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2 MSAB
MSAB 6versikt och 2011 i korthet

MSAB — Oversikt

MSAB ar ett aktivt dgarbolag som verkar for langsiktig
industriell utveckling. Bolaget &r sedan 2006 noterat pa
NASDAQ OMX Stockholm. | dagslaget &r MSAB stor aktie-
dgare i sju borsnoterade bolag, samtliga med tydlig stra-
tegi och inriktning och fortsatt stark utvecklingspotential.

Genom ett langsiktigt och aktivt dgande har MSAB som
malsattning att bidra till en fortsatt god utveckling av
innehaven och skapa varde fér MSABs aktiedgare. Led-
stjdrnorna i arbetet &r affarsmassighet, engagemang,
dialog och tydlig lagkostnadsprofil. MSAB avser ocksa att
godra nya investeringar i bolag med utvecklingspotential
och internationella expansionsmojligheter for att ytterli-
gare addera vérde till MSABs agare.

Per den 31 december 2011 var aktieportféljens vérde
19 354 Mkr (24 862).

MSABs innehav som andel av portféljvarde (19 354 Mkr)

Ovriga
1%

. Bong
Loomis 1 o
3%

Securitas
7 %

AAK*
10 %

Hexagon
HEXPOL | 54 %
10 %
ASSA ABLOY

14 %

* BNS Holding AB &ger 40,4 % av aktierna i AAK.
MSAB &ger 58,5% av aktierna i BNS Holding.

2011 i korthet

e Substansvardet per aktie férandrades under
aret med -18 % till 142 kr (173 kr). Samtidigt
minskade NASDAQ OMX Stockholm All-share
med -17 %

Resultatet per aktie uppgick till -29,87 kr (59,68)
Utdelningen till aktiedgare foreslas till 1,60 kr
(1,25) per aktie

Under dret har MSAB investerat 150 Mkr i
HEXPOLs nyemission

Hela innehavet i Niscayah avyttrades for 458 Mkr
till amerikanska Stanley Black & Decker

Placering av en mindre andel av MSABs innehav
i Hexagon genomfordes under aret till cirka

60 svenska och internationella institutionella
investerare

Rantebarande nettoskuld var vid arsskiftet
1 330 Mkr (3 251)

Forvaltningskostnaden uppgick till 0,07 % (0,06)
av substansvardet vid arets slut




MSABs substansvarde

Substansvarde

Substansvardet &r MSABs viktigaste nyckeltal eftersom det
aterspeglar vardet av MSABs tillgangar, vilka i princip utgors
av den underliggande aktieportfoljen till verkligt varde, mi-
nus bolagets skulder och minoritetsandel. Divideras sub-
stansvardet med antalet utestdende aktier erhalls substans-
vardet per aktie.

Aktieportfolj

MSABs aktieportfolj bestar av sju borsnoterade bolag.
Dessa ar Hexagon, ASSA ABLOY, HEXPOL, AAK, Securitas,
Loomis och Bong. | samtliga dessa bolag har vi 6ver tio pro-
cent av rosterna. Dessutom har MSAB mindre aktieposter i
VBG och H&M Hennes & Mauritz.

Investeringar/Avyttringar under 2011

Under aret deltog MSAB i HEXPOLs nyemission (150 Mkr)
samt i den subsididra teckningen i Hexagons nyemission
(13 Mkr). Under aret har dven MSAB salt 9 959 000 st aktier
av serie B i Hexagon till cirka 60 nationella och internatio-
nella investerare. Forséljningen motsvarade 2,8 % av aktie-
kapitalet och 2,0 % av rosterna i Hexagon och uppgick till
ett varde av 1 486 Mkr. Under september 2011 avyttrade
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Substansvarde

MSAB hela sitt innehav i Niscayah till amerikanska industri-
och sakerhetskoncernen Stanley Black & Decker. Kdpe-
skillingen uppgick till 18,00 kr per aktie och MSAB erholl
458 Mkr vid avyttringen.

Nettoskuldsattning

Per den 31 december 2011 var MSABs rantebarande netto-
skuld 1 330 Mkr (3 251 Mkr). MSABs malsattning ar att
nettoskuldsattningen ej skall vara éver 30 % av de totala
tillgdngarna. Sedan borsintroduktionen 2006 har netto-
skuldsattningen hela tiden varit vasentligt lagre an detta tal,
vid utgangen av 2011 var nettoskuldsattningen 7 % (13).

Oversikt substansvarde

31dec2011 31dec2010
Aktieportfolj (Mkr) 19 354 24 862
Minoritetsvarde (Mkr) -1 359 -1 285
Nettoskuld (Mkr) -1 359 -3296
Substansvarde (Mkr) 16 636 20 281
Antal utestaende aktier 117 128 890 117 128 890
Substansvarde per aktie (kr) 142 173

Historisk utveckling av substansvardet per aktie
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Styrelseordférande och VD har ordet

Styrelseordférande och VD har ordet

Turbulens pa aktiemarknaden

MSABs substansvarde utvecklades positivt under det forsta
halvaret 2011 for att sedan ga in i en mer orolig utveckling
under det andra halvaret. P& heldrsbasis kom MSAB att
utvecklas i linje med bérsen. Vid arets slut uppgick sub-
stansvardet per aktie till 142 kr (173) vilket motsvarar en
forandring om -18 %. Stockholmsboérsens jamforelseindex
minskade under samma period med -17 %.

MSABs aktiedgare har éver tiden varit med om en substans-
vardesutveckling som uppgar till +52 % sedan bdrsnote-
ringen hosten 2006. Som jamforelse har borsen under sam-
ma period sjunkit med -4 %. MSAB har under 2011 hand-
lats till ungefar substansvérde eller med en liten premie.

Innehaven visar god utveckling

MSABs innehav har i kontrast till rddande boérsturbulens
utvecklats val under 2011. Sammantaget var det vagda
genomsnittet for organisk tillvaxt bland innehaven +12 %
och det vagda genomsnittet for rorelseresultatokningen
uppgick till +44 %.

Alla innehav har under aret fortsatt att ta nya strukturella
grepp pa sina verksamheter. Flertalet av bolagen har un-
der aret genomfoért geografisk expansion. Detta har fore-
tradesvis skett genom férvarv men dven genom organisk
tillvaxt. Bland innehaven kan Securitas ndmnas som 6kat
sin narvaro i ett flertal tillvaxtlander. Vidare har exempelvis
AAK, genom forvédrvet av Golden Brands/Golden Foods,
breddat verksamheten i USA samt genom uppbyggnaden
av ett forsaljningskontor i Shanghai 6ppnat upp for expan-
sion i Kina.

Utbver geografisk expansion har innehaven varit aktiva
inom utveckling av nya produkter och Idsningar. Bland
annat har Hexagon under aret levererat de forsta produk-
terna som bygger pa kombinerad teknologi fran bade det
ursprungliga Hexagon och det férvéarvade Intergraph. Vi-
dare har ASSA ABLOY under aret fortsatt utvecklingen av
NFC- och RFID-baserad teknologi foér mobil passerkontroll
och identifiering.

Arsredovisning 2011



MSAB har finansiell styrka

Under 2010 slutférde Hexagon forvarvet av Intergraph
och HEXPOL kopet av Excel Polymers. De tva foérvarven
foljdes av nyemissioner som avslutades under 2011. MSAB
investerade cirka 2,1 miljarder kr vid emissionerna. MSAB
har som grundldggande filosofi att alltid ha god finansiell
beredskap. Denna filosofi i kombination med 6kad skuld-
sattning féranledde att MSAB avyttrade Hexagon-aktier
motsvarande 2,8 % av aktiekapitalet och 2,0 % av ros-
terna i Hexagon till ett storre antal nationella och interna-
tionella institutionella investerare under varen 2011. MSAB
ager efter avyttringen 15 750 000 aktier av serie A och
78 711 582 aktier av serie B, vilket sammantaget ut-
gor 26,8 % av aktiekapitalet och 47,8 % av rosterna i
Hexagon. Forsaljningen bidrog till att MSABs nettoskuld
minskade med cirka 1,5 miljarder kr.

Under tidig host avyttrade MSAB hela sitt innehav i
Niscayah till sakerhetskoncernen Stanley Black & Decker i
enlighet med det publika bud som lades pa bolaget. Budet
uppgick till 18,00 kr per aktie och MSAB erhéll samman-
lagt 458 Mkr vid forséljningen vilket reducerade skuldsatt-
ningen ytterligare i MSAB.

Melker Schérling

Arsredovisning 2011
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Styrelseordférande och VD har ordet

Sammantaget har nettoskulden i MSAB minskat under
aret till 1 330 Mkr (3 251) vilket motsvarar en skuldsatt-
ning pa 7 % (13 %) i forhallande till totala tillgangar. En
god finansiell beredskap medfor att MSAB bade kan stotta
existerande innehav med tillskott under sémre tider och
mojligheten att kunna genomféra nya forvarv.

Utsikter infor 2012

MSABs innehav genomférde en anpassning av kostnads-
massan under den turbulens som féljde kreditkrisen under
2008. | kombination med forbattrad efterfrdgan under
de efterféljande aren kunde bade resultat och marginaler
starkas hos innehaven. Idag star vi dock infoér ett annat
ldge med en politiskt och makroekonomiskt oséker situa-
tion. MSAB lagger darfor stor vikt vid att vara fortsatt val
kapitaliserad och férberedd pa att kunna ta tillvara upp-
kommande affarsmojligheter.

Med detta sagt vill vi rikta ett tack till de bolag vi har
agande i. Vi vill dven tacka alla investerare och aktiedgare
for det gangna aret och for fortsatt fortroende for MSAB.
Ni &r alla varmt valkomna till var bolagsstamma onsdagen
den 23 maj 2012.

.f/f}
{ ’3
AN

Ulrik Svensson
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Finansiella mal

Finansiella mal

Vardetillvaxt

MSAB har som mal att maximera
aktiedgarnas vardetillvaxt genom att
bolagets substansvarde, matt éver en
konjunkturcykel, skall vara hogre an
vardetillvaxten for genomsnittet av
svenska foretag pa aktiemarknaden.

Maluppfyllelse

Sedan borsnoteringen i september
2006 har MSABs substansvarde 6kat
med +52 %. Detta skall jamféras med
NASDAQ OMXSPI nedgang med -4 %.

Utdelning

MSAB har for avsikt att varje ar dela
ut minst 50 procent av de ordinarie
utdelningar som erhalls fran portfolj-
bolagen.

Maluppfyllelse

I maj 2011 delade MSAB ut 146 Mkr till
aktiedgarna. Detta motsvarade 51 % av
ordinarie mottagna utdelningar.

Skuldsattning

MSAB har som malsattning att
nettoskuldsattningen ej skall dverstiga
30 % av bolagets totala tillgangar.

Maluppfyllelse

Per den 31 december 2011 var netto-
skulden 7 % av de totala tillgangarna.

Lagkostnadsprofil

MSAB skall ha en utpraglad
lagkostnadsprofil.

Maluppfyllelse

Under 2011 uppgick forvaltnings-
kostnaderna for MSAB till 0,07 %
av substansvardet (NAV).

Historisk utveckling
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2006 2008 2010 2012
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Historisk utveckling
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i F5rvaltningskostnad (t.v.)
e [-Grvaltningskostnad/NAV (t.h.)
(2006 justerat for endast 5 manaders verksamhet)
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MSABs sju innehav

MSAB 7
MSABSs sju innehav

2011
Hexagon &r en ledande global leverantér av design-, Omséattning (MEUR): 2 178
( mat-, och visualiseringsteknologier. Bolagets kunder EBIT (MEUR): 440
o ‘ HEXAGON kan konstruera, méta och positionera objekt, och Antal anstallda: 13 060
presenterar data for att ligga i framkant i en varld MSAB % av kapital: 26,8 %
i forandring. MSAB % av roster: 47,8 %
Sedan ASSA ABLQOY bildades 1994 har koncernen Omsattning (Mkr): 41 786
utvecklats fran ett regionalt bolag till en internationell EBIT (Mkr): 6 624
koncern med cirka 41 000 anstéllda och en omsattning  Antal anstéllda: 37 279
ASSA ABLOY pa cirka 42 miljarder SEK. Som vérldens ledande MSAB % av kapital: 3,9 %
laskoncern erbjuder ASSA ABLOY ett mer komplett MSAB % av roster: 11,5 %
produktutbud for las- och dorrlésningar an nagot
annat foretag pa marknaden.
HEXPOL é&r en vérldsledande polymerkoncern med Omsattning (Mkr): 7197
starka globala positioner inom avancerade polymera EBIT (Mkr): 895
ﬁ HEXPDL blandningar, packningar for plattvarmevaxlare samt Antal anstallda: 3020
hjul i plast och gummimaterial for truck- och MSAB % av kapital: 26,3 %
lankhjulsapplikationer. MSAB % av roster: 46,8 %
AAK é&r varldens ledande tillverkare av vegetabiliska Omsattning (Mkr): 16 695
specialfetter med hog féradlingsgrad. Produkterna EBIT (Mkr): 9N
MK kan bland annat anvandas som ersattning for Antal anstallda: 2 065
mjolkfett och kakaosmor, transfria I6sningar for MSAB % av kapital*: 40,4 %
fyllningar i choklad- och konfektyrprodukter samt MSAB % av roster*: 40,4 %
inom kosmetikindustrin.
Securitas ar en kunskapsledare inom sakerhet. Omséattning (Mkr): 64 057
Securitas fokuserar pa sakerhetstjanster som ar EBIT (Mkr): 2 973
anpassade till den enskilda kundens behov i 51 lander Antal anstallda: 300 000
SECURITAS i Nordamerika, Eurﬂopa, Latinamerika, Mellandstern, MSAB % av kapital: 5,6 %
Asien och Afrika. Overallt — fran sma butiker till flyg- MSAB % av roster: 11,7 %
platser — gor bolagets 300 000 medarbetare skillnad.
Loomis erbjuder sakra och effektiva helhetslésningar Omsattning (Mkr): 10 973
\ for distribution, hantering och atervinning av kontanter ~ EBIT (Mkr): 805
for banker, aterforsaljare och andra kommersiella bolag,  Antal anstallda: 19 511
LOOMIS via ett internationellt natverk av fler &n 390 operativa MSAB % av kapital: 8,6 %
lokalkontor i 14 europeiska lander och i USA. MSAB % av roster: 13,9 %
. Bong ar ett ledande specialférpacknings- och Omsattning (Mkr): 3203
kuvertféretag med starka marknadspositioner EBIT (Mkr): 63
' i framforallt norra Europa. Antal anstallda: 2318
MSAB % av kapital: 21,9 %
BONG MSAB % av roster: 21,9 %

| forekommande fall redovisas bolagens rérelseresultat exklusive jamforelsestdrande poster.

* BNS Holding AB ager 40,4 % av aktierna i AAK. MSAB &ger 58,5% av aktierna i BNS Holding.

Arsredovisning 2011
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Hexagon

(4 4 HEXAGON

Om Hexagon

Hexagon &r en ledande global leverantor av design-, mat-
och visualiseringsteknologi med starka marknadspositio-
ner. Hexagons vision ar att vara marknadsledande, num-
mer ett eller tva, inom respektive strategisk affar for att
generera tillvaxt och aktiedgarvarde.

Hexagons affarsidé &ar att utveckla och marknadsfora
ledande system for dimensionell matning, positionering
och visualisering av komplex data. Strategin ar att vara den
mest kostnadseffektiva och innovativa leverantoéren, ha
branschens basta ledningskompetens samt ha korta och
snabba beslutsprocesser. Till detta skall dven laggas en for-
varvsstrategi som syftar till att starka produktportfoljen eller
att forbattra distributionsnatet pa bade befintliga och nya
marknader. Hexagons ledande marknadsposition har byggts
upp genom forvarven av fyra storre bolag: Brown & Sharpe
2001, Leica Geosystems 2005, NovAtel 2007 samt Inter-
graph 2010. Utover dessa har daven kompletterande forvarv
av mindre teknik- och distributionsbolag genomforts.

Hexagon 2011

Under aret har Hexagon utvecklats fortsatt val. Tillvaxten
i nettoomsattning 6kade under heldret och I6nsamheten
forbattrades i takt med starkare kassafléde. Sammantaget
uppgick den organiska tillvaxten till +12 % (+17 %) och ro-
relseresultatet 6kade med +61 % till 439,8 MEUR (272,9)
vilket motsvarar en marginal pa 20,2 % (18,4 %). Opera-
tivt kassaflode var for helaret 233,1 MEUR (173,2).

Fran och med den 1 januari 2011 &ndrades redovisnings-
valutan fran SEK till EUR. Beslut om detta fattades under
2010 och medfor att gruppens valutaexponering minskar
da skulder matchas battre mot tillgangar. Detta for i sin tur
med sig att relevanta nyckeltal stabiliseras for koncernen.

