan avgangsvederlag motsvarande tva arsloner utlosas av verk-
stillande direktoren.

Pensionsvillkor

Pensionen ar avgiftsbestimd. Pension utgar fran 65 ar férutom i na-
got fall. Vid faststillande av pensionpremie ar den rorliga erséttnings-
delen upp till 50% av grundlénen pensionsgrundande.

Avgangsvederlag

For 6vriga ledande befattningshavare i Ratos-koncernen finns inga
avtal avseende avgangsvederlag som uppgar till mer dn 2 érsloner.
Avgéngsvederlag kan ej utlésas av enskilda befattningshavare, forutom
i ett fall, vid dndring av huvudigare.
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NOT 24 Upplysningar finansiella instrument

Principer for finansiering och finansiell riskhantering
Den finansiella strategin i Ratos moderbolag och Ratos innehav,
hel- eller deldgda, bestims oberoende av varandra.

Moderbolaget
Moderbolaget skall i normalfallet vara obelanat. Moderbolaget skall
ha en kreditfacilitet fér 6verbryggnadsfinansiering vid forvirv.
Kreditfaciliteten skall dven kunna finansiera utdelning och I6pande
driftskostnader under en period med fa eller inga exits. Fram till
2007 har moderbolaget en lanefacilitet som uppgar till 1,3 miljarder kr
inklusive checkrakningskredit. Placering av likvida medel far endast
ske i rantebarande vardepapper med mycket lag risk och hog likvidi-
tet. Valutasikring gors ej generellt av utlindska aktieposter.

Vid férvirv av innehav kan belanade holdingbolag anviandas i syfte
att astadkomma lamplig finansiell struktur.

Moderbolaget skall ej pantsitta tillgangar och ej heller stilla bor-
gen for innehavens forpliktelser.

Dotterbolag

Dotterbolagen beslutar sjilvstindigt, via respektive styrelse, om sin
finansiella strategi. | bolagen minimeras i huvudsak riskerna i
transaktionsexponering genom terminssiakring efter att mojlig kvitt-
ning skett av in- och utbetalningar i samma valuta. Valutarisk i finan-
siella kassafléden relaterade till lan och placeringar har minimerats
da bolagen lanar och placerar i lokal valuta. Valutakursférandringar
for nettotillgdngar i frimmande valutor sékras inte. Daremot termins-
sikras i nagot fall utdelning fran utlindska dotterbolag nar beslut
fattats om utdelning.

Verkligt virde
Vid faststillande av verkligt virde for noterade aktier och vardepap-
per anvinds officiella noteringar pa bokslutsdagen. Fér ej noterade
aktier och andelar i Health Cap och Industri Kapital har verkligt
virde bestamts genom av dem utférda interna vérderingar. Redo-
visat virde for korta fordringar och skulder 6verensstimmer med
verkligt varde.Verkligt varde for fordringar och skulder med rérlig
ranta motsvarar dess redovisade varde. Valutaterminer har vérde-
rats till verkligt virde med beaktande av aktuella rantor och kurser
pé bokslutsdagen.

Verkligt virde 6verensstimmer i allt vasentligt med bokfért varde
férutom avseende “Aktier; Gvriga”, dar verkligt varde dr 122 Mkr
hogre i koncern och moderbolag.

Rénterisker

Eftersom moderbolaget i normalfallet 4r obelanat ar moderbolaget
inte exponerat for rinterisk i detta avseende. Moderbolaget skall ha
en god betalningsberedskap for investeringar. Likviditeten placeras
darfor i rantebarande vardepapper med hég likviditet och kort 16p-
tid.

Forfallotidpunkter

Forfallotidpunkterna i koncernen och i moderbolaget infaller i hu-
vudsak inom ett ar, férutom langfristiga fordringar avseende dotter-
och intressebolag samt Gvriga aktier som forfaller inom 1-5 ar.
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Tidpunkt for rinteomférhandling

Réantebdrande tillgangar/skulder

Koncernen

Mkr Inom ett ar Effektiv rinta, %

Tillgangar
Langfristiga fordringar, intressebolag 1204 3,5-8,0
Langfristiga fordringar, dvriga 66 50
Kortfristiga fordringar; intressebolag 4 34
Ovriga kortfristiga fordringar 51 15,0
Kortfristiga placeringar, 6vriga 1462 2,7
Kassa och bank 170 0,0-2,5

Skulder
Skulder till kreditinstitut 81 4,0
Ovriga langfristiga skulder, rintebirande 6 42
Skulder till kreditinstitut 219 4,5
Checkrikningskredit 31 4.8
Ovriga kortfristiga skulder 11 4,5

2 609

Pensionsavsittningar 63

Avgar dnnu ej 6verforda bolag fran Atle -688

Réntebarande nettofordran 1858

Moderbolag

Mkr Inom ett ar Effektiv rinta, %

Tillgangar

Léangfristiga fordringar, dotterbolag 652 8,0
Langfristiga fordringar, intressebolag 555 3,5
Langfristiga fordringar, dvriga 82 50
Kortfristiga fordringar, dotterbolag 13 2,7
Kortfristiga fordringar, intressebolag 6 2,7
Ovriga kortfristiga fordringar 53 15,0
Kortfristiga placeringar, 6vriga 1462 2,7
Kassa och bank 38 2,5

Skulder
Langfristiga skulder, dotterbolag 128 2,7
Kortfristiga skulder, dotterbolag 3 2,7

Kreditrisker

Kreditrisken 4r begrinsad till det redovisade vérdet for finansiella
tillgangar redovisade i balansrikningen. Det finns ingen vasentlig
koncentration av kreditrisker.
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Valutarisker

Fordelning per valuta

Koncernen

Mkr SEK NOK EUR Ovriga valutor Summa

Tillgangar
Langfristiga fordringar, intressebolag 1159 44 1203
Langfristiga fordringar, dvriga 72 0 12 4 88
Aktier 345 55 400
Kundfordringar 93 82 103 118 396
Kortfristiga fordringar, intressebolag 6 6
Ovriga kortfristiga fordringar 53 7 2 10 72
Kortfristiga placeringar, aktier och andelar 27 27
Kortfristiga placeringar, 6vriga 1462 1462
Kassa och bank 52 56 40 22 170

Skulder
Ovriga skulder 1 1
Skulder till kreditinstitut 44 31 6 81
Ovriga langfristiga skulder 5 5
Leverantorsskulder 69 22 30 17 138
Forskott fran kunder 14 14
Ovriga kortfristiga skulder 21 22 8 9 60
Bank- och reverslan 9 5 150 55 219
Checkrikningskredit 1 18 12 31
Ovriga kortfristiga skulder 11 11

| moderbolaget 4r SEK den helt dominerande valutan.

Valutaterminer

Koncernen

Salt -/képt + Genomsnittlig Redovisat Verkligt Oredovisat Verkligt
Mkr Belopp kurs virde virde virde virde
Flodessikring, forfall inom ett ar
Valuta
AUD -2 5,06 2 2 6 8
CAD -1 571 1 1 4 1
GBP -1 13,27 4 4 12 11
JPY -300 0,07 6 5 16 15
usb -7 8,54 17 13 45 39
EUR -0 9,24 1 1 1 1
UsD 4 8,14 30 27
Flodessékring, forfall 1 - 5 ar
AUD -0 5,26 2 2
CAD -0 5,81 1 1
GBP -0 12,60 1 1
JPY -50 0,07 3 3
Sékring av nettoinvestering, forfall inom ett ar
JPY -1735 0,07 7 7
Moderbolaget
Sékring av nettoinvestering, forfall inom ett ar
JPY -1735 0,07 7 7
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NOT 25 Moderbolagets resultatrakning
Mkr 2003 2002

Nettoomsittning - -

Ovriga rorelseintikter 11 6
Ovriga externa kostnader -43 -46
Personalkostnader -43 -62
Avskrivningar 2 3
Rorelseresultat efter avskrivningar -77 -105
Resultat fran andelar i koncernféretag 56 8
Resultat fran andelar i intressebolag 671 262
Resultat fran 6vriga vardepapper och

fordringar som &r anlaggningstillgingar 54 85
Ovriga rinteintikter och liknande

resultatposter, koncernféretag 3 3
Ovriga rinteintikter och liknande

resultatposter, intressebolag 49 66
Ovriga rinteintikter och liknande

resultatposter, 6vriga 66 37
Réntekostnader och liknande

resultatposter, koncernforetag -4 -6
Réntekostnader och liknande

resultatposter, 6vriga -6 -2
Resultat fore skatt 812 348
Skatt pa arets resultat - -
Arets resultat 812 348
Skatt

Moderbolaget beskattas enligt reglerna for investmentbolag. Dessa
innebir att realistationsvinster ej ar skattepliktiga. | gengild skall in-
vestmentbolagen i deklarationen ta upp en schablonintikt om 1,5%
av de innehavda aktiernas marknadsvarden vid arets ingang. Fran och
med 2004 beraknas inte schablonintikt for onoterade innehav mm.
Denna schablonintikt uppgick 2003 till 92 Mkr. Mottagna utdelningar
ar skattepliktiga. Limnad utdelning ar avdragsgill. Rantenetto och om-
kostnader ar avdragsgilla.

NOT 26 Byggnad och mark, moderbolaget

Mkr 2003 2002

Ackumulerade anskaffningsvarden

vid drets borjan 17 17
17 17

Ackumulerade avskrivningar enligt plan

vid drets borjan -6 -5

Arets avskrivningar 0 -1
-6 -6

Virde enligt balansrikningen 1 1

Taxeringsvarde
Byggnad 92 89
Mark - -
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NOT 27 Inventarier, moderbolaget

Mkr 2003 2002

Ackumulerade anskaffningsvarden

vid drets borjan 14 1
Investeringar 1 3
15 14

Ackumulerade avskrivningar enligt plan

vid arets borjan -8 -5

Arets avskrivningar -3 -3
-1 -8

Virde enligt balansrakningen 4 6

NOT 28 Innehay, aktier i dotterbolag

Mkr 2003 2002

Vid arets borjan 572 258

Aktiedgartillskott 9

Investeringar 413 462

Avyttringar -148
994 572

Under december manad férvarvades dotterbolaget Bluegarden, en
av Nordens storsta aktorer inom personaladministrativa stod-
funktioner.

Specifikation av moderbolagets innehav av

dotterbolagsaktier

Bokfort virde,
Dotterbolag, org. nr, site Antal Andel, % Mkr
Ratos Fastighets AB,
556308-3863, Stockholm 50000 100 6
Ratos Acquisition AB,
556645-5381, Stockholm 1 000 100 22
Fastighets AB Stromparterren,
556309-8481, Stockholm 10000 100 0
Haglofs Scandinavia AB,
556054-8694, Avesta 50 000 100 113
Arcorus AB,
556634-5632, Stockholm 21 874 609 77 462
Ergo Bluegarden AS,
981 313 046, Oslo, Norge 75 000 100 391

994

NOT 29 Langfristiga fordringar, dotterbolag

Mkr 2003 2002

Vid arets bérjan -

Tillkommande fordringar 652
652 -
Varav rantebarande fordringar 649



NOT 30 Langfristiga fordringar,

intressebolag
Mkr 2003 2002
Vid arets borjan 1135 1292
Tillkommande fordringar 12 44
Reglerade fordringar -592 -201

555 1135

| fordringar pa intresseforetag ingar 688 Mkr (856) avseende dnnu
ej Sverfort bolag fran Atle till Ratos, se Not 13.

NOT 33 Kortfristiga fordringar, dotterbolag

Mkr 2003 2002
Rantebirande 2 32
Ej rantebirande 11 11

13 43

NOT 34 Kortfristiga fordringar, intressebolag

Mkr 2003 2002
Rantebirande 4 941
Ej rantebdrande 2 1

6 942

NOT 31 Aktier, ovriga
| forgaende ars fordran ingick 928 Mkr avseende refinansieringen
av Dahl.
Mkr 2003 2002
Choice Hotels 55
Industri Kapital 318 331
Overseas Telecom 27 64
400 395 NOT 35 Kortfristiga fordringar, ovriga
Mkr 2003 2002
Lanefordran 47
NOT 32 Langfristiga fordringar, 6vriga Alecta 6
Ovrigt 6 8
Mkr 2003 2002 53 14
Vid arets bérjan 28 24
Tillkommande fordringar 71 6
Reglerade fordringar -17 -2 ..
NOT 36 Forutbetalda kostnader och
82 28
upplupna intidkter, moderbolaget
Mkr 2003 2002
Upplupna rinteintéikter 189 142
Ovriga poster 4 4
193 146
NOT 37 Eget kapital
Aktiekapital
Antal IB y o] p Antal UB Nominellt Mkr
Stam A 21 641127 -396 469 21244658 412,50 265,6
Stam B 59 021 499 80 000 396 469 59497968 a 12,50 743,7
80 662 626 80 000 80 742 626 1009,3

Aktier av serie A berittigar till en rést samt aktier av serie B till 1/10 rost.

Omstampling av aktier

Bolagsstimman ar 2003 beslutade om att ett konverterings-
forbehall avseende mojlighet att stimpla om A-aktier till B-aktier
infors i bolagsordningen. Detta innebar att dgare av A-aktier har en
kontinuerlig mojlighet att genomféra en konvertering till B-aktier.

Antal

Antal aktier; totalt 80 742 626
Aterkép av egna aktier 2000 -2 164 800
Aterkép av egna aktier 2001 -197 400
Indragning av aterkopta aktier 2001 657 800
Aterkép av egna aktier 2002 -312 786
Aterkép av egna aktier 2003 -170 800
Utestaende antal aktier 78 554 640
Innehav, aterkopta aktier

2187 986 a nom. 12,50 kr 27,3 Mkr

| enlighet med beslut pa Ratos ordinarie bolagsstimma ar 2001 har
nedsittning av Ratos aktiekapital skett med 8 222 500 kr, motsva-
rande 657 800 aktier. Under ar 2003 har 80 000 aktier av serie B
nyemitterats, avseende teckningsoptionsprogrammet 1999. Antalet
aktier uppgar darefter till 80 742 626, varav aterkopta aktier dgda av
Ratos uppgar till 2 187 986.

forts. nésta sida
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Teckningsoptioner 1999

Antalet optionsritter uppgar till 530 000 st varav 18 000 &gs
av bolag i Ratos-koncernen. Teckning av aktier har skett mellan
2002-06-01 —2004-02-15.Teckningskursen var 75 kr/aktie. En option
gav ratt till nyteckning av en aktie. Vid arets utgang har 80 000 options-
ritter utnyttjats for teckning av aktier. Optionspremien redovisas som
kortfristig skuld.

Koépoptioner 2001 - 2003

Bolagsstimman 2001, 2002 och 2003 besl6t att stilla ut képoptioner
pa aterkopta aktier. Képoptionerna erbjods nyckelpersoner som for-
virvade kopoptionerna till marknadspris. Priset faststilldes efter
virdering av tvd externa virderare. Optionsk&pen subventioneras
genom att optionskdparen erhaller kontant rorlig ersittningsdel mot-
svarande hogst 60% av optionspremien efter avdrag for 55% schablon-
skatt, varvid den kontanta rorliga ersittningsdelen fordelas till lika
delar pa fem ar och forutsitter att vederborande ir fortsatt verk-
sam i Ratos-koncernen. Optionspremien redovisas direkt mot eget

kapital.
Antal aktier reserverade for 6verlatelse enligt optionsprogram
Bolagsstimma Antal beslutade Antal forvirvade Marknadspris vid Lésenpris Férfallotidpunkt
ar képoptioner képopti i kr kr
2001 500 000 480 000 4,05 102,00 2006-03-28
2002 550 000 367 000 10,40 135,00 2007-03-30
2003 510 000 436 000 7,20 116,00 2008-03-28
Totalt antal reserverade aktier 1283 000

Bundna fonder
Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.

Overkursfond

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

beloppet utéver det nominella virdet pa aktierna, féras till verkursfonden.

Reservfond

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

Fritt eget kapital

Balanserade vinstmedel utgors av féregaende ars fria egna kapital efter en eventuell reservfondsavsittning och efter att en eventuell vinst-

utdelning lamnats. Utgor tillsammans med arets resultat summan fritt eget kapital, dvs det belopp som finns tillgingligt fér utdelning till

aktiedgarna.

NOT 38 Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter, moderbolaget

Mkr 2003 2002
Personalkostnader 12 11
Ovrigt 22 11

34 22

Stockholm den 24 februari 2004

Olof Stenhammar

Ordférande

Lars Berg

Jan Soderberg

Peggy Bruzelius

Per-Olof Soderberg

Goran Grosskopf

Arne Karlsson

Verkstillande direktor

Koncernens resultat- och balansrikning samt moderbolagets resultat- och balansrikning blir foremal for faststillelse

péa ordinarie bolagsstimma, 2004-04-01.
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Revisionsberattelse

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

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och
bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktrens
forvaltning i Ratos AB for ar 2003. Det ar styrelsen och verk-
stillande direktéren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna
och forvaltningen.Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovis-
ningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av

var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

Det innebir att vi planerat och genomfért revisionen for att i
rimlig grad forsikra oss om att drsredovisningen och koncern-
redovisningen inte innehaller visentliga fel. En revision innefattar
att granska ett urval av underlagen for belopp och annan informa-
tion i rikenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att prova
redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande
direktorens tillimpning av dem samt att bedéma den samlade
informationen i arsredovisningen. Som underlag for vart uttalande

om ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga beslut, atgarder och

forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelse-
ledamot eller verkstillande direktoren ar erséttningsskyldig mot
bolaget.Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller
verkstillande direktoren péa annat sitt har handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.Vi
anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden
nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upprittats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger darmed en rittvisande
bild av bolagets och koncernens resultat och stillning i enlighet
med god redovisningssed i Sverige.

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

direktoren ansvarsfrihet for riakenskapsaret.

Stockholm den 24 februari 2004

Thomas Thiel

Auktoriserad revisor

Bjorn Fernstrom

Auktoriserad revisor

Ratos arsredovisning 2003

53



Styrelse och revisorer

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

Styrelseordférande. Styrelseledamot sedan 1994.
Styrelseordférande i OM, Basen, Hela Programmet,
Olympialaget Vaga Vinna, Stiftelsen Mentor,

Are 2007. Styrelseledamot i Handelshégskolan
Advisory Board, LjungbergGruppen, Svenska
Sjoraddningssillskapet, Ledstiernan AB.

Aktier i Ratos: 200 000 B-aktier (privat och bolag)

Lars Berg
Direktor. Fodd 1947.
Styrelseledamot sedan 2000. Styrelseordférande i

Eniro och Netinsight. Styrelseledamot i Anoto Group,

Telefonica Moviles, mfl.

Aktier i Ratos: 0

Peggy Bruzelius
Direktor. Fodd 1949.

Styrelseledamot sedan 1998. Styrelseordforande i
Grand Hétel Holdings, Lancelot Asset Management.
Styrelseledamot i Axel Johnson, Axfood, Drott,
Electrolux, Handelshogskoleféreningen, Naringslivets

Borskommitté, Scania, Syngenta m fl. Vice preses [VA.

Aktier i Ratos: 2 000 B-aktier

Goran Grosskopf

Professor, Jur.dr. Fodd 1945.

Styrelseledamot sedan 1996. Styrelseordférande i
BergendahlsGruppen och InterlKEA. Styrelseledamot i

International Bureau of Fiscal Documentation, Possio,

Akerstréms m fl.

Aktier i Ratos: 40 000 B-aktier

Revisorer

Thomas Thiel
Auktoriserad revisor, KPMG Bohlins.

Bjorn Fernstrom

Auktoriserad revisor, Ernst & Young.
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Jan Soderberg
Direktér. Fédd 1956.

Verkstillande direktor i STI Plast.
Styrelseledamot sedan 2000. Styrelseordférande i
Elisolation HTM och Svenska Industriplast. Advisory

Board Lunds Ekonomihé&gskola.

Aktier i Ratos: 3 188 363 A-aktier
2 870 B-aktier

Per-Olof Soderberg
Direktor. Fodd 1955.

Styrelseledamot sedan 2000.

Verkstillande direktor i Dahl International.
Styrelseledamot i Bergman & Beving, Handelshogskole-
foéreningen i Stockholm, Martin Olsson, Oxigene,
Skandia Investment.

Aktier i Ratos: 2 225 729 A-aktier

Arne Karlsson
Fédd 1958.

Verkstillande direktor i Ratos sedan 1999.
Styrelseledamot i Haglofs, HL Display. Ledamot i

Aktiemarknadsnamnden.

Aktier i Ratos: 26 400 B-aktier

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

Revisorssuppleanter

Helene Willberg
Auktoriserad revisor, KPMG Bohlins.

Per Hedstrom

Auktoriserad revisor, Ernst & Young.
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Resultatanalys

Ratos resultat- och balansriakning

Ratos tillimpar férvarvsmetoden i sin koncern-
redovisning. Det innebir att dotterbolagens re-
sultat fore skatt och efter Ratos goodwillav-
skrivningar redovisas som "Resultat fran dotter-
bolag”. For Ratos intressebolag, dir dgaran-
delen @r 20-50%, tillimpar Ratos intressebolags-
redovisning enligt kapitalandelsmetoden. Intresse-
bolagens resultat redovisas som “Resultatandelar
fran intressebolag” och motsvaras av Ratos
dgarandel av bolagets resultat fore skatt minskat
med Ratos goodwillavskrivning. Ratos andel av
dotterbolagens skatt och intressebolagens skatt
redovisas som skatt.