2011 &r det forsta ar da Intergraph varit konsoliderat inom
Hexagon. Forvarvet har medfort ett flertal synergier dar
produktutveckling bland annat satts i fokus. Vidare har for-
varvet medfort att Hexagons intjaning stabiliseras vilket ba-
seras pa Intergraphs mindre konjunkturkansliga verksamhet.

Under aret har dven fyra kompletterande forvarv genom-
forts. Forvarven har lett till 6kad expansion i tillvaxtmark-
nader samt tillgang till ny teknologi och bidrar direkt till
forbattrat resultat.

Hexagon har under 2011 valt att avnotera aktien fran SIX
Swiss Exchange. Detta ar en foljd av minimal handel pa
marknadsplatsen i kombination med det administrativa
arbete som uppstar av noteringen.

Hexagon och MSAB

31 dec 2011
Kapitalandel 26,8 %
Rostandel 47,8 %
Innehavets marknadsvarde 9 720 Mkr
Tidpunkt for investering Juni 1998
Kursutveckling +482 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation

Melker Schérling
Melker Schorling
Ulrik Svensson

Verkstallande direktor Ola Rollén

Aktiens utveckling sedan initial investering
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Hexagons omsattning och rérelsemarginal
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* Samtliga siffror ar justerade for utdelningen av HEXPOL och jamforelse-
storande poster
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“Overgangen fran att i huvudsak ha
levererat hardvara till att kunna erbjuda

helhetslosningar fortsatter att skapa nya
spannande tillvaxtmaojligheter for Hexagon*

Ola Rollén




10 | MSAB
ASSA ABLOY

ASSA ABLOY

Om ASSA ABLOY

ASSA ABLQY ér varldsledande inom las- och dorrlésningar
som uppfyller slutanvdandarnas krav pa trygghet, sakerhet
och anvéandarvanlighet. Koncernen har en global narvaro
med bolag i mer &n 50 ldnder och drygt 10 % av varlds-
marknaden. Strategin vilar pd tre grundpelare: att 6ka
marknadsnarvaron, att utdva produktledarskap samt att
vara kostnadseffektiv.

Verksamheten har sitt ursprung i Securitaskoncernen och
avknoppades 1994. Koncernen har tre geografiska divisio-
ner med fokus pa 13s, cylindrar, elektromekaniska produk-
ter och sakerhetsdoérrar. Vidare finns divisionerna Global
Technologies och Entrance Systems. Global Technologies
séljer och utvecklar bland annat elektronisk passagekon-
troll och identifieringsteknologi medan Entrance Systems
tillverkar och séljer automatiska doérrsystem och service. De
tre forstndmnda divisionerna tillhér den viktiga basverk-
samheten som gjort foretaget varldsledande och de tva se-
nare ar ett led i produktutveckling for att méta nya behov
av |ds- och dorrlésningar.

ASSA ABLOY 2011

ASSA ABLOY hade under 2011 en fortsatt god utveckling.
Nettoomsattningen Okade organiskt med +4 % (+3 %)
och forsédljningen uppgick sammantaget till 41 786 Mkr
(36 823). Det ar markbart att forsaljningen paverkas av en
allt svagare efterfragan pa mogna marknader. Genom fort-
satta struktur- och effektivitetsprogram har rorelseresultatet
bibehallits pa en hog niva och uppgick till 6 624 Mkr (6 046)
vilket motsvarar en marginal pa 15,9 % (16,4 %).

Forvarv ingdr som en del i ASSA ABLOYs strategi. Under
slutet av 2010 lade ASSA ABLOY ett bud pa Cardo mot-
svarande 420 kr per aktie. Bolaget ingar numera under
namnet Crawford inom divisionen Entrance Systems efter
det att man avyttrat de 6vriga forvarvade verksamheterna
Lorentzen & Wettre till ABB respektive Cardo Flow
Solutions till Sulzer Ltd. Utéver detta har ASSA ABLOY
forvarvat ett ytterligare antal verksamheter och samman-
lagt uppgar antalet till 18 st till en total kdpeskilling om
7 096 Mkr (netto innan avyttrade verksamheter).

Under det fjarde kvartalet inleddes ett nytt strukturprogram
som syftar till okad effektivitet. Programmet medfor att

17 produktionsenheter samt 2 administrativa enheter avveck-
las. Bruttokostnad for programmet uppgar till 1 330 Mkr.

Under dret har ASSA ABLOY fortsatt att arbeta aktivt med
produktutveckling. Fokusomraden ar beréringsfri passer-
kontroll och nyckelldsa lassystem baserade pa teknologi
som NFC (near field communication) och RFID (radio-
frequency identification).

ASSA ABLOY och MSAB

31 dec 2011
Kapitalandel 3,9 %
Rostandel 11,5 %
Innehavets marknadsvarde 2 498 Mkr
Tidpunkt for investering November 1994
Kursutveckling +2 949 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation
Verkstallande direktor

Gustaf Douglas
Ulrik Svensson
Johan Molin

Aktiens utveckling sedan initial investering
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"Framtida aktiedagarvarde byggs p
organisk och foérvarvad tillvaxt sa
fortsatt arbete med rationalisering
synergier i koncernen”

Johan Molin
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$ HEXPOL

Om HEXPOL

HEXPOL &r en varldsledande polymerkoncern som har
starka globala positioner och erbjuder innovativa lI6sningar
och produkter inom avancerade polymera blandningar,
packningar for plattvarmevaxlare, hjul i polyuretan och
plast respektive gummimaterial for truck- och lankhjuls-
applikationer. Bolaget har sina rotter i Svenska Gummi-
fabriks AB i Gislaved som finns inom koncernen (Gislaved
Gummi AB). Under de senaste aren har ett flertal viktiga
férvarv genomforts, exempelvis gummiblandningstillverka-
ren Thona Group 2004, Goldkey Processing 2007, ELASTO
Group 2010 och Excel Polymers Group 2010 som lett fram
till dagens globala HEXPOL-koncern.

HEXPOL &r organiserat i tva affdrsomraden, HEXPOL
Compounding och HEXPOL Engineered Products och har
produktion i nio lander. Bolaget har en mycket internatio-
nell verksamhet dar cirka 95 % av faktureringen sker ut-
anfor Sverige och 9 av de 26 tillverkande enheterna finns i
de expansiva regionerna 6stra Europa, Asien och Mexiko.

HEXPOL delades ut fran Hexagon 2008.

HEXPOL 2011

HEXPOL utvecklades val under aret och efterfragan
har varit stor. Sammantaget uppgick forsaljningen till
7 197 Mkr (3 798) vilket motsvarar en organisk tillvaxt pa
+26 % (+38 %). Genom effektivitetsatgarder under aret och
férvarv har aven rorelseresultatet forbattrats och dkade med
+95 % till 895 Mkr (460). Detta motsvarar en rorelsemargi-
nal pa 12,4 % (12,1 %).

2011 ar det forsta heldr dar forra arets stora forvarv
ELASTO Group respektive Excel Polymers Group ingar i
resultatet. Forvarven har bidragit med betydande syner-
gier och att HEXPOL stdrkt sin roll som marknadsledande
global leverantér av polymera blandningar. Delvis till foljd
av dessa forvarv genomférdes en nyemission under arets
borjan pa cirka 550 Mkr. Under senare delen av 2011 kom-
municerades att HEXPOL ingatt i avtal om att forvarva bo-
laget Muller Kunststoffe fran den tyska koncernen Rowa
Group. Forvarvet medfoér att HEXPOL bade starker och
breddar produktionen av termoplastiska elastomerbland-
ningar i Europa. Det forvarvade bolaget ar konsoliderat
fran januari 2012.

HEXPOL har under aret uppvisat en stark tillvaxt i NAFTA
och i Asien. Till foljd av en starkt dkande kinesisk efter-
fragan har beslut fattats om att dels investera i en ny pro-
duktionsfacilitet for ELASTOs verksamhet i Guangdong-
provinsen, dels bygga ut HEXPOL Compoundings verk-
samhet i Qingdao. Beslut har dven fattats om att oka
tillverkning och produktionskapaciteten for bade HEXPOL

Gaskets och HEXPOL Wheels.

HEXPOL och MSAB

31 dec 2011
Kapitalandel 26,3 %
Rostandel 46,8 %
Innehavets marknadsvarde 1 808 Mkr
Tidpunkt for investering Juni 2008
Kursutveckling +210 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation

Verkstallande direktor

Melker Schérling
Melker Schérling

Ulrik Svensson
Georg Brunstam

Aktiens utveckling sedan initial investering
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s “\/i fortsétter var kraftiga tillvaxt med
| starka och stabila marginaler”

Georg Brunstam
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Om AAK

AAK &r vérldens ledande tillverkare av vegetabiliska special-
fetter med hog foéradlingsgrad. Fetterna kan bland annat
anvandas i livsmedel, som ersattning for mjolkfett och
kakaosmoér, som transfria I6sningar for fyliningar i
konfektyrprodukter samt inom kosmetikindustrin.

Under 2004 startade davarande Karlshamns en strategisk
fokusering mot mer hoégféradlade specialfetter. Positio-
nen som ledande inom specialfetter forstarktes genom
sammanslagningen mellan Aarhus United och Karlshamns
2005. Ett nytt féretagsprogram “AAK Acceleration” lanse-
rades under hosten 2010. Programmet bygger pa specia-
liseringsstrategin, men med storre fokus pa det praktiska
genomforandet samt pa tillvaxt och resultatutveckling pa
medellang och lang sikt. AAK Acceleration har fortsatt
att under 2011 ge mycket positiva effekter, saval i form av
organisk tillvaxt for specialprodukterna och forvarvstillvaxt
som produktivitetsokning. Specialfetter har generellt ett
hogre foradlingsvarde an traditionella oljor och fetter och
bidrar darfor val till lbnsamheten. AAK har idag produktion
i Sverige, Danmark, Storbritannien, USA, Nederlanderna,
Mexiko och Uruguay.

AAK 2011

AAKs omsattning uppgick under aret till 16 695 Mkr
(14 808). Den hogre omsattningen beror framforallt pa
hogre ramaterialpriser men dven pa en forbattrad pro-
duktmix, vilket ligger i linje med AAK Acceleration som
syftar till 6kade volymer for specialprodukter med hogre
marginal. Under aret férandrades de totala volymerna med
-1 % (+1 %) till folid av lagre bulkvolymer men 6kade
specialvolymer. Rorelseresultatet uppgick till 911 Mkr (824).

AAKs storsta affarsomrade Food Ingredients fortsatte un-
der aret att utvecklas positivt. Forsaljningen uppgick till
10 076 Mkr (8 667) och rorelseresultat per kg 6kade med
+17 %. Affarsomradet Chocolate & Confectionery Fats 6kade
omsattningen till 4 954 Mkr (4 474) och rorelseresultat per kg
visade en tillvaxt pa +4 %. Affarsomradet Technical Products
& Feed uppvisade en omsattning 1 665 Mkr (1 667) samtidigt
som rorelseresultatet per kg minskade med -12 %.

Under 2011 breddades verksamheten i USA genom for-
varvet av Golden Foods/Golden Brands, marknadsledande
inom flingat vegetabiliskt specialfett i Nordamerika. For-
varvet medfor en geografisk expansion dar AAKs kunder

i Nordamerika nu erhaller leveranser fran tva produktions-
anldggningar. Forvarvet starker avsevart AAKs férmaga att
kunna leverera en bredare produktportfolj av specialfetter
och oljor. Som en av varldens stérsta marknader for spe-
cialoljor ar en expansion i USA sérskilt intressant. Det for-
varvade Golden Brands/Golden Foods integrerades under
hosten under namnet AAK Louisville och férvantas bidra
positivt till koncernen fran och med forsta kvartalet 2012.

AAK och MSAB

31 dec 2011
Kapitalandel 40,4 %*
Rostandel 40,4 %*
Innehavets marknadsvérde 3286 Mkr*
Tidpunkt for investering November 2000
Kursutveckling +253 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation

Melker Schorling
Melker Schorling
Mikael Ekdahl
Ulrik Svensson

Verkstallande direktor Arne Frank

Aktiens utveckling sedan initial investering
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* BNS Holding AB &ger 40,4 % av aktierna i AAK. MSAB dger 58,5%
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** Exklusive IAS 39 och jamforelsestérande poster
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"AAK Acceleration har fortsatt att u

2011 ge mycket positiva effekter, sa
form av organisk tillvaxt for special-
produkterna och forvarvstillvax
som produktivitetsokningar” /

Arne Frank
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Securitas

SECURITAS

Om Securitas

Securitas skyddar hem, arbetsplatser samt samhaéllen och
ar kunskapsledande inom sakerhet. Bolaget har 300 000
medarbetare i 51 ldnder i Nordamerika, Europa, Latin-
amerika, Mellanéstern, Asien och Afrika. Securitas erbju-
der specialiserad bevakning och mobila sékerhetstjanster,
larmévervakning samt konsult- och sdkerhetsutrednings-
tjdnster.

Bolagets strategi ar att ga mot en mer specialiserad
organisation med kundanpassade l6sningar i fokus.
Securitas hjalper varje kund att hantera sina unika och
specifika utmaningar pa sakerhetsomradet. Vidare arbetar
Securitas kontinuerligt for att 6ka sin globala narvaro och
investerar inom omradet Mobile and Monitoring, vilket
bland annat erbjuder tjanster inom rondbevakning och
elektronisk larmévervakning.

Securitas 2011

Securitas har under aret utvecklats val och den organiska
tillvaxten uppgick for hela koncernen till +3 % (+1 %) och
omsattningen uppgick till 64 057 Mkr (61 340). Samman-
taget tyder detta pa att sakerhetsmarknaden har fortsatt
aterhdmta sig under aret. Liksom tidigare ar det fortfarande
stor variation. Inom tillvaxtmarknader som Latinamerika har
utvecklingen varit mycket god medan Europa fortfarande
gar langsamt. Rorelseresultatet efter avskrivningar férsam-
rades under dret till foljd av bland annat omstrukturerings-
kostnader samt 6kade l6neskatter och uppgick till 2 973 Mkr
(3 470) vilket motsvarar en marginal om 4,6 % (5,7 %).

Sett till affarssegment var utvecklingen framférallt god inom
det nya omradet Security Services Ibero-America. Den orga-
niska tillvaxten for detta omrade uppgick till +11 % (+1 %)
och rorelsemarginalen efter avskrivningar 5,3 %. Aven de
mer etablerade segmenten Security Services North America
och Mobile and Monitoring utvecklades val med en orga-
nisk tillvaxt pa +4 % (-2 %) respektive +3 % (+2 %). Mot-
svarande rorelsemarginaler efter avskrivningar uppgick till
5,5 % samt 10,7 %. Security Services Europe kom daremot
under perioden att utvecklas med 0 % (+4 %) i organisk
tillvéxt. Motsvarande marginal uppgick till 3,0 %.

| enlighet med den tillvaxtstrategi som ar faststalld kom
Securitas att under varen 2011 att forsdka forvarva
Niscayah genom ett publikt bud. Da budet ej kom att lyck-
as utokas nu istallet systemintegration och teknikresurser
organiskt i kombination med mojliga férvarvsobjekt.

Securitas och MSAB

31 dec 2011
Kapitalandel 5,6 %
Rostandel 1,7 %
Innehavets marknadsvarde 1218 Mkr
Tidpunkt for investering Juli 1991
Kursutveckling +1 091 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation

Melker Schérling
Melker Schérling
Sofia Schorling Hogberg

Verkstallande direktor Alf Géransson

Aktiens utveckling sedan initial investering
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“Vi investerar i nya I6sningar och teknik-
resurser for att skapa mervérde for vara
kunder och samtidigt har vi minskat de
indirekta kostnaderna”

Alf Géransson
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LOOMIS

Om Loomis

Loomis avknoppades fran Securitas under 2008 och é&r ett
bolag som erbjuder ett brett sortiment av helhetsldsningar
for vardehantering. Tjansterna riktar sig framst mot banker,
detaljhandelskedjor och butiker samt den offentliga sektorn
och bygger pa att effektivt hantera allt fysiskt kontantflode i
samhallet pa ett satt sa det 16per friktionsfritt.

Bolaget ar verksamt i Europa och USA med ca 20 000
medarbetare vid 390 operativa lokalkontor i 14 europeiska
lander och i USA. 2011 kom cirka 63 % av forsaljningen
fran Europa och 37 % fran USA. Marknadsandelarna be-
raknas till knappt 30 % i Europa och 6ver 25% i USA. |
USA har banksektorn ej kommit lika langt som i delar av
Europa avseende outsourcing av kontanthantering. Detta
innebdr en mojlighet for Loomis pa sikt.