Vid exit, dvs forsiljning av ett innehav, redo-
visas rearesultatet som "Exitresultat, dotterbo-
lag” respektive “Exitresultat, intressebolag”. Av-
yttrade bolags resultat ingar fram till forsaljnings-
tidpunkten och férvarvade bolags resultat ingar
fran och med forvirvstidpunkten.

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

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

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

Ratos aktieinnehav i intressebolag redovisas
som aktier under finansiella anlaggningstillgangar
i koncernens balansrakning och det koncern-
missigt bokforda vardet motsvarar initialt inves-
teringsbeloppet. Det bokférda vardet av andelen
i det aktuella bolaget férindras dé innehavets
egna kapital andras eller da Ratos koncernmassiga
over-/undervarden, exempelvis goodwill, férand-
ras. Om innehavet redovisar en vinst efter skatt
Okar vdrdet av Ratos andel. Valutakursdiffe-
renser, liksom utdelningar, bokfors ver det
egna kapitalet och paverkar det bokfoérda vardet
av Ratos andel i bolaget. Ratos andelar i dotter-
bolag konsolideras fullt ut i koncernens balans-
rakning. For en mer detaljerad beskrivning av
Ratos redovisningsprinciper hanvisas till boksluts-

kommentarerna pa sid 38.

Ratos-koncernens resultat

Koncernens resultat fore skatt uppgick till 812
Mkr (634). Resultatet fran innehaven uppgick
till 846 Mkr (730) varav andelen av innehavens
|6pande resultat uppgick till 388 Mkr (397).

Ratos arsredovisning 2003

Ratos koncernmissiga avskrivningar av dotter-
och intressebolagsgoodwill samt Ratos andel av
goodwillavskrivningar i dotter- och intressebolag
uppgick sammantaget till 302 Mkr (322).

Vid 2003 ars bokslut har prévning gjorts av
det redovisade virdet av Ratos samtliga innehav

varvid atervinningsvardet har faststillts som det

Ratos resultat 2003

hogsta av nettoforsiljningsvardet och nyttjande-
vardet for tillgangarna. Vid varderingarna har
framkommit nedskrivningsbehov i ett innehav —
Q-Labs. Nedskrivningen uppgar till 7 Mkr (45).
Fjolarssiffran avser DataVis 25 Mkr och Giga/
Programmera 20 Mkr.

Resultat/ varav Ratos Resultat/
Ratos dgar- resultatandel goodwillav-  resultatandel
Mir andel, % 2003 skrivningar 2003 2002
Arcorus 77 79 -7 75
Atle Industri 50 8 -8 -5
Camfil 30 34 -8 37
Capona? - 23 -1 58
Dahl 41 153 30 180
DataVis - 2 - -12
DIAB 48 -3 -28 -9
Dynal Biotech 25 10 - 27
Gadelius 50 5 13 10
Giga Consulting 39 -1 -1 -12
Haendig 49 15 -4 8
Haglofs 100 12 -3 6
Hilding Anders " - 77 -5 90
HL Display 29 -1 -8 11
Intervect 50 -30 -3 -8
Lindab 48 44 - 40
LRT/Tornet 402 -5 - -
Martinsson 50 -4 -2 -1
Overseas Telecom 9 - - -
Q-Labs 48 2 0 -14
Superfos 33 -18 -2 -24
Esselte " - - - 24
Exceed " - - - -7
Kronans Droghandel " - - - -57
Summa resultat/resultatandelar 388 -37 397
Nedskrivning
DataVis - -25
Giga - -20
Q-Labs -7 -
Summa nedskrivningar -7 -45
Exitresultat
Capona 195 -
DataVis 5 -
Esselte - 98
Exceed - 90
Hilding Anders 212 -
Hilton - 50
Industri Kapital 32 18
Kronans Droghandel - 108
Summa exitresultat 444 364
Utdelning frén 6vriga bolag 21 14
Resultat fran innehav 846 730
Centralt netto -34 -96
Koncernens resultat fore skatt 812 634

" Hela innehavet har avyttrats.

% Ratos indirekta dgande i Fastighets AB Tornet 4r 33%.



Exitresultatet uppgick till 444 Mkr (364). Exits
har gjorts i DataVis, Giga Consulting, Capona och
Hilding Anders till ett sammanlagt forsiljnings-
belopp om 1 311 Mkr.Vidare har Industri Kapital
genomfort exits vilka har bidragit positivt till
Ratos resultat.

Handel i huvudsakligen svenska aktier be-
drivs inom ramen for dotterbolaget Johnson &
Borsell. Vid utgdngen av 2003 uppgick portféljens
marknadsvirde till 33 Mkr. Under 2004 kommer
handeln med svenska bérsnoterade vardepapper
att upphora. Darmed bedriver Ratos vare sig

kapitalférvaltning eller virdepappershandel.

Centrala intdkter och kostnader
Centrala intakter och kostnader uppgick till -34
Mkr (-96) varav personalkostnaderna uppgick till
60 Mkr (62). Av personalkostnaderna utgjorde
18 Mkr rorlig del. Ovriga kostnader, daribland
kostnader for forvirvs- och exitprocesser, blev
40 Mkr (47). Finansiella poster netto uppgick till
66 Mkr (13).

Kassaflode

Kassaflédet frin den I6pande verksamheten i
koncernen och investeringsverksamheten var
1 144 Mkr (1 630). Koncernens likvida medel
var 1 632 Mkr (1 084), varav kortfristiga rinte-
birande placeringar utgjorde 1 462 Mkr. Kon-
cernens nettofordran uppgick vid érets utgang
till 1 858 Mkr (1 882).

Moderbolagets kassafléde fran den I6pande
verksamheten uppgick till 104 Mkr (7). Genom-
forda exits bidrog till kassaflodet med 1 398 Mkr
(3 026) medan nya investeringar paverkade
kassaflodet med 1 081 Mkr (831). Utdelningar
om totalt 121 Mkr (63) mottogs. Moderbolagets
likvida medel uppgick vid arets slut till 1 500 Mkr
(984) och de rintebarande skulderna till 132 Mkr
(228).

Substansvirde och bokfort virde

Ratos redovisade substansvirde uppgick vid
arets slut till 8 015 Mkr (8 368) motsvarande
102 kr per aktie (106). De onoterade innehaven
ingar i substansvardet till koncernmassigt bok-
fort viarde forutom andelar i Industri Kapitals
fonder vilka ingar till av Industri Kapital uppskat-
tade marknadsvirden for onoterade innehav.
Noterade innehav ingar i substansvardet till sitt
marknadsvirde.

Med en dominerande andel tillgangar vilka
redovisas till bokfort virde har begreppet sub-
stansvirde alltmer forlorat relevans for en ut-
omstaende betraktare av Ratos.

Begreppet kan missleda betraktaren att

uppfatta de bokférda virdena som marknads-

varden, vilket inte ar fallet. Fér att undvika
eventuella missférstand avser Ratos att fran och
med ar 2004 redovisa eget kapital per aktie
istallet for substansvardet per aktie. Vid utgangen
av 2003 uppgick det egna kapitalet per aktie
till 100 kr medan substansvirdet per aktie var
102 kr.

Skattesituation

Ratos moderbolag beskattas enligt reglerna for
investmentbolag. Det innebar att uppkomna rea-
lisationsvinster ej 4r skattepliktiga. Bolaget dekla-
rerar en schablonintikt motsvarande 1,5% av de
innehavda aktiernas marknadsvirden vid drets
ingang (fr o m inkomstaret 2002). Som intakt
deklareras dven mottagna utdelningar. Rintenetto
och omkostnader ir avdragsgilla liksom lamnad
utdelning. Ratos koncernmissiga skattekostnad
utgors av moderbolagets skattekostnad,som van-
ligtvis @r 0, samt Ratos andel av dotter- och
intressebolagens skattekostnader. Ratos-koncer-
nens skattekostnad fér 2003 uppgick till 193 Mkr
(262).

Redovisat substansvirde

Mkr 2003-12-31 % av NAV.
Arcorus 472 6
Atle Industri 478 [
Bluegarden 387 5
Camfil 435 5
Dahl -65 -1
DIAB 637 8
Dynal Biotech 261 3
Gadelius 106 1
Haendig (inkl konvertibel) 177 2
Haglofs 116 2
HL Display 247 3
Industri Kapital 452 6
Intervect 177 2
Lindab 1066 13
LRT/Tornet 663 8
Martinsson 107 1
Overseas Telecom 27 1
Q-Labs 38 1
Superfos 335 4
Summa innehav 6116 76
Aktiehandel 76 1
Moderbolagets fastighet 60 1
Likvida tillgangar/skulder

(netto) i centrala bolag 1763 22
Substansvirde 8015 100
Substansvirde

per aktie, kr 102

Finansiella mal och strategier

Ratos avkastningsmal for varje enskild investe-
ring uppgar till 20% genomsnittlig arlig avkastning
(IRR).Under perioden 1 januari 1999 till utgangen
av 2003 har IRR pa samtliga genomférda exits
uppgatt till 27%. | samband med de arliga ut-
varderingar som gors av samtliga innehav i port-
foljen gors dven forsiktiga varderingar (vilka ej
publiceras).Sett till resultatet av dessa varderingar
har innehaven i Ratos kiarnverksamhet (alltsa
bortriknat kassa och den tidigare kapitalfér-
valtningen) gett en IRR pa ca 17% sedan 1 januari
1999. | detta tal ingar bade nuvarande och av-
yttrade portfoljibolag.

Ett av Ratos finansiella mél ar att totalav-
kastningen for Ratos-aktien 6ver tiden skall vara
bittre dn genomsnittet pa Stockholmsbérsen.
Totalavkastningen pa Ratos-aktien har ackumu-
lerat under perioden 1999-2003 varit 171% jam-
fort med 11% for Stockholmsborsen.

Ratos skall féra en offensiv utdelningspolitik.
| de fall dér Ratos har en 6verlikviditet i forhal-
lande till de investeringsméjligheter som kan iden-
tifieras inom en 6verskadlig framtid avser Ratos
att utnyttja det aterkopsmandat som limnats av
bolagsstimman. Under de senaste fem aren har
Ratos utdelning 6kat med 16% per ar i genom-
snitt. Sammantaget har 2 845 786 aktier aterkopts
varav 657 800 har indragits.

Den finansiella strategin i Ratos moderbo-
lag och Ratos innehay, hel- eller deldgda, ar helt
separerade. Respektive bolags styrelse bestim-
mer och ansvarar sjilvstandigt for respektive
bolags finansiella strategi. Bolagen ansvarar aven
for sin egen finansiering.

Moderbolaget skall i normalfallet vara obe-
lanat. Moderbolaget skall ha en kreditfacilitet
for 6verbryggnadsfinansiering vid forvarv. Kredit-
faciliteten skall dven kunna finansiera utdelning
och I6pande driftskostnader under en period med
fa eller inga exits.T o m 2007 har moderbolaget
en lanefacilitet som uppgar till 1,3 miljard kr in-

klusive checkrakningskredit.

Branschfordelning/

substansviarde

Ovrige 24% Service 5%

Industri
41%

IT 2%
Bioteknik 3%
Telekom 1%
Forvaltning
12%

K°”5”“,[fa':dil/°2% Fastighet 8%
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Placering av likvida medel far géras endast i ran-
tebdrande vardepapper med lag risk och hog
likviditet.Valutasikring gors ej generellt av utlind-
ska aktieposter.

Vid férvarv av innehav kan beldnade holding-
bolag anvindas i syfte att astadkomma en skrad-
darsydd finansiell struktur. Metoden, som lampar
sig sarskilt val i verksamheter med ett gott kassa-
flode, utnyttjades t ex vid utkopet 1999 respek-
tive refinansieringen vid arsskiftet 2002/03 av Dahl,

liksom vid férvirven av Superfos, Lindab, m fl.

Internationella redovisningsregler

Det planerade inférandet av IAS fran och med
2005 kommer inte att paverka Ratos redovisning

av intressebolag enligt kapitalandelsmetoden.

Total goodwill

De nya redovisningsreglerna kommer dock att
medfora en rad andra férandringar. Férandringar
som har betydelse for Ratos dr den forvantade
redovisningen av goodwill, pensionsataganden

samt finansiella instrument.

Goodwill

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

dera Ratos innehav.

| Sverige gors for ndrvarande avskrivning av good-
will linjart 6ver nyttjandeperioden, i normalfallet
maximalt 20 ar. | samband med inférandet av
IAS forvintas dessa regler att dndras s att av-
skrivningar av goodwill e lingre tillats. Istillet
infors ett obligatoriskt virdetest vilket kan for-
anleda en nedskrivning av det bokférda virdet
av goodwill.

| Ratos-koncernen finns goodwill pa olika
nivaer, dels goodwill som uppstér da Ratos inves-
terar i ett dotter- eller intressebolag, dels good-
will som uppkommer i respektive bolag.

Vid forvdrv av ett dotterbolag redovisas
goodwill under immateriella anlaggningstillgang-

ar i Ratos koncernbalansrikning. Da Ratos for-

2003 2003 2002 2002
B osfeces vl o Resultat, dotterbolag 91 13 71 89
och intressebolag 1000 Resultatandelar, intressebolag 297 578 326 630
Ratos andel av goodwill redovisad Exitresultat, dotterbolag — — 90 65
i dotter- och intressebolag 3 100 Exitresultat, intressebolag 412 320 206 150
Total goodwill inklusive Ratos Aktier/andelar 3824 4 640 4247 4852
andel av innehavens goodwill 4100 Eget kapital 7 827 8 643 8037 8 642
Ratos innehav per den 31 december 2003
Nettoomsittning EBITA EBT Jamférelsestérande Goodwill-
Mkr 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 poster 2002 aVSk"iV“i;goa;
Arcorus 1416 1456 11 109 86 87 0 0 11
Atle Industri " 2375 2454 84 67 36 17 0 0 36
Bluegarden 392 413 39 50 34 43 0 0 6
Camfil 2 691 2 960 208 250 139 149 -1 22 47
Dahl ? 12 488 12 063 676 632 300 220 -35 0 163
DIAB ¥ 658 694 58 48 52 1 0 1
Dynal Biotech ¥ 595 596 170 174 38 30 0 91
Gadelius 99 620 812 25 1 23 -20 2 -20 1
Haendig ¢ 1194 1241 65 58 39 24 0 -10 10
Haglofs 341 306 19 14 15 9 0 0 1
HL Display 1129 1154 -2 78 -9 65 -33 0
Intervect 7 990 1120 -8 -6 -33 -31 -29 -25
Lindab 5302 5235 305 326 92 83 0 0 118
LRT/Tornet ® 2 403 2367 1482 1283 740 536 309 65
Martinsson ? 1247 856 15 14 -4 2 0 0 19
Overseas Telecom 307 389 215 199 194 104 0 0 1
Q-Labs 142 187 4 -19 5 -23 0 -14 0
Superfos 3217 3413 121 139 -52 -65 0 -137 55
Summa 9 34 405 34 547 1 851 1885 727 588

Foriandring, %

Atle Industri ar €] en legal koncern.

&

I

@

Ratos arsredovisning 2003

Andrade redovisningsprinciper. Jimférelsetalen ir proformaberiknade.
Gadelius dgs via ett hollindskt holdingbolag. Virdena exkluderar holdingbolaget.

Dahls EBT-vérden for 2002 ar proforma. Resultaten har belastats med goodwillavskrivningar och finansiella kostnader fér den nya koncernen som bildades vid
arsskiftet 2002/2003. Kassaflodet 2003 baseras pa proforma balansrakning per 2002-12-31.
Den planerade 6verfoéringen av innehavet fran Atle till Ratos var ej genomférd vid érets slut, da villkoren for 6verféringen dnnu ej var uppfyllda.



vérvar ett intressebolag redovisas goodwill dar-
emot under finansiella anliggningstillgangar i
Ratos koncernbalansrikning som en del av var-
det pa andelar i intressebolag.

Avskrivningar pa Ratos goodwill i dotter- och
intressebolag uppgick ar 2003 till 37 (87) Mkr
medan de totala avskrivningarna — inklusive
Ratos andel av innehavens goodwillavskrivningar
— uppgick till 302 (322) Mkr. Med hénsyn tagen
till en underliggande total goodwill om ca 4 100
Mkr och valda avskrivningslangder i respektive
fall belastas heldrsresultatet i Ratos-koncernen i

dess nuvarande form med érliga goodwillav-

Ratos resultat och totala

goodwillavskrivningar

skrivningar om ca 302 Mkr (322). | det fall Ratos
inte gjorde négra avskrivningar av goodwill skulle
det redovisade I6pande resultatet 6ka liksom det
bokforda andelsvardet pa innehaven och Ratos
egna kapital.Vid en exit skulle exitresultatet, allt
annat lika, minska med motsvarande belopp.| det
fall Ratos inte gjorde nagra goodwillavskrivningar
skulle det I6pande resultatet 6ka med motsva-

rande belopp enligt nedanstaende tabell.

Pensionsataganden
Redan 2004 infors de internationella redovisnings-
reglerna for pensioner (IAS 19) i Sverige i form
av Redovisningsradets rekommendation nr 29
“Ersdttningar till anstallda”.

Redovisning av formansbestamda pensions-
planer kommer da att skilja sig vasentligt fran
dagens redovisning. Enligt RR 29 blir endast en

metod tillaten for att berakna nuvirdet av pen-

Om en berikning enligt RR 29 ger en annan pen-
sionsskuld 4n tidigare skall detta redovisas som
en engangsjustering pa ingaende eget kapital 2004.

RR 29 dr nagot som paverkar flertalet av
Ratos intresse- och dotterbolag. En analys pagar
i bolagen for att faststilla pensionsskulden enligt
RR 29.

Finansiella instrument

Aven redovisningen avseende finansiella instru-
ment paverkas av de nya redovisningsreglerna.
Den storsta forandringen ar vardering och redo-
visning av derivatinstrument ddr samtliga derivat-
instrument framéver skall varderas till verkligt
vérde pé balansdagen. Férandringar i verkligt virde
skall redovisas 6ver resultatrakningen. Vid sak-
ringsredovisning kan istillet férandringen i verk-
ligt varde tillfalligt "parkeras” i eget kapital. Oav-
sett vilket val foretaget gor kommer effekter pa

Mir 2003 2002 sionsforpliktelser och relaterade pensionskost- eget kapital vid vardeférandringar pa derivat-
Resultat fore skatt och nader och krav infors pa att samtliga pensions- instrument att uppsta. De internationella rekom-
goodwillavskrivningar utfastelser i en koncern skall beraknas enligt denna mendationerna avseende upplysningar och redo-
(EBTA) 1114 956 metod. Detta skiljer sig fran nuvarande normer visning av finansiella instrument (IAS 32 och 39)
Tz zzaticdlL och praxis dér det ar vanligt att pensionsplaner i behéver inte borija tillimpas forran 1 januari 2005.
avskrivningar 300 32 utlindska dotterbolag redovisas i enlighet med
redovisningsregler i varje land.
Resultat fore skatt (EBT) 812 634
Ovriga Inves- Eget Rintebirande Medelantal ~ Ratos koncern- Totalt inves- Ratos
avskrivningar teringar Kassaflode kapital d i missiga virde terattom Investerings-  kapital-
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003-12-31 tidpunkt __andel, % Mir
36 53 34 462 259 133 822 472 462 2001 77 Arcorus
36 us 69 652 128 131 1313 478 616 2001 50 " Atle Industri
22 18 25 133 -36 31 325 387 391 2003 100 Bluegarden
81 109 122 1045 476 605 2 602 435 450 2000 30 Camfil
112 182 415 1491 2915 2685 3332 -65 neg. 1999 4 2 Dahl
35 31 13 301 118 0 654 637 688 2001 48 % DIAB
25 149 -16 1072 486 1181 405 261 292 2001 25 Y Dynal Biotech
5 2 56 101 153 4 188 106 140 2001 50 %6 Gadelius
17 14 65 222 302 117 399 177 167 2001 49 ¢ Haendig
4 3 -3 62 53 3 120 116 104 2001 100 Haglofs
45 41 3 293 48 1 975 225 229 2001 29 HL Display
39 78 44 255 310 44 766 177 227 2001 50 7 Intervect
167 195 139 2210 1791 1991 3920 1066 1061 2001 48 Lindab
210 1606 585 1661 15235 0 259 663 670 2003 33 8 LRT/Tornet
4 6 11 58 14 52 487 107 110 2001 50 % Martinsson
79 42 678 654 -1 2 406 27 27 1996 9 Overseas Telecom
2 2 -3 88 -60 0 94 38 188 2000 48 Q-Labs
280 307 -64 963 2184 906 2150 335 405 1999 33 Superfos

6)

Andrad redovisningsprincip 2002.

7 Andrat bokslut 2002.

8)

Definitioner se sid 101.

Alla virden férutom eget kapital och rantebarande nettoskulder avser Fastighets AB Tornet. Det egna kapitalet och rantebarande

nettoskulderna avser det nya bolaget LRT/Tornet. Agarandelen avser det indirekta dgandet i Fastighets AB Tornet.

9)

Resultatvirden, kassafléde och investeringar avser den gamla koncernstrukturen medan de Svriga virdena avser den nya strukturen.

19 Exklusive Bluegarden och LRT/Tornet som forvirvades i december och Overseas Telecom som ej 4r intressebolag.
7 Med kassafléde avses kassafléde fran den I6pande verksamheten och investeringsverksamheten.
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Arcorus - fortsatt stabil utveckling

Ratos blev dgare i Arcorus under 2001 i samband
med forvdrvet av Atle. 2002 férvarvade Ratos
ytterligare 28% fran tio mindre aktiedgare.
Totalt har Ratos investerat 462 Mkr iArcorus.
Koncernmissigt bokfort virde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 472 Mkr. Efter arsskiftet har Ratos
avtalat om att tilliggsinvestera 135 Mkr varefter
Arcorus blir ett helidgt dotterbolag till Ratos.
Ansvarig Investment Manager dr Stig
Karlsson som tillika representerar Ratos i Arcorus

styrelse.

Verksamhet

Arcorus bildades under 2000 och bestar av dot-
terbolagen Higglunds Drives, GS-Hydro samt
Lidan Marine. Dotterbolagen dr internationellt
ledande leveranttrer av kompletta hydrauliska
drivsystem och icke-svetsade rorsystem. For-
sdljningen ar vil diversifierad 6ver olika kund-
segment och geografiska marknader. Arcorus
kunder finns representerade inom industri
(69%), inom det marina segmentet (23%) och off-
shore (8%). Arcorus ar en relativt liten aktor i
forhallande till de storsta hydraulikforetagen
(Eaton, Bosch-Rexroth, Parker-Hannefin, Sauer-
Danfoss), men har en mycket stark marknads-
position inom sina teknologiska nischer. Bolaget
har ett betydande applikationskunnande samt en
global forsiljnings- och eftermarknadsorganisation

med etablerade dotterbolag i fler dn 20 linder.

Stabil utveckling

Arcorus utveckling under 2003 har varit fortsatt
stabil dven om utvecklingen har varierat mellan
enskilda dotterbolag och marknader.

Hégglunds Drives, som tillverkar hydrauliska
drivmotorer och drivsystem och stir for knappt
60% av omsittningen, har haft en mycket god
utveckling pa flertalet marknader i Europa och
Asien. Aven den amerikanska marknaden har
visat tecken pa aterhamtning.

GS-Hydro tillverkar icke-svetsade rérdrag-
ningssystem och star for cirka 40% av omsitt-
ningen.Verksamheten har paverkats negativt av
en mycket svag norsk marin marknad. Bolaget
har dock ett starkt koncept och god tillvaxt-
potential. Under aret gjordes ett kompletterande
forvarv av osterrikiska RTG-Reichelt med 20 Mkr
i omsittning.

Lidan Marine tillverkar vinschsystem och
svarar for mindre dn 5% av omsittningen. En
nytilltradd ledning har genomfért en turn-
around 2003 och bolaget visar nu aterigen ett

positivt resultat.

Ratos arsredovisning 2003

VD Anders Lindblad

Resultat

Den totala forsiljningen for koncernen uppgick
till 1 416 (1 456) Resultatet fore skatt blev 86
Mkr (87). Kassaflodet fran den I6pande verk-
samheten var fortsatt starkt, +87 Mkr.Till dgarna
har en utdelning om totalt 73 Mkr utbetalats,
varav 56 Mkr till Ratos.

Framtid

Dotterbolagen i Arcorus-koncernen skall, uti-
fran starka marknadspositioner, vixa inom nya
applikationer, geografier, segment och efter-
marknadstjanster. Ratos vill som aktiv dgare i
Arcorus skapa férutsittningar for bolaget att
realisera tillvaxtstrategin, genom organisk till-
vixt och virdeskapande forvirv. Malsittningen

ar en arlig forsaljningstillvaixt om minst 10%.

Styrelse

Bo Ulvan
Rolf Ahlqvist
Johnny Alvarsson

Stig Karlsson
Anders Lindblad

Ledning

Anders Lindblad
Olle Olofsson
Lasse Mannola

Per Nordgren

Lars Berglund

Ordférande,
fdVD Atle Industri

fdVD Scana
Industrier

VD Elektronik-
gruppen

Ratos

VD

VD
CFO
VD GS-Hydro

VD Higglunds
Drives

VD Lidan Marine



Omsidttning och resultat
fore finansnetto
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Mkr 2003 2002 2001 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 1416 1456 1452 1305 1185
Rérelsens kostnader -1269 -1.309 -1294 -1168 -1047
Ovriga intikter 0 0 3 6 0
Jamforelsestorande poster 0 0 0 10 -4
EBITDA 147 147 161 153 134
Avskrivningar -36 -38 -36 -31 -35
EBITA 111 109 125 122 99
Goodwillavskrivningar -1 -10 -10 -10 -4
EBIT 100 99 115 112 95
Finansiella intikter 5 12 7 5 0
Finansiella kostnader -19 -24 -25 -24 -9
EBT 86 87 97 93 86
Skatt =27 -39 -32 -33 -35
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Avrets resultat 59 48 65 60 51
Balansrikning
Goodwill 133 138 146 147 146
Ovriga immateriella anl.tillgingar 14 9 14 3 0
Materiella anldggningstillgangar 178 184 199 196 60
Finansiella anlaggningstillgangar 6 9 9 13 0
Summa anldggningstillgangar 331 340 368 359 206
Lager 286 285 289 279 103
Kortfristiga fordringar 342 322 378 370 86
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 70 83 68 65 17
Summa omsittningstillgangar 698 690 735 714 206
Summa tillgangar 1029 1030 1103 1073 412
Eget kapital 462 506 475 386 137
Minoritetsintressen 0 0 1 1 0
Réntebdrande avsittningar 58 55 51 51 0
Icke rantebirande avsittningar 9 18 18 22 0
Réntebirande skulder 271 221 322 354 197
Icke rantebarande skulder 229 230 236 259 78
Summa eget kapital och skulder 1029 1030 1103 1073 412
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 87 137 98 M 27
varav férandring rorelsekapital -8 55 -13 -60 -
Kassaflode investeringsverksamhet -53 =27 -41 -39 -9
varav investeringar -53 =27 -44 -39 -9
varav avyttringar 0 0 3 0 0
Kassaflode finansieringsverksamhet -45 -92 -58 -23 -18
varav férandring av lan 28 -92 -58 28 -18
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0
varav utdelning -73 0 0 -52 0
Arets kassafléde -1 18 -1 -21 0
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 7.8 7,5 8,6 9.3 85
EBT-marginal, % 6,1 6,0 6,7 0,9 73
Avkastning eget kapital, % 12,2 10,0 151 - -
Avkastning sysselsatt kapital, % 134 13,8 14,9 - -
Soliditet, % 45 49 43 36 -
Réntebarande nettoskuld, Mkr 259 193 305 340 -
Skuldséttningsgrad, brutto 0,7 0,5 038 1,0 -
Kassaflode efter investeringar, Mkr 34 110 57 2 18
Medelantal anstillda 822 778 770 757 731

" Proforma.
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Atle Industri - fortsatt resultatforbattring

| samband med Ratos och 3i:s forvirv av Atle
2001 samlades innehaven i 17 bolag i en sarskild
grupp under namnet Atle Industri. Atle Industri
ags direkt och indirekt till 50% vardera av Ratos
och 3i.

Totalt har Ratos investerat 616 Mkr i Atle
Industri. Koncernmassigt bokfort virde i Ratos
uppgick vid arsskiftet till 478 Mkr.

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

Investment Manager ar Thomas Mossberg.

Fyra verksamhetsomraden

Bolagen i Atle Industri ar verksamma inom verk-
stadsindustri, handel, avfallshantering och IT/
teknologi. Sju av bolagen — Tempcold, Ekman,
Elpress, Envac, Jens S Transmissioner, Moving,
Pressmaster Tool — svarar for ca 85% av Atle

Industris bokférda virde i Ratos.

Atle Industris innehav

VD Hans Ake Noras

Fortsatt resultatforbattring

Gruppens omsittning minskade och uppgick till
2 375 Mkr (2 454). Den resultatforbittring som
inleddes under 2002 har fortsatt under 2003.Fem
av foéretagen inom gruppen uppvisar ett bittre
resultat fore skatt dn forra aret. Envac, som ar
portféljens storsta bolag, uppvisar en kraftig
resultatforbittring. Aven bolagen Nordhydraulic

och Moving visar goda resultatforbattringar till
foljd av genomférda atgardsprogram. For flerta-
let bolag dr marknadsférhéllandena fortsatt svaga
och fokus ligger pa resultatforbattrande atgarder.
Resultatet fore skatt forbattrades och uppgick
till 36 Mkr (17). Portfélien som helhet har ett
positivt kassaflode efter investeringar, 69 Mkr.
Under aret har Kablema Komponenter salts
till Elpress och resterande del avvecklats. Beslut
har fattats om nedlaggning av Bala. Ferm (tidigare
inom Teknikgruppen) avyttrades i juli. | januari
2004 avyttrades Bierregaards varefter gruppen

bestar av 13 innehav, av vilka 11 ar heldgda.

Infor 2004

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

fléden och kapitalstruktur.

2003 2002 2003 2002
Atle Industris Omsittning Omsittning EBT EBT
Bolag Ver dgarandel Mkr Mkr Mkr Mkr
Verkstadsindustri
Elpress Tillverkar och siljer elektriska
forbindningssystem (kontaktdon). 100% 142 127 73 11,2
Evert Johansson Utvecklar, tillverkar och marknadsfor
maskiner och systeml&sningar for industrin,
framforallt tra- och mobelindustrin. 100% 20 14 -2,9 -3,1
Luma Metall Tillverkar och siljer tunn metalltrad, spiraler
och katoder. 100% 20 20 -3,7 -3,0
Moving Utvecklar och producerar utrustning och
system for effektiv materialhantering. 100% 297 330 11,0 0,6
Nordhydraulic Tillverkar och siljer hydraulventiler for
mobila applikationer. 100% 138 137 2,1 -21,9
Pressmaster Utvecklar, tillverkar och marknadsfor
hogkvalitativa verktyg for kontaktpressning. 100% 69 74 0,3 -34
Handel
Ekman International Handelshus som marknadsfor, siljer och
distribuerar massa- och pappersprodukter
over hela varlden. 36% 4767 5488 12,7 26,1
Elektrolindningar Distribuerar bl a elmotor- och generatorer samt
utfér nybyggnation av generatoraggregat, styrutrustning
och nédstrémsaggregat. 100% 21 26 -34 2,2
Jens S Transmissioner Mekaniska transmissionskomponenter. 70% 197 204 38 9,9
Nasstroms System Grossist- och ingenjorsforetag inom
omradena hydraulik och pneumatik. 100% 165 170 3,0 6,2
Tempcold Heltickande sortiment av kylkomponenter. 100% 312 346 2,1 4,1
Avfallshantering
Envac System for att — med hjilp av vakuum —
transportera avfallsfraktioner via rérsystem samt
optiskt sorteringssystem for avfallshantering. 100% 712 629 479 371
1T/teknologi
Navigera Forsiljning, implementering, konsulting och
utveckling av Navisions affirssystem. 100% 51 60 038 2,9
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Lars Gardo

Anna Ahlberg
Alan MacKay
Thomas Mossberg
Chad Murrin

Bo Ulvan

Hans Ake Norés
Stig Karlsson

Ledning

Hans Ake Noras

Lars Carlson

Ordférande,

fdVD Atle

Ratos

3i

Ratos

3i

fdVD Atle Industri
VD

Adjungerad, Ratos

VD
CFO

Mkr 2003 2002 2001 2000 © 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 2375 2 454 2384 2 340
Ovriga intakter 0 14 3 0
Rérelsens kostnader -2296 -2 409 -2 370 -2 148
Resultat fran intressebolag 5 8 9 0
EBITA 84 67 26 192
Goodwillavskrivningar -36 -35 -37 -34
EBIT 48 32 -1 158
Finansiella intakter 7 3 1" -
Finansiella kostnader -19 -18 -28 -14
EBT 36 17 -28 144
Skatt -21 =27 -24 -
Minoritetsintressen -2 -2 -1 -
Avrets resultat 13 -13 -52 144
Balansrikning
Goodwill 131 162 192 -
Ovriga immateriella anl.tillgingar 15 8 16 -
Materiella anlaggningstillgangar 141 170 175 -
Finansiella anlaggningstillgangar 90 79 53 -
Summa anldggningstillgangar 377 419 436 -
Omsittningstillgangar, Svriga 982 1083 1073 -
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 132 131 91 -
Summa omsittningstillgangar 1114 1214 1164 -
Summa tillgangar 1491 1633 1600 -
Eget kapital 652 650 577 -
Minoritetsintresse 8 8 6 -
Réntebdrande skulder 260 318 404 -
Icke rantebdrande skulder 571 657 613 -
Summa eget kapital och skulder 1491 1633 1600 -
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 35 2,7 11 82
EBT-marginal, % 1,5 0,7 neg. 6,2
Avkastning eget kapital, % 2,0 neg. - -
Avkastning sysselsatt kapital, % 59 neg. - -
Soliditet, % 44 40 36 -
Réntebdrande nettoskuld, Mkr 128 187 313 -
Skuldséttningsgrad, brutto 0,4 0,5 0,7 -
Medelantal anstillda 1313 1430 us. us.

" Proforma.
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Bluegarden - ledande aktor inom lone- och
personalhantering

Ratos forvirvade i december 2003 det norska
foretaget Bluegarden (fd ErgoBluegarden) frin
Posten Norge. Efter pagaende refinansiering kom-
mer Ratos investering uppga till 250 Mkr. Ratos
dgarandel ar 100%.

Koncernmissigt bokfort virde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 387 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Bo
Jungner, som ocksa ar ansvarig Investment Mana-

ger, samt Mats Lonnqvist och Per Frankling.

Verksamhet

Bluegarden ar en av Nordens fem storsta akto-
rer inom personaladministrativa (HRM) st&d-
funktioner. Verksamheten bestar av l6nehan-
teringssystem och [T-tjanster for andra HRM-funk-
tioner, som erbjuds savil i form av applikations-
drift (ASP) som genom andra affirsmodeller,
inklusive full outsourcing av personalfunktioner.
Dessutom erbjuds konsulttjanster inom HRM-
omradet. Bluegardens WebWorld, som erbjuder
bl a sjilvbetjaning at anstillda och arbetsledare,
ar ett av marknadens ledande HRM-system och
anvénds av flera stora norska och danska organi-
sationer som GjensidigeNOR, Lindorff, Posten

Norge, Sonofon och de norska mejerierna Tine.

Aret som gatt

Bluegarden har sedan grundandet 2000 uppvisat
god Iénsamhet och tillvaxt. Under éret har delar
av verksamheten i Norge effektiviserats, samti-
digt som viktiga kundkontrakt vunnits i saval
Norge som Danmark.

Bluegardens omsittning uppgick till 342
MNOK (339). Rorelseresultatet fére goodwill-
avskrivningar (EBITA) var 34 MNOK (41), vilket
belastats med engéngskostnader for bl a personal-
minskningar pa ca 10 MNOK. Resultat fore skatt
uppgick till 30 MNOK (35).
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Framtid

Genom sin ledande teknologi och starka posi-
tion pa marknaden férvintas Bluegarden kunna
fortsdtta att uppvisa en positiv utveckling. De ef-
fektiviseringsatgarder som genomférdes under
2003 i kombination med nyvunna kontrakt har
lagt en god grund for fortsatta I6nsamhets-

forbattringar.

VD Svein F. Gullaksen

Styrelse

Bo Jungner
Per Frankling

Mats Lonnqvist
Bengt Paulsson

Henning @glend

Ledning
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LivWaage

Kjell Kristoffersen
Kurt Harald Aase
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Leif Kjgita
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fdVD Atle IT
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firman Lindh Stabell
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MNOK 2003 2002 2001 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 342 339
Rérelsens kostnader -289 -283
Ovriga intikter 0 0
Jamforelsestérande poster 0 0
EBITDA 53 56
Avskrivningar -19 -15
EBITA 34 4
Goodwillavskrivningar -5 -5
EBIT 29 36
Finansiella intikter 3 3
Finansiella kostnader -2 -4
EBT 30 35
Skatt -9 -10
Minoritetsintressen 0 0
Arets resultat 21 25
Balansrikning
Goodwill 29 33
Ovriga immateriella anl.tillgingar 79 76
Materiella anlaggningstillgangar 6 11
Finansiella anlaggningstillgangar 0 4
Summa anldggningstillgangar 114 124
Lager 0 0
Kortfristiga fordringar 47 58
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 36 58
Summa omsittningstillgangar 83 116
Summa tillgangar 197 240
Eget kapital 123 104
Minoritetsintressen 0 0
Réntebdrande avsattningar 3 5
Icke rantebérande avsittningar 0 0
Réntebarande skulder 0 44
Icke rantebarande skulder Ul 87
Summa eget kapital och skulder 197 240
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 38 us
varav férandring rorelsekapital -6 us
Kassaflode investeringsverksamhet -16 us
varav investeringar -16 u.s
varav avyttringar 0 u.s
Kassaflode finansieringsverksamhet -44 u.s
varav férandring av lan -44 u.s
varav tillskott eget kapital 0 u.s
varav utdelning 0 u.s
Arets kassafléde -22 us
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 9.9 121
EBT-marginal, % 838 10,3
Avkastning eget kapital, % 18,5 -
Avkastning sysselsatt kapital, % 22,9 -
Soliditet, % 62 43
Réntebarande nettoskuld, MNOK -33 -9
Skuldsattningsgrad, brutto 0,0 0,5
Kassaflode efter investeringar, MNOK 22 u.s
Medelantal anstillda 325 329
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Camfil - stabil utveckling i karnverksamheten

Ratos investerade 450 Mkr i Camfil ar 2000,
motsvarande en 4garandel pa 30%. Ovriga 4gare
utgors av grundarfamiljen.

Koncernmissigt bokfort varde i Ratos upp-
gick vid arsskiftet till 435 Mkr.

Mats Lonnqvist ar ansvarig Investment
Manager och styrelseledamot med Per Frankling

som suppleant.

Verksamhet

Camfil @r ett familjeféretag sedan tva generatio-
ner tillbaka. Féretaget grundades 1963.1 och med
att Ratos blev aktiedgare mojliggjordes forvarvet
av den amerikanska konkurrenten Farr. Koncer-
nen Camfil Farr dr idag virldsledande inom ren-
luftsteknik och luftfilter, med en global marknads-
andel pa ca 10%.1 Europa 4r koncernen markna-
dens storsta aktor och i USA bland de fyra storsta.

Koncernen har tva huvudapplikationsom-
raden; Comfort och Clean Processes. Comfort
omfattar filterprodukter som bidrar till bra
inomhusklimat. Clean Processes erbjuder filter-
I6sningar for kansliga tillverkningsprocesser i bl a
renrum. Ett annat applikationsomrade av bety-
delse ar filter till gasturbiner.

Tillverkningen sker i tre vérldsdelar och kon-
cernen ar representerad med dotterbolag och
agenter i ca 55 lander.Virldsmarknaden for luft-
filter beraknas till ca 32 miljarder kr;, varav nar-
mare tva tredjedelar utgors av aterkopsforsaljning.
Totalmarknaden forvintas vixa med 6% arligen
under de narmaste dren. Den starkaste tillvixten
véntas pa de asiatiska marknaderna. Globalt sett

ar branschen under konsolidering.

Resultat

Marknaden inom Comfort ar fortsatt stabil och
visar fortsatt tillvixt trots den svaga konjunktur-
utvecklingen avseende nybyggnation. Camfils for-
siljning inom applikationsomréadet Clean Proces-
ses har paverkats av att marknaden for filter till
renrumstillimpningar har varit fortsatt svag un-
der 2003. Marknaden for filter for gasturbiner
har foérsvagats kraftigt vilket tillsammans med
kronans forstarkning och avyttringen av Engine-
verksamheten under 2002 har fatt till foljd att
den totala forsiljningen for Camfil minskade och
uppgick till 2 691 Mkr (2 960). Rorelseresultatet
fore goodwillavskrivningar (EBITA) blev 208 Mkr
(250). Justerat for valutaeffekter och reavinster
fran forsiljningen av Engine 2002 var rérelsere-
sultatet pd samma niva som féregaende ar.Resul-
tatet efter finansnetto uppgick till 139 Mkr (149).
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VD Alan O’Connell

Atgirder har vidtagits for att forbittra koncer-
nens [6nsamhet och ett mer langsiktigt atgards-
program har initierats i syfte att skapa Iénsamhet
genom att effektivisera produktprogrammet och
inkopsrutinerna. Bruttomarginalen har forbittrats
fran 32% till 34%.

Infor 2004

Camfil Farr har starka marknadspositioner i
Europa och Nordamerika.Verksamheten i Asien,
som dr den marknad som har den storsta till-
vixtpotentialen,ar under uppbyggnad. Insatserna
under den narmaste framtiden kommer att foku-
seras pa fortsatta |onsamhetsférbattringar samt

intern effektivisering och konsolidering.