Loomis 2011

Loomis hade under aret en god utveckling. Sammantaget
uppgick den organiska tillvaxten for 2011 till +1 % (-1 %)
varvid forsaljningen nadde 10 973 Mkr (11 033). Rorelse-
resultatet fére avskrivningar (EBITA) fortsatte att starkas
under aret och Loomis kunde rapportera 912 Mkr (882)
vilket motsvarar en marginal pa 8,3 % (8,0). Denna
resultatforbattring ar en foljd av fortsatta effektiviserings-
atgarder och ligger i linje med bolagets langsiktiga stravan
om att uppna en rorelsemarginal fore avskrivningar om
10 % senast 2014.

Sett till de tva geografiska omradena var utvecklingen god
i Europa med en organisk tillvaxt om +2 % (0 %). Denna
positiva utveckling bottnar framforallt i 6kande marknads-
andelar och en battre prisbild i kombination med en mark-
nad som aterhdmtar sig allt mer. | USA uppgick den orga-
niska tillvaxten till 0 % (-3 %). Den framsta orsaken till den
svaga utvecklingen att tidigare forlorade kontrakt avslutats
under aret. Under slutet av dret stabiliserades marknaden
men det foreldg annu inte nagon reell aterhdmtning av
marknaden som helhet.

Loomis har under perioden genomfort ett antal komplet-
terande forvarv. Under arets borjan kommunicerades att
Loomis forvarvar samtliga tillgdngar och kundkontrakt
som ror vardehantering fran amerikanska Pendum. Koépet
innebdr att Loomis Overtar driften for bolagets 43 000
uttagsautomater i USA. Vidare har Loomis férvarvat 60 %

av det turkiska vardehanteringsbolaget Erk Armored med
ratt om att 6verta de utestdende 40 % i framtiden. For-
varvet medfor att Loomis etablerar sig i den snabbt vax-
ande turkiska marknaden. Det kommunicerades under
senare delen av aret att Loomis ingatt avtal om att forvar-
va det spanska bolaget Efectivox samt férvarvat det ameri-
kanska bolaget Oregon Armored Services Inc. Forvarvet av
Efectivox innebér att Loomis blir rikstdckande &ver det
spanska fastlandet.

Loomis och MSAB

31 dec 2011
Kapitalandel 8,6 %
Rostandel 13.9 %
Innehavets marknadsvarde 621 Mkr
Tidpunkt for investering December 2008
Kursutveckling +69 %

Alf Géransson
Ulrik Svensson
Lars Blecko

Ordférande
MSAB styrelserepresentation
Verkstallande direktor

Aktiens utveckling sedan initial investering
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“Under aret har vi féljt var strategi och natt
en forbattrad rorelsemarginal samtidigt so
vi 6kat var tillvaxt”

Lars Blecko
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Om Bong

Bong é&r ett ledande europeiskt specialférpacknings- och
kuvertféretag som erbjuder I6sningar for distribution och
paketering av varor, information och reklamerbjudanden.
Foretaget har en stark marknadsposition i framforallt norra
Europa. Totalt sett bedrivs verksamhet i 15 europeiska
l&nder varav 12 har tillverkande enheter.

Viktiga tillvaxtomraden inom koncernen &r ProPac (Bongs
sortiment av specialférpackningar) och Ryssland. De
storsta kunderna ar kontorsvaruhandeln samt mode- och
postorderforetag.

Foretaget har de senaste aren genomfort ett flertal for-
varv av foretag i kuvertbranschen och darmed tagit aktiv
del i den pagaende strukturomvandlingen inom europeisk
kuvertindustri. Idag har de tre stérsta kuverttillverkarna i
Europa en marknadsandel pa drygt 70%.

Bong 2011

2011 &r det forsta hela ar dar det fusionerade Hamelins
verksamhet ingdr i Bongs resultat. Omsattningen for heldret
uppgick till 3 203 Mkr (2 326) och paverkades framforallt
positivt av den genomférda fusionen medan valutaeffekter
hade en negativ inverkan. Under dret har ledningen arbetat
aktivt med att realisera alla synergier av fusionen, nagot
som redan under 2011 bidragit till forbattrat kassaflode.
Rorelseresultatet exklusive engdngskostnader om 23 Mkr
uppgick till 63 Mkr (66).

Bong har under dret genomfort ett antal kompletterande
forvérv. | januari 2011 kommunicerades att Bong forstarkt
sin position inom kuvert- och tryckeribolaget Ega Offset i
Danmark. Forvarvet medfor att Bong blir en rikstackande
ledande leverantor av tryckta kuvert i Danmark. Vidare
under hosten 2011 meddelades att Bong har forvarvat 50 %
av det brittiska forpackningsbolaget Angus & Wright med
en option pa utestdende 50 %. Forvarvet bidrar till att Bong
starker sin position som leverantér till den snabbt vaxande
e-handelsmarknaden i Europa i kombination med att ProPac-
forsaljningen gynnas.

Bong och MSAB

31 dec 2011
Kapitalandel 21,9 %
Rostandel 21,9 %
Innehavets marknadsvérde 67 Mkr
Tidpunkt for investering Augusti 1999
Kursutveckling -74 %
Ordférande Mikael Ekdahl
MSAB styrelserepresentation Mikael Ekdahl

Verkstallande direktor Anders Davidsson

Aktiens utveckling sedan initial investering
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“Integrationen efter samgaendet med
Hamelin har gatt enligt plan liksom
arbetet med att realisera synergier”

Anders Davidsson
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Styrelse och ledning

Styrelse och ledning

Melker Schorling

Mikael Ekdahl

Stefan Persson

Arvid Gierow

Melker Schérling

Styrelseordférande sedan 1999

Fodd 1947

Ovriga befattningar

Styrelseordférande: Hexagon AB, HEXPOL AB, AAK AB, Securitas AB
Styrelseledamot: H&M Hennes & Mauritz AB
Tidigare befattningar

VD och koncernchef Securitas AB 1987-1992
VD och koncernchef Skanska AB 1993-1997
Utbildning Civilekonom

Aktieinnehav i MSAB 100 759 142

Mikael Ekdahl

Vice styrelseordférande sedan 1999

Fédd 1951

Ovriga befattningar

Advokat och deldgare i Mannheimer Swartling Advokatbyra
Styrelseordférande: Bong AB, EM Holding AB, Absolent AB, Marco AB
Styrelseledamot: AAK AB, Konstruktionsbakelit AB

Utbildning Civilekonom och Jur. kand.

Aktieinnehav i MSAB 94 041

Stefan Persson

Styrelseledamot sedan 2006

Fodd 1947

Ovriga befattningar

Styrelseordférande: H&M Hennes & Mauritz AB, Ramsbury Invest AB,
Ramsbury Property AB

Tidigare befattningar

VD H&M Hennes & Mauritz AB 1982-1998

Landschef for H&M Hennes & Mauritz AB i Storbritannien 1976-1982
Ansvarig for H&M Hennes & Mauritz ABs utlandsexpansion 1976-1982
Utbildning Studier Stockholm och Lunds Universitet

Aktieinnehav i MSAB 5 734 602

Arvid Gierow

Styrelseledamot sedan 2011

Fodd 1943

Ovriga befattningar

Styrelseordférande: NIBE Industrier AB

Styrelseledamot: SHB Stortorget Helsingborg

Tidigare befattningar

VD och koncernchef Frigoscandia AB 1986 — 1995

Flertal befattningar inom AGA-koncernen 1969 — 1986 (bla controller Region
Latinamerika, VD AGA Chile och regionchef Latinamerika)
Utbildning Civilekonom

Aktieinnehav i MSAB 15 000

Arsredovisning 2011
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Styrelse och ledning

Sofia Schorling Hogberg

Styrelseledamot sedan 2006

Fodd 1978

Ovriga befattningar

Styrelseledamot: Securitas AB, EM Holding AB
Utbildning Civilekonom

Aktieinnehav i MSAB 0

Maérta Schoérling
Styrelseledamot sedan 2010

Fodd 1984

Ovriga befattningar

Konsult Pond Innovation & Design
Utbildning Civilekonom
Aktieinnehav i MSAB 0

Marta Schorling

Ulrik Svensson

VD sedan 2006

Fodd 1961

Ovriga befattningar

Styrelseledamot: ASSA ABLOY AB, AAK AB, Loomis AB,
HEXPOL AB, Flughafen Zurich AG, Hexagon AB
Tidigare befattningar

CFO Swiss International Airlines 2003-2006

CFO Esselte 2000-2003

Ulrik Svensson Controller och CFO inom Stenbecksgruppens utldndska
telekomsatsningar 1992-2000

Utbildning Civilekonom

Aktieinnehav i MSAB 125 286

Anders Lundin

Huvudansvarig revisor, PricewaterhouseCoopers AB
Fodd 1956

Andra revisionsuppdrag

AAK AB, Husgvarna AB, Industrivarden AB,

AB SCA, Electrolux AB

Aktieinnehav i MSAB 0

MSABS revisorer

Arsredovisning 2011
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Forvaltningsberattelse och bolagsstyrningsrapport

Forvaltningsberattelse och bolagsstyrningsrapport

Styrelsen och verkstallande direktéren i Melker Schérling
AB (publ) organisationsnummer: 556560-5309 ("MSAB")
far harmed avge arsredovisning for verksamheten i
moderbolaget och koncernen for rakenskapsaret 2011.
Efterfoljande resultat- och balansrakningar, sammandrag
avseende forandringar i eget kapital, kassaflodesanalyser,
redovisningsprinciper och noter utgér en integrerad del av
arsredovisningen.

Verksamhet

MSAB &r ett aktivt och langsiktigt dgarbolag noterat pa
NASDAQ OMX Stockholm, Large cap. Innehaven bestar av
bolag med tydlig strategi och inriktning och fortsatt stark
utvecklingspotential. De storre bolagen tillhér idag de
varldsledande inom sina respektive omraden. MSABs storsta
innehav ar Hexagon déar bolaget &ger 26,8 % av kapitalet
och 47,8 % av rosterna. Genom ett langsiktigt och aktivt
dgande ska MSAB bidra med en fortsatt god utveckling av
innehaven och skapa varde for MSABs aktieagare.

Bolagsstyrningsrapport

Den reviderade svenska kod for bolagsstyrning som tradde
i kraft den 1 februari 2010 (“Koden”) omfattar fran och
med namnda datum samtliga bolag som &r upptagna till
handel pa en svensk reglerad marknad, daribland MSAB.
Kodens regler utgor ett tillagg huvudsakligen till bestam-
melserna i aktiebolagslagen om bolagets organisation,
men &ven till den relativt omfattande sjalvreglering som
existerar avseende bolagsstyrning. Koden ar baserad pa
principen om att “folja eller forklara”. Enligt denna prin-
cip kan ett bolag avvika fran individuella regler, i vilket fall
bolaget maste forklara anledningen till varje rapporterad
avvikelse. Enligt den reviderade koden skall bolag aven re-
dovisa den I6sning som valts istallet i samband med avvi-
kelseforklaringen. Denna bolagsstyrningsrapport har upp-
rattats i enlighet med reglerna i kapitel 11 i Koden.

Bolagsstamma

Bolagsstamman, som &r bolagets hogsta beslutsfattande
organ, ger aktiedgarna mojlighet att utova sitt inflytande
genom att rosta i betydande frdgor. Bolagsstammor i
MSAB halls arligen och &r 6ppna for samtliga aktiedgare.
Vid den drliga arsstéamman ges aktiedgarna tillfalle att
stalla fragor direkt till styrelsens ordférande, styrelsen samt
VD, dven om bolaget kommer att stréva efter att besvara
fragor fran aktiedgare vartefter de uppstar under aret. Bo-
lagets revisorer kommer att vara narvarande vid arsstam-
man. Arsstamman fattar bland annat beslut i fragor avse-
ende faststallande av resultatrakning och balansrdkning,

disposition av bolagets vinst eller forlust, ansvarsfrihet for
styrelseledamoéterna och verkstallande direktéren, val av
ledamoter till valberedningen, val av styrelseledamoter,
styrelseordférande samt val av revisorer och faststallande
av arvoden till styrelsen och revisorerna. Under 2011 holl
MSAB drsstdmma den 26 maj.

Arsstamman 2011
Vid 2011 ars arsstamma den 26 maj 2011 beslutades bland
annat att:

(a) faststalla den framlagda resultatrakningen och balans-
rakningen;

(b) rakenskapsarets resultat om 4 850 807 099 kr tillsam-
mans med balanserat resultat 12 709 022 679 kr, to-
talt 17 559 829 778 kr, skall disponeras i enlighet med
styrelsens forslag pa sadant satt att till aktieagarna ut-
delades 1,25 kr per aktie, totalt 146 411 113 kr och att
17 413 418 665 kr balanseras i ny rakning;

(o) styrelsen skall beviljas ansvarsfrihet for rakenskapsaret
2010.

Vid arsstdmman beslutades vidare att bolaget skall ha sex
styrelseledamoéter samt att omvélja styrelseledamoterna
Melker Schérling, Mikael Ekdahl, Stefan Persson, Sofia
Schorling Hogberg och Marta Schoérling samt nyval av
Arvid Gierow. Ersattning till ledamoterna skall vara
100 000 kr per ledamot.

Valberedning

Valberedningen ar ett organ som inrattats med uppgift att
forbereda val av ledamoter till styrelsen och val av styrel-
sens ordférande, att lagga fram férslag till arvoden till sty-
relsen och andra hanférliga arenden infér den kommande
arsstamman. Dessutom skall valberedningen infér sadan
arsstamma dar val av revisorer skall 4ga rum, efter samrad
med styrelsen och, i forekommande fall, revisionsutskottet,
forbereda val av revisorer och beslut om arvoden till revi-
sorerna samt dartill hérande fragor. Vid arsstdmman valdes
Mikael Ekdahl, Adam Gerge (Didner & Gerge Fonder) och
Lars Isacsson (SEB Pensionsstiftelser) till ledamoter av valbe-
redningen infor arsstamman 2012, med Mikael Ekdahl som
ordférande. Vidare beslutade stamman att for det fall en
aktiedagare som representeras av en av valberedningens le-
damoter inte langre skulle tillhora de storsta aktiedgarna i
bolaget, eller for det fall en ledamot av valberedningen inte
langre ar anstalld av sadan aktiedgare eller av ndgot annat
skal lamnar valberedningen foére arsstamman 2012, skall
valberedningen ha ratt att utse en annan representant for
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de storre aktiedgarna att ersatta sddan ledamot. Stdmman
beslutade vidare att valberedningens uppgifter skall vara att
infor arsstdmman 2012 férbereda val av ordférande och 6v-
riga ledamoter av styrelsen, val av ordférande vid arsstam-
man, arvodesfragor och dartill hérande fragor. Valbered-
ningen har haft ett sammantrade i december 2011.

Infér drsstamman 2011 lamnade valberedningen foljande
forslag:

Att vélja Melker Schorling till stammoordférande

e Att valja om Melker Schoérling, Mikael Ekdahl, Stefan
Persson, Sofia Schorling Hogberg och Mérta Schorling
samt nyval av Arvid Gierow med Melker Schérling som
ordférande och Mikael Ekdahl som vice ordférande.
Darvid aven notera att Carl-Henric Svanberg avbojer
omval

Att ersattning till styrelsen skall utga med 100 000 kr till
varje styrelseledamot inklusive ordférande

Avsikten &r att arsstamman 2012 skall fatta beslut om ut-

Styrelseledaméternas oberoende!'

Oberoende i férhallande
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seende av valberedning alternativt kriterier for utseende av
valberedning infér arsstamman 2013. Valberedningen skall
halla méten s& ofta som &r nodvandigt for att den skall
kunna fullgéra sina uppgifter; dock minst ett sammantrade
arligen. Enligt Koden skall styrelsens ordférande eller an-
nan styrelseledamot inte vara ordférande i valberedningen.
Mikael Ekdahl har emellertid ansetts lampad att pa ett ef-
fektivt satt leda valberedningens arbete for att uppna basta
resultat for bolagets aktiedgare. Detta har motiverat utse-
endet av Mikael Ekdahl som ordférande for valberedningen.

Styrelse

Styrelseledaméter

Enligt bolagsordningen skall styrelsen ha tre till sju le-
daméter som valjs av bolagsstamman. MSABs styrelse
har sex ledamoter: Melker Schorling, styrelsens ordfo-
rande, Mikael Ekdahl, styrelsens vice ordférande, Sofia
Schorling Hogberg, Marta Schoérling, Stefan Persson och
Arvid Gierow. For ytterligare uppgifter om styrelsens leda-
moter, se avsnittet tidigare i drsredovisningen.

Oberoende i férhallande

Namn till bolagets storre aktiedgare till bolaget och bolagsledningen
Melker Schorling, ordférande Nej Ja
Mikael Ekdahl, vice ordférande Nej Ja
Sofia Schorling Hogberg Nej Ja
Marta Schorling Nej Ja
Stefan Persson Ja Ja
Arvid Gierow Ja Ja

" Bedémningen av styrelseledamoternas oberoende har gjorts i enlighet med NASDAQ OMX Nordics regelverk och kriterier fér oberoende.