Styrelse
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Erik Giertz

Mats Lonnqyvist
Johan Markman
Carl Wilhelm Ros
Carl Sundvik

Christer Zetterberg
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Johanna Simmons

Ledning
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fdVD Camfil
Rektor KTH
Executive School
Ratos

fd CFO Camfil
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Mkr 2003 2002 2001 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 2 691 2960 | 3237 2277 1526
Rérelsens kostnader -2 405 -2658 | -2945 2119 -1373
Ovriga intakter 4 16 39 49 20
Jamforelsestorande poster -1 22 -7 0 0
EBITDA 289 340 324 207 173
Avskrivningar -81 -90 -92 -76 -63
EBITA 208 250 232 131 110
Goodwillavskrivningar -47 -58 -62 -35 -7
EBIT 161 192 170 96 103
Finansiella intakter 63 30 41 35 12
Finansiella kostnader -85 -73 -115 -74 -25
EBT 139 149 96 57 90
Skatt -53 -72 -49 -7 -28
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Avrets resultat 86 77 47 50 62
Balansrikning
Goodwill 605 768 | 1010 967 81
Ovriga immateriella anliggningstillgingar 2 0 0 0 0
Materiella anldggningstillgangar 541 596 704 654 416
Finansiella anldggningstillgangar 94 120 163 148 2
Summa anldggningstillgangar 1242 1484 | 1877 1769 499
Lager 322 339 434 427 245
Kortfristiga fordringar 552 572 701 609 343
Kassa, bank och &vr. kortfr. placeringar 382 374 279 237 109
Summa omsittningstillgangar 1256 1285 | 1414 1273 697
Summa tillgéngar 2 498 2769 | 3291 3042 1196
Eget kapital 1045 1087 | 1137 1026 490
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 51 51 59 54 20
Icke rantebirande avsattningar 165 222 256 259 38
Réntebarande skulder 807 1016 | 1342 1208 348
Icke rantebirande skulder 430 393 497 495 300
Summa eget kapital och skulder 2498 2769 | 3291 3042 1196
Kassaflde
Kassaflode I6pande verksamhet 223 247 117 115 93
varav forandring rorelsekapital 5 47 -22 -48 -38
Kassaflode investeringsverksamhet -101 46 -85 0 -62
varav investeringar -109 -86 -101 -66 -81
varav avyttringar 8 132 31 1 7
Kassaflode finansieringsverksamhet -106 -191 0 9 -14
varav forandring av lan -80 -168 23 26 3
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0
varav utdelning -26 -23 -23 -16 -16
Arets kassafléde 16 102 32 124 17
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 7,7 85 72 58 72
EBT-marginal, % 52 50 3,0 2,5 59
Avkastning eget kapital, % 81 70 43 6,6 131
Avkastning sysselsatt kapital, % 11,0 9.5 87 83 13,8
Soliditet, % 42 39 35 34 Ll
Réntebarande nettoskuld, Mkr 476 693 | 1122 1025 259
Skuldséttningsgrad, brutto 08 1,0 12 12 038
Kassaflode efter investeringar, Mkr 122 293 32 115 31
Medelantal anstillda 2 602 2635 | 2760 2199 1487
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Dahl - ytterligare ett framgangsrikt ar

Dahl koptes ut fran borsen 1999 av Ratos och
EQT. Efter genomférd refinansiering vid drsskif-
tet 2002/03 (se nedan) uppgick det koncern-
missigt bokférda vardet i Ratos till -65 Mkr per
2003-12-31. Ratos dgarandel uppgar till 41%.
Ratos representeras i styrelsen genom
Thomas Mossberg ochThomas Hofvenstam som
suppleant. Ansvarig Investment Manager ar

Thomas Mossberg.

Verksamhet

Dahl dr Nordens ledande grossist- och handels-
foretag pa marknaden foér VVS- och VA-produk-
ter samt rérprodukter till industrin. Dahl har
en ledande position i Danmark, Norge, Sverige
och Polen samt ar nummer tva i Finland och

Estland.

Resultat
Dahl har haft ett framgangsrikt 2003 dar det

planenliga effektiviseringsarbetet inom primart
logistik, administration och forsiljning har givit
positiva resultateffekter. Samtliga linder med
undantag av Danmark har uppnatt stora resul-
tatforbittringar.

Dabhls forsiljning 6kade med 3,5% och upp-
gick till 12,5 miljarder kr (12,1).Vid oférindrade
valutakurser var 6kningen 6,5%. Koncernen har
ett fortsatt starkt kassaflode, 415 Mkr. Resultatet
fore skatt uppgick till 300 Mkr (220, proforma
2002) en forbidttring med 36%.

Aret som gatt

Dahls svenska verksamhet har utvecklats starkt
och nédde en forsiljningsokning pa 11%. Sarskilt
VVS-férsiljningen hade en bra utveckling. Resul-
tatet forbittrades kraftigt vilket forklaras av
séval en okad forsiljning som genomforda effek-
tiviseringsprogram. Den svenska verksamheten
forvarvade under aret Citcop, ett agenturbolag
med forsiljning av virmepumpar, luftkonditione-
ringsutrustning och avfuktare. Citcop har en om-
sattning pa drygt 140 Mkr.

| Danmark har Dahl slutfért en Movex-
installation och genomfért forandringar i central-
lagret vilket medférde vissa storningar i verk-
samheten. Resultatet minskade som féljd av detta
jamfort med 2002.

Dahl Norge verkade i en nagot simre mark-
nad an forra aret, vilket fraimst visade sig i en svag
VA- och industriférsiljning. Resultatet 6kade
dock med 24%.

Dahl Finland har haft ett framgangsrikt ar
med en organisk tillvaxt pd 14%. Resultatet steg
pétagligt och bolaget starkte sin position pa mark-
naden. Verksamheten i Estland visade en 6kad

forsdljning med god resultatutveckling.
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Det polska bolaget har fortsatt att stirka sin
marknadsposition. Forsiljningen steg med 26%
och rorelseresultatet med 89%. Sex nya filialer

oppnades under éret.

Ny kapitalstruktur

Dahls verksamhet har under de senaste fyra aren
utvecklats positivt vilket mojliggjorde en refinan-
siering av dgarnas innehav vid arsskiftet 2002/03,
i syfte att uppna en effektivare kapitalstruktur i
bolaget. Detta skedde genom att dgarna bildade
ett nytt bolag som med ett kombinerat kontant-
och aktieerbjudande forvirvade existerande
aktier i Dahl. Det nybildade bolaget finansierar
forvarvet med nyupptagna lan och en aktieemis-
sion. Genom refinansieringen frigjordes 2,1 mil-
jarder kr. Ratos andel uppgick till 928 Mkr och
utbetalades i bérjan av 2003. Det koncernmissigt
bokférda vardet i Ratos minskade harigenom och
blev negativt. Ratos dgarandel i Dahl sjonk fran
44% till 41%.

Nyckeltal dotterbolag

Hindelser efter arets slut

| januari forvarvades Bierregaards, en special-
grossist inom VVS-omridet med inriktning pa
produkter for att fasta, koppla och stinga ror.
Foretaget ar rikstickande med huvudkontor i
Malmé och finns dven i Norge genom dotter-
bolaget TD Olav Berge VVS Engros AS. Omsitt-
ningen uppgar till ca 170 Mkr och rérelseresul-
tatet (EBITA) till ca 6 Mkr.

Framtid

Totalt sett bedoms marknaderna utvecklas posi-
tivt. Dartill tillkommer de genomférda forvar-
ven av Citcop och Bierregaards i Sverige. Effek-
ter férvantas fran pagaende utvecklingsprogram
samt genomforda investeringar i IT- och logistik-
system. Fokuseringen kommer att oka pa till-

vixtbeframjande atgarder.

Danmark 2003 2002 2001 2000 1999
Omsittning, MDKK 2737 2767 2789 2905 2823
Rérelseresultat, MDKK 134 156 184 133 139
Rorelsemarginal, % 49 56 6,6 45 4,9
Antal anstillda 998 1000 1023 1091 1072
Antal etableringar 60 64 61 61 61
Norge 2003 2002 2001 2000 1999
Omsittning, MNOK 2488 2477 2 421 2285 2184
Rérelseresultat, MNOK 124 100 120 78 34
Rérelsemarginal, % 50 4,0 50 34 1,6
Antal anstillda 636 638 636 632 710
Antal etableringar 50 56 55 55 55
Sverige 2003 2002 2001 2000 1999
Omsittning, Mkr 3722 3346 3030 2876 2798
Rérelseresultat, Mkr 261 205 148 108 42
Rérelsemarginal, % 7,0 6,1 4,9 3,8 1,5
Antal anstillda 859 885 865 906 901
Antal etableringar 76 80 67 67 65
Finland 2003 2002 2001 2000 1999
Omsittning, MEUR 190,8 166,8 161,8 163,8 148
Rérelseresultat, MEUR 9.8 83 9,5 84 53
Rorelsemarginal, % 51 49 56 51 35
Antal anstillda 327 325 303 288 276
Antal etableringar 26 24 22 20 20
Polen 2003 2002 2001 2000 1999
Omsittning, MPLN 396 313 308 357 372
Rérelseresultat, MPLN 21,2 11,2 7 8 17
Rérelsemarginal, % 56 3,6 21 2,2 4,6
Antal anstillda 503 484 514 534 535
Antal etableringar 43 37 34 34 34
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Direktor Inkép
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Ekonomidirektor

Finansdirektor

Mkr 2003 2002 % 2002 2001 2000
Resultatrikning
Nettoomsittning 12 488 12 063 12 063 11 660 10 674
Rérelsens kostnader -11 679 -11 329 -11 329 -10 933 -10 148
Ovriga intikter 14 20 20 24 27
Jamforelsestérande poster -35 0 0 -60 35
EBITDA 788 754 754 691 588
Avskrivningar -112 -122 -122 -122 -113
EBITA 676 632 632 569 475
Goodwillavskrivningar -163 -164 -94 -89 -83
EBIT 513 468 538 480 392
Finansiella intakter 17 0 5 14 21
Finansiella kostnader -230 -248 -105 -143 -153
EBT 300 220 438 351 260
Skatt -132 - -148 -124 -99
Minoritetsintressen -1 - -1 0 -7
Avrets resultat 167 - 289 227 154
Balansrikning
Goodwill 2 685 2 905 1553 1571 1531
Ovriga immateriella anl.tillgingar 76 84 84 80 40
Materiella anlaggningstillgangar 289 324 324 319 361
Finansiella anlidggningstillgangar 78 41 4 53 40
Summa anldggningstillgangar 3128 3354 2002 2023 1972
Varulager 1444 1465 1465 1441 1480
Ovriga omsittningstillgangar 1556 1549 1549 1550 1705
Kassa, bank och kortfristiga plac. 188 148 105 139 187
Summa omsittningstillgangar 3188 3162 3119 3130 3372
Summa tillgangar 6316 6516 5121 5153 5344
Eget kapital 1491 1560 2291 1987 1615
Minoritetsintressen 3 2 2 1 9
Réantebdrande avsattningar 203 195 195 181 191
Icke rintebdrande avsittningar 88 48 48 24 5
Réntebarande skulder 2907 3275 1175 1531 2032
Icke rintebirande skulder 1624 1436 1410 1429 1492
Summa eget kapital och skulder 6316 6516 5121 5153 5344
Kassaflode "
Kassaflode I6pande verksamhet 592 - 526 632 412
varav férandring rorelsekapital 129 - -52 53 51
Kassaflode investeringsverksamhet 177 - -203 -149 -139
varav investeringar -182 - -234 -182 -206
varav avyttringar 5 - M 31 66
Kassaflode finansieringsverksamhet -332 - -377 -515 <213
varav férandring av lan -332 - -377 -515 213
varav tillskott eget kapital 0 - 0 0 0
varav utdelning 0 - 0 0 0
Avrets kassaflode 83 - -54 -32 60
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 54 - 52 49 4,5
EBT-marginal, % 24 - 3,6 3,0 24
Avkastning eget kapital, % 10,9 - 13,5 12,6 10,2
Avkastning sysselsatt kapital, % 11,0 - 14,7 131 10,9
Soliditet, % 24 24 45 39 30
Réntebarande nettoskuld, Mkr 2915 3349 1247 1537 1999
Skuldsattningsgrad, brutto 2,1 2,2 0,6 0,9 1,4
Kassaflode efter investeringar, Mkr 415 - 323 483 273
Medelantal anstillda 3332 - 3332 3375 3451

Kassaflode 2003 baseras pa proforma balansrakning per 2002-12-31.
Proforma resultat- och balansrikning for helar 2002 med hénsyn till den nya koncern-

strukturen per 2002-12-31.

Ratos arsredovisning 2003

71



72

DIAB - fokus pa effektivitetshojande atgarder

Ratos blev indirekt dgare i DIAB under 2001 i
samband med forvdrvet av Atle. Ratos indirekta
4garandel uppgar till 48%. Ovriga agare ir 3i med
48% samt den tidigare ledningen i DIAB med 4%.

Totalt har Ratos investerat 688 Mkr i DIAB.
Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 637 Mkr.

Stig Karlsson ar ansvarig Investment
Manager och representerar tillsammans med

Mats Lonngvist Ratos i styrelsen.

Verksamhet

DIAB ar ett varldsledande féretag som tillverkar
och utvecklar kdarnmaterial till konstruktioner
for bl a vingar till vindkraftverk, skrov och dick
till batar samt detaljer till flygplan, tag, bussar
och rymdraketer. Materialet har en unik kombi-
nation av egenskaper sasom lag vikt, hog hallfast-
het, isolationsférmaga samt kemisk resistens.
Produkterna bygger pa en kirna av Divinycell,en
fiberforstarkt polymerplast som ar latt, stark och
styv, eller pa balsamaterial som ar ett enklare och
billigare kirnmaterial. DIABs olika kundsegment
ar Marine (55%), Wind (25%), Industry (10%),
Public Transportation (6%) och Aerospace (4%).

DIAB har produktionsenheter i Sverige
(Laholm), Italien (Longarone), USA (De Soto,
Texas), Australien och Ecuador (balsaproduktion).
Egen forsiljningsorganisation finns etablerad i
nio lander och mer @n 90% av forsaljningen sker
utanfor Sverige.

DIAB har en strategiskt mycket stark stall-
ning som den virldsledande tillverkaren av poly-
mermaterial motsvarande Divinycell/Klegecell.
Marknaden ar under tillvaxt och nya applikations-
omraden utvecklas kontinuerligt. Stérsta konkur-
renten ar schweiziska Airex.

DIAB é&r vidare nast storst pa varldsmark-
naden for tillverkning och forsiljning av balsa-

material. Marknadsledare ar amerikanska Baltek.

Aret i korthet

Den 1 januari 2003 tilltradde Anders Paulsson
som ny VD. Under aret har ett omfattande ét-
gardsprogram implementerats, med 6kat fokus
pa produktivitet och produktkvalitet samt om-
kostnadsbesparingar. Under det andra kvartalet

infordes dven en ny organisationsstruktur.
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VD Anders Paulsson

Forsiljningen minskade nagot och uppgick till
658 Mkr (694). Minskningen férklaras helt av
valutaeffekter. Trots den nagot ligre forsiljningen
har resultatet successivt forbattrats i takt med
att atgardsprogrammet har givit positiv effekt.
Resultatet fore skatt ckade med 27% och upp-
gick till 52 Mkr (41). Rérelsemarginalen (EBITA)
har kontinuerligt forbattrats under 2003.

Framtid

DIAB idr ett varldsledande foretag pa en attraktiv
marknad med god potential for langsiktig till-
vixt, bl a inom vindkraftssegmentet samt nya
applikationer.Tillviaxten sker i forsta hand genom
okad forsiljning till nuvarande kunder, dir bade
tidigare och nya applikationsomraden har stor
potential. Pagaende effektivitetshojande atgar-
der forvintas visentligt forbattra I[6nsamheten

under de nirmaste aren.

Styrelse

Stelio Demark

Gustav Bard

Sven-Ake Henningsson fd Beckers

Stig Karlsson
Mats Lonnqvist

Anders Paulsson

Ledning

Anders Paulsson

Peter Sundback

Ordférande,

fd ABB
3i

Ratos
Ratos

VD

VD
CFO



Omsattning och resultat

fore finansnetto
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Wind 25% Marine 55%

Forsaljning per marknad
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Ovriga
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16%
Nord-
amerika
28%

Ovriga Europa 36%

Mir 2003 2002 2001 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 658 694 693 627 564
Rérelsens kostnader -565 -611 -583 -519 -455
Ovriga intakter 0 0 0 0 0
Jamforelsestorande poster 0 0 0 31 5
EBITDA 93 83 110 139 114
Avskrivningar -35 -35 -29 -23 -20
EBITA 58 48 81 116 94
Goodwillavskrivningar -1 -1 -1 -1 -1
EBIT 57 47 80 115 93
Finansiella intakter 2 0 1 1 1
Finansiella kostnader -7 -6 -5 -6 -6
EBT 52 M 76 110 88
Skatt -17 -7 21 -23 -23
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Avrets resultat 35 34 55 87 65
Balansrikning
Goodwill 0 1 2 2 3
Ovriga immateriella anl.tillgingar 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 294 308 284 199 171
Finansiella anlaggningstillgangar 1 12 8 14 10
Summa anldggningstillgangar 305 321 294 215 184
Lager 128 132 133 111 101
Kortfristiga fordringar 133 129 148 116 108
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 23 16 14 32 35
Summa omsittningstillgangar 284 277 295 259 244
Summa tillgangar 589 598 589 474 428
Eget kapital 301 289 290 243 156
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 12 1 10 9 9
Icke rantebirande avsittningar 31 27 31 35 59
Réntebdrande skulder 129 132 107 75 70
Icke rantebérande skulder 116 139 151 112 134
Summa eget kapital och skulder 589 598 589 474 428
Kassaflde
Kassaflode I6pande verksamhet 44 58 74 54 89
varav fériandring rorelsekapital -38 7 13 -17 -12
Kassaflode investeringsverksamhet -31 -66 -99 -46 -67
varav investeringar -31 -69 -105 -45 -76
varav avyttringar 0 3 6 0 3
Kassaflode finansieringsverksamhet -6 10 5 -8 -21
varav férandring av lan 4 30 25 2 -21
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0
varav utdelning -10 -20 -20 -10 0
Arets kassaflode 7 2 -20 0 1
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 88 6,9 11,6 18,5 16,7
EBT-marginal, % 79 58 10,9 17,5 15,6
Avkastning eget kapital, % 11,9 11,9 20,6 43,6 53,5
Avkastning sysselsatt kapital, % 13,5 11,5 221 41,3 44,5
Soliditet, % 51 48 49 51 36
Réntebdrande nettoskuld, Mkr 118 126 103 52 44
Skuldséttningsgrad, brutto 05 0,5 0,4 0,3 0,5
Kassaflode efter investeringar, Mkr 13 -8 -25 8 22
Medelantal anstillda 654 665 596 561 501
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Dynal Biotech - fortsatt god lonsamhet

Ratos investerade 242 MNOK i Dynal Biotech
under 2001. Ratos dgarandel uppgar till 24,9%.
Ovrig 4dgare 4r Nordic Capital med 74,6% samt
anstillda i bolaget med 0,5%.

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

Ratos representeras i styrelsen genom Mats
Lénnqvist som ocksa ar ansvarig Investment
Manager med Susanna Hégberg Campbell som

suppleant.

Unika produkter for biologisk
separation
Dynal Biotech ér virldsledande inom forskning,
utveckling samt tillverkning av magnetiska (Dyna-
beads®) och icke-magnetiska (Dynospheres®)
mikropartiklar. Bolaget marknadsfor ett brett
produktsortiment baserat pa sin teknologi.
Produkterna anvinds bl a fér separation av bio-
logiskt material, exempelvis celler, DNA, mikro-
organismer och proteiner. Dessutom bedrivs en
framgangsrik verksamhet inom omradet Tissue
Typing. Vérldsmarknaden for Dynals verksamhets-
omraden uppskattas till ca 2,5 miljarder NOK.
Dynal Biotechs teknologi, som &r patenterad,
har manga etablerade och potentiella anvandnings-
omréaden, bl a inom diagnostik och behandling
av cancer. Kunder och samarbetspartners ater-
finns bade inom industri och forskning, framst
inom diagnostik- och bioteknikomradena.
Bolagets forsknings- och produktionsan-
laggningar ar beldgna i Oslo och Lillestrom i
Norge samt i Bromborough, Storbritannien och
Milwaukee, USA. Produkter siljs via egna bolag
och distributérer i 6ver 30 linder. Dynal Biotech
bestar av fem verksamhetsomraden; Molecular
Systems, HLA Diagnostics (Tissue Typing),
Immunosystems, Non-Magnetic Particles och

Microbiology.

Nytt forvirv

| oktober genomfordes ett forvarv av amerikan-
ska Pel Freez, verksamt inom Tissue Typing. De
forvarvade verksamheterna har en sammanlagd
omsittning om cirka 12 MUSD. Genom forvar-
vet stiarker Dynal sin ndrvaro och sina tillvixt-
mojligheter pa den amerikanska marknaden. Dar-
utéver innebdr forvirvet att bolaget dven far
ett fotfaste pa den snabbvixande kinesiska mark-

naden.

Ratos arsredovisning 2003

VD Jon Hindar

God Ionsamhet
Den underliggande tillvixten for Dynal ar fort-
satt god, cirka +11%, trots att marknaden for
biologisk separation under aret har varit nagot
trogare jamfort med under 2002. Bolaget har
paverkats av valutakursférandringar,och da fram-
forallt av en fallande dollarkurs. Omsittningen
okade med 6% till 519 MNOK (489). Den ge-
nomsnittliga tillvixten har under perioden
1998-2003 uppgatt till 17% per ar. Rorelse-
marginalen fére goodwillavskrivningar uppgick
till 29% (29). Resultatet efter finansnetto uppgick
till 34 MNOK (25).

En forstarkning har skett i ledningsfunktionen
under aret, genom anstillning av en ny CSO
(Chief Scientific Officer).

Framtid

Dynal Biotech har i dag en stark position inom
alla sina verksamhetsomraden och uppvisar god
tillvaxt,hoga marginaler samt ett starkt kassaflode.
Bolaget har en ledande position inom sina seg-
ment, ett unikt processkunnande och en egen
patenterad teknologi som har stor potential inom

en rad olika anvindningsomraden.

Styrelse
Toni Weitzberg

Maris Hartmanis
Mats Lonnqvist

Ordférande,
Nordic Capital
VD Gyros
Ratos

Kristoffer Melinder Nordic Capital

Orjan Olsvik
Jonas Agnblad
Anders Hultin

Susanna Hogberg
Campbell

Ledning

Jon Hindar
Tone Kvale
Erik Hornes
Peter Maguire
Kari Krogstad
Hakon Haugen
Ralf Schmidt

Dino DiCamillo

Professor Tromsé
universitet

Suppleant,
Nordic Capital

Suppleant,
Nordic Capital

Suppleant, Ratos

VD

Ekonomi och Finans
CSO

HLA Diagnostics
Molecular Systems
Immunosystems

Produktion &
Non-Magnetic

Dynal USA



Omsittning per affirsomrade
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MNOK 2003 2002 9 20012 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 519 489 420 353 245
Rérelsens kostnader -355 -331 -295 -248 -214
Ovriga intikter 7 3 0 0 0
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 -3
EBITDA 171 161 125 105 28
Avskrivningar -22 -18 -18 -10 -9
EBITA 149 143 107 95 19
Goodwillavskrivningar -80 -83 -19 0 0
EBIT 69 60 88 95 19
Finansiella intakter 0 0 0 8 6
Finansiella kostnader -35 -35 -36 -12 -8
EBT 34 25 -52 91 17
Skatt -37 -39 -28 -32 -8
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Avrets resultat -3 -14 24 59 9
Balansrikning
Goodwill 1093 1113 1199 100 1
Ovriga immateriella anl.tillgingar 59 63 39 4 0
Materiella anlaggningstillgangar 159 209 222 164 105
Finansiella anlaggningstillgangar 8 1 5 5 8
Summa anldggningstillgangar 1319 1386 1465 273 114
Lager 95 79 98 64 43
Kortfristiga fordringar 165 84 72 67 52
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 38 45 44 52 12
Summa omsittningstillgangar 298 208 214 183 107
Summa tillgangar 1617 159%4 1679 456 221
Eget kapital 992 1010 946 99 43
Minoritetsintressen 1 1 1 1 1
Réntebdrande avsittningar 10 7 8 7 2
Icke rantebirande avsittningar 28 29 15 0 0
Réntebdrande skulder 478 465 602 244 126
Icke rantebdrande skulder 108 82 107 105 49
Summa eget kapital och skulder 1617 15%4 1679 456 221
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 116 70 13 65 11
varav férandring rorelsekapital -1 -36 27 5 -9
Kassaflode investeringsverksamhet -130 21 -1315 -140 -26
varav investeringar -130 -28 -1315 -144 -26
varav avyttringar 0 7 0 4 0
Kassaflode finansieringsverksamhet 5 -41 1345 113 14
varav forandring av lan 5 -49 377 113 14
varav tillskott eget kapital 0 8 968 0 0
varav utdelning 0 0 0 0 0
Avrets kassaflode -9 8 43 38 -1
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 28,7 29,2 25,5 26,9 78
EBT-marginal, % 6,6 51 124 25,8 6,9
Avkastning eget kapital, % neg. neg. 4,6 83,1 24,7
Avkastning sysselsatt kapital, % 4,7 39 9,2 394 15,9
Soliditet, % 61 63 56 22 20
Réntebdrande nettoskuld, MNOK 450 427 566 199 116
Skuldséttningsgrad, brutto 0,5 0,5 0,6 2,5 3,0
Kassaflode efter investeringar, MNOK -14 49 -1302 -75 -15
Medelantal anstillda 405 283 242 238 183

" Proforma med hénsyn till indrade redovisningsprinciper.

2 Proforma pga ny koncernstruktur per 2001-12-31.
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Gadelius - forbattrat resultat trots lagre volym

Ratos blev dgare i Gadelius under 2001 i sam-
band med forvirvet av Atle.

Totalt har Ratos investerat 140 Mkr i
Gadelius. Koncernmissigt bokfért varde i Ratos
uppgick vid arsskiftet till 106 Mkr. Efter arsskiftet
har Ratos avtalat om att tillaggsinvestera 65 Mkr

varefter Gadelius blir ett heligt dotterbolag till

Framtidsutsikter

Utrymmet for en modernt arbetande distribu-
tor dr stort och bedoms sa vara under 6verskad-
lig framtid. Tillvixtmajligheterna inom utvalda
nischer 4r goda. Gadelius starka varumirke och
langa ndrvaro i Japan 4r en garanti for stabila

affarsforbindelser. Insatserna framéver kommer

Ratos. att fokuseras pa tillvaxt, bade organiskt och
Ratos representeras i styrelsen genom genom forvary.
Stig Karlsson som éven ar ansvarig Investment

Manager.

Verksamhet
Gadelius 4r en teknikorienterad, modern dis-
tributor av hogteknologiska europeiska nisch-

produkter for utvalda marknadssegment i Japan

Styrelse
och Europa. Gadelius har rotter i Sverige fran
1890 och verksamhet i Japan sedan 1907. Gadelius Lars Gérdd Ordférande,
har utvecklats fran ett traditionellt handelshus fd VD Atle

till en modernt arbetande distributér. Gadelius Atsushi Hasegawa fd Gadelius

76

erbjuder sina samarbetspartners mervirden Jan Heinié fd Pharmacia Japan
i form av logistik, tekniskt kunnande, eftermark- Stig Karlsson Ratos
nadstjanster, marknadskunnande och strategi- Noboyoshi Ota  Gadelius
arbete. Hans Porat VD

Kunderna aterfinns t ex inom sektorerna
medicinsk teknik, bygg, forpacknings- och livs-
medelsindustri samt mekanisk/elektronisk indu-
stri. Produktsortimentet ar fokuserat inom de VD Hans Porat
tre verksamhetsomradena: Industriella maskiner;
Industriella insatsvaror samt Medicinsk teknik.
Cirka tre fiardedelar av Gadelius forsiljning av- Ledning
ser import till den japanska marknaden. Res-

. . Hans Porat VD

terande del ar export av japanska produkter Kazuaki Goto Material Division

till Europa.

Aret i korthet

Yoshiyuki Kurihara
Nobuyoshi Ota

Machinery Division
Central
Administration

Laget for den japanska ekonomin har varit fort- Olof Bruno Business Control
satt dimpat och investeringsaktiviteten har varit Sakaru Tanaka Medical Division
Sauli Ylikoski Gadelius Europe

extremt lag. Detta har paverkat Gadelius totala
forsiljning negativt och speciellt inom segmentet
Machinery. Under andra halvaret kom fler opti-
mistiska signaler om den japanska konjunkturen
och férhoppning finns om en 6kad investerings-
aktivitet.

Totalt uppgick forsiljningen under aret till
8 898 MJPY (10 452) en minskning med cirka
15%. Resultatet efter finansnetto forbattrades och
uppgick till 328 MJPY (-252). Resultatforbittringen
ar en effekt av kostnadsreduktionsprogram och
marginalférstirkande atgiarder. Arbetet med
att effektivisera kapitalbindningen har fortsatt
under 2003 och resulterat i ett fortsatt starkt
kassaflode. Det operativa kassaflédet uppgick till
799 MJPY (1 013).

Ratos arsredovisning 2003

Hans Rhodiner

Division
Manson Medical

Takeyoshi Sumikawa IEE Division



Omsattning per
verksamhetsomrade
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1999 2000 2001 2002 2003

MJPY 2003 20027 2001 2000V 19999
Resultatrikning
Nettoomsittning 8898 10 452 12 027 12 429 10 470
Rérelsens kostnader -8 456 -10 078 -1 412 -11 608 -9 701
Ovriga intakter 27 1 265 0 0
Jamforelsestorande poster 24 -261 -194 0 0
EBITDA 439 114 687 821 769
Avskrivningar -75 -96 -101 -81 -72
EBITA 364 18 586 740 697
Goodwillavskrivningar -15 -235 -244 -242 -237
EBIT 349 =217 342 498 460
Finansiella intikter 3 2 2 0 0
Finansiella kostnader -24 -37 -54 -56 -69
EBT 328 -252 290 442 391
Skatt -176 -10 -266 -348 -584
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Arets resultat 152 =262 24 94 -193
Balansrikning
Goodwill 58 73 303 595 780
Ovriga immateriella anl.tillgangar 1" 17 21 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 203 247 332 333 295
Finansiella anldggningstillgangar 240 314 404 225 93
Uppskjuten skattefordran 471 623 626 653 964
Summa anlaggningstillgangar 983 1274 1686 1806 2132
Lager 1200 1268 1982 2181 2014
Fordringar 2746 3591 3752 3886 4 046
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 96 97 30 200 67
Summa omsittningstillgdngar 4042 4956 5764 6267 6127
Summa tillgangar 5025 6230 7450 8073 8259
Eget kapital 1482 1330 1592 1568 1475
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebarande avsittningar 229 293 379 277 365
Icke rantebérande avsittningar 0 0 0 0 0
Réntebarande skulder 2110 2910 3858 4332 4 640
Icke rantebérande skulder 1204 1697 1621 1896 1779
Summa eget kapital och skulder 5025 6230 7 450 8073 81259
Kassaflode
Kassafldde l6pande verksamhet 756 995 708 762 727
varav forandring rorelsekapital 419 976 223 131 57
Kassafléde investeringsverksamhet 43 18 -420 -270 -198
varav investeringar -30 -39 -430 -270 -306
varav avyttringar 73 57 10 0 108
Kassafléde finansieringsverksamhet -800 -948 -489 -358 -4
varav forandring av lan -800 -948 -489 -358 741
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0
varav utdelning 0 0 0 0 0
Arets kassafléde -1 65 -201 133 -212
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 41 0,2 49 6,0 6,7
EBT-marginal, % 3,7 neg 2,4 3,6 3,7
Avkastning eget kapital, % 10,8 neg 1,5 6,2 neg
Avkastning sysselsatt kapital, % 84 neg 57 79 6,7
Soliditet, % 29 21 21 19 18
Rantebirande nettoskuld, MJPY 2243 3106 4207 4409 4938
Skuldsdttningsgrad, brutto 1,6 2,4 2,7 29 34
Kassaflode efter investeringar, MJPY 799 1013 288 492 529
Medelantal anstillda 188 183 226 234 229

Gadelius dgs via ett hollindskt holdingbolag. Redovisade varden hir ar exklusive holdingbolag.

" Andrad redovisningsprincip.
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Haendig - stark resultatforbattring

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

Totalt har Ratos investerat 167 Mkr i
Haendig. Koncernmissigt bokfort virde i Ratos
uppgick vid arsskiftet till 177 Mkr. Efter arsskif-
tet har Ratos avtalat om att tilliggsinvestera 108
Mkr varefter Haendig blir ett heldgt dotterbolag
till Ratos.

Ratos representeras i styrelsen av Stig
Karlsson, som dven &r ansvarig Investment

Manager, och Henrik Blomé som suppleant.

Nordiska handelsforetag

Haendig ar en aktiv dgare av sma och medelstora
handelsforetag med inriktning mot “goér-det-
sjalv”’(GDS)-marknaden och proffssektorn i
Norden. Dotterbolagen skall vara bland de le-
dande inom sina nischer och ha en huvudinrikt-
ning mot egna varumarken eller exklusiva agen-
turer. Koncernen bildades 2000 genom en sam-
manslagning av HDF-Bolagen och Markt. Kon-
cernen har darefter vuxit genom ytterligare for-
varv av kompletterande handelsfoéretag.

Markt ar inriktat mot proffssektorn och
foretagets Hitachi-agentur ar en av de storsta
inom elverktyg. Hafa dr ett av Sveriges storsta
badrumsféretag. Dotterbolaget Duri ar mark-
nadsledande mot golvproffs inom golvtillbehor.
HDF-bolagens grossistverksamhet riknas som
nast storst i Norden efter Luna. Sven Svenssons
ar ledande i Sverige inom handel med krukor
och tradgardsdekorationer. Finska Penope be-
driver handel med elverktyg samt tribearbet-

ningsmaskiner.

Marknadstrender

Den totala marknadstillvixten uppskattas till
2-4% per ar, dér vissa segment uppvisar en hogre
tillvixttakt. GDS-marknaden vaxer snabbare 4n
proffsmarknaden efter 6kat mediaintresse kring
hem och inredning. Produktkategorin bad vantas
fortsitta vixa snabbt.

Inom GDS-marknaden pagar en konsolide-
ring dar nya detaljhandelskoncept etableras,
t ex Bauhaus, K-Rauta och Silvan. Denna utveck-
ling stimulerar marknadstillvixten men hojer sam-
tidigt kraven pa distributrerna. Aven proffssidan
stiller hogre krav pa distributéren i och med
den pagaende moderniseringen av distributions-

monstren.

Ratos arsredovisning 2003

VD Thomas Holmgren

Resultat

Efter kraftig expansion under 2000-2001 foku-
serade Haendig under 2002 och 2003 pa konso-
lidering av genomférda forvirv och pa anpass-
ning av omkostnadsstrukturen. Fortsatt fokus pa
lI6nsamhet 2003 kombinerat med féregaende
ars genomforda atgirder har givit tydlig resultat-
effekt.

Omsittningen uppgick till 1 194 Mkr (1 241).
Minskningen forklaras dels av omrikningseffekter,
dels av en svagare nordisk byggkonjunktur.Trots
svag efterfragan har resultatet forbittrats vasent-
ligt. Resultatet fore skatt 6kade med 62% och
uppgick till 39 Mkr (24). Resultatforbittringen for-
klaras av marginalférstarkningar samt av genom-
férda omkostnadsreduktioner.

Under aret har tre mindre forvarv gjorts.
Bevini tillférde Markt ett kompletterande sorti-
ment av handverktyg med starka egna varu-
mirken. Stockholms Blomstertjanst ar en lokal-
grossist i Stockholm inom krukor som stirker
Sven Svenssons lokala marknadsposition. Sma-
lindskaVapen forvirvades i december och tillfor
HDF ett antal attraktiva agenturer inom jakt

och optik.

Framtid

Haendig driver som en aktiv dgare av handels-
bolag ett affirsutvecklingsarbete i koncernens
ingaende dotterbolag med fokus pa egna varu-
miarken/agenturer och pa affirssegment med
langsiktig tillvixtpotential. Arbetet med forbitt-
ring av I6nsamhet och kassafléden fortsitter och
forvantas skapa mojligheter till virdeskapande

forvarv.

Styrelse

Stig Karlsson

Fredrik Karlsson

Henning @glend

Bengt Olsson
Thomas Holmgren

Henrik Blomé

Ledning

Thomas Holmgren
UIf Carlsson

Stein Thielert
Jarmo Kivistoé
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Peter Holgersson
Thomas Seleskog

Bo Magnusson
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Stabell Horten
fd VD Abhlsell
VD

Suppleant, Ratos

VD

Ekonomichef

VD Markt

VD Penope

VD Duri
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VD Sven Svenssons
Affirsomradeschef HDF
VD HDF Gyttorps Jakt



Omsidttning per dotterbolag

Duri 9%

Sven
Svenssons,
10%

HDF 31%

Penope
12%

Hafa 12%

Markt 26%

Omsittning per marknad

Ovriga 2%
Danmark 5%

Finland
12%

Norge

L Sverige

64%

Mkr 2003 2002 » 2001 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 1194 1241 1200 945
Rérelsens kostnader -1112 -1 155 -1144 -880
Ovriga intikter 0 0 3 1
Jamforelsestérande poster 0 -10 0 2
EBITDA 82 76 59 68
Avskrivningar -17 -18 -15 =27
EBITA 65 58 44 Ll
Goodwillavskrivningar -10 -1 -8 -6
EBIT 55 47 36 35
Finansiella intakter 2 3 3 2
Finansiella kostnader -18 -25 -24 -13
EBT 39 24 14 24
Skatt -12 -1 -8 -10
Minoritetsintressen 0 0 0 0
Arets resultat 27 13 6 14
Balansrikning
Goodwill 117 122 127 107
Ovriga immateriella anl.tillgingar 3 5 8 8
Materiella anldggningstillgangar 148 156 167 126
Finansiella anlaggningstillgangar 0 4 2 5
Summa anldggningstillgangar 268 288 304 246
Lager 247 256 267 214
Kortfristiga fordringar 189 214 202 164
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 6 8 4 10
Summa omsittningstillgangar 442 477 472 388
Summa tillgangar 710 765 776 634
Eget kapital 222 208 191 155
Minoritetsintressen 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 14 13 12 1
Icke rantebirande avsittningar 22 21 25 21
Réntebdrande skulder 294 351 388 300
Icke rantebarande skulder 158 172 160 147
Summa eget kapital och skulder 710 765 776 634
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 79 54 16 50
varav férandring rorelsekapital 28 11 -9 11
Kassaflode investeringsverksamhet -14 -13 -77 -71
varav investeringar -14 -16 -78 -67
varav avyttringar 0 3 1 0
Kassaflode finansieringsverksamhet -67 -37 55 18
varav férandring av lan -58 -37 27 18
varav tillskott eget kapital 0 0 30 0
varav utdelning -9 0 2 0
Arets kassafléde -2 -6 -3
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 54 4,7 37 43
EBT-marginal, % 33 2,0 1,2 2,5
Avkastning eget kapital, % 12,6 6,6 3,6 -
Avkastning sysselsatt kapital, % 10,3 85 73 -
Soliditet, % 31 27 25 24
Réntebarande nettoskuld, Mkr 302 358 397 300
Skuldsattningsgrad, brutto 14 1,8 2,1 2,0
Kassaflode efter investeringar, Mkr 65 Ly -61 -21
Medelantal anstillda 399 410 452 453

" Andrade redovisningsprinciper.
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Haglofs - pris for lyckad exportsatsning

Haglofs tillkom i Ratos portfolj 2001 i samband
med forvirvet av Atle. Haglofs ar heldgt av
Ratos. Totalt har Ratos investerat 104 Mkr i
Haglofs. Koncernmissigt bokfort virde i Ratos
uppgick vid arsskiftet till 116 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Stig
Karlsson och Arne Karlsson. Ansvarig Investment

Manager ér Stig Karlsson.

Ledande outdoor-aktor

Haglofs utvecklar, producerar och marknadsfor
utrustning och klader for ett aktivt uteliv.
Sortimentet omfattar ryggsickar, sovsackar,
tilt, skor och klader. Dotterbolaget Alfa utveck-
lar och producerar vandrings- och jaktskor,
skidskor och arbetsskor. Haglofs har en ledande
position i Norden och en betydande stillning i
Europa. Under aret har dotterbolag etablerats
i Tyskland.

Marknadsposition

Haglofs affirsidé och helhetskoncept ar unikt
genom att erbjuda ett brett sortiment av pro-
dukter for ett aktivt uteliv som genomgiende
haller hog kvalitet och image. Marknaden vixer
genom ett 6kat utdvande av friluftsliv/multisport
samt att produkterna dven anvands i andra och
flera sammanhang. Detta innebar att mojligheten
att sdlja produkter till konsumenter utanfér
kdrnmalgruppen ar stor.

| augusti erholl Haglofs det prestigefyllda
priset Export Hermes 2003 av Exportradet.
Priset delas ut till foretag som genomfért en fram-
gangsrik exportlansering. Exportsatsningen, dvs
forsaljningen utanfér Norden, har resulterat i
en genomsnittlig arlig exporttillvixt pa 100% de
senaste fyra aren.

Haglofs totala omsittning har i genomsnitt

vuxit med 25% per ar under perioden 1989-2003.

Resultat

Forsaljningsutvecklingen for Haglofs har varit
god framst genom framgangar pa exportmark-
naderna och inom Textil. Omsittningen uppgick
till 341 Mkr (306) en 6kning med 11%. Rorelse-
resultatet EBITA uppgick till 19 Mkr (14) och
resultatet fore skatt blev 15 Mkr (9).

Ratos arsredovisning 2003

Framtidsutsikter

Haglofs har en ledande position i Norden och
har under de senaste dren etablerat sig pa ut-
valda marknader i Europa. Fokus ligger pa en for-
bittrad I6nsamhet genom bl a kontrollerad till-

vaxt.

I
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Mir 2003 2002 2001 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 341 306 275 229 162
Rérelsens kostnader -318 -289 -259 -208 -149
Ovriga intakter 0 0 0 0 0
Jamforelsestorande poster 0 0 0 -3 0
EBITDA 23 17 16 18 13
Avskrivningar -4 -3 -2 -2 -2
EBITA 19 14 14 16 11
Goodwillavskrivningar -1 -1 -1 -1 0
EBIT 18 13 13 15 11
Finansiella intakter 0 0 1 0 0
Finansiella kostnader -3 -4 -4 -2 -1
EBT 15 9 10 13 10
Skatt -5 -2 -3 -4 -2
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Arets resultat 10 7 7 9 8
Balansrikning
Goodwill 3 5 5 5 6
Ovriga immateriella anl.tillgingar 3 3 2 0 0
Materiella anldggningstillgangar 17 19 14 13 12
Finansiella anlaggningstillgangar 3 3 3 0 0
Summa anlaggningstillgangar 26 30 24 18 18
Lager 79 79 76 59 42
Kortfristiga fordringar 54 57 44 38 34
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 23 10 7 5 20
Summa omsittningstillgangar 156 146 127 102 96
Summa tillgangar 182 176 151 120 114
Eget kapital 62 57 48 37 33
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 0 0 2 2 3
Icke rantebirande avsittningar 2 0 0 0
Réntebarande skulder 76 61 61 38 31
Icke rantebarande skulder 4 56 40 43 47
Summa eget kapital och skulder 182 176 151 120 114
Kassaflde
Kassaflode I6pande verksamhet 0 12 -15 -13 16
varav férandring rorelsekapital -12 2 -3 -2 -2
Kassaflode investeringsverksamhet -3 -9 -6 -2 -10
varav investeringar -3 -9 -6 -2 -10
varav avyttringar 0 0 0 0 0
Kassaflode finansieringsverksamhet 16 0 22 1 11
varav férandring av lan 16 0 22 6 11
varav tillskott eget kapital 0 0 0 -5 0
varav utdelning 0 0 0 0 0
Arets kassafléde 13 3 1 -15 17
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 56 4,6 51 71 6,8
EBT-marginal, % 44 29 3,6 58 6,2
Avkastning eget kapital, % 16,8 133 16,1 26,3 26,7
Avkastning sysselsatt kapital, % 141 11,4 14,9 211 191
Soliditet, % 34 32 32 31 29
Réntebarande nettoskuld, Mkr 53 51 56 35 14
Skuldséttningsgrad, brutto 1.2 1,1 1.3 1,1 1,0
Kassaflode efter investeringar, Mkr -3 3 -21 -15 6
Medelantal anstillda 120 110 102 98 58
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HL Display - Ionsamhet prioriteras

Ratos blev dgare i HL Display 2001 i samband
med forvirvet av Atle. Ratos dgarandel uppgar
till 28,9% av kapitalet och 20,2% av rosterna.
Ratos har investerat 229 Mkr i HL Display.
Marknadsvirdet for innehavet var vid érsskiftet
247 Mkr. Koncernmissigt bokfort varde uppgick
till 225 Mkr.