Styrelsens ansvarsomraden

Styrelsen ansvarar bland annat fér bolagets organisation och
férvaltning i enlighet med den svenska aktiebolagslagen och
utser VD samt, i férekommande fall, revisions- och ersatt-
ningsutskott. Styrelsen beslutar dven om I6n och annan er-
sattning till VDn. Styrelsen sammantrader minst fyra ganger
arligen. Bolagets revisor deltar vid ett styrelseméte per ar.

Styrelseledaméternas deltagande pa styrelseméte

Namn Antal moten

Totalt antal méten

Melker Schorling, ordférande
Mikael Ekdahl, vice ordférande
Sofia Schorling Hogberg
Marta Schorling

Stefan Persson

Arvid Gierow!

Carl-Henric Svanberg?

N B Ul

"Valdes till styrelseledamot vid arsstamman den 26 maj 2011.
2 Avgick som styrelseledamot vid &rsstdmman den 26 maj 2011.
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Styrelsens arbetsordning

Styrelsens verksamhet samt ansvarsférdelningen mellan sty-
relsen och ledningen regleras av styrelsens arbetsordning,
vilken antas av styrelsen varje ar efter arsstimman. Den nu
gallande arbetsordningen antogs vid det konstituerande
styrelsemotet den 26 maj 2011. Enligt denna fattar styrelsen
bland annat beslut om bolagets 6vergripande strategi, for-
varv och investeringar. Reglerna inkluderar en arbetsordning
for VD liksom en instruktion for ekonomisk rapportering.
Styrelsens arbetsordning finns dokumenterad i en skriftlig
instruktion dar det bland annat framgar att:

Styrelsen skall minst ha fyra ordinarie sammantraden
samt ett konstituerande

Samtliga styrelsemedlemmar skall kallas till motena
samt fa tillgang till underlag minst en vecka fore respek-
tive mote

Styrelsen skall normalt félja de i arbetsordningen angiv-
na féredragsordningarna

Den verkstallande direktoren skall for bolagets rakning
varje kvartal avge kvartalsrapport och kvalitén skall pa
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ldmpligt satt sakerstallas av styrelsen

e Styrelsen skall sakerstalla den interna rapporteringen
samt varje ar avge en rapport om denna

e Den verkstallande direktéren ar bland annat ansvarig
for att infor varje styrelsemote forbereda och framlagga
ekonomisk rapportering

e Styrelsen skall minst en gang per ar, utan narvaro av
verkstallande direktor eller andra ledande befattnings-
havare, traffa bolagets revisor

e Styrelsen skall inte utse ersattningsutskott utan skall i sin
helhet deltaga i diskussionen runt dessa fragor

e En styrelseledamot far inte handlagga en fraga nar per-
sonen i fraga ar javig

Styrelsens arbete 2011

Under 2011 har styrelsen haft fem moten, varav ett konsti-
tuerande. Tillsattning av verkstallande direktor och fastlag-
gande av strategi ar styrelsens viktigaste uppgifter. Under
2006 tillsattes Ulrik Svensson som verkstdllande direktor
och 2011 var hans femte hela verksamhetsar. Styrelsen har
under 2011 haft diskussioner som resulterat i implemente-
ring och genomférande av den féretagsstrategi som styrel-
sen utvecklade under 2006.

Vidare har styrelsen tagit stallning till de analyser betraf-
fande bolagets innehav som presenterats av bolagets
ledning. Dessa analyser har diskuterats och styrelsen har
beddmt dess konsekvenser. Vidare har ett antal av MSABs
innehavs verkstallande direktorer foredragit bolagens verk-
samhet infor MSABs styrelse. Detta har bidragit till att
styrelseledaméterna sjalva har kunnat bilda sig en djupare
uppfattning runt MSABs innehav.

MSAB har under dret 6kat sitt innehav i HEXPOL AB. Inves-
teringen har gjorts genom deltagande i nyemission. MSAB
har dven under dret avyttrat hela sitt innehav i Niscayah
Group AB till amerikanska industri- och sakerhetskoncer-
nen Stanley Black & Decker. Vidare har MSAB &ven avyttrat
en mindre andel i Hexagon AB under dret. Forsaljningen
genomfordes till cirka 60 svenska och internationella insti-
tutionella investerare. Under aret har styrelsen aven disku-
terat potentiella nya forvarv och affarsmajligheter.

Styrelsen har dven tagit del av ekonomiska rapporter om
bolagets finansiella stallning och har i detta sammanhang
aven diskuterat uppfyllandet av den svenska bolagskoden
och de internationella redovisningsstandards, IFRS, som
MSAB redovisar enligt.

Finansiell rapportering

Styrelsen sakerstaller kvaliteten avseende den finansiella
rapporteringen genom en noggrann granskning av alla fi-
nansiella rapporter som ledningen tillstaller styrelsen. Den
ekonomiska rapportering som innefattar varderingsfragor,

beddémningar och riktlinjer for redovisningen kommer kon-
tinuerligt att behandlas av styrelsen. Styrelsen tillser att
granskning och uppféljning av juridiska drenden och tvister
sker |6pande. Bolagets revisorer avger arligen en rapport
till styrelsen med uppgift om att de har granskat bolaget
samt resultatet av granskningen. Denna rapport presen-
teras muntligen av revisorerna vid det styrelsemd&te som
behandlar bokslutskommunikén. Styrelseledamd&terna ges
vid detta mote tillfalle att stalla fragor till revisorerna. Det
forvantas att revisorernas redogoérelse bland annat skall
tydliggéra huruvida bolaget ar organiserat pa ett satt som
gor det mojligt att pa ett sakert satt dvervaka bokforingen,
forvaltningen av tillgdngar och bolagets ekonomiska for-
hallanden.

Revisions- och ersattningsfragor

Styrelsen har beslutat att inte utse revisions- och ersatt-
ningsutskott, utan anser det effektivast och mest dnda-
malsenligt att styrelsen i sin helhet skall deltaga i drenden
som beror revisionen i bolaget och forhallandet till reviso-
rerna respektive forberedelse och beslut i fragor som ror
ersattningar till ledande befattningshavare.

Revisor

Pa arsstamman den 24 maj 2010 valdes Pricewaterhouse-
Coopers AB, med den auktoriserade revisorn Anders
Lundin som huvudansvarig revisor, for en period om fyra
ar. Revisorernas arbete skall utféras efter en revisionsplan
som faststalls tillsammans med styrelsen. Revisorerna skall
vid det styrelsemotet som behandlar bokslutskommunikén
presentera for hela styrelsen sina slutsatser fran gransk-
ningen av bolaget. Dessutom skall revisorerna arligen in-
formera styrelsen om utférda tjanster utover revisionen,
arvoden for sddana tjanster och andra omstandigheter
som kan pdaverka beddmningen av revisorernas obero-
ende. Revisorerna skall dven delta vid drsstdmman och
dar presentera sitt arbete, sina konstateranden och sina
slutsatser. Minst en gang per ar skall styrelsen traffa bo-
lagets revisorer utan ndrvaro av verkstallande direktoren
eller annan person fran bolagsledningen. Revisionen ut-
fors i enlighet med Aktiebolagslagen och god revisionssed
i Sverige, vilken ar baserad pa International Standards on
Auditing’s (ISA). Férutom uppdraget for MSAB har Anders
Lundin under 2011 varit huvudansvarig revisor for AAK AB,
Husqvarna AB, Industrivarden AB, Electrolux AB och
Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA.

Informationspolicy

MSAB har antagit en informationspolicy som bland annat
syftar till att sékerstalla att bolaget uppfyller kraven pa in-
formationsgivning till aktiemarknaden. Denna policy har
antagits av styrelsen. Policyn galler for alla anstallda och
styrelseledamoter i bolaget och omfattar bade skriftlig
information och muntliga uttalanden. Enligt policyn skall
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Aktieagare genom bolagsstamma

Beslutar om faststallelse av styrelse, revisor, ansvarsfrihet, arsredovisning, vinstdisposition, bolagsordning,
valberedning, ersattning till ledande befattningshavare, 6vriga hanforliga fragor

Revisor

Genomfoér granskning av arsredovisning,
intern kontroll, férvaltning samt bokféring

Valberedning

Forbereder val av samt arvode till
styrelse och revisorer

Styrelse
Beslutar om fragor hanférliga till koncernen

Organisation
Forvaltning av tillgangar, ekonomi, administration, information och IR

MSABs finansiella- och évriga kommunikation alltid éver-
ensstamma med relevanta regler pa NASDAQ OMX Stock-
holm och god sed pa aktiemarknaden. Bolaget har en in-
formationskommitté bestdende av styrelseordférande och
VD. Informationskommittén beslutar om en handelse eller
information ar av vasentlig natur eller inte och om den bor
eller maste offentliggéras. Vidare granskar och godkén-
ner informationskommittén alla planerade uttalanden som
innehéller vasentlig information.

Koncernen ar helt fokuserad pa att skapa vérde for ak-
tieagarna, vilket inkluderar att forse investerare med fi-
nansiell information av hog kvalitet. Malsattningen ar att
sdkerstalla att foretagets kommunikation alltid éverens-
stammer med tilldmplig lag och de aktiemarknadsrattsliga
regler som galler for MSAB i egenskap av borsnoterat fo-
retag. Vidare ar malsattningen att uppratthalla ett mycket
gott forhallande till finansmarknadens aktorer, inklusive
finanspressen, genom att proaktivt tillhandahalla relevant
information i ratt tid pa ett professionellt satt. Informa-
tionspolicyn inkluderar rutiner for pressmeddelanden,
bokslutskommuniké, deldrsrapporter, arsredovisning, bo-
lagsstamma, analytikertraffar och andra presentationer
samt behandling av information pa bolagets hemsida. Po-
licyn behandlar ocksa kommunikation i krissituationer och
vid informationslackor.

Informationsgivning

MSABs malsattning &r att tillhandahalla I6pande, aktuell
och korrekt information till foretagets aktiedgare och 6v-
riga intressenter. Eftersom bolaget efterstravar en effektiv
och uppdaterad informationsspridning samt laga kostna-
der for administration och forvaltning begransas utskick
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per post till aktiedgare i storsta mojliga utstrackning. Ars-
redovisningen skickas endast ut till dem som begart det.
Finansiella rapporter och annan relevant information till
bolagets aktiedgare halls tillgangliga pa bolagets hemsida.
Vésentliga handelser offentliggdrs dessutom genom press-
meddelanden. Som ett led i att synliggora bolagets varden
publicerar MSAB substansvardesberdkningar pa bolagets
hemsida. Detta sker dagligen.

Insiderpolicy och insiderregister

MSABs styrelse har antagit en insiderpolicy som ett kom-
plement till gallande insiderlagstiftning i Sverige. Denna
policy ar tillamplig pa alla personer som registreras vid
Finansinspektionen som personer med insynsstallning i
MSAB. Varje enskild person som omfattas av insiderpoli-
cyn underrdttas darom. Insiderpolicyn faststaller rutiner
for “stangda perioder”, innebdrande att handel med fi-
nansiella instrument utgivna av (eller hanférliga till aktier
i) MSAB ar forbjuden under trettio dagar fore offentliggo-
randet av finansiella rapporter, dagen for offentliggérande
inkluderad. Personer med insynsstallning i MSAB noteras i
ett register som fors av Finansinspektionen. MSAB for dven
ett internt insiderregister (s.k. loggbok) éver personer som
har tillgang till insiderinformation om bolaget i enlighet
med de instruktioner som utfardas fran tid till annan av VD
i bolaget. Detta register skall bland annat omfatta uppgift
om samtliga personer med tillgang till insiderinformation,
typen av registrerad insiderinformation samt tidpunkt da
registret uppdaterats.

Hallbar utveckling
MSAB tror pa att framgangsrik langsiktig industriell ut-
veckling hor ndra samman med att vara en god samhalls-
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aktor. Detta innebdr att bolaget har ett ansvar inom bland
annat miljo, arbetsvillkor och manskliga rattigheter. Arbe-
tet har tva dimensioner, som arbetsgivare och framst som
dgare i sju borsnoterade bolag.

MSAB har antagit en etisk policy med riktlinjer avseende
bolagets forhallningssatt gentemot allmanhet, aktiedgare
och anstallda med beaktande av det ansvar som bolagets
position pa marknaden medfér. MSAB arbetar dven efter
en "Corporate Social Responsibility” (CSR) policy som ger
riktlinjer hur foretaget skall agera i frdgor rérande samhal-
let och miljéfragor. Som grundférutsattning har MSAB att
all verksamhet skall harmonisera med etablerade lagar och
vedertagna principer samt att kontinuerlig uppféljning av
detta dven sker.

Det ar framst genom styrelsearbete i innehaven som MSAB
verkar for att riktlinjer och malsattningar bade inrattas och
efterlevs. Da innehaven ar verksamma inom olika segment
och geografier ar det av stor vikt att héllbarhetsprinciper
anpassas for respektive bolags utmaningar och forutsatt-
ningar. Genom att agera proaktivt i aktuella fragestall-
ningar skapas majligheter for att kunna snabbt ta initiativ
till att mota nya krav och behov fran bade marknad och
kund. For nagra av bolagen &r hallbarhet dessutom en
strategisk nyckelfaktor som okar deras konkurrenskraft.

MSAB varnar om god arbetsmilj¢ for anstallda och stoder
"OECD Guidelines for Multinational Enterprises”. Bolaget
verkar dven genom styrelsearbetet for att innehaven skall
som arbetsgivare agera for en god arbetsmiljo, trygghet
och halsa for sina arbetstagare. Detta implicerar att lokala
bestammelser och férordningar skall efterlevas i de lander
och geografier som innehaven ar verksamma i.

Den policy som MSAB har etablerat kring miljofragor rela-
terar framforallt till funktionen som &gare men dven som
arbetsgivare. Policyn uppmanar till en ©kad medvetenhet
kring resursforbrukning, minskade utslapp samt dartill miljo-
relaterade fragestallningar. MSAB har ett kontor med tre an-
stdllda och har séledes en liten direkt klimatpaverkan. Denna
redovisas i enlighet med "Carbon Disclosure Project”.

Intern kontroll

Enligt Koden skall styrelsen lamna en beskrivning av de
viktigaste inslagen i bolagets system for intern kontroll och
riskhantering avseende den finansiella rapporteringen. For
MSAB vars primara verksamhet gar ut pa att forvarva och
forvalta vardepapper i form av aktier s inriktar sig den fi-
nansiella rapporteringen pa att sakerstalla en effektiv och
tillforlitlig process runt finansiella transaktioner och forvalt-
ningen av de olika innehaven.

Med intern kontroll avses den kontroll som rér den finan-
siella rapporteringen. Detta ar en process som involverar
styrelsen, bolagsledningen och personalen. Processen ar
till for att kvalitetssakra den externa rapporteringen. Den
interna kontrollen beskrivs vanligen enligt etablerat ram-
verk i fem huvudomraden. Dessa ar kontrolimiljo, riskbe-
démning, kontrollaktiviteter, information och kommunika-
tion samt uppfoéljning.

Kontrollmiljé

Inom omradet kontrollmiljé ingar en rad element som till-
sammans skapar en kultur som starkt formar hur MSAB ar-
betar och verkar. MSAB styrs ytterst av ett antal starka var-
deringar: affarsmassighet, engagemang och en ¢ppen dia-
log. Dessa genomsyrar MSAB och garanteras genom att
medarbetarna har hog kompetents och integritet. Vidare
har MSAB upprattat en rad policies som alla beskriver hur
MSAB skall handla i olika sammanhang, daribland finns
etiska riktlinjer, insiderpolicy, informationspolicy, CSR-poli-
cy samt en féretagshandbok. Dessutom har styrelsen, som
tidigare namnts, upprattat en arbetsordning. | dessa poli-
cies framgar ansvarsomraden, mandat, befogenheter samt
hur dessa foljs upp.

Riskbeddémning

MSAB arbetar och utvarderar kontinuerligt de risker runt
rapporteringen som uppstar. Bland annat sker en kontinu-
erlig diskussion i styrelse och ledning runt de risker som
uppstar i och med att skattelagar och redovisningsstan-
dards forandras. Dessa stéller krav pa nya rutiner och pro-
cesser vilka tar form genom styrelsens arbete. Under 2006
gjordes en kraftig genomlysning av foretagets risker i och
med nyemissionen samt noteringen pa Stockholmsborsen.
MSAB bedémer att denna genomlysning fortfarande ar
aktuell eftersom inga storre férandringar i bolagets pro-
cesser eller ansvarsomraden skett. Denna riskanalys ater-
finns i prospektet infor noteringen och finns tillganglig pa
bolagets hemsida. Dessutom ar det ytterst viktigt att sty-
relsen ser till att relevanta insiderlagar och standards an-
gaende informationsgivning avseende transaktioner med
borsnoterade innehav efterlevs.

Kontrollaktiviteter

De risker som namnts i féregdende stycke resulterar i en
rad aktiviteter som syftar till att férebygga, upptacka, eli-
minera och sékerstélla avvikelser. Dessa aktiviteter omfat-
tar till exempel konto- och depaavstamning, uppféljning
av beslut, jamforelser mellan rapporter, analys och upp-
féljning av innehavens finansiella situation. Dessa kontrol-
ler omfattas dven av styrelsens arbetsordning. Alla betal-
ningar godkdnns av verkstallande direktor och betalas ut
av annan befattningshavare, saledes uppstar en atskillnad
av roller i transaktionerna, det vill séga en kontrollaktivitet.
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Information och kommunikation

For att sakerstalla effektiv och korrekt information, internt
saval som externt, kravs god kommunikation. MSAB kom-
municerar genom alla nivaer pa bolaget, det vill sdga ge-
nom styrelse, ledning och anstallda. Kontinuerligt kommu-
niceras internt VD-rapport, likviditetssituation, innehavens
utveckling samt substansvarde. Det finns, som namnts ti-
digare, dven en informationspolicy som styr den externa
informationsgivningen.

Uppfélining

Infor varje styrelseméte erhaller styrelsen information om
innehaven samt MSABs situation. Vid varje styrelsemote
behandlas foretagets situation och investeringsmojligheter.
Varje kvartalsrapport granskas av styrelsen. Varderingen av
de noterade innehaven 2011 baseras pa de sista kopkur-
serna som handlas offentligt pa Stockholmsboérsen. Mot
denna bakgrund och hur den finansiella rapporteringen i
ovrigt har organiserats finner styrelsen inget behov av en
sarskild granskningsfunktion i form av internrevision.

Verksamheten

Verksamhetsaret 2011

Aret blev for MSAB och dess innehav karaktariserat av re-
sultatforbattringar och borsoro. Resultatmassigt fortsatte
innehaven att utvecklas val. Det vagda genomsnittet for
organisk tillvaxt i innehaven uppgick under perioden ja-
nuari — december till +12 % vilket ligger i linje med fore-
gdende ars tillvaxt pa +12 %. Pa samma satt 6kade det
vagda genomsnittet for innehavens rorelseresultat, exklu-
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till 142 kr (173) den 31 december 2011 och motsvarar en
utveckling om -18 % (+52%) for helaret. Detta kan jam-
féras med borsen som utvecklades med -17 % under aret.

Under perioden har vissa férandringar gjorts bland inneha-
ven. Vid skiftet 2010/2011 deltog MSAB i den nyemission
som agde rum i Hexagon efter att Intergraph hade forvar-
vats. Senare under varen 2011 deltog MSAB i nyemissio-
nen som kom att félja HEXPOLs forvarv av Excel Polymers.
Till foljd av 6kad skuldsattning kom MSAB att under det
andra kvartalet avyttra en mindre post i Hexagon till ett
storre antal nationella och internationella institutionella in-
vesterare. Vidare avyttrades hela innehavet i Niscayah till
den amerikanska industri- och sékerhetskoncernen Stanley
Black & Decker i samband med det publika bud som lades
pa bolaget.

Substansvardet

MSABs substansvarde var per den 31 december 2011
19,4 miljarder kronor eller 142 kr per aktie att jamféra med
173 kr per aktie vid arets slut 2010. En minskning med
-18 %. Under samma period sjénk NASDAQ OMXSPI med
-17 %. Det ar framforallt den generella borsnedgangen
under det sista halvaret 2011 som paverkat MSABs totala
varde. Nedan féljer en specifikation 6ver marknadsvardet pa
innehaven per 31 december 2010 och 2011.

Betraffande utvecklingen under aret i intressebolag samt i
storre innehav hanvisas till respektive bolags hemsida.

o . Hexagon www.hexagon.com
derat jamforelsestorande poster, med +44 % (+33 %).
C . ASSA ABLOY www.assaabloy.com
Under det fjarde kvartalet uppgick tillvaxten i rérelseresul-
) HEXPOL www.hexpol.com
tat till +18 % (+49 %).
AAK www.aak.com
. o ) . Securitas WWWw.securitas.com
Aktiemarknadsmassigt utvecklades innehaven mycket val i )
N - . n o Loomis www.loomis.com
under det forsta halvaret for att under andra halvéret ga in
. . . ) Bong www.bong.com
i en mer turbulent period. MSABs substansvarde uppgick
Innehav den Verkligt varde Andel av port- Kapitalandel Rostandel
31 december 2011 Antal kr/aktie Mkr  foljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Hexagon 94 461 582 102,90 9720 50,2 26,8 47,8
ASSA ABLOY 14 472 216 172,60 2498 12,9 3,9 11,5
HEXPOL 9040 277 200,00 1808 9,3 26,3 46,8
AAK* 16 511 756 199,00 3286 17,0 40,4 40,4
Securitas 20 501 500 59,40 1218 6,3 5,6 1,7
Loomis 6300 300 98,50 621 3,2 8,6 13,9
Bong 3825339 17,60 67 0,3 21,9 21,9
Ovriga innehav - - 136 0,7 - -
Summa 19 354 100
Nettoskuld -1 359
Minoritet -1 359
Substansvéirde 16 636
Antal aktier 117 128 890
Substansvarde/aktie (kr) 142

* AAK &gs genom ett till 58,5 % agt dotterbolag (BNS) vilket i innebar att MSABs proportionella dgarandel 31 december 2011 motsvarar 1 916 Mkr. BNS har till
VD i AAK sélt 264 550 képoptioner till marknadsvéarde som efter forlangning kan utnyttjas under 2014-2015.
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Innehav den Verkligt varde Andel av port- Kapitalandel Rostandel
31 december 2010 Antal kr/aktie Mkr foljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Hexagon 104 249 401 144,20 15033 60,5 29,6 49,8
ASSA ABLOY 14472 216 189,50 2 743 11,0 4,0 11,6
HEXPOL 7222981 152,50 1102 4,4 27,2 48,0
AAK* 16 511 756 188,00 3104 12,5 40,4 40,4
Securitas 20 501 500 78,65 1612 6,5 5,6 1,7
Loomis 6300 300 100,50 633 2,5 8,6 13,9
Niscayah 25463 847 13,75 350 1,4 7,0 12,7
Bong 3825339 30,90 118 0,5 21,9 21,9
Ovriga innehav - - 167 0,7 - -
Summa 24 862 100

Nettoskuld -3296

Minoritet -1 285

Substansvarde 20 281

Antal aktier 117 128 890

Substansvarde/aktie (kr) 173

* AAK &gs genom ett till 58,5 % agt dotterbolag (BNS) vilket i innebar att MSABs proportionella dgarandel 31 december 2010 motsvarar 1 816 Mkr. BNS har till
VD i AAK salt 264 550 kopoptioner till marknadsvarde som efter férldangning kan utnyttjas under 2014-2015.

Forandringar i portféljinnehaven

Under dret har MSAB tecknat sin andel i HEXPOLs nyemis-
sion motsvarande 1 817 296 aktier fér 150 Mkr. Vidare
har MSAB tecknat sin subsididra andel om 171 181 aktier
i Hexagon for 13 Mkr. Detta ger totalt en investering pa
163 Mkr. MSAB har under aret avyttrat hela sitt innehav
om 25 463 847 aktier i Niscayah for 458 Mkr. Vidare har
MSAB avyttrat 9 959 000 aktier i Hexagon for 1 486 Mkr.
Detta ger totalt avyttringar om 1 944 Mkr.

Aktie
Antal aktier uppgar till 117 128 890. Melker Schoérling ager
genom bolag 86,0 % av aktiekapitalet.

Koncernen

Koncernens rorelseresultat — efter  forvaltningskostnader
uppgick till -3 337 Mkr (7 269) varav utdelningsintak-
ter uppgick till 404 Mkr (314). Vardeférandringen var
-3 729 Mkr (6 967) dar Hexagon stod for den storsta for-
andringen. Efter finansnetto med -65 Mkr (-22) blev re-
sultat efter finansiella poster -3 402 Mkr (7 247). Efter
skatt med 8 Mkr (-11) blev periodens resultat -3 394 Mkr
(7 236).

Moderbolaget

Moderbolagets rorelseresultat efter forvaltningskostna-
der uppgick till -2 511 Mkr (4 880) varav utdelningsin-
takter uppgick till 338 Mkr (266). Vérdeférandringen var
-2 837 Mkr (4 626). Efter finansnetto med -66 Mkr (-22)
blev resultatet efter finansiella poster -2 577 Mkr (4 858).
Efter skatt med 8 Mkr (-11) uppgick resultatet -2 569 Mkr
(4 847) for perioden.

Finansiell stallning
MSAB hade per den 31 december 2011 en rantebarande
nettoskuld pa 1 320 Mkr (3 251). Darutéver har gruppen

outnyttjade kreditléften pa 1 070 Mkr (1 030).

Soliditeten per den 31 december 2011 uppgick till 93 %
(87 %).

Risker och riskkontroll
For en utforlig beskrivning av riskexponering och riskhan-
tering se not 1.

Inlésen av aktier
For utforlig beskrivning se not 1.

Framtida utveckling

Bolaget planerar att fortsatta utveckla de nuvarande inne-
haven samt investera i nya bolag, foretradesvis i ett helagt
dotterbolag.

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
Styrelsen foreslar att arsstamman beslutar om riktlinjer for
bestammande av ersattning till ledande befattningshavare
innebdrande i huvudsak att en marknadsmassig och kon-
kurrenskraftig ersattning skall utga i form av fast 16n, 6v-
riga formaner samt pension. Rorlig ersattning skall ej utga.
Pensionsformaner skall vara antingen férmans- eller av-
giftsbestamda, eller en kombination dérav, med individuell
pensionsalder, dock ej lagre &n 60 ar.

Uppsdgningstiden skall normalt vara sex manader fran be-
fattningshavarens sida. Vid uppsagning fran bolagets sida
skall uppsagningstiden och den tid under vilken avgangs-
vederlag utgar sammantaget ej dverstiga 24 manader. Sty-
relsen skall ha ratt att franga riktlinjerna om det i enskilda
fall finns sarskilda skal for det.

Styrelsens yttrande angaende féreslagen utdelning
Styrelsens malsattning ar att, med beaktande av koncer-
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nens resultatutveckling, finansiella stéllning och framtida
utvecklingsmojligheter, foresla arliga utdelningar som upp-
gar till minst 50 % av de ordinarie utdelningar som erhalls
fran portféljbolagen.

Koncernens mottagna utdelningar under perioden januari
- december 2011 uppgar till 404 Mkr (314). | ovan ndmnda
totalsummor ingdr utdelningen fran AAK till 100 % i och
med att BNS Holding som &ger aktierna i AAK fullt kon-
solideras in i MSAB gruppen. MSAB &ger 58,5 % i BNS
Holding. Sammantaget innebdr det att MSAB emottagit
374 Mkr (286) i utdelningar exklusive minoritetsandel.
MSAB har under andra kvartalet lamnat utdelning till bola-
gets aktiedgare pa 146 Mkr (117).

Styrelsen och verkstdllande direktéren foreslar en aktie-
utdelning for rakenskapsaret 2011 till 1,60 kr/aktie (1,25)
vilket motsvarar 50 % (51) av ordinarie utdelningar i kon-
cernen, det vill séga av 374 Mkr, i enlighet med foretagets
utdelningspolicy.

Med hanvisning till ovanstdende samt vad som i Gvrigt
kommit till styrelsens kdnnedom &r det styrelsens bedom-
ning att den nedan féreslagna utdelningen &r forsvarlig
med hdnvisning till de krav som verksamhetens art, om-
fattning och risker staller pa storleken av bolagets och
koncernens egna kapital liksom pa bolagets och koncer-
nens konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i Gvrigt.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstammans forfogande star foljande vinstmedel i
kronor:

17 413 418 665
-2 568 599 635

Balanserade vinstmedel
Arets resultat

14 844 819 030

Styrelsen och verkstallande direktéren
foreslar att vinstmedlen disponeras sa att
till aktiedgarna utdelas 1,60 kr per aktie

i ny rakning overfores

187 406 224
14 657 412 806

14 844 819 030
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Forvaltningsberattelse och bolagsstyrningsrapport

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsakrar att kon-
cernredovisningen har upprattats i enlighet med interna-
tionella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits av
EU och ger en rattvisande bild av koncernens stallining och
resultat. Arsredovisningen har uppréattats i enlighet med
god redovisningssed och ger en rattvisande bild av moder-
bolagets stallning och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbolaget
ger en rattvisande oversikt 6ver utvecklingen av koncer-
nens och moderbolagets verksamhet, stallning och resul-
tat samt beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer
som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen
star infor.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkants
for utfardande av styrelsen den 20 februari 2012. Koncer-
nens resultat- och balansrékning samt moderbolagets re-
sultat- och balansrakning blir foremal for faststallelse pa
arsstamman den 23 maj 2012.
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Stockholm den 20 februari 2012

Melker Schérling Mikael Ekdahl
Ordférande Vice ordférande

Arvid Gierow Stefan Persson
Sofia Schérling Hogberg Marta Schorling

Ulrik Svensson
Verkstéllande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 20 februari 2012
PricewaterhouseCoopers AB

Anders Lundin
Huvudansvarig och auktoriserad revisor
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Koncernens resultatrakning

Koncernens resultatrakning

Mkr Not 2011 2010
Utdelningsintakter fran aktier 3 404 314
Vérdeforandringar 4 -3729 6 967
Forvaltningskostnader 5,6,7,8 -12 -12
Rorelseresultat -3337 7 269
Finansiella intakter 4 3
Finansiella kostnader -69 -25
Resultat efter finansiella poster -3 402 7 247
Inkomstskatter 9 8 -1
Arets resultat -3 394 7236
Ovrigt totalresultat (] 0
Summa totalresultat for aret, netto efter skatt -3394 7 236
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare -3499 6 995
Minoritetsintresse 105 241
-3394 7 236
Genomsnittligt antal aktier (tusen) 18 117 129 117 206
Resultat per aktie (kr)! -29,87 59,68

' Det foreligger ingen utspadningseffekt. Resultat per aktie &r hanforligt till moderbolagets aktiedgare
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Koncernens balansrakning

TILLGANGAR

Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31
Finansiella anlaggningstillgangar

Aktier 11,12,13,16 19 354 24 862
Ovriga vardepappersinnehav 3 -
Summa anlaggningstillgangar 19 357 24 862
Omsattningstillgangar

Ovriga omsattningstillgdngar 1 1
Likvida medel 17 10 48
Summa omsattningstillgangar 1 49
SUMMA TILLGANGAR 19 368 24911
KONCERNENS EGET KAPITAL OCH SKULDER

Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31
Kapital och reserver som kan hanfoéras till moderbolagets aktiedgare

Aktiekapital 18 3 3
Ovrigt tillskjutet kapital 3474 3474
Balanserade vinstmedel 13159 16 804
Summa kapital och reserver 16 636 20 281
Minoritetsintresse 23 1359 1285
Summa eget kapital 17 995 21566
Langfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 19 1330 3299
Ovriga langfristiga skulder 20 14 10
Uppskjutna skatteskulder 9 21 29
Summa langfristiga skulder 1365 3338
Kortfristiga skulder

Kortfristiga rantefria skulder 21 8 7
Summa kortfristiga skulder 8 7
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 19 368 24911
POSTER INOM LINJEN 22

Stallda sakerheter 1330 3299
Ansvarsfoérbindelser 20 20
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Koncernens férandring i eget kapital

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Aktie- Ovrigt till- Balanserad Minoritets- Summa
Mkr kapital skjutet kapital vinst  Totalt intresse | eget kapital
Ingaende balans per
1 januari 2010 3 3474 9954 13431 1059 14 490
Arets resultat - - 6 995 6 995 241 7 236
Summa redovisade
intdkter och kostnader - - 6 995 6 995 241 7 236
Utdelning - - -117 -117 -15 -132
Inldsen - - -28 -28 - -28
Utgaende balans per
31 december 2010 3 3474 16 804 20 281 1285 21566
Ingaende balans per
1 januari 2011 3 3474 16 804 20 281 1285 21566
Arets resultat - - -3499  -3499 105 -3394
Summa redovisade
intakter och kostnader - - -3499 -3499 105 -3394
Utdelning - - -146 -146 -31 -177
Inlésen - - - - - -
Utgaende balans per 3 3474 13159 16636 1359 17 995

31 december 2011
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Koncernens kassaflédesanalys

Mkr 2011 2010
Arets resultat -3394 7236
Justering for:

Skatt -8 11
Resultat for vardepapper varderade till verkligt vérde over resultatrakningen 3729 -6 967

Lopande verksamheten
Leverantorsskulder och 6évriga skulder -1 3

Kassaflode fran den lIopande verksamheten 326 283

Investeringsverksamhet

Forvarv av aktier -163 -1 968
Forsaljning av aktier 1944 0
Forsaljning/inkop av kortfristiga placeringar - 473
Kassaflode fran investeringsverksamheten 1781 -1 495

Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 174 1929
Amortering av lan -2 143 -522
Utdelning till 4gare -146 -117
Forandring av langfristiga skulder 1 5
Inlésen - -28
Forandring av minoritetsandel -31 -15
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -2 145 1252
Arets kassaflode -38 40
Likvida medel vid drets borjan 48 8
Likvida medel vid aret slut 10 48

Faktiska in- och utbetalningar avseende rénteintdakter, rantekostnader och utdelningar dverensstimmer med de belopp som framgar av resultatrakningen.
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Moderbolagets resultatrakning

Mkr Not 2011 2010"
Utdelningsintakter fran aktier 3 338 266
Vérdeforandringar 4 -2 837 4626
Forvaltningskostnader 5,6,7,8 -12 -12
Rorelseresultat -2 511 4880
Finansiella intakter 37 2
Finansiella kostnader -103 -24
Resultat efter finansiella poster -2 577 4858
Inkomstskatter 9 8 -1
Arets resultat -2 569 4847

* Omraknad for effekt av &ndrade redovisningsprinciper avseende koncernbidrag
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Moderbolagets balansrakning

Moderbolagets balansrakning

TILLGANGAR

Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31"
Finansiella anlaggningstillgangar 16

Aktier i koncernforetag 12 922 922
Aktier i intresseforetag 14 8 896 12 494
Andra langfristiga vardepappersinnehav 15 4 473 5506
Ovriga vardepappersinnehav 3 -
Summa anlaggningstillgangar 14 294 18 922
Omsattningstillgangar

Fordringar hos koncernféretag 1933 -
Upplupna intakter 1 1
Likvida medel 2 17
Summa omsattningstillgangar 1936 18
SUMMA TILLGANGAR 16 230 18 940
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31"
Eget kapital

Aktiekapital 18 3 3
Balanserade vinstmedel 17 413 12713
Arets resultat -2 569 4847
Summa eget kapital 14 847 17 563
Langfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 1357 1346
Ovriga langfristiga skulder 3 -
Uppskjutna skatteskulder 9 21 29
Summa langfristiga skulder 1381 1375
Kortfristiga skulder

Upplupna kostnader 21 2 2
Summa kortfristiga skulder 2 2
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 16 230 18 940
POSTER INOM LINJEN 22

Stallda sakerheter 1360 1348
Ansvarsforbindelser 20 20

* Omréknad for effekt av &ndrade redovisningsprinciper avseende koncernbidrag
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Moderbolagets férandring i eget kapital

Mkr Aktiekapital Fritt eget kapital Summa eget kapital
Ingaende balans 1 januari 2010 3 12 858 12 861
Arets resultat - 4847 4847
Summa redovisade intdkter och kostnader - 43847 43847
Utdelning - -117 -117
Inlosen - -28 -28
Utgaende balans 31 december 2010 3 17 560 17 563
Ingaende balans 1 januari 2011 3 17 560 17 563
Arets resultat - 2570 -2 570
Summa redovisade intdkter och kostnader - -2 570 -2 570
Utdelning - -146 -146
Inlosen - - -
Utgaende balans 31 december 2011 3 14 844 14 847
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Moderbolagets kassaflédesanalys

Moderbolagets kassaflédesanalys

Mkr 2011 2010"
Arets resultat -2 569 4847
Justering for:

Skatt -8 11
Ldmnade koncernbidrag 66 5
Verkligt varde forluster for Gvriga vardepapper varderade till

verkligt varde &ver resultatrakningen 2 837 -4 626
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten 326 237
Investeringsverksamhet

Forvarv av aktier -151 -
Forsaljning av aktier 1944 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten 1793 0
Finansieringsverksamheten

Lan fran koncernforetag -55 -76
Lan till koncernforetag -1933 -
Inlésen - -28
Utdelning -146 -117
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -2134 -221
Arets kassaflode -15 16
Likvida medel vid drets borjan 17 1
Likvida medel vid aret slut 2 17

Faktiska in- och utbetalningar avseende ranteintakter, rantekostnader och utdelningar 6verensstammer med de belopp som framgér av resultatrakningen.

“Omréknad for effekt av d&ndrade redovisningsprinciper avseende koncernbidrag
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Noter till koncernredovisningen och moderbolaget

Noter till koncernredovisningen och moderbolaget

NOT 1 ALLMAN INFORMATION OCH FINANSIELL RISKHANTERING

Allmén information

Melker Schorling AB (“Moderbolaget”) och dess dotterfore-
tag (sammantaget “Koncernen”) skall skapa aktiedagarvarde
genom langsiktigt aktivt dgande och professionell aktiefor-
valtning. Moderbolaget é&r ett aktiebolag registrerat i och
med sate i Sverige. Adressen till huvudkontoret ar Birger
Jarlsgatan 13, 4 tr, SE-111 45 Stockholm. Moderbolaget &r
noterat pa NASDAQ OMX Stockholm, Large cap.

Denna koncernredovisning har den 20 februari 2012 godkants
av styrelsen for offentliggérande.

Faststallande av rakenskapshandlingar
Moderbolagets och koncernens rakenskaper skall faststallas av
arsstamma den 23 maj 2012.

Finansiell riskhantering

Koncernen utsatts genom sin verksamhet f6r en mangd olika
finansiella risker: aktiekursrisk, ranterisk, finansieringsrisk, lik-
viditetsrisk och valutarisk. Den 6vergripande policyn fér den
finansiella riskhanteringen &r att vid varje given tidpunkt be-
gransa de negativa effekterna pa bolagets resultat till foljd av
marknadsfluktuationer.

Aktiekursrisk

Med aktiekursrisk avses risken for vardeminskning pa grund
av forandringar i kurser pa aktiemarknaden. Detta &r den do-
minerande risken i MSABs verksamhet och kan delas in i tva
delar; foretagsspecifik risk och marknadsrisk. Pa lang sikt syf-
tar MSABs aktiva agande till att minska den féretagsspecifika
aktiekursrisken genom att, tillsammans med andra dgare, ge-
nomfora vardehojande atgarder i respektive bolag. Det aktiva
dgandet torde darmed pa sikt minska den foretagsspecifika
aktiekursrisken i respektive bolag och darmed risken i MSABs
portfolj. Marknadsrisk innebar att forandringar i externa fak-
torer sa som exempelvis BNP-utveckling och inflation paverkar
aktiekursen. Dessa risker &r av naturliga skal svarare att pa-
verka for MSAB.

Rénterisk

Rénterisk ar risken att vardet pa ett finansiellt instrument varie-
rar pa grund av férandringar i marknadsrantor. En betydande
faktor som paverkar ranterisken ar rantebindningstiden. Langa
rantebindningstider paverkar framst kassaflodesrisken medan
kortare rantebindningstider paverkar prisrisken. Moderbolaget
skall ha en god betalningsberedskap for investeringar. Likvidite-
ten placeras darfor pa bankkonto eller i réntebédrande vardepap-
per med hog likviditet och kort l6ptid. MSAB har upptagit och
kan komma att uppta lan i underliggande holdingbolag for indi-
viduella innehav. Storleken pa beldningen kommer bland annat
att bero pa innehavens férvantade kassafloden och riskprofil.
MSABs likvida medel och rantebéarande skulder &r for narvaran-
de begransade till in- och utlaning i bank. Per den 31 december
2011 hade MSAB en rantebarande nettoskuld pa 1 320 Mkr till
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en ranta om 2,74 %. P4 skuldsidan hanteras ranterisken genom
att strava efter en rantebindningstid som syftar dels till att ge
flexibilitet att forandra laneportfoljen i takt med investeringsak-
tiviteter och dels till att minimera lanekostnaden och volatilite-
ten i kassaflodet dver tiden. For dverskottslikviditeten, som ar
exponerad for ranterisker, &r malet att maximera avkastningen,
samtidigt som ranterisken begransas. Dessutom efterstravas en
hog finansiell flexibilitet, for att kunna tillgodose uppkomman-
de behov av likviditet. Placeringar gors darfér pa bankkonto
eller i rantebarande papper med kort I6ptid, max ett ar, vilket
innebar att rantebindningstiden understiger 12 manader.

Finansieringsrisk

Med finansierings- och likviditetsrisk avses risken att kostna-
den blir hogre och finansieringsmojligheterna begransade nar
lan ska omsattas samt att betalningsforpliktelser inte kan upp-
fyllas som en foljd av otillracklig likviditet eller svarigheter att
erhalla finansiering. Tack vare MSABs verksamhetsinriktning ar
bolagets I6pande betalningsforpliktelser begransade. Om ak-
tiedgare i MSAB 6nskar utnyttja MSABs arliga inlésenprogram
har bolaget for avsikt att i forsta hand finansiera detta med
likvida medel och befintliga krediter. Skulle behovet 6verstiga
vad som finns tillgdngligt har MSAB for avsikt att uppta nya
lan. Som sista alternativ kan bolaget salja aktier i portféljin-
nehaven for att tacka inlésenbeloppet.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avsevarda merkostnader och dels
risken for att likviditet inte finns tillganglig for att moéta betal-
ningsataganden. Likviditetsrisken begransas genom att halla
|6ptiden pa placeringar av kassan under ett ar. Placeringar
av likviditeten gors pa bankkonto, dagslanemarknaden eller i
kortfristiga rantebarande papper med lag risk och hég likvidi-
tet, det vill sdga med en vél fungerande andrahandsmarknad,
vilket mojliggor konvertering till kontanter vid behov.

Valutarisk

Valutarisk utgor risken for att valutakursférandringar paverkar
koncernens resultat negativt. Da investeringarna ar noterade
i svenska kronor finns det ingen direkt valutakursrisk i dessa
som paverkar MSABs balansrakning.

Insider

MSAB tillampar gallande insiderregler samt bestammelserna
om offentlig informationsgivning avseende transaktioner i
innehavarbolagens aktier. Vidare finns det interna regler inom
MSAB som forbjuder anstallda till handel i de storre aktiein-
nehaven i vilka MSAB har en dominerande stéllning under 30
dagar fore dagen for deldrsrapport och bokslutsrapport, rap-
portdagen inkluderad.

Inlésen av aktier
MSAB verkar for att eliminera en eventuell substansrabatt i
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bolaget. Detta skall bland annat ske genom att bolaget erbju-
der sig att en gang per ar l6sa in aktier till ett inlésenpris som
baseras pa substansvardet. Samtliga aktiedgare dger ratt att
utnyttja inlésenmojligheten. Melker Schoérling har emellertid
forbundit sig att aldrig utnyttja inlésenratten. | vissa fall kan
Bolagsverkets tillstand behovas for inlésen. Villkoren samman-
fattas nedan:

Inlésenmaojligheten finns en gang per ar under 10 ar, dvs. mel-
lan &ren 2007 och 2016. Beslut om en eventuell férlangning av
inldsenmojligheten efter denna period kommer att fattas pa
arsstamman 2015.

Aktiedgare som vill delta i inlésenmojligheten skall anmaéla sitt
bindande intresse under de tio forsta bankdagarna i april res-
pektive ar.

Det formella beslutet om inlésen skall fattas av styrelsen i sam-
band med arsstdmman som skall hallas i andra hélften av maj
respektive ar. Till grund for inlésenpriset ligger substansvardet.

Bolagets substansvarde per aktie skall berdknas av bolaget och
skall baseras pa marknadsvardet pa bolagets tillgangar med
avdrag for bolagets skulder och eventuella minoritetsintressen
dividerat med antal utestdende aktier fére utspadning per da-
gen fore arsstdmman. Marknadsvardet pa bolagets innehav av
aktier och andra andelar som ar upptagna till handel pa han-
delsplats berdknas som det genomsnittliga marknadsvérdet
under de tio handelsdagar som infaller narmast fére dagen for
arsstamman. Berakningen av det genomsnittliga marknadsvar-
det skall baseras pa respektive akties eller andels genomsnitt-
liga volymvagda betalkurs under hela berdkningsperioden.
Substansvardesberakningen skall justeras pa ett saddant satt att
beslutad aktieutdelning i de underliggande bolagen ej raknas
med som tillgang i Melker Schorling AB samtidigt som kursen
for den underliggande aktien innefattar ratt till sddan utdel-
ning. Vardet for onoterade innehav kommer att uppga till av
bolaget bedomt verkligt varde med tillampning av etablerad
varderingsmodell for aktuell typ av innehav. Vardet pa bola-
gets skulder skall berdknas som skuldernas nominella belopp
per dagen fore arsstamman.

NOT 2 SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar denna
koncernredovisning upprattats anges nedan. De lopande for-
andringar och tolkningar av redovisningsstandarder som inforts
fran och med 1 januari 2011 har inte haft nagon effekt pa kon-
cernens resultat och stallning. Dessa principer har tillampats
konsekvent for alla presenterade &r, om inte annat anges.

Grund for rapporternas upprattande
Koncernredovisningen for MSAB-koncernen har upprattats i
enlighet med Arsredovisningslagen, Radet for Finansiell Rap-
porterings rekommendation RFR 1 - Kompletterande redo-
visningsregler for koncerner och International Financial Re-
porting Standards (IFRS) som har antagits av EU. Koncernre-
dovisningen har upprattats enligt anskaffningsvardemetoden
forutom vad betraffar omvarderingar av finansiella tillgangar
och skulder (inklusive derivatinstrument) varderade till verkligt
varde via resultatrakningen. Arsredovisningslagen staller dock
kompletterande krav pa upplysningar avseende koncernredo-
visningen vilket regleras i rekommendationen RFR 1, Komplet-
terande redovisningsregler for koncerner.

Arsredovisningen for moderbolaget Melker Schorling AB ar
upprattad enligt Arsredovisningslagen med beaktande av ut-
talande fran Redovisningsradets akutgrupp samt med tillamp-
ning av Radet for Finansiell Rapportering RFR 2, Redovisning
for juridiska personer. Detta innebadr som huvudregel att de
internationella redovisningsreglerna IFRS/IAS som har antagits
av EU tillampas for moderbolaget sa langt som mojligt men
att vissa undantag forekommer vilka framst harstammar fran
Arsredovisningslagen. Redovisningen i moderbolaget enligt
RFR 2 innebar att finansiella anlaggningstillgdngar som ej ar
koncernféretag, har varderats till verkligt varde. Fram till 2009
redovisades intressebolag till anskaffningsvarde.

Vardering av finansiella instrument
Redovisningsrekommendationen IAS 39 Finansiella Instrument:
Redovisning och vardering, innebar bland annat att finansiella in-

strument i koncernredovisningen till Gvervagande del skall redo-
visas till verkligt varde per balansdagen. Noterade aktier varderas
till aktuell borskurs pa balansdagen. Darmed redovisas intresse-
bolag inte enligt kapitalandelsmetoden utan pa ett for forvalt-
ningsforetag mera rattvisande satt. Aktier i dotterbolag varderas
inte till verkligt vérde enligt IAS 39. Dotterbolag konsolideras lik-
som tidigare i koncernredovisningen enligt forvarvsmetoden. Re-
dovisning av noterade aktiers verkliga vardeférandring via resul-
tatet innebar att Gverensstammelse till stor del uppnas i redovis-
ningen med séaval den I6pande férandringen av substansvardet
som att det egna kapitalet i koncernredovisningen i huvudsak
Overensstammer med det totalt redovisade substansvardet.

Moderbolaget

For moderbolaget MSAB galler sarskilda regler for verkligt
véarde da Arsredovisningslagen inte tillter vérdering till verk-
ligt varde av dotterbolag. Dessa dotterbolag kommer darmed
oforandrat att varderas till ursprungligt anskaffningsvarde.

Koncernredovisning

| koncernredovisningen ingar moderbolaget och de bolag éver
vilka moderbolaget har ett bestammande inflytande. Dotter-
foretag inkluderas i koncernredovisningen fran den dag da
bestdmmande inflytande uppstar och de exkluderas fran den
dag bestammandeinflytande upphor.

Koncernredovisningen upprattas enligt forvarvsmetoden. Me-
toden innebar att moderbolagets anskaffningsvarde for aktier
i dotterféretag elimineras mot dotterféretagens eget kapital
vid forvarvstillfallet. Eget kapital i de forvarvade dotterforeta-
gen bestams utifran en vérdering till verkligt varde av tillgang-
ar, skulder och eventualtillgangar vid forvarvstidpunkten. | de
fall anskaffningsvardet for aktier i dotterforetag Gverstiger de
identifierbara tillgangar, skulder och eventualtillgangar enligt
ovan redovisas mellanskillnaden som goodwill i balansrak-
ningen. Vid varje bokslutstillfalle prévas goodwillvardena med
avseende pa eventuellt nedskrivningsbehov.