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

Manager ér Stig Karlsson.

Marknadsledande aktor inom
varuexponering

HL Display ar en global marknadsledande aktor
av |6sningar for varuexponering och butiks-
kommunikation. Bolagets huvudmarknad ar
Europa men férsiljningen 6kar dven i Asien och
USA. Foretaget startades 1954 och noterades
pa Stockholmsbérsen 1993. Tillverkning bedrivs
i Sundsvall, Karlskoga (extrudering/formsprutning),
Falun (screentryck) och Falkenberg (metall). Sélj-
bolag finns i 25 lander. Exportandelen ar 6ver
80%. Tillvaxttakten har arligen under perioden
1992-2003 varit 22%.

Kunderna utgérs av detaljhandeln och dess
leverantorer, med en trend mot en allt storre
andel av internationella detaljhandelskedjor och
globala varumirkesleverantorer. Konkurrensen

utgors framst av mindre, lokala aktorer.

Resultat

HL Displays forsiljning och resultat har blivit mer
kénsligt for konjunktursvangningar. Forsiljningen
uppgick till 1 129 Mkr (1 154). Det ar framforallt
landerna i vdstra Europa som uppvisat en simre
forsiljning an foregaende ar. Resultatet efter fi-
nansnetto uppgick till -9 Mkr (65). Resultatet
har belastats med omstruktureringskostnader om
33 Mkr. Rationaliseringsatgarder har vidtagits for
att Ska tillvaxten och forbattra lonsamheten. Nytt
siljbolag har etablerats i Spanien. Produktionen i
Lesjofors har Gverforts till fabriken i Falkenberg.
| bérjan av 2004 blev det klart med bildandet

av ett joint venture-bolag i Kina.
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Infor 2004

Styrelsen har beslutat att prioritera [6nsamhets-
malet — att 6ver en konjunkturcykel na en ge-
nomsnittlig vinstmarginal pd 10-15%. Malsatt-
ningen ar att under andra halvaret 2005 na en
arstakt pa 10%.

VD Anders Remius

Ekonomisk information

Delarsrapport jan-mars 16 april 2004
Delarsrapport jan-juni 15 juli 2004
Delarsrapport jan-sept 15 oktober 2004

www.hl-display.com
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Mkr 2003 2002 2001 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 1129 1154 1072 874 768
Rérelsens kostnader -1 053 -1 037 -946 -792 -682
Ovriga intikter 0 8 4 6 0
Jamforelsestérande poster -33 0 0 0 0
EBITDA 43 125 130 88 86
Avskrivningar -45 -47 -44 -37 -29
EBITA -2 78 86 51 57
Goodwillavskrivningar -2 -2 -3 -3 -2
EBIT -4 76 83 48 55
Finansiella intakter 0 2 8 4 1
Finansiella kostnader -5 -13 -9 -7 -9
EBT -9 65 82 44 47
Skatt -1 -21 -26 -17 -15
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Periodens resultat -10 44 56 27 32
Balansrikning
Goodwill 1 3 4 7 10
Ovriga immateriella anl.tillgingar 6 9 11 13 9
Materiella anlaggningstillgangar 137 160 162 156 139
Finansiella anlaggningstillgangar 27 22 21 10 10
Summa anldggningstillgangar 171 194 198 186 168
Lager 128 114 116 100 79
Kortfristiga fordringar 251 242 256 185 160
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 95 100 65 31 23
Summa omsittningstillgangar 474 456 437 316 262
Summa tillgéngar 645 650 635 502 430
Eget kapital 293 316 284 239 222
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsattningar 0 0 0 0 0
Icke rintebdrande avsittningar 14 23 26 17 14
Réntebarande skulder 143 135 118 92 70
Icke rantebérande skulder 195 176 207 154 124
Summa eget kapital och skulder 645 650 635 502 430
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 44 81 64 51 47
varav férandring rorelsekapital 9 -7 -36 -21 -3
Kassaflode investeringsverksamhet -41 -49 -51 -59 -57
varav investeringar -41 -49 -51 -59 -57
varav avyttringar 0 0 0 0 0
Kassaflode finansieringsverksamhet -6 5 20 15 -5
varav férandring av lan 7 17 31 25 5
varav tillskott eget kapital 0 0 0 0 0
varav utdelning -13 -12 -1 -10 -10
Avrets kassaflode -3 37 33 8 -15
Nyckeltal
EBITA-marginal, % neg. 6,8 8,0 58 74
EBT-marginal, % neg. 5,6 7,6 51 6,1
Avkastning eget kapital, % neg. 14,6 21,2 11,6 15,3
Avkastning sysselsatt kapital, % neg. 16,3 23,3 15,5 18,6
Soliditet, % 45 49 45 48 52
Réntebarande nettoskuld, Mkr 48 35 53 61 47
Skuldsattningsgrad, brutto 0,5 04 0,4 0,4 0,3
Kassaflode efter investeringar, Mkr 3 32 13 -8 -10
Medelantal anstillda 975 925 855 773 706
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Industri Kapital

Industri Kapital ar ett onoterat private equity-
foretag med ett forvaltat kapital om cirka 3,5
miljarder EUR. Bolaget har sedan starten 1989
genomfort narmare 50 investeringar inom olika
branscher i Europa, med huvuddelen inom kemi,
verkstad, handel och tjanstesektorn. Investerare
i Industri Kapitals fonder utgors av stora nord-
iska, europeiska och amerikanska institutionella

investerare.

Ratos investering

Ratos har investerat i fyra fonder. | fond 1989 har
Ratos investerat 50 Mkr, i fond 1994 12 MXEU
(ca 100 Mkr),i fond 1997 17 MECU (ca 150 Mkr)
och i fond 2000 21 MEUR (ca 180 Mkr). | fond-
erna 1989 och 1994 direktinvesterade Ratos i
portféljbolagen, medan investeringarna i senare
fonder har skett via engelska Limited Partner-
ship. Fond 2000 4r dnnu inte fullinvesterad. Ater-
staende atagande for Ratos uppgér till 4 MEUR.
Marknadsvirdet for Ratos innehav i Industri Kapi-
tals fonder uppskattas till 452 Mkr baserat pa
Industri Kapitals BVCA-virderingar. Ansvarig

Investment Manager ar Thomas Mossberg.

Aret som gatt

Under aret har férvarv gjorts av franska Ceva
Santé Animale (djurhilsoprodukter). Tillaggs-
investering har gjorts bl a i Citylink, CB Foods,
Charles XIV (Labeyrie) och Telefos. Omkapitali-
seringar har skett i Oriflame Cosmetics och
Fives-Lilles (Derek). Forsiljningen av Paroc Group
slutférdes. Delférsiljningar har gjorts av Alfa-
Laval och Nobia vilka har bidragit positivt till
Ratos resultat. Dyno Nobel Holding har avslutat
sammanslagningen med The Ensign-Bickford
Company. Ratos har under 2003 i enlighet med
gjorda dtaganden investerat totalt 5 Mkr i fond
2000. Under samma period mottogs samman-

lagt 65 Mkr i utbetalningar fran Industri Kapital.

Specifikation av Ratos innehav i Industri Kapitals fonder

Férandring Bokfort Marknads-
2003-12-31 Antal under aret, st virde, Mkr virde, Mkr
Industri Kapital 1994
Viking Sewing Machines Holding AB 137 805 9,9 16,5
Nobia ABA 703 817 -359 856 7,0 52,8
Consolis Oy " 222 740 280 41 20,6
Consolis Oy, Inv.loan " 269 438 338 39 41
Enermet Group Oy 23 615 35 2,2
Enermet Group Oy, Inv.loan 55 564 82 10,2
Sparrad likviditet 2 11,7
36,6 1181
Industri Kapital 1997 107,1 152,7
Industri Kapital 2000 174,6 181,0
Summa innehav 318,3 451,8

" Tidigare Addtek International Oy.

2 Bokférd som langfristiga fordringar i Ratos.
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Intervect - renodling och effektivisering

Ratos blev dgare i Intervect 2001 i samband med
forvirvet av Atle. Ratos dgarandel uppgar till 50%.
3i 4r meddeldgare med 50%.

Ratos har investerat 227 Mkr i Intervect.
Koncernmissigt bokfort varde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 177 Mkr. Ratos representeras i
styrelsen genom Bo Jungner som éven dr ansva-

rig Investment Manager.

Verksamhet

Intervect-koncernen bildades 2001 da svenska
hisstillverkaren Alimak gick samman med holland-
ska byggplattformstillverkaren HEK International.
Intervect dr varldsledande inom kuggstangsdriven
utrustning for vertikala transporter. Bolaget ut-
vecklar, tillverkar, siljer och hyr ut hissar och
plattformar fér kunder inom bygg- och allmin
industri. Kundbasen ar global och utgérs av
uthyrningsféretag och slutanvandare inom bygg-
industri samt anvandare inom &vrig industri sa-
som krantillverkare, kraftindustri och hamnar.
Intervects verksamhet bedrivs i fyra affirs-
omréaden; Construction, Rental, Industrial och
After Sales. Forsiljning, uthyrning samt after-
sales bedrivs i 15 egna siljbolag. Forsiljning sker
dven genom ett trettiotal distributorer.
Vertikala transporter av manniskor, material
och maskiner har historiskt skett genom anvan-
dande av byggnadsstillningar, vilket fortfarande
ar dominerande. Byggnadsstillningar innebir ligre
kostnader,men dr mindre séikra,langsammare och
erbjuder begransade mdjligheter att transportera
manniskor och material. Den |6sning som erbjuds
av Intervects produkter tar idag marknadsan-
delar fran traditionella byggnadsstillningar.
Intervect har en mycket stark position pa
den globala marknaden for kuggstdngsdrivna his-
sar och plattformar som uppskattas till 700-800
MEUR. Konkurrensen @r fragmenterad och ut-
gors framst av nationella och regionala bolag.
Marknaden fér Intervects produkter vixer med
3-4% per ar med en 6kande efterfragan pa uthyr-
ning- och eftermarknadstjanster. Teknikskiftet
fran byggnadsstallningar till plattformar och his-

sar vantas stimulera tillvixten.
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VD Petter Arvidson

Aret som gatt

Omsittningen uppgick till 990 Mkr (1 120). Den
svaga byggkonjunkturen i Europa har medfort
minskad efterfragan pa Intervects produkter.
Merparten av omsittningsminskningen kan dock
hdnforas till valutaeffekter. Resultatet fore good-
willavskrivningar (EBITA) blev -8 Mkr (-6).
Resultatet efter finansnetto uppgick till -33 Mkr
(-31). Under éret har omfattande omstrukture-
rings- och effektivitetsprogram genomforts i syfte
att na betydande resultatforbattringar 2004.
Resultatet har belastats av jimférelsestérande
poster pa totalt -29 Mkr (-25).

Framtid

Intervect bedéms sammantaget ha ett gott stra-
tegiskt utgangslige som den marknadsledande
leverantoren. Effekterna av bolagets atgardspro-
gram under 2003 forvantas bidra till ett forbatt-
rat resultat 2004.
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Hans Werner
Petter Arvidson

Thomas Hofvenstam

Ledning

Petter Arvidson

Nils-Erik Haggstrom

Ernst van Hek

Stefan Petersson

Frank Klessens

Ordférande

Ratos

3i

VD

Adjungerad, Ratos

VD
vVD,VD Alimak
Produktbolag

vVD,VD HEK
Produktbolag

CFO

Affirsomradeschef
Rental



Omsattning per marknad
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Mkr 2003 2002 2001 2000V 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 990 1120 1166 1106
Rérelsens kostnader -930 -1 051 -1 105 -932
Ovriga intakter 0 0 1 0
Jamforelsestorande poster -29 -25 0 0
EBITDA 31 44 72 174
Avskrivningar -39 -50 -75 -72
EBITA -8 -6 -4 102
Goodwillavskrivningar -6 -2 -3 -1
EBIT -14 -8 -7 101
Finansiella intikter 9 12 14 10
Finansiella kostnader -28 -35 -42 -38
EBT -33 -31 -35 73
Skatt 8 12 -2 -24
Minoritetsintressen 0 0 0 0
Avrets resultat -25 -19 -37 49
Balansrikning
Goodwill 44 45 45 10
Ovriga immateriella anl.tillgingar 12 5 4 0
Materiella anlaggningstillgangar 173 213 303 291
Finansiella anldggningstillgangar 4 19 5 9
Summa anldggningstillgangar 270 282 357 310
Lager 175 222 291 284
Kortfristiga fordringar 295 336 447 430
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 52 35 M 19
Summa omsittningstillgangar 522 593 779 733
Summa tillgangar 792 875 1136 1043
Eget kapital 255 285 313 305
Minoritetsintressen 0 0 0 0
Réintebdrande avsittningar 54 46 50 0
Icke rantebdrande avsittningar 14 16 31 69
Réntebarande skulder 308 350 491 479
Icke rintebarande skulder 161 178 251 190
Summa eget kapital och skulder 792 875 1136 1043
Kassaflde
Kassaflode I6pande verksamhet 82 102 134 -7
varav férandring rorelsekapital 38 93 42 -48
Kassafléde investeringsverksamhet -38 80 -74 -1
varav investeringar -78 -61 -157 -80
varav avyttringar 40 141 83 79
Kassaflode finansieringsverksamhet -25 -185 -19 47
varav férandring av lan -27 -185 -19 47
varav tillskott eget kapital 2 0 0 0
varav utdelning 0 0 0 0
Avrets kassaflode 19 -3 “1 39
Nyckeltal
EBITA-marginal, % neg neg neg 92
EBT-marginal, % neg neg neg 6,6
Avkastning eget kapital, % neg neg neg -
Avkastning sysselsatt kapital, % neg 0,5 0,9 -
Soliditet, % 32 33 28 29
Réntebarande nettoskuld, Mkr 310 361 500 460
Skuldséttningsgrad, brutto 14 14 1,7 1,6
Kassaflode efter investeringar, Mkr 44 182 60 -8
Medelantal anstillda 766 840 854 863

" Proforma.
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Lindab - framgangsrik satsning i Osteuropa

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

Ratos har investerat 1 061 Mkr i Lindab.
Koncernmissigt bokfort virde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 1 066 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom Mats
Lonnqvist, som ocksa ar ansvarig Investment

Manager, samt Per Frankling som suppleant.

Ledande inom
ventilationsprodukter

Lindab ar en ledande tillverkare av byggmaterial i
tunnplét, inom de tva affirsomradena Ventilation
och Profile. Tillverkningen sker i 21 linder. Cirka
70% av forsiljningen gar till linder utanfor Sverige.
Affirsomradet Ventilation svarar for 56% av
Lindabs forsiljning. Ventilationskanaler forekom-
mer i tva utféranden, cirkuldra och rektangulira.
Lindab har koncentrerat sig pa cirkulira kanal-
system da dessa har stora fordelar. De har bl a
lagre tillverkningskostnad och snabbare monte-
ringstid samt ger ligre energiforluster i drift.
Lindab ar varldens ledande producent och
marknadsledande inom ventilationskanaler i
Sverige, Norge, Danmark, Tyskland och USA.
Sverige svarar for en tredjedel av den totala for-
sdljningen.

Inom affirsomradet Profile finns ett brett
produktprogram som bestar av ett stort antal
produkter i tunnplat for byggindustrin. Exempel
pad produktomraden ir takavvattningssystem,
tak- och fasadplat, takskjutportar, stalhallar och
littbyggnadssystem. Lindab 4r nordisk marknads-
ledare inom de flesta produktgrupperna. Affrs-
omradet Profile har sedan bérjan av 1990-talet

vuxit kraftigt i Osteuropa.

Aret i korthet
Den totala forsiljningen uppgick till 5 302 Mkr
(5 235), varav Sverige svarade for 28%. Forsilj-
ningsokningen exklusive valutaeffekter var 4%.
Ventilations huvudmarknader, Norden och
Visteuropa, har utvecklats svagt vilket har resul-
terat i en forsaljningsminskning. Lindab har dock
inte tappat marknadsandelar. Ett genombrott
har diremot skett i Osteuropa dir forsiljningen
av ventilationsprodukter har 6kat med 34%.1 USA
har forsiljningen av ventilationsprodukter Gkat
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med 6% mitt i dollar. Profile uppvisar en liknande
forsaljningsutveckling. Forra éarets forvirv av
Butler har bidragit till tillvaxten. Lindab har un-
der de senaste fem aren haft en god forsiljningstill-
vixt med en genomsnittlig arlig 6kning pa ca 12%.

Resultatet fore goodwillavskrivningar
(EBITA) uppgick till 305 Mkr (326). Resultatet
fore finansnetto for Lindab Intressenter-koncer-
nen uppgick till 187 Mkr (211). EBITA-margina-
len uppgick till 5,8% (6,2)

VD Kjell Akesson

Framtidsutsikter

Mot bakgrund av Lindabs ledande marknads-
position och styrka inom distribution samt Gver-
lagsna skalférdelar har bolaget goda férutsitt-
ningar att vixa snabbare 4n sina konkurrenter.
Bolaget planerar att fortsitta sin tillvixtstrategi i
Osteuropa och USA samt planerar atgirder un-

der dret for att optimera sin produktionsstruktur.

Styrelse

Svend Holst-Nielsen Ordférande,
ord. Unilever Norden

Anders C.Karlsson  fd Skanska

Mats Lonnqvist Ratos

Hans-Olov Olsson VD Volvo PV
Walter Paulsen fd CFO Carlsberg
Hans Schmidt-Hansen fd vVD Lindab
Carl-Gustaf Sondén  fdVD Lindab

Per Frankling
Niclas Johansson
Urmas Kruusval

Suppl., Ratos
Suppl., Skandia Liv
Suppl,, Sjatte AP-fonden

Ledning

Kijell Akesson VD

Nils-Johan Andersson CFO

AO-chef Ventilation
AO-chef Profile

Johan Bergkvist
Peter Andsberg
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Mkr 2003 2002 20019 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 5302 5235 5160 4415 3569
Rérelsens kostnader -4 830 -4724 -4 698 -3937 -3122
Ovriga intakter 0 0 56 34 18
Jamforelsestorande poster 0 0 -26 0 0
EBITDA 472 511 492 512 465
Avskrivningar -167 -185 -174 -148 -127
EBITA 305 326 318 364 338
Goodwillavskrivningar -118 -115 -134 -22 -15
EBIT 187 211 184 342 323
Finansiella intikter 14 14 18 13 10
Finansiella kostnader -109 -142 -156 -52 -32
EBT 92 83 46 303 301
Skatt -66 -62 -32 -100 -90
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Avrets resultat 26 21 14 203 211
Balansrikning
Goodwill 1991 2121 2231 146 70
Ovriga immateriella anl.tillgangar 21 23 23 29 35
Materiella anldggningstillgangar 1180 1284 1566 1406 1139
Finansiella anlaggningstillgangar 72 81 70 47 41
Summa anldggningstillgangar 3264 3509 3890 1628 1285
Lager 856 853 818 811 585
Kortfristiga fordringar 838 828 820 742 562
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 220 108 150 89 152
Summa omsittningstillgangar 1914 1789 1788 1642 1299
Summa tillgdngar 5178 5298 5678 3270 2584
Eget kapital 2210 2252 2232 1307 1256
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 61 57 54 52 47
Icke rantebérande avsittningar 144 166 181 149 128
Réntebarande skulder 1950 1982 2 469 1077 620
Icke rantebarande skulder 813 841 742 685 533
Summa eget kapital och skulder 5178 5298 5678 3270 2584
Kassaflde
Kassaflode l6pande verksamhet 252 127 333 129 402
varav férandring rorelsekapital -39 -212 -48 -257 47
Kassaflode investeringsverksamhet -113 19 -285 -474 -354
varav investeringar -195 -193 -286 -474 -364
varav avyttringar 82 212 1 0 10
Kassaflode finansieringsverksamhet -27 -186 -8 282 -45
varav férandring av lan =27 -186 70 469 6
varav tillskott eget kapital 0 0 54 -96 0
varav utdelning 0 0 -71 -72 -48
Arets kassafléde 112 -40 40 -63 3
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 58 6,2 6,2 82 9,5
EBT-marginal, % 1,7 1,6 0,9 6,9 84
Avkastning eget kapital, % 12 0,9 038 15,8 17,7
Avkastning sysselsatt kapital, % 4,7 50 56 16,3 17,9
Soliditet, % 43 43 39 40 49
Réntebarande nettoskuld, Mkr 1791 1931 2373 1040 515
Skuldséttningsgrad, brutto 0,9 0,9 11 0,9 0,5
Kassaflode efter investeringar, Mkr 139 146 48 -345 48
Medelantal anstillda 3920 3766 3635 3356 2929

" Proforma.
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LRT/Tornet - arets storsta fastighetsaffar

Ratos och Lehman Brothers Real Estate Part-
ners (LBREP) kopte i december 2003, genom
ett bud till aktiedgarna, 82,4% av aktierna i det
borsnoterade fastighetsbolaget Fastighets AB
Tornet. Forvirvet skedde via forvirvsbolaget LRT
Acquisition AB. Ratos dgarandel i LRT Acquisition
AB uppgar till 40%.