Arsredovisning 2011



Transaktioner med innehavare utan

bestammande inflytande

Koncernen behandlar transaktioner med innehavare utan be-
stammande inflytande som transaktioner med koncernens
aktieagare. Vid forvéarv fran innehavare utan bestdammande
inflytande redovisas skillnaden mellan erlagd képeskilling och
den faktiska forvarvade andelen av det redovisade vérdet pa
dotterforetagets nettotillgdngar i eget kapital. Vinster och for-
luster pa avyttringar till innehavare utan bestammande infly-
tande redovisas ocksa i eget kapital.

Intresseforetag

Intresseféretag ar de foretag i vilka MSAB har ett betydande
men inte bestammande inflytande, vilka i regel galler de aktie-
innehav i vilka réstetalet uppgar till mellan 20 och 50 procent.
MSABs rostetal overstiger 20 procent i Hexagon, HEXPOL,
AAK och Bong. MSAB har pa koncernniva redovisat samtliga
noterade aktieinnehav |6pande till verkligt varde via resultatet.
I'enlighet med IAS 28 punkt 1 har dven noterade intressebolag
redovisats pa motsvarande satt. Resultatet av avyttringar av
aktier i intressebolag berdknas i enlighet harmed.

Lanekostnader
Lanekostnader belastar resultatet den period till vilken de
hanfor sig.

Upplaning

Upplaning redovisas inledningsuvis till verkligt varde, netto efter
transaktionskostnader. Upplaning redovisas darefter till upp-
lupet anskaffningsvarde och eventuell skillnad mellan erhallet
belopp (netto efter transaktionskostnader) och aterbetalnings-
beloppet redovisas i resultatrakningen fordelat éver lanepe-
rioden, med tillampning av effektivrdntemetoden. Uppléning
klassificeras som kortfristiga skulder om inte koncernen har en
ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i atminstone
12 ménader efter balansdagen.

Ersattningar till anstéllda
Pensionsforpliktelser:

Pensionsplanerna finansieras vanligen genom betalningar till
forsakringsbolag eller forvaltaradministrerade fonder dér be-
talningarna faststalls utifran periodiska aktuella berakningar.

Koncernen har enbart avgiftsbestdmda pensionsplaner. En
avgiftsbestdmd pensionsplan &r en pensionsplan enligt vilken
koncernen betalar fasta avgifter till en separat juridisk enhet.
For avgiftsbestdmda pensionsplaner betalar koncernen avgif-
ter till offentligt eller privat administrerade pensionsforsak-
ringsplaner pa obligatorisk, avtalsenlig eller frivillig basis.

Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser nér av-
gifterna val ar betalda. Avgifterna redovisas som personalkost-
nader nar de forfaller till betalning. | den man avgifterna har
gatt till kapitalférsakring som bolaget ar agare till har kapital-
forsakringens totala varde tagits upp under évriga vardepap-
persinnehav och motsvarande tillgdngsvarde har bokats upp
som en ovrig langfristig skuld.

Arsredovisning 2011
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Inkomstskatter

e Aktuell skatt ar den skatt som berdknas pa det skatteplik-
tiga resultatet for perioden samt korrigeringar avseende
tidigare perioder

e Uppskjuten skatt ar den skatt som hanfor sig till skatteplik-
tiga temporara skillnader och som ska betalas i framtiden,
samt den skatt som representerar en reduktion av framtida
skatt som hanfor sig till avdragsgilla temporara skillnader,
skattemdassiga underskottsavdrag och andra skatteavdrag

Fordringar och skulder

Avsattning for forlustrisker sker efter individuell provning.
Fordringar och skulder i utlandsk valuta omraknas efter ba-
lansdagens kurs. Skillnaden mellan anskaffningsvarde och ba-
lansdagens varde resultatfors.

Finansiella instrument

Finansiella instrument varderas och redovisas i enlighet med
reglerna i IAS 39 samt i moderbolaget i enlighet med RFR 2.
Forandringen i det verkliga vardet redovisas i resultatrakningen.

Likvida medel

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgang-
liga tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut
samt kortfristiga likvida placeringar med en I6ptid fran an-
skaffningstidpunkten understigande tre manader vilka ar ut-
satta for endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.

Utstédllda aktieoptioner

Erhallen optionspremie skuldférs och avraknas mot erlagd
premie vid eventuellt aterkdp. Om en utstalld option forfaller
utan inlésen intaktsfors premien. Vid inlésen av en utstélld op-
tion Okar premien l6senpriset vid forsaljning av aktier respekti-
ve minskar |6senpriset vid kdp av aktier. P& balansdagen mark-
nadsvarderas utstallda optioner och skillnaden mot erhdlina
skuldforda premier resultatfors. | balansrakningen redovisas
de utestdende optionerna som langfristiga skulder.

Aktiekapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskost-
nader som direkt kan héanforas till emission av nya aktier eller
optioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som ett av-
drag fran emissionslikviden.

Berdkning verkligt varde

Verkligt vérde pé finansiella instrument som handlas p& en
aktiv marknad (exempelvis finansiella tillgdngar som innehas
for handel och finansiella tillgangar som kan saljas) baseras pa
noterade marknadspriser pa balansdagen. Det noterade mark-
nadspriset som anvénds for koncernens finansiella tillgangar,
ar den aktuella kdpkursen.

Substansvarde

Substansvardet ar MSABs viktigaste nyckeltal eftersom det
aterspeglar vardet av MSABs tillgangar, vilka i princip utgors
av den underliggande aktieportféljen till verkligt varde, minus
bolagets skulder och minoritetsandel.
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Finansiella riskfaktorer

De typer av finansiella risker som MSAB moter i sin verksam-
het ar framforallt i form av aktierisk. Aktierisk omfattar aktie-
kursrisk, likviditetsrisk samt motpartsrisk. Med aktiekursrisk
avses risken for vardeminskning pad grund av férandringar i
kurser pa aktiemarknaden. Detta ar den mest betydande ris-
ken i MSABs verksamhet. Det aktiva dgandet har en central
roll i bolagets affarsidé och syftar till att finna former for var-
dehojande atgarder i innehavsbolagen. MSABs innehavsbolag
uppvisar generellt en historiskt god vardetillvaxt. MSABs bi-
drag till vardeskapande torde minska den relativa aktierisken i
innehavsbolagen och darmed i bolagets totalportfolj. Den ak-
tiva dgarrollen ger dessutom en god forstaelse for innehavsbo-
lagens verksamhet, omvarld och I6pande utveckling. Genom
en val avvagd sammansattning av olika innehav i aktieportfol-
jen minskas exponeringen mot bransch- eller sektoranknutna
risker. Sammansattningen av olika aktier i portfoljen minskar
volatiliteten och bidrar till en stabilare avkastning 6ver tiden.

Segmentrapportering
Verksamheten bedrivs i ett segment, aktieforvaltning.

Intéktsredovisning

Utdelningsintakter fran aktier intaktsredovisas nar ratten att
erhélla betalning har faststallts. For aktier som innehafts saval
vid ingdngen som vid utgangen av aret utgors vardeférand-
ringen av skillnaden i verkligt varde mellan dessa tillfallen. For
aktier som forvarvats under aret utgors vardeférandringen av
skillnaden mellan anskaffningsvardet och det verkliga véardet
vid senaste rapporteringstillfallet. For aktier som avyttras un-
der aret utgors vardeférandringen av skillnaden mellan erhal-
len likvid och vardet vid senaste rapporteringstillfallet. Samt-
liga vardeforandringar redovisas under rubriken Vardefoérand-
ring aktier i resultatrakningen.

Transaktioner med nérstaende

Inga transaktioner har skett mellan Melker Schoérling AB och
dess helagda dotterbolag foérutom erhallna och lamnade kon-

NOT 3 UTDELNINGSINTAKTER FRAN AKTIER

cernbidrag till tva heldagda dotterbolag samt réntetransaktio-
ner. Ersattningar till MSABs styrelse och ledande befattnings-
havare sker pa marknadsmassiga villkor. Transaktioner med
noterade intressebolag har férekommit genom deltagande i
nyemissionerna for Hexagon samt HEXPOL. Vidare har garan-
tiprovision erhallits fran HEXPOL efter det att MSAB garante-
rade teckning av aktier utéver sin pro rataandel vid bolagets
nyemission. Utdver detta har inga transaktioner med noterade
intressebolag forekommit.

Viktiga uppskattningar och bedémningar for
redovisningsdndamal

Uppskattningar och beddémningar utvarderas lépande och
baseras pa historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive
forvantningar pa framtida handelser som anses rimliga under
radande forhallanden.

Nya redovisningsprinciper 2012 och senare
Vid upprattandet av koncernredovisningen per 31 december
2011 har ett antal standarder och tolkningar publicerats vilka
annu inte tratt i kraft. Nedan foljer en preliminar bedémning
av den paverkan som inférandet av dessa standarder och tolk-
ningar kan fa pa koncernens finansiella rapporter:

IFRS 9, “Financial instruments” (publicerad i november 2009).
Denna standard ar det forsta steget i processen att ersatta IAS
39, "Finansiella instrument: vardering och klassificering”. IFRS
9 introducerar nya regler for vardering och klassificering av
finansiella tillgdngar men kommer sannolikt inte att paverka
koncernens redovisning av finansiella tillgangar. Standarden
ar inte tillamplig forran for rékenskapsar som bérjar 1 januari
2013 men ér tillganglig for fortida tillampning. Dock har stan-
darden annu inte antagits av EU.

Ovriga standarder och tolkningar kommer sannolikt inte att
paverka koncernens finansiella rapporter.

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2011 2010 2011 2010
Hexagon AB 146 94 109 94
ASSA ABLOY AB 58 52 58 52
HEXPOL AB 27 7 27 7
AAK AB/BNS Holding AB 74 69 44 21
Securitas AB 61 61 61 61
Loomis AB 22 16 22 16
Niscayah AB 8 8 8 8
Bong AB 4 4 4 4
H&M AB 2 2 2 2
VBG AB 2 1 2 1
Summa 404 314 337 266

Arsredovisning 2011
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Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2011 2010 2011 2010
Hexagon AB -3839 4854 -2 767 3026
ASSA ABLOY AB -245 750 -245 750
HEXPOL AB 556 480 556 480
AAK AB 182 515 - -
Securitas AB -395 176 -395 176
Loomis AB -13 140 -13 140
Niscayah AB 109 -27 109 -27
Bong AB -51 39 -51 39
H&M AB -1 6 -1 6
VBG AB -30 36 -30 36
Summa -3727 6 969 -2 837 4626
NOT 5 ERSATTNING TILL REVISORERNA

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2011 2010 2011 2010
PricewaterhouseCoopers 0,3 0,3 0,2 0,2
Andra uppdrag
PricewaterhouseCoopers - - - -
NOT 6 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE
Mkr Grundlon/Styrelsearvode  Ovriga formaner  Pensionskostnad Summa
Styrelsens ordférande Melker Schérling 0,1 - - 0,1
Vice ordférande Mikael Ekdahl 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Arvid Gierow 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Stefan Persson 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Sofia Schorling Hogberg 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Marta Schorling 0,1 - - 0,1
Verkstallande direktor Ulrik Svensson” 4,8 0,1 1,0 5,9
Summa 5,4 0,1 1,0 6,5

* Styrelsearvode som tillkommit VD har inlevererats till moderbolaget. Ovriga férméner avser tjanstebil. Se &ven till not 8 fér detaljer.

- Ersattning till verkstallande direktoéren baseras pa riktlinjer som faststélldes pa arsstdmman 2011. Styrelsen faststaller ersattning

till verkstallande direktoren

- Valberedningen som utsetts pa satt som stdamman bestamt, lamnar stdmman forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsens ord-
forande och 6vriga styrelseledaméter har utgatt enligt stdmmans beslut 2011-05-26

- Beloningsprogram med utspadningseffekt finns ej

NOT 7 MEDELTALET ANSTALLDA

Under aret har medelantalet anstallda uppgatt till 3 (2 méan och 1 kvinna).

Arsredovisning 2011
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NOT 8 LONER, ERSATTNINGAR OCH SOCIALA KOSTNADER

Loner och andra ersattningar

Sociala kostnader Varav pensionskostnader

Mkr 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Moderbolaget 4,0 4,0 2,8 2,8 1.1 1,2
Koncernen totalt 4,0 4,0 2,8 2,8 1.1 1,2

Av moderbolagets och koncernens pensionskostnader avser 1,0 Mkr (1,0) pensionskostnader for VD.

Loner och andra ersattningar i not 8 ar paverkade av storleken pa VDs styrelsearvoden som inlevererats till MSAB.

Styrelse och VD

Varav tantiem och dylikt Ovriga anstillda

Mkr 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Moderbolaget 2,8 2,6 - - 1,2 1,4
Koncernen totalt 2,8 2,6 - - 1,2 1,4

Ersattning till VD utgar i form av fast 16n, pensionsformaner
samt tjanstebilsférman. Fasta delen ar 4,8 Mkr per ar. Styrel-
searvode som tillkommit VD har inlevererats till moderbola-
get. Bonus utgar ej. Uppsagningstiden ar 6 manader vid upp-
sagning fran VDs sida och 24 manader vid uppsagning fran
MSABs sida. Ulrik Svensson har rétt till avgangsvederlag mot-
svarande 18 manadsloner for det fall réstmajoriteten i MSAB
flyttas utanfor familjen Schorling. MSAB skall betala premie
uppgaende till ca 25 % av den fasta Iénen avseende pensions-
och sjukloneforsakring.

Ulrik Svensson har av Melker Schorlings helagda bolag, Melker
Schérling Tjanste AB, forvarvat aktier i MSAB for ett varde om

4 Mkr per den 14 augusti 2006. | samband med forvarvet
har Ulrik Svensson &ven forvarvat en kopoption av Melker
Schorlings heldgda bolag. Képoptionen ger Ulrik Svensson ratt
att intill den 13 augusti 2011 forvarva aktier i MSAB till en sam-
manlagd kopeskilling om 37,5 Mkr. Priset for aktierna vid ut-
nyttjande av optionen skall vara 125 % av marknadspriset vid
optionens utfardande (90,26 kr x 1,25 = 112,83 kr). Optionen
har overlatits till marknadsvérde vid teckningstillfallet.

VD har under 2011 férvarvat 222 373 aktier under ovan-
stdende optionsavtal. Vid samma tillfélle salde VD tillbaka
165 700 aktier till optionsutgivaren. Samtliga optioner har
harvid utnyttjats.

NOT 9 SKATT

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2011 2010 2011 2010
Uppskjuten skatt -8 " -8 1
Summa -8 1" -8 "

Uppskjuten skatt i koncernen 2011 avser férandring av uppskjuten skatt pa omvardering av innehav i H&M samt VBG till verkligt

varde.
Inkomstskatt

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2011 2010 2011 2010
Resultat efter finansiella poster -3 401 7247 =251 4863
Skatt enligt svensk skattesats med 26,3 % 895 -1 906 660 -1 279
Skatteeffekt pa ej skattepliktiga intakter/
ej avdragsgilla kostnader -895 1906 -660 1278
Skatteeffekt pa arets resultat 0 0 0 -1
Summa 0 0 0 -1

NOT 10 UTDELNING

Pa bolagsstamma 23 maj 2012 kommer utdelning avseende 2011 att foreslas uppga till 187 Mkr (146) motsvarande 1,60 kr

(1,25) per aktie.