Totalt har Ratos investerat 670 Mkr i LRT
Acquisition AB. Koncernmissigt virde i Ratos
uppgick vid arsskiftet till 663 Mkr.

Ratos representeras i LRT Acquisitions sty-
relse genom Mats Lonnqvist och Per Frankling,
och i Fastighets ABTornets styrelse av Bo Jungner,
Mats Lonnqvist och Per Frankling.

Verksamhet

Tornet dr ett av Sveriges storsta fastighetsbolag.
Fastighetsbestandet bestar av 412 fastigheter kon-
centrerade i huvudsak till Sveriges sex storsta
stader samt Karlstad och Norrképing. Det bok-
forda vardet pa fastighetsbestandet uppgick till
18 860 Mkr per 2003-12-31. Bestandet har en
uthyrningsbar area pa 2,7 miljoner kvadratme-
ter. Sett till bokfort varde utgér bostadsfastig-
heter 17% av bestdndet, kontorsfastigheter 49%,
butiksfastigheter 8%, industri/lagerfastigheter 11%
och 6vriga fastigheter 15%. Jamfort med andra
stora svenska fastighetsbolag har Tornet en min-
dre andel fastigheter i Stockholm, som star for
23% av det bokforda virdet.

Aret som gatt
Tornet har under aret genomfort ett antal stérre
strukturaffirer och dirmed avyttrat stora delar
av bostadsbestandet i Sveriges tre storsta stider.
83 fastigheter (48) har avyttrats med ett bokfort
varde om 1 870 Mkr och en reavinst om 417
Mkr. Fyra fastigheter har forvarvats till en sam-
manlagd kopeskilling om 1 041 Mkr.
Fastighetsmarknaden har under aret forsva-
gats, framfor allt i Stockholm. Uthyrningsgraden i
Tornets fastighetsbestand, mitt som area, upp-
gick vid arets slut till 89,4% (91,3%). Av minsk-
ningen forklaras 0,6 procentenhet av férandringar
i bestdndets sammansittning. Den ekonomiska
uthyrningsgraden var 91,6% (93,1%).

Ratos arsredovisning 2003

VD Sverker Lerheden

Hyresintakterna uppgick till 2 403 Mkr (2 367),
driftsverskottet var 1 426 Mkr (1 403) och re-
sultatet fore skatt uppgick till 740 Mkr (536).
Resultatet fore skatt har paverkats av jamforel-
sestorande poster pa 294 Mkr (65), bestiende
av reavinster; netto nedskrivningar av fastigheter,
ranteskillnadsersittningar och uppségningskost-

nader.

Framtid

Med anledning bl a av LRT Acquisitions forvarv
av 82,4% i Tornet har bolagets styrelse beslutat
utarbeta en reviderad strategiplan,som kommer

att presenteras under varen 2004.

Styrelse

LRT Acquisition
Mark H. Newman

Ordférande, LBREP

Per Frankling Ratos
Mats Lonnqvist Ratos
Fastighets AB Tornet

Mark H. Newman
Goran Collert

Ordférande, LBREP

tidigare VD i

ForeningsSparbanken

Per Frankling Ratos
Bo Jungner Ratos
Sverker Lerheden VD
Mats Lonnqvist Ratos
Edward Williams LBREP
Ledning
Fastighets AB Tornet
Sverker Lerheden VD
Christel Armstrong
Darvik vWD,
VD SkansTornet
Kent Karlsson CFO
Arne Skoglund VD ArosTornet
Roger Nyberg VD MilarTornet

Rune Namberg
Séren Andersson

Asa Fredriksson

VD Malmstaden
Redovisningschef

Finanschef
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Mkr 2003 » 20039 20022 2001 2000 »
Resultatrikning
Hyresintakter - 2 403 2 367 1933 1969
Driftskostnader - -863 -856 -775 -786
Fastighetsskatt - -114 -108 -83 -94
Driftséverskott = 1426 1403 1075 1089
Avskrivningar - -210 -183 -148 -152
Bruttoresultat fastighetsrorelsen - 1216 1220 927 937
Centrala administrationskostnader - -28 =27 -20 -17
Resultat 6vrig rérelse - 0 25 0 0
Jamforelsestorande poster - 294 65 414 60
Rérelseresultat - 1482 1283 1321 980
Finansiella intakter - 0 36 31 34
Finansiella kostnader - -742 -783 -562 -583
Resultat fore skatt - 740 536 790 431
Skatt - 141 -2 -179 -85
Minoritetsintressen - 0 0 0 0
Avrets resultat - 881 534 611 346
Balansrikning
Fastigheter 18187 18 860 19 346 14 021 14278
Inventarier 48 48 61 31 33
Finansiella anlaggningstillgingar 397 209 315 206 11
Summa anldggningstillgangar 18 632 19117 19722 14258 14 422
Ovriga omsittningstillgangar 640 561 420 563 982
Kortfristiga placeringar 121 121 135 43 18
Kassa och bank 306 207 213 105 127
Summa omsittningstillgangar 1067 889 768 71 1127
Summa tillgangar 19 699 20 006 20 490 14 969 15 549
Eget kapital 1661 5528 4876 4051 3918
Minoritetsintressen 986 0 0 0 0
Réntebdrande avsattningar 0 0 9 8 8
Icke rantebérande avsittningar 209 209 452 89 69
Réntebarande skulder 15760 13230 14 092 9653 10 290
Icke rantebarande skulder 1083 1039 1061 1168 1264
Summa eget kapital och skulder 19 699 20 006 20 490 14 969 15 549
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet - 681 844 64 449
varav fériandring rorelsekapital - 55 214 -450 -14
Kassaflode investeringsverksamhet - -96 -960 699 -526
varav investeringar - -1 606 -1 566 -1 347 -1072
varav avyttringar - 1510 606 2 046 546
Kassaflode finansieringsverksamhet - -590 222 -792 78
varav férandring av lan - -361 329 -318 613
varav tillskott eget kapital - -110 0 -369 -358
varav utdelning - -119 -106 -105 177
Arets kassafléde - -5 106 -29 1
Nyckeltal
Direktavkastning exkl central adm, % - 74 77 7,6 7,5
Overskottsgrad, % - 59,3 59,3 55,6 55,3
Avkastning eget kapital, % - 16,9 12,0 15,3 8,6
Avkastning sysselsatt kapital, % - 79 8,1 9,7 72
Soliditet, % 13 28 24 27 25
Réntebirande nettoskuld, Mkr ¥ 15235 12 804 13 623 9383 10 098
Skuldsittningsgrad, brutto ¥ 57 23 2,8 23 2,6
Kassaflode efter investeringar, Mkr - 585 -116 763 -77
Medelantal anstillda - 259 265 252 250

" LRT/Tornets nya koncernstruktur per 2003-12-31.
2 Virden avser Fastighets AB Tornet.
% Rantebirande skulder minus rintebirande tillgingar.

Y Nettoskulder i férhallande till summan eget kapital och minoritet.
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Martinsson - starkt marknadsposition

Ratos blev dgare i Martinsson 2001 i samband
med forvirvet av Atle. Ratos dgarandel uppgar
till 50%. Ovrig dgare r 3i med 50%.

Totalt har Ratos investerat 110 Mkr i
Martinsson. Koncernmissigt bokfort virde i
Ratos var efter omstruktureringen 107 Mkr vid
arsskiftet.

Ratos representeras i styrelsen av Stig
Karlsson som dven dr ansvarig Investment

Manager.

Verksamhet

Martinsson 4r den ledande aterforsiljaren i
Sverige av serverrelaterad [T-infrastruktur och
nummer tva som aterforsiljare av persondatorer
till foretag. Intikterna férdelas pa produkt-
forsiljning (80%) och relaterade konsulttjanster
(20%). Martinsson finns etablerat pa 18 orter i
Sverige och ar den enda rikstickande aktoren

inom sitt omrade.

Aret i korthet
Under 2003 fullféljdes integrationen av IMS-

forvarvet som gjordes 2002 och en ny organisa-
tion har etablerats. Under arets inledning for-
virvades Gigas verksamhet inom Windows in-
frastruktur och projektledning.Rérelsen integre-
rades helt och har stirkt Martinssons position i
Stockholm. Marknaden for IT-produkter har sta-
biliserats under hosten, volymerna har 6kat och
prispressen stannat av. Martinsson har lyckats
bibehélla en hég debiteringsgrad for konsulterna.
Martinssons inriktning med en kombination av
produkter och konsulttjanster ar en stark kon-

kurrensférdel.

Resultatforbattring

Omsittningen 6kade med 46% och uppgick
till 1 247 Mkr (856), vilket framst forklaras av
IMS-forvidrvet. IMS konsoliderades i Martinsson
fr o m 1 juli 2002.

Resultatet fore goodwillavskrivningar (EBITA)
forbattrades med 7% och uppgick till 15 Mkr (14).
Resultat efter finansnetto var -4 Mkr (2).1 resul-
tatet ingar engangskostnader i samband med byte
av affirssystem om 4 Mkr. Kassaflodet har varit
bra, +11 Mkr.

Ratos arsredovisning 2003

VD Lars Pettersson

Framtid

En viss stabilisering av marknaden for IT-produk-
ter har skett under andra halvaret 2003. Martins-
son har etablerat sig som en ledande aktor i
sin sektor. Férutsittningar finns att genom kom-
pletterande forvarv ytterligare stirka den lokala

ndrvaron.

Styrelse

Kenth-Ake Jénsson Ordférande,
Saab

Jan-Ake Kark fdVD Telia

Wille Laurén fd ABB

Stig Karlsson Ratos

Ake Plyhm vVD Tieto Enator

Lars Pettersson VD

Ledning

Lars Pettersson VD

Bjorn-Erik Karlsson ~ vWD, COO

Jens Andresen CFO
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Resultatrikning
Nettoomsittning - 1247 856 480 750
Rérelsens kostnader - -1231 -841 -479 -785
Ovriga intakter - 3 3 1 9
Jamforelsestorande poster - 0 1 0 7
EBITDA - 19 19 2 -19
Avskrivningar - -4 -5 -7 -10
EBITA - 15 14 -4 -29
Goodwillavskrivningar - -19 -14 -8 -12
EBIT - -4 0 -12 -41
Finansiella intikter - 2 4 7 5
Finansiella kostnader - -2 -2 -1 -10
EBT - -4 2 -6 -46
Skatt - -1 -2 5 8
Minoritetsintressen - 0 0 0
Arets resultat - -5 0 -1 -38
Balansrikning
Goodwill 52 120 134 37 45
Ovriga immateriella anl.tillgingar 0 0 0 1 0
Materiella anlaggningstillgangar 11 11 14 13 21
Finansiella anlaggningstillgangar 10 14 15 3 7
Summa anlaggningstillgangar 73 145 163 54 73
Lager 7 7 11 5 5
Kortfristiga fordringar 297 297 296 218 301
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 1 104 93 54 21
Summa omsittningstillgangar 315 408 400 277 327
Summa tillgangar 388 553 563 331 400
Eget kapital 58 223 229 229 259
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Réntebdrande avsittningar 0 0 0 0 2
Icke rantebirande avsittningar 0 0 0 0 3
Réntebarande skulder 25 25 24 4 5
Icke rantebarande skulder 305 305 310 98 131
Summa eget kapital och skulder 388 553 563 331 400
Kassaflde
Kassaflode lI6pande verksamhet - 17 -2 52 -108
varav férandring rorelsekapital - 1 -24 44 -83
Kassaflode investeringsverksamhet - -6 55 6 -8
varav investeringar - -6 -59 -8 -29
varav avyttringar - 0 100 14 21
Kassaflode finansieringsverksamhet - 0 -14 -25 -4
varav férandring av lan - 0 -14 0 -4
varav tillskott eget kapital - 0 0 0 0
varav utdelning - 0 0 -25 0
Arets kassaflode - 11 39 33 -120
Nyckeltal
EBITA-marginal, % - 12 1,6 neg neg
EBT-marginal, % - neg 0,3 neg neg
Avkastning eget kapital, % - neg 0,1 neg neg
Avkastning sysselsatt kapital, % - neg 1,6 neg neg
Soliditet, % 15 40 41 69 65
Réntebarande nettoskuld, Mkr 14 -79 -69 -50 -14
Skuldséttningsgrad, brutto 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0
Kassaflode efter investeringar, Mkr - 1" 53 58 -116
Medelantal anstillda - 487 353 218 385

" Ny koncernstruktur per 2003-12-31.
2 Virden avser gammal koncernstruktur.
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Overseas Telecom

- god tillvaxt i portfoljbolagen

Overseas Telecom ir ett konsortium mellan
TeliaSonera, Orkla, Skandia och Ratos. Ratos dgar-
andel uppgar till 8,75% av kapitalet och 19,25%
av rosterna.

Ratos investering i Overseas Telecom har
skett mellan aren 1996 och 2000 och uppgar
totalt till 328 Mkr. Under 2002 aterbetalades
264 Mkr av investeringen och under 2003 ytter-
ligare 56 Mkr efter nedsittning av aktiekapitalet
i bolaget. En del av dterbetalningen 2003 paver-
kade ej bokfort varde. Koncernmissigt bokfort
virde i Ratos uppgick vid érsskiftet dirmed till
27 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom
Thomas Mossberg och Susanna Hogberg Camp-
bell (suppleant). Ansvarig Investment Manager

arThomas Mossberg.

Verksamhet

Overseas Telecom férvarvar, utvecklar och av-
yttrar telekomlicenser, fraimst avseende mobil-
telefoni, och kommunikationsnit i utvecklings-
lander. Bolaget gar in som deldgare tillsammans
med lokala partners. Sedan starten 1996 har atta
investeringar genomforts, varav fyra avyttrats.
Bolagets kvarvarande portfolj bestar av innehav i
bolag i Sri Lanka, Hongkong, Uganda och Namibia.

Utvecklingen inom mobiltelefoni i de mogna
mobilmarknaderna, déribland Hongkong, kanne-
tecknas av fortsatt hard konkurrens. | utvecklings-
landerna ér tillvixten fortsatt stark avseende an-
talet abonnenter och penetrationstalen ar fort-
farande relativt laga jamfért med mogna mark-
nader. Anvindandet av forbetalda tjanster (pre-
paid) 6kar, da detta forenklar betalningsprocessen
for kunden samtidigt som kundkreditrisken eli-
mineras for operatoren. Dartill ar det en bra fi-

nansieringskalla for operatoren.

VD Anders Ekman

Fortsatt realisering av varden

Overseas Telecom arbetar efter en strategi att
realisera uppbyggda virden i bolagets portfolj-
innehav genom successiv avyttring. Under 2003
har férsiljningen av innehavet i Indien slutforts.
Under 2001 avyttrades innehaven i Brasilien och

Slovenien.

Aret i korthet
Portféljbolagen i Hongkong, Namibia och Uganda

har utvecklats starkt under aret och inne-
havet i Sri Lanka har haft ett relativt stabilt ar
trots en nagot svagare inledning pa aret.Vid érs-
skiftet 2003/04 uppgick det totala antalet abon-
nenter i bolagen till cirka 1,9 miljoner. Antalet
abonnenter med beaktande av Overseas Telecom
agarandel i respektive innehav 6kade under 2003
med 36% till 347 000 abonnenter. Abonnent-

tillvixten férvantas vara fortsatt god.

Fortsatt god finansiell utveckling

Omsittningen i koncernen fér 2003 uppgick till
307 Mkr (389). Koncernen 2003 omfattar kon-
solidering av dotterbolaget i Sri Lanka samt
intresseforetagen i Namibia och Uganda. Rérel-
seresultat efter goodwillavskrivningar blev 214
Mkr (196). Likvida medel i bolaget uppgick till

180 Mkr.Under éret utbetalades till dgarna totalt
635 Mkr efter beslut om nedsittning av bolagets
bundna eget kapital. Ratos erhéll som en foljd av
detta 56 Mkr. Den finansiella utvecklingen i
Overseas Telecoms portfljinnehav har under
2003 varit fortsatt god, speciellt i de afrikanska

innehaven.

Framtid

Genom direkt representation i styrelserna samt
uppfélining av den operationella och finansiella
utvecklingen driver Overseas Telecom utveck-
lingen av de aterstaende innehaven. Efter slutford
forsiljning av portféljbolaget i Indien genom-
fordes en omstrukturering av organisationen.
Till ny VD utsags Anders Ekman (fd investerings-
ansvarig). Antalet anstillda uppgick vid arsskif-
tet till tvd. Arbetet med att realisera upp-
byggda varden kommer att fortsitta under 2004.
Inga nyinvesteringar kommer att genomféras i
Overseas Telecom. Daremot kan tilliggsinveste-

ringar komma att ske i befintliga innehav.

Fakta om portfoljbolagen 2003-12-31

Abonnenter Omsittning EBITDA Nettoskuld

. Invanare, (1 000-tal) Mkr Mkr Mkr

Land Bolag Agarandel miljoner 2001 2002 2003 2003 2003 2003
Hongkong Peoples Phone 8% 74 642 806 1049 1428 631 108
Namibia MTC 26% 1,9 122 159 269 589 330 20
Sri Lanka Suntel 55% 19,7 73 67 67 287 167 126
Uganda MTN 32% 25,6 202 344 480 1006 483 258
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Styrelse

Per Eric Fylking

Hakan Jansson
Niklas Johansson
Thomas Mossberg
Per Thunell

Ola Uhre

Susanna Hogberg
Campbell

Helena Krook-Kilander

Ole Christian Séhoel

Caroline af Ugglas

Ledning

Anders Ekman

Gunnar Andersson

Ordférande,
fd Telia

TeliaSonera
Skandia
Ratos
TeliaSonera
Orkla

Suppleant, Ratos

Suppleant,
TeliaSonera

Suppleant, Orkla
Suppleant, Skandia

VD

Ekonomi/Finans

Abonnentutveckling

1000-tal
2000

1500

1000

500

2001

2003

Mkr 2003 2002 2001 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 307 389 418 445 340
Rérelsens kostnader -152 -189 -238 -299 -319
Ovriga intakter 22 1 2370 32 701
Resultatandelar intressebolag 117 85 -136 -818 -1259
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA 294 286 2414 -640 -537
Avskrivningar -79 -87 -100 -92 -70
EBITA 215 199 2314 -732 -607
Goodwillavskrivningar -1 -3 -9 -10 -10
EBIT 214 196 2 305 -742 -617
Finansiella intakter 59 119 347 83 26
Finansiella kostnader -79 21 -192 -128 -15
EBT 194 104 2 460 -787 -606
Skatt -19 -1 -720 =217 -1
Minoritetsintressen -19 -12 -1 20 -1
Arets resultat 156 91 1739 -550 -608
Balansrikning
Goodwill 2 3 2 12 25
Immateriella anl.tillgangar 14 18 24 26 31
Materiella anlaggningstillgangar 319 444 618 574 558
Finansiella anlaggningstillgingar 371 398 398 1902 651
Summa anldggningstillgangar 706 863 1042 2514 1265
Omsittningstillgangar, Svriga 96 140 137 345 212
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 180 684 3692 108 147
Summa omsittningstillgangar 276 824 3829 453 359
Summa tillgangar 982 1687 4871 2967 1624
Eget kapital 654 1198 449 2288 822
Minoritetsintressen 109 113 122 123 72
Réntebdrande avsittningar 14 12 10 8 6
Icke rantebérande avsittningar 6 14 3 8 9
Réntebarande skulder 155 273 384 357 432
Icke rantebarande skulder 44 77 3903 183 283
Summa eget kapital och skulder 982 1687 4871 2967 1624
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 266 100 409 158 -265
varav férandring rorelsekapital 55 10 66 -240 -292
Kassaflode investeringsverksamhet 412 -474 3217 -2219 -555
varav investeringar -42 -474 -151 -2 253 -570
varav avyttringar 454 0 3368 34 15
Kassaflode finansieringsverksamhet -761 -3 046 -43 2023 902
varav férandring av lan -125 -3772 3700 -76 388
varav tillskott eget kapital 0 726 -3743 2099 514
varav utdelning -636 0 0 0 0
Arets kassafléde -83 -3420 3583 -38 82
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 70,0 51,2 553,6 neg neg
EBT-marginal, % 63,2 26,7 588,5 neg neg
Avkastning eget kapital, % 15,0 9.7 116,6 neg neg
Avkastning sysselsatt kapital, % 21,6 24,6 141,8 neg neg
Soliditet, % 78 78 12 81 55
Réntebarande nettoskuld, Mkr -1 -399 -3298 257 291
Skuldsattningsgrad, brutto 0,3 0,2 0,9 0,2 0,5
Kassaflode efter investeringar, Mkr 678 -374 3626 -2 061 -820
Medelantal anstillda 406 392 393 385 368
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Q-Labs - forbattrat resultat

Ratos blev deldgare i Q-Labs i december 2000
och dger sedan borjan av 2002 48%. Det Norske
Veritas (DNV) dger 48%.

Totalt har Ratos investerat 188 Mkr i Q-Labs.
Koncernmissigt bokfort viarde i Ratos uppgick
vid arsskiftet till 38 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen av Bo Jungner
och Per Frankling. Ansvarig Investment Manager

ar Bo Jungner.

Tjdnster inom
programvaruutveckling

Q-Labs ar ett konsultbolag inom tjinster for
kvalitetssdkring av programvaruutvecklings-
processer. Bolaget ar verksamt i Sverige, Tyskland,
Frankrike och USA.

Testing och processforbattring

Marknaden for kvalitetstjanster for mjukvara ut-
gors dels av tjanster som syftar till att testa att
mjukvara uppfyller givna specifikationer for att
finna och eliminera fel (testing), dels av tjanster
som syftar till att forbattra programvaruutveck-
lingsprocesserna for att sikerstilla att fel inte
uppstar i programvaran (processforbittring).
Q-Labs dr virldsledande pa marknaden for
processforbittring av mjukvaruutveckling. Q-Labs
kunder finns inom flera branscher. Sedan 1980-
talet har de mest mjukvaruintensiva branscherna
som flygplanstillverkare och telekomutrustnings-
tillverkare arbetat med att forbittra sina program-
varuutvecklingsprocesser for att uppna bittre
kvalitet.Manga féretag inom dessa branscher har
haft interna avdelningar for att arbeta med dessa

fragor.

Okad anvindning av mjukvara
Under de senaste aren har mjukvaruintensiteten
inom branscher som fordonsindustrin och dess
underleverantérer liksom industriautomationen
okat dramatiskt.Kraven pa att systemen skall fung-
erai realtid har 6kat genom att systemen i hdgre
grad nar ut till slutkunderna, t ex genom web-
applikationer i elektronisk handel och bank-
tjanster. Detta har lett till att foretagen i dessa
branscher i hégre grad ar beroende av en hog
programvarukvalitet. Inom t ex fordonsindustrin
kan programvarufel leda till hoga kostnader for
produktaterkallanden.

Q-Labs har genom en kraftfull satsning pa
fordonsindustrin lyckats vinna nyckelkunder och
stora uppdrag i denna bransch. Med sin upp-
arbetade erfarenhet fran de mest mjukvaru-
intensiva branscherna kan Q-Labs bidra till att
forbattra mjukvaruutvecklingsprocesser till bl a

fordonstillverkare.
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Stabiliserat resultat

2003 har varit ett stabiliseringsar efter omfattande
omstruktureringar under 2001-2002. Lénsamhe-
ten har forbittrats i samtliga lander Q-Labs ar
verksamt i. | slutet av 2002 lades verksamheten i
Storbritannien ned.Verksamheten i Tyskland, dér
Q-Labs betjinar ett flertal stora fordonstillverk-
are, visade god omsittnings- och resultatutveck-
ling. Frankrike har utvecklingen varit stabil. Mark-
naden i Sverige uppvisar fortsatt troghet med
prispress som foljd. Lonsamheten i USA har sta-
biliserats.

Den totala omsittningen uppgick till 142 Mkr
(187). Rorelseresultatet (EBIT) uppgick till
4 Mkr (-19). Resultatet fére skatt (EBT) uppgick
till 5 Mkr (-23).

Styrelse
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Mkr 2003 2002 2001 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 142 187 221 198 96
Rérelsens kostnader -136 -185 -236 -207 -114
Ovriga intakter 0 0 0 0 0
Jamforelsestorande poster 0 -14 -31 0 0
EBITDA 6 -12 -46 -9 -18
Avskrivningar -2 -7 -7 -3 -3
EBITA 4 -19 -53 -12 -21
Goodwillavskrivningar 0 0 -18 -6 -3
EBIT 4 -19 -7 -18 -24
Finansiella intakter 1 4 8 1 1
Finansiella kostnader 0 -8 -4 -2 -1
EBT 5 -23 -67 -19 -24
Skatt 1 1 -1 -1 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Arets resultat 6 -22 -68 -20 -24
Balansrikning
Goodwill 0 0 0 19 24
Ovriga immateriella anl.tillgingar 0 3 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 3 0 9 4
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 2
Summa anlaggningstillgangar 3 3 11 29 30
Lager 0 0 0 0 0
Kortfristiga fordringar 54 46 61 55 54
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 60 63 134 178 13
Summa omsittningstillgangar 114 109 195 233 67
Summa tillgangar 117 112 206 262 97
Eget kapital 88 83 105 174 15
Minoritetsintressen 0 0 5 0 0
Réntebdrande avsattningar 0 0 0 0 0
Icke rantebérande avsittningar 2 0 0 0 0
Réntebarande skulder 0 0 32 31 31
Icke rantebérande skulder 27 29 64 57 51
Summa eget kapital och skulder 117 112 206 262 97
Kassaflde
Kassaflode I6pande verksamhet -1 -19 -33 -7 -22
varav férandring rorelsekapital - -1 -4 6 -3
Kassaflode investeringsverksamhet -2 -10 -8 -6 -22
varav investeringar -2 -1 -8 -6 -29
varav avyttringar 0 1 0 0 7
Kassaflode finansieringsverksamhet 0 -43 0 180 20
varav férandring av lan 0 -43 0 1 20
varav tillskott eget kapital 0 0 0 179 0
varav utdelning 0 0 0 0 0
Arets kassafléde -3 -72 41 167 -24
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 2,8 neg neg neg neg
EBT-marginal, % 38 neg neg neg neg
Avkastning eget kapital, % 75 neg neg neg -
Avkastning sysselsatt kapital, % 6,4 neg neg neg -
Soliditet, % 75 74 53 66 15
Réntebdrande nettoskuld, Mkr -60 -63 -102 -147 18
Skuldséttningsgrad, brutto 0,0 0,0 0,3 0,2 21
Kassaflode efter investeringar, Mkr -3 -29 -41 -13 -44
Medelantal anstillda 94 151 197 171 97
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Superfos — omstruktureringar belastar

resultatet

I slutetav 1999 forvirvade Ratos tillsammans med
Industri Kapital den danska koncernen Superfos.
Ratos dgarandel uppgar till 33% och resterande
aktier innehas av Industri Kapital. Vid forvarvet
fanns tre separata affirsomraden; Chemicals,
Packaging och Aerosols. Under ar 2000 avyttrades
affirsomrade Chemicals och det tidigare huvud-
kontoret samt tva enheter inom affirsomride
Aerosols.

Ratos investering uppgar totalt till 405 Mkr
efter en tilliggsinvestering pa 81 Mkr 2002. Det
koncernmissigt bokférda vardet uppgick vid
arsskiftet till 335 Mkr.

Ratos representeras i styrelsen genom
Thomas Mossberg som adven ar ansvarig Invest-

ment Manager.

Ledande inom formsprutade
plastforpackningar

Superfos idr en dansk internationellt verksam in-
dustrikoncern med tva verksamhetsomraden;
Packaging och Aerosols.

Packaging som svarar for drygt 95% av om-
sattningen har en ledande marknadsposition inom
plastférpackningar. Packaging utvecklar, produce-
rar och siljer formsprutade plastférpackningar
till kunder inom livsmedels-, kemisk/teknisk- och
lakemedelsindustrin. Packaging har 13 fabriker i
Europa och ytterligare en fabrik i USA. Huvud-
marknaderna ar de nordiska linderna, Syd- och
Centraleuropa samt Storbritannien. Produkterna
marknadsfors dven pa utvalda delar av den ame-
rikanska marknaden. Bolaget ar marknadsledare
i Norden och innehar dven starka positioner pa
den europeiska marknaden inom en rad produkt-
omraden.

Marknaden fér Packagings produkter vixer
med 3-4% arligen. Plastforpackningar svarar for
drygt 30% av den totala visteuropeiska for-
packningsmarknaden. Trenden hos kunderna ar
att byta fran andra férpackningsmaterial, som glas
och metall, till plast. Savél i kund- som i ravaruledet
pagar en konsolidering mot allt farre och storre
aktorer, vilka dessutom i allt hogre grad agerar
globalt. Férpackningsbranschen ar relativt frag-
menterad och genomgar nu en konsolidering i
vilken Superfos deltar.

Aerosols ar en europeisk aktér inom kon-
traktsfyllning av aerosoler, frimst avseende
kemisk/tekniska och farmaceutiska produkter.

Kunderna utgérs framst av lakemedelsindustrin.
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Omfattande atgirdsprogram
genomfort under 2003

Under slutet av 2002 pabérjades ett omfattande
atgardsprogram i syfte att forbattra I6nsamheten
i Packaging. Nedlaggningar av fabriker samt om-
fattande omflyttningar av produktion mellan
fabriker genomférdes under forsta halvaret 2003.
| samband med férandringen av fabriksstrukturen
uppstod interna problem som ledde till stérningar
avseende leveransférméagan samt okade drifts-
kostnader i bolagets stérsta divisioner, Consumer
och Industrial. Laget forbattrades successivt un-
der kvartal tre-fyra och var normaliserat i slutet
av 2003. Hoga och fluktuerande révarupriser un-
der forsta halvaret paverkade likasad bolagets
intjaning negativt. Packagings 6vriga tva divisio-
ner; Pharma och USA, utvecklades positivt med
okad omsittning och operativt resultat.

Ett férsenat myndighetsgodkinnande av en
ny produkt som skall ersitta en utfasad produkt
samt den svaga tyska ekonomin paverkade resul-
tatet inom Aerosols negativt jamfért med 2002.

Superfos forsiljning var 352,6 MEUR (373,4).
Rorelseresultatet fore goodwillavskrivningar
(EBITA) uppgick till 13,2 MEUR (15,2). Resultatet
efter finansnetto var -5,7 MEUR (-7,1).

Infor 2004

De senaste arens renodling till ett fokuserat
forpackningsforetag och genomférandet av
I6nsamhetshojande atgirder skapar goda forut-
sattningar for en forbittrad I6nsamhet. Superfos
ar som ledande aktor vil positionerat for fort-

satt tillvaxt.
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Omsittning och rorelseresultat
fore goodwillavskrivningar

MEUR MEUR
400 25
350 | ]

120
300
250 | L1s
200 |
150 | r1o
100 |
Es
50 ]
ol TN | N BN O EN |,
2000 2001 2002 2003
M Omsittning Resultat

Packaging
omsattning per marknad

Ovriga 2%
USA 6%

Stor-
britannien Norden
18%

Sydeuropa
25% Central-
europa 23%

MEUR 2003 2002 2001 2000 1999
Resultatrikning
Nettoomsittning 352,6 373 316 351
Rérelsens kostnader -308,7 -312 -283 -307
Ovriga intikter 0 0 0 0
Jamforelsestorande poster 0 -15 0 3
EBITDA 43,9 46 33 47
Avskrivningar -30,7 -31 -23 -23
EBITA 132 15 10 24
Goodwillavskrivningar -6,0 -6 -4 -4
EBIT 72 9 6 20
Finansiella intakter 0,2 1 0 10
Finansiella kostnader -131 -17 -19 -25
EBT -57 -7 -13 5
Skatt -0,3 -1 -1 2
Minoritetsintressen 0 0 0 0
Arets resultat -6,0 -8 -14 7
Balansrikning
Goodwill 99,7 106 74 78
Ovriga immateriella anl.tillgingar 0,4 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 190,8 199 163 163
Finansiella anlaggningstillgangar 14,7 13 8 10
Summa anldggningstillgingar 305,6 318 245 251
Lager 37,6 4 35 40
Kortfristiga fordringar 69,9 67 73 72
Kassa, bank och &vr. kortfr. plac. 87 21 3 10
Summa omsittningstillgangar 116,2 129 111 122
Summa tillgangar 421,8 447 356 374
Eget kapital 105,9 113 95 108
Minoritetsintressen 0 0 0 0
Réantebdrande avsittningar 2,2 2 0 0
Icke rantebdrande avsittningar 9.5 19 12 12
Réantebdrande skulder 246,7 252 201 204
Icke rintebirande skulder 57,5 61 48 50
Summa eget kapital och skulder 4218 447 356 374
Kassaflode
Kassaflode I6pande verksamhet 24,7 40 29 1
varav férandring rorelsekapital 58 -1 11 -20
Kassaflode investeringsverksamhet -31,7 -105 -28 69
varav investeringar -33,6 -126 -31 -35
varav avyttringar 1,9 21 3 104
Kassaflode finansieringsverksamhet -52 83 -3 -378
varav férandring av lan -52 56 -3 -379
varav tillskott eget kapital 0 27 0 1
varav utdelning 0 0 0 0
Avrets kassaflode 122 18 -2 -308
Nyckeltal
EBITA-marginal, % 37 4,0 32 6,8
EBT-marginal, % neg neg neg 14
Avkastning eget kapital, % neg neg neg -
Avkastning sysselsatt kapital, % 21 3,0 2,0 -
Soliditet, % 25 25 27 29
Réintebdrande nettoskuld, MEUR 240 233 198 194
Skuldsattningsgrad, brutto 24 2,2 2,1 1,9
Kassaflode efter investeringar, MEUR 7,0 -65 1 70
Medelantal anstillda 2150 2 359 2268 -
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Koncernen i sammandrag

2003 2002 2001 2000 1999
Nyckeltal
Vinst per aktie fore urspadning, kr 7,71 4,60 22,07 23,50 20,95
Utdelning per aktie, kr 725" 6,75 6,25 5,50 4,50
Direktavkastning, % 6,4 71 6,7 70 6,3
Totalavkastning, % 27 8 27 16 34
Borskurs, kr 31 december 113 95,50 93,50 79 72
Substansvirde per aktie, kr 31 december 102 106 108 125 113
Substansvarde, Mkr 8015 8368 8495 9896 9192
Avkastning pa eget kapital, % 8 4 23 31 35
Soliditet, % 91 90 95 95 95
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 78 610 824 78 867 216 79 029 299 80350723 81320426
Utestaende antal aktier 78 554 640 78 645 440 78 958 226 79155626 81320426
Resultatrikning, Mkr
Innehav
Resultat fran dotterbolag 91 7 =27 14 -49
Exitresultat, dotterbolag - 90 - -37 201
Resultatandelar fran intressebolag 297 326 230 306 177
Exitresultat, intressebolag 412 206 1722 638 733
Nedskrivning intressebolag -7 -45 -248 - -
Utdelning 6vriga bolag 21 14 10 - -
Exitresultat, 6vriga bolag 32 68 130 38 -
Resultat fran innehav 846 730 1817 1046 824
Kapitalférvaltning
Utdelning - - 16 103 102
Realisationsresultat - - 218 905 921
Resultat fran kapitalforvaltning - - 234 1008 1023
Centralt netto -34 -96 -125 -77 -86
Koncernens resultat fore skatt 812 634 1926 1977 1761
Skatt inklusive minoritet -206 =271 -182 -89 -57
Koncernens resultat efter skatt 606 363 1744 1888 1704
Balansrakning, Mkr
Immateriella anlaggningstillgangar 693 335 127 75 31
Materiella anldggningstillgangar 217 224 43 29 19
Finansiella anlaggningstillgangar 5119 5419 7 882 6684 5257
Omsittningstillgangar 2729 2947 589 366 474
Tillgangar 8758 8925 8 641 7154 5731
Eget kapital inkl minoritet 7934 8155 8177 6778 5437
Avsittningar 83 85 14 4 81
Réntebarande skulder 393 363 200 91 59
Icke rantebarande skulder 348 322 250 244 154
Eget kapital och skulder 8758 8925 8 641 7154 5731

" Av styrelsen féreslagen.
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Definitioner

Avkastning pa eget kapital

Resultat efter skatt i procent av genomsnittligt

eget kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital

Resultat fére rantekostnader och skatt i procent

av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Del-exit

Del-exit avser en delférsiljning av innehav.

Direktavkastning

Utdelning i procent av borskurs.

EBIT

Resultat fore finansnetto och skatt (Earnings

Before Interest and Tax).

EBITA

Resultat fore finansnetto, skatt och goodwill-
avskrivningar (Earnings Before Interest, Tax and

Amortization).

EBITDA

Resultat fore finansnetto, skatt, avskrivningar och
goodwillavskrivningar (Earnings Before Interest,

Tax, Depreciation and Amortization).

EBT

Resultat fore skatt (Earnings Before Tax).

Exitresultat

Med exitresultat avses realisationsresultat som

uppstar da ett innehav avyttras.

Innehav

Innehav ér ett bolag dir Ratos, vanligtvis som
storsta dgare, utdvar ett betydande dgarinflytande

och dr representerat i styrelsen.

P/E-tal
Borskurs i forhallande till resultat efter skatt

per aktie.

Ratos-aktiens totalavkastning

Ratos B-akties kursutveckling inklusive ater-

investerad utdelning.

Rorelsemarginal

Rérelseresultat i procent av nettoomsittningen.

Skuldsattningsgrad

Rintebirande skulder i forhallande till eget
kapital.

Soliditet

Redovisat eget kapital i procent av balansomslut-

ningen. | eget kapital inraknas 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 inraknas minoritetsintresse.

Substansvarde

Substansvardet utgérs av skillnaden mellan bola-
gets tillgangar och skulder.

Berikningen sker utifran ett moderbolags-
perspektiv. Likvida tillgangar (netto) i centrala
bolag tillkommer. Centrala bolag behandlas som
om de vore en del av moderbolaget. De poster
vars marknadsvarde skiljer sig ifrin det bokférda
virdet i moderbolaget ar aktieinnehaven och
moderbolagets fastighet.

Marknadsvarden avser officiella borskurser
for noterade innehav. For onoterade aktieinne-
hav anvands koncernmissigt bokférda virden.
Onoterade innehav i Industri Kapital tas upp till
vardet enligt av Industri Kapital utférda varde-
ringar.

Latent skatt pa dold reserv har inte beak-
tats da moderbolaget som investmentbolag 4r
befriat fran realisationsvinstskatt.

| berdkning av substansvardetillvaxt ater-

laggs lamnad utdelning.

Sysselsatt kapital

Balansomslutningen minus rantefria skulder.

Vinst per aktie

Resultat efter skatt dividerat med det genom-

snittliga antalet aktier efter aterkop.
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Ratos AB

Drottninggatan 2
Box 1661

111 96 Stockholm
Tel:08-700 17 00
Fax: 08-10 25 59

www.ratos.se
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Innehav
ARCORUS AB

Sveavigen 33

Box 3507

103 69 Stockholm
Tel: 08-545 187 50
Fax: 08-545 187 59

www.arcorus.com

ATLE INDUSTRIAB
Birger Jarlsgatan 25
Box 7847

103 99 Stockholm
Tel:08-506 101 80
Fax: 08-506 211 80

www.atleindustri.se

BLUEGARDEN A/S
Réadhusgaten 24
Postboks 476, Sentrum
N-0105 Oslo

Tel: +47 24 08 75 00
Fax: +47 24 08 75 02

www.bluegarden.no

CAMFIL AB
Industrigatan 3
619 33 Trosa
Tel:0156-536 00
Fax: 0156-167 24

www.camfil.com

DAHL INTERNATIONAL AB
Karlsbodavagen 2

Box 11076

168 11 Bromma

Tel: 08-764 22 00

Fax: 08-21 28 15

www.dahlinternational.com

DIAB AB

Box 201

312 22 Laholm
Tel: 0430-163 00
Fax: 0430-163 95

www.diabgroup.com

DYNAL BIOTECH ASA
P.O.Box 114 Smestad
N-0309 Oslo

NORGE

Tel: +47 22 06 10 00
Fax: +47 22 50 70 15

www.dynalbiotech.com

GADELIUS K.K.

Entsuji Gadelius Bldg.
5-2-39, Akasaka Minato-KU
Tokyo 107-8302

JAPAN

Tel: +81 3 3224 3411

Fax: +81 3 3224 3431

www.gadelius.com

HAENDIG AB
Svarvaregatan 5
Box 525

301 80 Halmstad
Tel:035-15 44 00
Fax: 035-15 45 48

www.haendig.com

HAGLOFS SCANDINAVIA AB
Box 520

774 27 Avesta

Tel: 0226-670 00

Fax: 0226-571 59

www.haglofs.se

HL DISPLAY AB

Horisontvigen 26
128 34 Skarpnick
Tel: 08-683 73 00
Fax: 08-683 73 01

www.hl-display.com

INDUSTRI KAPITAL
Birger Jarlsgatan 4
114 34 Stockholm
Tel: 08-678 95 00
Fax: 08-678 03 36

www.industrikapital.com

INTERVECT AB
Brunkebergstorg 5
111 51 Stockholm
Tel: 08-402 14 40
Fax: 08-402 14 59

www.intervect.com



LINDAB AB

269 82 Bastad
Tel: 0431-850 00
Fax: 0431-850 10

www.lindab.com

LRT/TORNET
Fastighets AB Tornet
Karlsroviagen 2A
Box 623

182 16 Danderyd
Tel: 08-544 905 00
Fax: 08-544 905 30

www.tornet.se

MARTINSSON

INFORMATIONSSYSTEM AB

Box 18

164 93 Kista

Tel: 08-477 47 00
Fax: 08-477 47 01

www.martinsson.se

OVERSEAS TELECOM
Nybrogatan 7

114 34 Stockholm
Tel: 08-456 16 00

Fax: 08-456 16 95

www.telia.se

Q-LABS AB
Southbank House
Black Prince Road
London

SE1 7S]

ENGLAND

Tel: +44 207 735 8171
Fax: +44 207 735 1555

www.q-labs.com

SUPERFOS A/S
Skimmedevej 10
Box 186

4390 Vippered
DANMARK

Tel: +45 59 111 110
Fax: +45 59 111 179

www.superfos.com
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