Arsredovisning 2011
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Namn Antal aktier Kapitalandel % Rostandel % Verkligt varde
Hexagon AB 94 461 582 26,8 47,8 9720
ASSA ABLOY AB 14472 216 3,9 1,5 2498
HEXPOL AB 9040 277 26,3 46,8 1808
AAK AB 16 511 756 40,4 40,4 3286
Securitas AB 20 501 500 5,6 11,7 1218
Loomis AB 6 300 300 8,6 13,9 621
Bong AB 3825339 21,9 21,9 67
H&M AB 228 000 <1 <1 50
VBG AB 1137 135 8,3 4,6 86
Koncernens innehav av aktier 19 354
Justering avseende innehav av 6vriga koncernféretag Mkr
- AAK AB (BNS Holding AB) -3 286
- Hexagon AB (MS HFIN AB) -2 699
Moderbolagets innehav av noterade aktier 13 369
NOT 12 ANDELAR | KONCERNFORETAG
Namn Org nr Sate Antal andelar
BNS Holding AB 556644-4971 Stockholm 64 350
AAK AB 556669-2850 Malmo 16 511 756
MS Funding AB 556724-7233 Stockholm 1000
MS HFIN AB 556810-2270 Stockholm 2 000
Bokfért varde i
Namn Antal andelar Kapitalandel % Roéstandel % Eget kapital moderbolaget
BNS Holding AB 64 350 58,5 58,5 11 922
AAK AB 16 511 756 40,4 40,4
MS Funding AB 1000 100 100 0,1 0,1
MS HFIN AB 2 000 100 100 0,2 0,05
NOT 13 KONCERNENS ANDELAR | INTRESSEFORETAG
Koncernen Org nr Sate Verkligt varde
Innehav:
AAK AB 556669-2850 Malmo 3286
Summa 3286
NOT 14 MODERBOLAGETS ANDELAR | INTRESSEFORETAG
Moderbolaget Org nr Sate Verkligt varde
Innehav:
Bong AB 556034-1579 Kristianstad 67
Hexagon AB 556190-4771 Stockholm 7021
HEXPOL AB 556108-9631 Malmo 1808
Summa 8 896
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NOT 15 ANDRA LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

Moderbolaget 2011 2010
Anskaffningsvarde 2619 2 995
Borsvarde 4473 5506
NOT 16 FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Koncernens aktier 2011 2010
Ingaende balans 24 862 15 925
Vardeférandring aktier -3727 6 969
Avyttringar -1944 0
Forvarv 163 1968
Utgaende balans 19 354 24 862

Andelar i koncernféretag

Andelar i koncernféretag

Moderbolaget 2011 2010
Ingdende balans 922 922
Utgaende balans 922 922

Andelar i intresseforetag

Andelar i intresseféretag

Moderbolaget 2011 2010
Ingaende balans 12 494 8949
Vardeforandring -2 262 3545
Avyttringar -1 486 0
Forvarv 150 0
Utgaende balans 8 896 12494

Andra langfristiga
vardepappersinnehav

Andra langfristiga
vardepappersinnehav

Moderbolaget 2011 2010
Ingdende balans 5506 4425
Vérdeférandring -574 1081
Avyttring -458 -
Forvarv - -
Utgaende balans 4474 5506
NOT 17 LIKVIDA MEDEL
Koncernen 2011 2010
Kassa och bank 10 48
I likvida medel i kassaflodesanalysen ingér foljande:

2011 2010
Likvida medel 10 48
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Noter till koncernredovisningen och moderbolaget

Férandring antal aktier Totalt antal aktier

Antal 2004-01-01

Januari 2004 Nyemission
Antal 2004-12-31
Antal 2005-12-31
Maj 2006 Split
Juli 2006 Nyemission
Augusti 2006 Nyemission
Antal 2006-12-31
Antal 2007-12-31
Maj 2008 Inlésen
Antal 2008-12-31
Antal 2009-12-31
Juni 2010 Inlésen

Antal 2010-12-31
Antal 2011-12-31

19434

23 263

23 263

23 263
100 000 000
110 637 338
117 932 338
117 932 338
117 932 338
117 359 038
117 359 038
117 359 038
117 128 890
117 128 890
117 128 890

3829

99 976 737
10 637 338
7 295000

-573 300

-230 148

Aktiernas kvotvarde &r 0,023263 kr. Samtliga aktier ar fullt betalda. Foretaget innehar inga egna aktier.

NOT 19 UPPLANING

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Langfristig 2011 2010 2011 2010
Banklan 1330 3299 - -
Kortfristig
Checkrakningskrediter 0 0 0 0
Summa upplaning 1330 3299 - -

Outnyttjad beviljade kreditfaciliteter uppgar i koncernen samt
i moderbolaget till 1 070 Mkr (1 030). Banklanen forfaller ar
2013 och l6per for ndrvarande med en ranta pa 2,74 % per ar.
| summa upplaning ingdr banklan mot sakerhet pa 1 330 Mkr

(3 299). Sakerhet for banklan utgors av delar av koncernens
aktieportfolj. Koncernens exponering, avseende upplaning,
for forandringar i rdnta och kontraktsenliga tidpunkter for ran-
teomforhandling &r pa balansdagen foljande:

Forfallostruktur 2011 2010
6 manader eller mindre - -
6-12 manader - -
1-5 ar 1330 3299
Mer &n 5 ar - -

LIKVIDITETSANALYS

Forfallostruktur avseende odiskonterade kontrakterade rantebarande skulder och dérpa belépande framtida rantebetalningar

2012 2013 2014-2015 Summa
Banklan - 1330 - 1330
Ranta 36 73 - 109
Summa 36 1403 - 1439
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NOT 20 OVRIGA LANGFRISTIGA SKULDER

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2011 2010 2011 2010
Képoption 1 10 - -
Summa " 10 - -

BNS har till VD i AAK stéllt ut 264 550 kopoptioner till marknadspris som efter en férlangning under aret kan utnyttjas 2014-2015.

NOT 21 VASENTLIGA PERIODISERINGSPOSTER

Upplupna kostnader och Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
forutbetalda intakter 2011 2010 2011 2010
Upplupna personalrelaterade

kostnader 0 0 0 0
Ovriga poster 8 7 2 2
Summa 8 7 2 2
NOT 22 POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter till kreditinstitut Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
fér l1an, checkkrediter och garantier 2011 2010 2011 2010
Vardepapper till ett bokfort varde av 1330 3299 1357 1348
Ovrigt - - 3 -
Summa 1330 3299 1360 1348
Ansvarsférbindelser

Borgensatagande 20 20 20 20
Summa 1350 3319 1380 1368

NOT 23 ATAGANDE

Det foreligger ett dtagande som innebar att dgaren av reste-
rande 41,5 % i BNS Holding, United International Enterprises
Limited ("UIE"), ett bolag noterat pad Koépenhamnsborsen,
innehar en ratt att fran och med juni 2008 begéra att sam-
agandet i BNS Holding upploses. Detta kan ske genom aktie-

overlatelse, inlosen alternativt likvidation. UIE har darvid ratt
till marknadsmassig ersattning i form av kontant betalning
eller aktier i AAK. Vid upplosningen har MSAB ratt att valja
mellan ovan angivna alternativ.
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REVISIONSBERATTELSE

Till drsstamman i
Melker Schorling AB (Publ.)
Org nr 556560-5309

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen
for Melker Schorling AB for ar 2011. Bolagets arsredovisning
och koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta
dokument pé sidorna 24-50.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar for arsredovis-
ningen och koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstdllande direktéren som har ansvaret
for att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild
enligt arsredovisningslagen och en koncernredovisning som
ger en rattvisande bild enligt internationella redovisningsstan-
darder IFRS, sdsom de antagits av EU, och drsredovisningsla-
gen, och for den interna kontroll som styrelsen och verkstal-
lande direktoren bedémer &r nddvandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och kon-
cernredovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer yr-
kesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna
rimlig sakerhet att drsredovisningen och koncernredovisning-
en inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revi-
sionsbevis om belopp och annan information i arsredovisning-
en och koncernredovisningen. Revisorn valjer vilka atgarder
som ska utforas, bland annat genom att beddéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsredovisningen och koncernredo-
visningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.
Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den
interna kontrollen som é&r relevanta for hur bolaget upprattar
arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en ratt-
visande bild i syfte att utforma granskningsatgérder som é&r
andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, men inte i
syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets inter-
na kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av an-
damadlsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants
och av rimligheten i styrelsens och verkstallande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den
overgripande presentationen i arsredovisningen och koncern-
redovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréattats i enlig-
het med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avse-
enden rattvisande bild av moderbolagets finansiella stallning
per den 31 december 2011 och av dess finansiella resultat
och kassafloden for aret enligt arsredovisningslagen, och kon-
cernredovisningen har upprattats i enlighet med arsredovis-
ningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden réttvisande
bild av koncernens finansiella stallning per den 31 december
2011 och av dess resultat och kassafléden enligt internatio-
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Revisionsberattelse

i
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nella redovisningsstandarder, sdsom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. En bolagsstyrningsrapport har upprat-
tats. Forvaltningsberattelsen och bolagsstyrningsrapporten ar
forenliga med arsredovisningens och koncernredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstamman faststéller resultatrakning-
en och balansrékningen for moderbolaget och koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Utdver var revision av darsredovisningen och koncernredovis-
ningen har vi aven reviderat forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust samt styrelsens och verkstal-
lande direktorens forvaltning for Melker Schorling AB for ar
2011.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust, och det &r styrelsen
och verkstéllande direktoren som har ansvaret for forvaltning-
en enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget
till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust och om
forvaltningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisio-
nen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dis-
positioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi gran-
skat styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av underla-
gen for detta for att kunna bedoma om forslaget ar forenligt
med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi uto-
ver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
granskat vasentliga beslut, atgarder och férhallanden i bolaget
for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verk-
stallande direktdren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har
dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstéllande
direktdren pa annat satt har handlat i strid med aktiebolagsla-
gen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstamman behandlar vinsten enligt forslaget
i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter och
verkstéllande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 20 februari 2012
PricewaterhouseCoopers AB

Anders Lundin
Auktoriserad revisor
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MSAB-aktien

Den 6 december 2006 noterades MSABs aktie pa NASDAQ
OMX Stockholm. | samband med detta avregistrerades aktien
fran handel pa First North dar aktien handlats sedan 5 septem-
ber 2006. Aktien handlas under kortnamnet “MELK" och finns
idag under sektor “financial services” och segment “large”.
Tickerkod for Reuters ar MELK.ST och Bloomberg MELK SS.

MSABs aktie 6ppnade den forsta januari 2011 pa 172,50 kr.
Det davarande substansvardet var 173 kr. Den sista december
2011 stangde aktien pa 143,50 kr. Det davarande substans-
vardet var 142 kr. Bolagets aktie hade sdledes en utveckling
pa -18 %. Bolagets totalavkastning (aktieutveckling plus ater-
investerad utdelning) uppgick till -17 %. Bolagets substansvar-
de hade under samma period en utveckling pa -18 %. Detta
kan jamforas med NASDAQ OMX Stockholms All-share index
som under samma period sjonk med -17 %.

Att aktiepriset och substansvardet kan skilja sig beror pa att
aktien kan handlas med rabatt eller premie mot substans-

vardet. Denna differens kan bero pa manga faktorer. Under
2011 handlades MSAB-aktien, med nagra undantag, i ett
spann mellan 0-5 % premie. Detta forklarar differensen mel-
lan aktiepriset och substansvardet.

De aktiedgare som tecknade MSAB-aktier i den private place-
ment som genomférdes under 2006 till davarande substans-
varde per aktie 87,19 kr hade till sista december 2011 fatt se
substansvardet 6ka med +63 %. Under samma period ¢kade
NASDAQ OMX Stockholm All-share med +6 %. | september
2006 genomfordes en nyemission dar intressenter kunde
teckna MSAB-aktien till substansvardet 93,19 kronor. Sedan
dess har substansvardet 6kat med +52 % och NASDAQ OMX
Stockholm All-share minskat med -4 %.

Den genomsnittliga handelsvolymen per dag under 2011
var 22 993 aktier eller drygt 3 650 tkr. Totalt har MSAB
117 128 890 aktier utestdende per den 31 december 2011.
Aktiens omsattningshastighet var 5,0 %. Det finns endast ett
aktieslag och varje aktie motsvarar en rost.

MSAB Substansvardespremium/rabatt

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%
0,0% -

-10,0%

-20,0%

-30,0%

-40,0%

-50,0%

sep-06 jun-07 mar-08 dec-08

Substansvardespremium (+)
Substansvardesrabatt (-)

sep-09 jun-10 mar-11 dec-11

Forvaltningskostnader

2007 2008 2009 2010 2011
Forvaltningskostnad (Mkr) 10,6 11,2 13,1 12,3 12,2
Forvaltningskostnad/Substansvarde (%) 0,1% 0,2% 0,1% 0,06% 0,07%
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Aktiekursutveckling

210 kr

140 kr -
70 kr |
0 kr ; ; ; ; ; ; ;
sep-06 jun-07 mar-08 dec-08 sep-09 jun-10 mar-11 dec-11
— MSAB — Nasdaq OMX Stockholm All-Share

Antal aktier Andel av roster & kapital
Melker Schérling, privat och genom bolag 100 759 142 86,0%
Stefan Persson 5734 602 4,9%
Carl-Henric Svanberg 1884 049 1,6%
Familjen Tham 990 000 0,8%
Handelsbanken Svenska Smabolagsfond 911 070 0,8%
Didner & Gerge Capital AB 573 460 0,5%
Crafoordska stiftelsen 423 460 0,4%
Handelsbanken Sverigefond Index 390 395 0,3%
Private Placement SPRL 352 408 0,3%
Andra AP-fonden 322 156 0,3%
Goran Gabrielsson 275 000 0,2%
Didner & Gerge Aktiefond 275 000 0,2%
Ulrik Svensson 125 289 0,1%
SEB-stiftelsen, SE-bankens pensionsstiftelse 123 000 0,1%
Ann Karolina Davidson 110 000 0,1%
Gamla livforsakringsaktiebolaget 107 150 0,1%
Fastighetsaktiebolaget Stadshus 100 000 0,1%
Handelsbanken Sverige Index Etisk 95 222 0,1%
Mikael Ekdahl 94 041 0,1%
Nordnet Pensionsforsékring 92 579 0,1%
Ovriga aktiedgare 3390 867 2,9%
Totalt 117 128 890 100,0%

Nyckeltal per aktie

2007 2008 2009 2010 2011
Substansvarde per aktie 120 50 114 173 142
Utdelning (kr) 1,10 0,55 1,00 1,25 1,60"
Direktavkastning i % 0,9 % 1,2 % 0,9 % 0,7 % 1.1 %"
Utdelning i % av erhdllna utdelningar 51 % 21 % 55 % 51 % 50 %”
Borskurs vid arets slut 119,00 47,00 112,75 172,50 143,50
Hogsta borskurs 131,00 119,00 112,75 174,00 208,00
Lagsta borskurs 106,00 47,00 42,50 100,75 108,00
Antal aktier vid arets slut 117932338 117359038 117359038 117128890 117 128 890

* Foreslagen utdelning
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Finansiell information 2012

MSAB publicerar finansiell information for rakenskapsaret
2012 vid féljande datum:

Sista anmalningsdag arsstamma 16 maj 2012
Arsstamma 23 maj 2012
Deldrsrapport januari - mars 23 maj 2012

Deldrsrapport januari - juni 21 augusti 2012
12 november 2012

februari 2013

Deldrsrapport januari - september
Bokslutskommuniké

Arsstamman 2012

Tidpunkt & plats

Arsstamman i Melker Schérling AB (publ) dger rum ons-
dagen den 23 maj 2012 kl. 16.00 pa Naringslivets Hus pa
Storgatan 19 i Stockholm.

Anmalan
Aktiedgare som Onskar deltaga vid arsstamman skall:

e dels vara inford i av Euroclear Sweden AB ford aktiebok
per onsdagen den 16 maj 2012;

e dels anmala sin avsikt att deltaga vid arsstdmman senast
kl 16.00 onsdagen den 16 maj 2012.

Anmalan till drsstamman kan goéras per post, e-mail eller
telefon fram till och med den 16 maj 2012 kl. 16.00. Mer
information om arsstdmman kommer att ldggas upp pa
bolagets hemsida www.melkerschorlingab.se.

Postadress:

Melker Schérling AB

Birger Jarlsgatan 13, 4tr

SE-111 45 Stockholm

E-mail: info@melkerschorlingab.se
Telefonnummer: 08-407 36 62

Kontaktinformation

Melker Schorling AB (publ)
Organisationsnummer: 556560-5309
Adress: Melker Schérling AB
Birger Jarlsgatan 13, 4 tr.
SE-111 45 Stockholm

Aktiedgarkontakt

Vid fragor angdende MSAB-aktien som investering vanli-
gen kontakta MSAB enligt nedan.

Telefon: 08 - 407 36 62
E-post: ir@melkerschorlingab.se

Vid anmalan skall namn, person- eller organisationsnum-
mer, adress, telefonnummer, aktieinnehav samt eventuella
bitrdden uppges. Uppgifter som lamnas i samband med
anmalan kommer att databehandlas och anvénds endast
for arsstamman 2012. Sker deltagande genom ombud
skall detta ske med stod av dagtecknad fullmakt vilken bor
insandas i samband med anmalan senast den 16 maj 2012.
Detta for att underlatta inpassering vid stdmman. Om full-
makten utfardats av juridisk person skall bestyrkt kopia av
registreringsbevis (eller om sadan handling inte finns, mot-
svarande behorighetshandling) for den juridiska personen
bifogas. Aktiedgare far vid arsstdmman medfora ett eller
tva bitrdden; dock endast om aktiedgaren till bolaget an-
maler antalet bitrdden pa det satt som anges ovan.

Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade, ge-
nom bank eller annan forvaltare, maste, for att dga ratt
att deltaga vid arsstamman tillfalligt inregistrera aktierna
i eget namn hos Euroclear Sweden AB. Sddan omregist-
rering maste vara genomford senast den 16 maj 2012, vil-
ket innebdr att aktiedgare som onskar sadan omregistre-
ring maste underratta férvaltaren om detta i god tid fore
ndmnda datum.

Telefon: + 46 (0)8 407 36 60
Fax: + 46 (0)8 407 36 61
Hemsida: www.melkerschorlingab.se

Allmanna fragor: info@melkerschorlingab.se
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